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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè â çàãàëüíîìó âèãëÿä³ 
òà її çâ’ÿçîê ç âàæëèâèìè íàóêîâèìè àáî ïðàê-
òè÷íèìè çàâäàííÿìè. Ì³æíàðîäí³ âàëюòíî-ф³-
íàíñîâ³ â³äíîñèíè â ðèíêîâèх óìîâàх є âàæëè-
âèì îб’єêòîì ³ ñèñòåìîóòâîðюю÷èì ³íñòðóìåíòîì 
åêîíîì³÷íîї ãëîбàë³зàö³ї. Ç ïîñòóïîâèì ðîзâè-
òêîì ñâ³òîãîñïîäàðñüêèх â³äíîñèí ³íâåñòèö³éíèé 
êàï³òàë ÿê ñêëàäîâà ì³æíàðîäíèх ф³íàíñ³â ñòàâ 
ïðîâ³äíèêîì òà êàòàë³зàòîðîì ì³æíàðîäíîãî ïîä³-
ëó ïðàö³ òà òðàíñíàö³îíàë³зàö³ї б³зíåñó: ÿêщî íà 
ïåðшèх åòàïàх îñíîâîю ³íòåðíàö³îíàë³зàö³ї ñâ³òî-
âîãî ãîñïîäàðñòâà бóëè òîðãîâåëüí³ зâ’ÿзêè, òî íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³ ñàìå ðóх êàï³òàëó ñòàє ÷èííèêîì 
ì³æíàðîäíèх åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí. Пîÿñíюєòüñÿ 
öå ïîñòóïîâèì ïåðåâàæåííÿì íåìàòåð³àëüíîãî âè-
ðîбíèöòâà òà ñфåðè ïîñëóã íàä òðàäèö³éíèìè âè-
äàìè âèðîбíèöòâà, ÿêå àêóìóëює зíà÷í³ ф³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, òà ïîãëèбëåííÿì ì³æíàðîäíîї åêîíîì³÷-
íîї ³íòåãðàö³ї з³ зб³ëüшåííÿì ñóб’єêò³â ñâ³òîâîãî 
ãîñïîäàðñòâà, щî ïîòðåбóє зíà÷íîãî ф³íàíñîâîãî 
ñóïðîâîäó ðèíêîâèх ïåðåòâîðåíü, ðåñòðóêòóðè-
зàö³ї òà ìîäåðí³зàö³ї â êðàїíàх ñâ³òó, íàñàìïåðåä 
ïåðåх³äíîãî òèïó. Îòæå, ì³æíàðîäí³ ф³íàíñîâ³, 
ó òîìó ÷èñë³ ³íâåñòèö³éí³, ïîòîêè äîö³ëüíî ðîз-
ãëÿäàòè ÿê îêðåìèé îб’єêò ðåãóëюâàííÿ. Ç ðîз-
шèðåííÿì фîðì ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, â³äòàê, 
зб³ëüшåííÿì їх âïëèâó íà ðîзâèòîê åêîíîì³êè, 
зì³íююòüñÿ òàêîæ ³ ï³äхîäè äî їх ðåãóëюâàííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é, â 
ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî ðîçâ’ÿçàííÿ äàíîї ïðîáëåìè, 
íà ÿê³ ñïèðàºòüñÿ àâòîð. Íàñàìïåðåä, зà îñíîâó 

âзÿòî ðîбîòè ³íîзåìíèх (Ì. Бëàóã, ². Âàëåðñòàéí, 
À. Гîêðóãåð, Â.À. Сêîò, Я.С. Яäãàðîâ, Й.À. Шóì-
ïåòåð) òà â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â (Í.Î. Òàòàðåíêî, 
À.Ì. Пîðó÷íèê), ÿêèì âäàëîñÿ ïðîâåñòè ÿê³ñíèé 
îãëÿä òåîðåòè÷íèх ïîëîæåíü åêîíîì³÷íîї ïîë³òè-
êè, òà її ³íâåñòèö³éíîãî àñïåêòó зîêðåìà. Â ðîбî-
òàх зàзíà÷åíèх àâòîð³â ïîäàєòüñÿ ðåòðîñïåêòèâ-
íèé ðàêóðñ ðîзâèòêó зàх³äíîї åêîíîì³÷íîї äóìêè 
з íàâåäåííÿì ðîзëîãèх ï³äхîä³â äî îðãàí³зàö³ї òà 
ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè, ÿêèì ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷åíà ñòàò-
òÿ. Îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü є ñêëàäîâîю 
ðîзшèðåíîãî ãîñïîäàðñüêîãî ïðîöåñó, її äîö³ëüíî 
ðîзãëÿäàòè â êîìïëåêñ³ ðåãóëюâàííÿ зàãàëüíîåêî-
íîì³÷íîї ïîë³òèêè. Яê â³äîìî, â òåîð³ÿх ðèíêîâîї 
åêîíîì³êè ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ñàìîðåãóëю-
єòüñÿ â óìîâàх â³ëüíîãî ðèíêó, îäíàê â ïðîöåñ³ 
ñòðóêòóðíîї ïåðåбóäîâè, ðèíêîâîї òðàíñфîðìàö³ї 
òà åêîíîì³÷íîї ðåöåñ³ї, âòðó÷àííÿ äåðæàâè ÿê ãî-
ëîâíîãî ðåãóëÿòîðà ðèíêó ñòàє äîö³ëüíîю. Îäíàê 
ïåðìàíåíòíèé êðèзîâèé ñòàí ñâ³òîâîї åêîíîì³êè, 
зîêðåìà, â³ò÷èзíÿíîї, ÿêå âèêëèêàíî, íàñàìïåðåä, 
ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèìè ÷èííèêàìè, ñâ³ä÷èòü ïðî 
íåзàäîâ³ëüíèé ñòàí ìåòîäè÷íî-ïðèêëàäíîї бàзè 
ðåãóëюâàííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ òà ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³. 

Ìåòîþ äàíîї ñòàòò³ º ґðóíòîâíèé àíàë³ç. Гîëîâ-
íîю ìåòîю ö³єї ñòàòò³ є îêðåñëåííÿ òåîðåòè÷íèх 
ïîãëÿä³â ïðåäñòàâíèê³â ð³зíèх шê³ë ïîë³òè÷íîї 
åêîíîì³ї – ìåðêàíòèë³ñò³â, êëàñèê³â, íåîêëàñèê³â, 
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ìàðæèíàë³ñò³â, êåéíñ³àíö³â òà íåîêåéíñ³àíö³â, з 
ìåòîю âèÿâëåííÿ òåîðåòè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ äî-
ö³ëüíîñò³ ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â 
ïðîöåñ³ ðèíêîâîї òðàíñфîðìàö³ї.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ ç 
ïîâíèì îáґðóíòóâàííÿì îòðèìàíèõ íàóêîâèõ ðå-
çóëüòàò³â. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü зàâæäè бóëà 
âàæëèâèì îб’єêòîì äîñë³äæåííÿ åêîíîì³÷íîї òå-
îð³ї, â³äòàê ïðîбëåìà її ðåãóëюâàííÿ â зàëåæíîñò³ 
â³ä ð³зíèх íàïðÿì³â ïîë³òåêîíîì³ї íàбóâàëî ³íшî-
ãî зì³ñòó. Íà ðàíí³х åòàïàх фîðìóâàííÿ ñâ³òîâîãî 
ðèíêó ïåðшèì òåîðåòèêàìè â öàðèí³ ì³æíàðîäíîї 
åêîíîì³êè бóëè ìåðêàíòèë³ñòè. Íàóêîâ³ äîðîбêè 
ìåðêàíòèë³ñò³â (У. Сòàфîðäà, Ò. Ìàíà, À. Ìîêðå-
òüєíà, Ж.-Б. Êëåбåðà, Д. Юìà òà ³í.) â ïåðåâàæí³é 
б³ëüшîñò³ бóëè ïðèñâÿ÷åí³ òîðãîâåëüíèì â³äíîñè-
íàì, â³äïîâ³äíî, äæåðåëîì зðîñòàííÿ êàï³òàë³â 
бóëà зîâí³шíÿ òîðã³âëÿ. Дåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ 
â êîíöåïö³ÿх ìåðêàíòèë³зìó ïîñ³äàëî âàãîìî-
ãî ì³ñöÿ, àäæå ñàìå ðîëü óðÿäó ó ðîзâèòêó ïðî-
ìèñëîâîñò³, ïðîòåêö³îí³зì³, ï³äòðèìö³ àêòèâíîãî 
ñàëüäî зîâí³шíüîї òîðã³âë³ òà åêñïàíñ³ї òîðãîâîãî 
êàï³òàëó бóëî äîì³íóю÷èì [1, ñ. 444]. Îñê³ëüêè 
ðàíí³ ìåðêàíòèë³ñòè îòîòîæíюâàëè ãðîш³ ³ êàï³-
òàë, òî ф³íàíñóâàííÿ зàêîðäîííîãî âèðîбíèöòâà, 
³íîзåìíå ³íâåñòóâàííÿ òà íàäàííÿ зîâí³шí³х ïî-
зèê âðàхîâóâàëîñü ïðè ñêëàäàíí³ òîðãîâåëüíîãî 
бàëàíñó, ÿêå, íà äóìêó ðàíí³х ìåðêàíòèë³ñò³â, ïî-
âèííî бóòè äîäàòí³ì [2, ñ. 11]. Ç ðîзâèòêîì, ï³зí³ 
ìåðêàíòèë³ñòè âèзíàëè äåñòðóêòèâí³ñòü ïîë³òèêè 
«àêòèâíîãî ïëàò³æíîãî бàëàíñó» òà ñòâåðäæóâà-
ëè ïðî íåîбх³äí³ñòü ñàìîðåãóëÿòèâíîãî хàðàêòåðó 
â³äíîñèí [3, ñ. 32], îäíàê, òèì íå ìåíшå, ÿê ïèшå 
². Âàëåðñòàéí, äåðæàâà é íàäàë³ зä³éñíюâàëà àê-
òèâíó ïîë³òèêó ïðîòåêö³îí³зìó [4, ñ. 77-78].

Пîãëèбëåííÿ êàï³òàë³зìó ÿê ïðîâ³äíîї ìî-
äåë³ åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí â äðóã³é ïîëîâèí³ 
ХVII ñò. ñïðèÿëî ïåðåхîäó â³ä æîðñòêèх ìåòîä³â ðå-
ãóëюâàííÿ åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â äåðæàâîю, ó òîìó 
÷èñë³ ³íâåñòèö³éíèх, äî ñàìîðåãóëюâàííÿ, òîбòî â 
óìîâàх îб’єêòèâíèх åêîíîì³÷íèх зàêîí³â. Ìåðêàí-
òèë³зì íå ä³ñòàâ ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó, îñê³ëüêè íà 
òîé ÷àñ âæå фîðìóâàëàñü êëàñè÷íà шêîëà ïîë³òå-
êîíîì³ї, зàñíîâíèêàìè ÿêîї ââàæàюòüñÿ У. Пåòò³ òà 
П. Бóàã³ëüбåð. Яê îñíîâîïîëîæíèê òåîð³ї òðóäîâîї 
âàðòîñò³, àíãë³єöü У. Пåòò³ âèñòóïàє зà ë³бåðàë³зà-
ö³ю ãîñïîäàðñüêèх â³äíîñèí [5, ñ. 195], ó òîìó ÷èñ-
ë³ ³ зà â³ëüíèé âèâ³з ãðîшåé з ìåòîю їх ïîäàëüшîãî 
ïðèìíîæåííÿ [5, ñ. 210]. Сòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèх 
óìîâ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ó âàæëèâ³ ãàëóз³ ãîñïîäàð-
ñòâà, щî зíàхîäÿòüñÿ ï³ä зàãðîзîю êîíêóðåíö³ї, зà 
У. Пåòò³, äîñÿãàєòüñÿ êîðèãóâàííÿì îïîäàòêóâàííÿ 
[2, ñ. 16]. Пîïðè äåÿê³ ðîзб³æíîñò³ з³ ñâîїì ïîïå-
ðåäíèêîì, фðàíöóз П. Бóàã³ëüбåð òàêîæ ðîзâèâàє 
òåîð³ю òðóäîâîї âàðòîñò³ òà âèñòóïàє зà ïðèíöèïè 
â³ëüíîї êîíêóðåíö³ї. Сàìå ïðèð³ñò âèðîбíèöòâà, 
íàñàìïåðåä ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ (ãîëîâíèé 
îб’єêò ³íâåñòóâàííÿ), à íå ïðîòåêö³îí³зì ó зîâí³ш-
í³é òîðã³âë³, є ïð³îðèòåòîì åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè 
äåðæàâè [6, ñ. 90-91].

Пîãëèбëåííÿ ³äåé ë³бåðàëüíîї åêîíîì³êè íàé-
б³ëüш ґðóíòîâíî бóëî äîñë³äæåíî ïðåäñòàâíèêàìè 
êëàñè÷íîї шêîëè ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї. ²äåї ë³бåðà-
ë³зìó – êîíêóðåíö³ї òà â³ëüíîãî ïðîñóâàííÿ ïðàö³ 
³ êàï³òàëó, бóëî â îñíîâ³ ïðàö³ ìîíóìåíòàëüíîãî 
åêîíîì³÷íîãî òâîðó âèäàòíîãî íàóêîâöÿ À. Сì³-
òà «Дîбðîбóò íàö³é» (1784 ð.), îбìåæåííÿ ÿêèх 
â³í æîðñòêî êðèòèêóє [7, ñ. 79]. Â ñâîїé ðîбîò³ 
íàóêîâåöü òàêîæ ïðèä³ëÿє ÷èìàëî óâàãè ñóò³ òà 
îðãàí³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ÿê âàæëèâîї 
ñêëàäîâîї âñ³х öèêë³â âèðîбíèöòâà: â³ä âèäîбóòêó 
äî ïðîñóâàííÿ íà ðèíêó [7, ñ. 220]. Â ïðîòèâàãó 

П. Бàóã³ëüбåðó, À. Сì³ò зàÿâëÿє ïðî âàæëèâ³ñòü 
³íâåñòóâàííÿ òàêîæ ó зîâí³шíю òîðã³âëю, ïðè 
òîìó íå ò³ëüêè бàãàòèìè, àëå é б³äí³шèìè ïðîìèñ-
ëîâöÿìè, ð³âí³ñòü ÿêèх ïîâèííî зàбåзïå÷óâàòèñü 
â³äïîâ³äíèìè äåðæàâíèìè óñòàíîâàìè [7, ñ. 64]. 
Àâòîð ïðîòèñòàâëÿє ³íâåñòèö³ї òà íàäì³ðíå ñïî-
æèâàííÿ – ÿê ïðèâàòí³, òàê ³ äåðæàâí³ («…óòðè-
ìàííÿ íåïðîäóêòèâíèх åëåìåíò³â»). Â³í ïîâ’ÿзóє 
³íâåñòèö³ї з ï³äâèщåííÿì åфåêòèâíîñò³ âèðîбíè-
öòâà, ï³äêðåñëюю÷è âàæëèâ³ñòü зàîщàäæåííÿ 
íå ò³ëüêè â ïðèâàòíîìó, àëå é äåðæàâíîìó ñåê-
òîðàх ÿê àêóìóëÿö³ї äîäàòêîâîãî êàï³òàëó, ÿê³ â 
ïîäàëüшîìó äîö³ëüíî ³íâåñòóâàòè â âèðîбíè÷èé 
ïðîöåñ з ìåòîю ï³äâèщåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ 
[7, ñ. 207, 210-212]. У ÷àñòèí³, щî ñòîñóєòüñÿ ðîë³ 
äåðæàâè, ÿê ïðèхèëüíèê ë³бåðàë³зìó À. Сì³ò, 
òèì íå ìåíшå, âèñóâàє íèзêó фóíêö³é, ÿê³ äåðæà-
âà ïîâèííà âèêîíóâàòè, òàê³ ÿê îбîðîííà ñфåðà, 
ïðàâîñóääÿ, îñâ³òà, ãðîìàäñüê³ óñòàíîâè, âñåб³÷íå 
ñïðèÿííÿ òîðã³âë³. Âàæëèâ³ñòü ðåãóëюâàííÿ, äåð-
æàâíèх ³íñòèòóò³â ó зàãàëüíîìó ãîñïîäàðñüêîìó 
ïðîöåñ³, ïîïðå âñ³ ë³бåðàëüí³ ïîãëÿäè À. Сì³òà, íå 
зàïåðå÷óюòüñÿ, íàâïàêè, íàóêîâåöü íàãîëîшóє íà 
їх êîîðäèíàö³éí³é фóíêö³ї [7, ñ. 427-498], îñê³ëü-
êè, ÿê îïèñóâàâ «Дîбðîбóò íàö³é» Ì. Бëàóã,  
«…ðèíêîâèé ìåхàí³зì ñïðèÿòèìå ãàðìîí³ї ëèшå 
òîä³, êîëè ñïèðàòèìåòüñÿ íà â³äïîâ³äíó юðèäè÷íó 
íà ³íñòèòóö³éíó îñíîâó» [3, ñ. 76].

Пîãëèбëює ³äåї À. Сì³òà щîäî ë³бåðàë³зàö³ї 
åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí, ó òîìó ÷èñë³ ó зîâí³шí³é 
ïîë³òèö³, éîãî ó÷åíü Д. Ð³êàðäî. Íà éîãî äóìêó, 
ãîëîâíèì зàâäàííÿì åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ïîâè-
ííî бóòè âèзíà÷åííÿ зàêîí³â, щî êåðóюòü ñфåðîю 
ðîзïîä³ëó ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó [1, ñ. 456]; â³ëü-
íèé ðóх òîâàð³â ³ êàï³òàëó ïîâèííî ðåãóëюâàòèñÿ 
âèêëю÷íî â óìîâàх ðèíêó, ðîëü äåðæàâè ó öüîìó 
ïðîöåñ³ бóäå îбìåæóâàòèñü зàбåзïå÷åííÿì â³äïî-
â³äíèх óìîâ äëÿ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâîї åêîíî-
ì³êè òà ðîзâèòêó íàéб³ëüш âàæëèâèх òà ñòðàòåã³÷-
íèх ñåêòîð³â ãîñïîäàðñòâà [2, ñ. 26].

Пîñë³äîâíèê àíãë³éñüêîї шêîëè ïîë³òè÷íîї 
åêîíîì³ї, фðàíöóз Ж.Б. Сåé âèзíà÷àє òðè îñíîâí³ 
ïðîбëåìè фóíêö³îíóâàííÿ ãîñïîäàðñòâà: âèðîбíè-
öòâî, ðîзïîä³ë, ñïîæèâàííÿ. Сàìå зà öèì ìåòîäî-
ëîã³÷íèì ï³äхîäîì â ïîäàëüшîìó äîñë³äæóюòüñÿ 
ïðîбëåìè «ñì³òîâîї» ïîë³òè÷í³é åêîíîì³ї. Êð³ì 
òîãî, íàóêîâåöü äåщî зì³íèâ òåîð³ї òåîð³ю òðóäî-
âîї âàðòîñò³ â òåîð³ю òðüîх фàêòîð³â âèðîбíèöòâà: 
ëюäèíà (ïðàöÿ), êàï³òàë òà зåìëÿ ÿê îñíîâí³ фàê-
òîðè âèðîбíèöòâà òà ÷èííèêè зðîñòàííÿ äîбðîòó 
ñóñï³ëüñòâà. Дåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè, íà 
äóìêó Ж.Б. Сåÿ, â³äбóâàєòüñÿ ÷åðåз ö³íîóòâîðåííÿ, 
òîбòî ïðîïîзèö³ÿ ñòàє ïåðåäóìîâîю äëÿ зðîñòàííÿ 
ïîïèòó. Сàìå òîìó, зàâäàííÿ óðÿäó ïîëÿãàє ó ñòè-
ìóëюâàíí³ âèðîбíèöòâà, òàêèì ÷èíîì, фîðìóю÷è 
ïðîïîзèö³ю, â³äòàê, ïîäàëüшèé ïðîöåñ ïîâèíåí 
фîðìóâàòèñü â óìîâàх åêîíîì³÷íîãî ë³бåðàë³зìó òà 
ñàìîðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè [8, ñ. 83-85].

У÷àñòü äåðæàâè ó зä³éñíåíí³ ³íâåñòèö³éíîї 
ïîë³òèêè ïîì³òíà ó ðîбîòàх ³íшîãî àíãë³éñüêîãî 
åêîíîì³ñòà Дæ. Лîäåðäåéëà. Çàïðîïîíîâàíà íèì 
³íâåñòèö³éíà òåîð³ÿ ïîÿñíює äîбðîбóò íàñåëåííÿ 
ñхèëüí³ñòю äî фîðìóâàííÿ ñóñï³ëüíîãî êàï³òàëó 
(зàîщàäæåííÿ) ÿê ïîòåíö³éíîãî äæåðåëà ³íâåñ-
òèö³é ó зàбåзïå÷åíí³ âèñîêîãî ³ ñò³éêîãî ð³âíÿ 
ñïîæèâàííÿ ³ зàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ [9, ñ. 121, 
278-279]. Дî ïð³îðèòåòíèх зàâäàíü åêîíîì³êè  
Дæ. Лîäåðäåéë â³äíîñèòü зàбåзïå÷åííÿ ð³âíîì³ð-
íîãî ðîзïîä³ëó бàãàòñòâà òà òåхíîëîã³÷íèé ðîзâè-
òîê ÿê ïåðåäóìîâè ñò³éêîãî ðîзâèòêó ³íâåñòèö³é 
[9, ñ. 126-129, 158-160]. Âàæëèâèì äëÿ åêîíî-
ì³÷íîї òåîð³ї бóëà зàïðîïîíîâàíà íàóêîâöåì ³äåÿ 



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 2/1

50

Â äðóã³é ïîëîâèí³ Х²Х ñò. ïðîбëåìà ðàö³îíàëü-
íîãî âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ñòàє âñå б³ëüш àêòó-
àëüíîю, щî òàêîæ âïëèíóëî íà зì³íè ó ïîãëÿäàх 
ïðîâ³äíèх åêîíîì³ñò³â-íàóêîâö³â òîãî ïåð³îäó. ²äå-
îëîã³ÿ êëàñè÷íîї ðèíêîâîї åêîíîì³êè з ì³í³ì³зàö³-
єю äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ ³ ïðèíöèïó «íåâèäèìîї 
ðóêè» â óìîâàх îбìåæåíèх фàêòîð³â âèðîбíèöòâà, 
ó òîìó ÷èñë³ ³íâåñòèö³éíèх, зàзíàє äåÿêèх зì³í. 
Пîë³òè÷íà åêîíîì³ÿ òîãî ïåð³îäó ïåðåòâîðюєòüñÿ 
íà íàóêó, щî âèâ÷àє âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ ö³ëÿìè 
òà íàÿâíèìè зàñîбàìè, òàêèì ÷èíîì, âîíà íàбó-
âàє фóíêö³ю îïòèì³зàö³ї, зàбåзïå÷óю÷è íàéб³ëüш 
ïðèéíÿòíèé ðåзóëüòàò зà îбìåæåíèх ðåñóðñ³â. 
Â³äбóâàєòüñÿ зì³íà âàðò³ñíèх äîêòðèí êîíöåïö³-
ÿìè êîðèñíîñò³ («ìàðæèíàë³зì»). Íåзâàæàю÷è íà 
íåðóшèì³ñòü ³äåé â³ëüíîãî ðèíêó, ìàðæèíàë³ñòè 
íå зàïåðå÷óâàëè âàæëèâ³ñòü ðåãóëÿòèâíèх ³íñòðó-
ìåíò³â â åêîíîì³÷í³é íàóö³, ÿêà ñòàє âñå б³ëüш ³í-
ñòèòóö³îíàëüíîю, àäæå ñàìå â öåé ïåð³îä, âàæêî 
бóëî âèзíà÷èòè хàðàêòåð ³ ïîхîäæåííÿ ãðàíè÷íîї 
êîðèñíîñò³ êàï³òàëó [3, ñ. 281]. Б³ëüшå òîãî, åêî-
íîì³÷íèé àíàë³з â³äòåïåð ïî÷èíàє ґðóíòóâàòèñü íà 
ìåòîäàх ìàòåìàòè÷íîãî àíàë³зó. Ââàæàєòüñÿ, щî 
ïåðшèì, хòî ïî÷àâ âèêîðèñòîâóâàòè ìàòåìàòè÷-
íèé àíàë³з â ïðîöåñ³ åêîíîì³÷íèх äîñë³äæåíü, бóâ 
àíãë³єöü С. Дæåâîíñ. Яê ïðèхèëüíèê ³äåї ãðàíè÷-
íîї êîðèñíîñò³ êàï³òàëó С. Дæåâîíñ зàïðîïîíóâàâ 
ìîäåëü îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ³ 
éîãî íàêîïè÷åííÿ, зã³äíî ÿêîї зб³ëüшåííÿ êàï³òà-
ëó ð³âíîзíà÷íå ïîäîâæåííю ïåð³îäó ³íâåñòóâàííÿ, 
òàêèì ÷èíîì îбñÿã ãðàíè÷íîãî ïðîäóêòó з ÷àñîì 
бóäå ëèшå зб³ëüшóâàòèñÿ [12, ñ. 235-236].

Àâñòð³éñüêà шêîëà ïîë³òè÷íîї åêîíîì³êè, ÿêó 
зàïî÷àòêóâàëè Ê. Ìåíґåð òà éîãî ó÷í³ Î. Бåì-
Бåâåðê ³ Ф. Â³зåñ, ÿê ïðåäñòàâíèêè «ðàííüîãî 
ìàðæèíàë³зìó», àбñîëюòèзóâàëè ðèíêîâèé ìåхà-
í³зì ó ðóñë³ òåîð³ї ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³ фàêòîð³â 
âèðîбíèöòâà. ²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè âîíè âбà÷à-
ëè â ñêëàäíîìó êîìïëåêñ³ ðèíêîâîãî â³äòâîðåí-
íÿ âèðîбíèöòâà [13, ñ. 117]. Ðîзâèâàюòü òåîð³ю 
ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³ ïðåäñòàâíèêè ëîзàííñüêîї  
(Л. Âàëüðàñ) òà àìåðèêàíñüêîї (Дæ.Б. Êëàðê) 
шê³ë. Â â³äîì³é ñòàòè÷í³é òåîð³ї зàãàëüíîї ð³âíî-
âàãè Л. Âàëüðàñà, ÿêîãî ââàæàюòü зàñíîâíèêîì 
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ìîäåëюâàííÿ, äîñë³äíèêîì 
îäíàê íå âðàхîâàí³ фàêòîðè ðèзèêó òà íåâèзíà÷å-
íîñò³ â óìîâàх ðèíêîâîї åêîíîì³êè [6, ñ. 301], ïðî-
òå Дæ.Б. Êëàðê âæå âðàхîâóє åêîíîì³÷íó äèíàì³-
êó ÿê ä³ю фàêòîð³â, щî óñêëàäíююòü ðîзâèòîê ³ 
ïîðóшóюòü ð³âíîâàãó. Б³ëüшå òîãî, àìåðèêàíåöü, 
ðîзâèâàю÷è зàêîí ñïàäíîї ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ³ 
êàï³òàëó, ñòâåðäæóє ïðî ³ñíóâàííÿ ãðàíè÷íîї ïðî-
äóêòèâíîñò³ фàêòîð³â âèðîбíèöòâà, ÿêà ñòèìóëює 
³íîзåìíå ³íâåñòóâàííÿ, òîìó äëÿ зàìêíóòèх åêîíî-
ì³ê âèíèêàє ïîòðåбà äî êîíòðîëю зîâí³шí³х êàï³-
òàë³â [14, ñ. 456-458].

Сòàíîâëåííÿ íåîêëàñè÷íîї òåîð³ї бóëà зàïî÷àò-
êîâàíà êåìбðèäæñüêîю åêîíîì³÷íîю шêîëîю íà 
÷îë³ з À. Ìàðшàëîì, ÷èÿ ïðàöÿ «Пðèíöèïè ïî-
ë³òè÷íîї åêîíîì³ї» (1890) зíà÷íî äîïîâíює òåî-
ð³ю êîðèñíîñò³ фàêòîð³â âèðîбíèöòâà. Îäíàê, òèì 
íå ìåíшå, ìè íå зíàхîäèìî ÷³òêèх ðåêîìåíäàö³ї 
щîäî ðåãóëÿö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â – À. Ìàð-
шàë â³ääàâàâ ïåðåâàãó êëàñè÷íîìó ñï³ââ³äíîшåí-
íю ïîïèòó ³ ïðîïîзèö³ї ÿê îñíîâíîãî äæåðåëà ³ 
ðåãóëÿòîðà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó [15, ñ. 301], 
щî íàбëèæóє éîãî, íà íàшó äóìêó, б³ëüшå äî ìàð-
æèíàë³ñò³â, àí³æ äî íåîêëàñèê³â.

Çíà÷íî ïîñèëюєòüñÿ ðåãóëÿòèâíèé àñïåêò â ³í-
âåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ â ðîбîòàх àìåðèêàíñüêîãî 
åêîíîì³ñòà-íåîêëàñèêà ². Ф³шåðà, ÿêîìó íàëå-
æèòü íàóêîâå îбґðóíòóâàííÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї 

óïðàâë³ííÿ äåðæàâíîãî бîðãó ÷åðåз â³äïîâ³äí³ 
êðåäèòí³ фîíäè, êîшòè ÿêèх äîзâîëÿюòü íå ò³ëü-
êè ïîñòóïîâî ïîãàшàòè äåðæàâíèé бîðã, àëå é 
îòðèìóâàòè íàäхîäæåííÿ ÷åðåз íàäàííÿ їх â êðå-
äèò [9, ñ. 252-272].

Ââàæàєòüñÿ, щî Дæ. Лîäåðäåéë îäíèì з ïåð-
шèх äîñë³äèâ зâ’ÿзîê ì³æ ф³ñêàëüíîю ïîë³òèêîю 
äåðæàâè òà ³íâåñòèö³ÿìè òà âèñòóïèâ ïðîòèâíèêîì 
«ïðèìóñîâîãî зàîщàäæåííÿ», щî äóæå íàбëèæóє 
éîãî з ïîãëÿäàìè ³íшîãî âèäàòíîãî íàóêîâöÿ –  
Ò.Ð. Ìàëòóñà, íà äóìêó ÿêîãî, äî зб³ëüшåííÿ ³í-
âåñòèö³é ïîâèííî ïðèзâîäèòè íå ñêîðî÷åííÿ âè-
äàòê³â, à зб³ëüшåííÿ äîхîä³â íàñåëåííÿ, òîìó 
зìåíшåííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîбíèöòâî (ÿê äæåðåëî 
äîхîäó) íà êîðèñòü зб³ëüшåííÿ зàîщàäæåíü íà-
óêîâöÿìè àбñîëюòíî íå â³òàєòüñÿ. У òîé æå ÷àñ ó 
Ò.Ð. Ìàëòóñà бóëè зàñòåðåæåííÿ щîäî íàäëèшêî-
âîї ïðîïîзèö³ї â³äíîñíî ³íòåíñèâíîñò³ ïîïèòó, щî 
ìîæå ïðèзâåñòè äî ïðîбëåìè «ïåðåâèðîбíèöòâà» 
[3, ñ. 170-171]. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïîâèííà 
ñóïðîâîäæóâàòèñÿ ñòàб³ëüíèì зðîñòàííÿì âèðîб-
íèöòâà, ÿê íàñë³äîê – зðîñòàííÿì äîхîä³â ÿê ïåðå-
äóìîâè ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó. У ðàз³ íàäëèш-
êó êàï³òàëó, зíèæóюòüñÿ ñòèìóëè äî ³íâåñòèö³é, 
щî ïîïåðåäæàє ïðîбëåìó ïåðåâèðîбíèöòâà. Òàêèì 
÷èíîì, зà Ò.Ð. Ìàëòóñîì äîñÿãàєòüñÿ ñàìîðåãó-
ëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ [10,  
ñ. 442-446]. У òîé æå ÷àñ Ò.Ð. Ìàëòóñ ï³äêðåñ-
ëює âàæëèâó ðîëü äåðæàâè ó ïèòàíí³ îðãàí³зàö³ї 
³ зàбåзïå÷åííÿ âèðîбíè÷îãî ïðîöåñó. Сàìå äåð-
æàâí³ ³íâåñòèö³ї є ñèãíàëîì äî зàîхî÷åííÿ ïðè-
âàòíîãî ³íâåñòóâàííÿ ³ âзàєìîзâ’ÿзîê (âзàєìîäî-
ïîâíюâàí³ñòü) äåðæàâíèх ³ ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é.  
Ò.Ð. Ìàëòóñ íàãîëîшóє íà íåïðèïóñòèìîñò³ â³ä-
òîêó êàï³òàë³â з åêîíîì³êè, ÿêå ìîæå ïðèзâåñòè 
äî зàíåïàäó îêðåìèх ãàëóзåé ãîñïîäàðñòâà, ñàìå 
òîìó äåðæàâà ïîâèííà зàéìàòè àêòèâíó ïîзèö³ю 
(б³ëüшîю ì³ðîю êîíòðîëüíó, à íå ïðåâåíòèâíó) ó 
зîâí³шíüîåêîíîì³÷í³é ä³ÿëüíîñò³ êðàїíè, ó òîìó 
÷èñë³ зàîхî÷åíí³ зîâí³шíüîї òîðã³âë³ òà ïðèïëèâó 
зàêîðäîííèх ³íâåñòèö³é [10, ñ. 448-462].

Âàæëèâèé âíåñêîì â òåîð³ю ³íâåñòèö³é ó âèзíà-
÷åííÿ ðîë³ ðåãóëÿòèâíîї äåðæàâè íàëåæèòü àâòîðó 
âèäàòíîї ïðàö³ «Пðèíöèïè ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї…» 
(1848 ð.), Дæ.С. Ì³ëëю, â ÿê³é àâòîð íàéб³ëüшå ïðè-
ä³ëÿє óâàãó íå òåîð³ї âàðòîñò³, ÿê éîãî ïîïåðåäíèêè, 
à òåîð³ї фàêòîð³â âèðîбíèöòâà, ñåðåä ÿêèх ïðîâ³äíó 
ðîëü íàóêîâåöü â³ääàє êàï³òàëó. Â³í íàãîëîшóє, щî 
âèðîбíè÷èé ïðîöåñ ³ êàï³òàëîóòâîðåííÿ є âзàєìîзà-
ëåæíèì ³ бåзïåðåðâíèì ïðîöåñîì, щî, зîêðåìà, äî-
зâîëÿє óíèêàòè ïðîбëåìó бåзðîб³òòÿ [11, ñ. 67-73]. 
Сàìå òîìó, ÿê ³ Ò.Ð. Ìàëòóñ, Дæ.С. Ì³ëëü âèñòóïàє 
ïðèхèëüíèêîì ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó òà ïðîòè-
âíèêîì «ïðèìóñîâîãî зàîщàäæåííÿ», ÿêå є íàñë³ä-
êîì «íåïðîäóêòèâíîãî» ñïîæèâàííÿ зàîщàäæåíü òà 
³íâåñòèö³é [11, ñ. 76-77]. Íà äóìêó Дæ.С. Ì³ëëÿ, 
³íâåñòèö³éíèé ïîïèò â åêîíîì³ö³ ïðÿìî ïîâ'ÿзàíèé 
³з äèíàì³êîю äîхîä³â, ïðîöåíòíîю ñòàâêîю òà àê-
òèâí³ñòю êðàїíè ó ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³ [2, ñ. 44]. 
Íàéб³ëüшå, щî ñòîñóєòüñÿ äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â, ó Дæ.С. Ì³ëëÿ ïîâ’ÿзàíî 
³з ãðîшîâîю ïîë³òèêîю. Гðîш³, зà Дæ.С. Ì³ëëåì, 
íå є êàï³òàëîì, à є ëèшå ³íñòðóìåíòîì ïåðåðîзïîä³-
ëó, îäíàê їх ê³ëüê³ñòü ìîæå ñòàòè ÷èííèêîì óòâî-
ðåííÿ êàï³òàëó (³íфëÿö³éíèé åфåêò). Â³í òàêîæ 
íàãîëîшóâàâ íà âàæëèâîñò³ äåðæàâíèх ³íâåñòèö³é 
ÿê ÷èííèêà ïîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â 
â åêîíîì³ö³. Сåðåä ³íшîãî, ÿê ïèшå Ì. Бëàóã, îб-
ìåæåííÿì з íåзàïåðå÷íîãî ïðàâèëà «laissez faire» 
(«íåâòðó÷àííÿ»), äåðæàâè ïîâèííà ï³äòðèìóâàòè 
(³íâåñòóâàòè) «ìîëîä³ ãàëóз³» åêîíîì³êè òà íàëåæ-
í³é ð³âåíü îñâ³òè [3, ñ. 208].



51

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 2/1

ïîë³òèêè. Íàóêîâåöü ñòâåðäæóâàâ, щî îñê³ëüêè 
ãðîшîâà ìàñà фîðìóєòüñÿ äåðæàâîю, òî é äåðæàâ-
í³ ³íñòèòóòè âïëèâàюòü íà åêîíîì³êó. Íà äóìêó  
². Ф³шåðà, зì³íà ïðîïîзèö³ї ãðîшåé фîðìóє òàê 
зâàíèé «åфåêò äîхîäó», âïëèâàю÷è íà ñòàâêè äî-
хîäíîñò³ [16, ñ. 88]. Çðîñòàííÿ ïðîïîзèö³ї ãðî-
шîâîї ìàñè зíèæóє ïðîöåíòíó ñòàâêó, îäíàê â 
ìàéбóòíüîìó öå ïîòåíö³éíî ìàòèìå ³íфëÿö³éíèé 
åфåêò òà àâòîìàòè÷íî ï³äâèщóâàòèìå ð³âåíü ïðî-
öåíòíèх ñòàâîê. Â³äïîâ³äíî, ³íфëÿö³ÿ «зâóæóâà-
òèìå» ìîæëèâîñò³ äî зàîщàäæåííÿ, òàêèì ÷èíîì 
íåãàòèâíî âïëèâàю÷è íà ìàéбóòíє ³íâåñòóâàííÿ 
[16, ñ. 257-259]. ². Ф³шåð ââàæàâ, щî ïîäàòêîâèé 
òèñê òàêîæ ìàє îбìåæóâàëüíèé åфåêò íà ³íâåñòè-
ö³éí³ ìîæëèâîñò³ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, ï³ä-
âèщóю÷è ð³âí³ ïðîöåíòíèх ñòàâîê òà ³íфëÿö³ї [16, 
ñ. 237-238]. Сàìå òîìó ². Ф³шåð ðàäèòü âèêîðèñ-
òîâóâàòè ãðîшîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó âèêëю÷íî â 
ïðîöåñ³ ðîзðîбëåííÿ äîâãîñòðîêîâèх ïëàí³â ðîзâè-
òêó åêîíîì³êè [16, ñ. 284]. 

Âèðàзíèé ïåðåх³ä â ïîãëÿäàх íåîêëàñèê³â 
äî äîêòðèíè åêîíîì³÷íîãî ðåãóëюâàííÿ äåðæà-
âîю ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ зä³éñíåíî ó ðîбîòàх  
Д. Гîбñîíà òà Ð. Хîóòð³. Çîêðåìà, Д. Гîбñîí àíà-
ë³зóє òà äîâîäèòü äîö³ëüí³ñòü îïîñåðåäêîâàíîãî 
äåðæàâíîãî âïëèâó íà ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè òà 
åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ. Îñê³ëüêè ³íâåñòèö³ї òà зàî-
щàäæåííÿ ïåðåäóюòü åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó, â³í 
âèñòóïàє зà зб³ëüшåííÿ зàñîб³â âèðîбíèöòâà àêòè-
â³зàö³єю зðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ íàñåëåííÿ, íàóêîâî-
òåхíîëîã³÷íîãî ðîзâèòêó, ïîêðàщåííÿ óìîâ ïðàö³; 
îñîбëèâèé àêöåíò íàóêîâåöü ðîбèòü íà ðîзâèòêó 
ïðîìèñëîâîñò³, ñòâîðåíí³ íîâèх ðîбî÷èх ì³ñöü òà 
зàïðîâàäæåííÿ íîâèх ãàëóзåé âèðîбíèöòâà [17, 
ñ. 92, 180, 239]. Îäíèì з ³íñòðóìåíò³â âïëèâó 
íà ð³âåíü ³íâåñòèö³é, зà Д. Гîбñîíîì, є äåðæàâíå 
ñòèìóëюâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó зàâäÿ-
êè âñòàíîâëåííю ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ зàðîб³òíèх 
ïëàò, щî ñïðèÿòèìå íå ò³ëüêè àêòèâ³зàö³ї ñïîæè-
âàííÿ, àëå é зàîщàäæåííÿ [17, ñ. 319].

Пîñë³äîâíèê À. Ìàðшàëà, Ð. Хîóòð³ â ñâîїх 
ðîбîòàх öåíòðàëüíå ì³ñöå â³äâîäèòü ìîíåòàðíèì 
фàêòîðàì. Цèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó â³í 
íàзèâàє «… ñóòî ìîíåòàðíèì фåíîìåíîì», â³äòàê 
ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè зä³éñíюєòüñÿ ãðîшîâî-
êðåäèòíîю ïîë³òèêîю [18, p. 141]. Âèñëîâëюю÷è 
êðèòèêó ïî â³äíîшåííю äî óðÿäîâîї ф³ñêàëüíîї 
ïîë³òèêè, â³í ïðîïîíóє ïðîâîäèòè б³ëüш ãíó÷êó 
ïîë³òèêó; ñàìå ñèòóàòèâíèé хàðàêòåð зàбåзïå÷èòü 
їé óíèêàòè êðèзè. Âèêîíóю÷è ñòèìóëюю÷ó ðîëü, 
äåðæàâà ïîâèííà ïðîâîäèòè òî÷êîâó ³íâåñòèö³é-
íó ïîë³òèêó (зàбåзïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïî-
ïèòó) з ìåòîю àêòèâ³зàö³ї ïðîìèñëîâîãî ðîзâèòêó 
òà óíèêíåííÿ зб³ëüшåííÿ бåзðîб³òòÿ, ðåãóëюâàòè 
ñòàâêó ïðîöåíòó, ð³âí³â зàðîб³òíèх ïëàò (ÿê ïðà-
âèëî, âèñîêèх), щî, â íàñë³äêó, ñïðèÿòèìå ðîз-
âèòêó åêîíîì³êè òà ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â [19,  
ñ. 234-235]. Âàæëèâå ì³ñöå з-ïîì³æ ðåãóëÿòèâíèх 
³íñòðóìåíò³â, Ð. Хîóòð³ â³äâîäèòü êðåäèòí³é ïî-
ë³òèö³, ÿêà ïîòåíö³éíî ìîæå ñòèìóëюâàòè äîхîäè, 
щî зàбåзïå÷óâàòèìå ïëàòîñïðîìîæíèé ïîïèò [19, 
ñ. 121-122]. 

Îêðåìîї óâàãè â êîíòåêñò³ äîö³ëüíîñò³ ðåãóëю-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â зàñëóãîâóє âèäàò-
íèé àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Дæ.Ì. Êåéíñ, ìàêðîå-
êîíîì³÷í³ ïîãëÿäè ÿêîãî íà ïî÷àòêó ХХ ñò. ñòàëè 
àâàíãàðäîì ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї, íàñàìïåðåä â 
àíòèêðèзîâ³é ïîë³òèö³ шëÿхîì êîðåêö³ї ãðîшî-
âî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè äåðæàâè, à ïðèíöèïè ò³єї 
òåîð³ї ñòàëè з ÷àñîì íàзèâàòè «êåéíñ³àíñòâîì». 
Â³í ââàæàâ зàñòàð³ëîю ïîë³òèêó «laissez faire» òà 
ï³ääàє її ãîñòð³é êðèòèö³, ï³äêðåñëюю÷è òàêîæ, 

щî «…зà óìîâè ðîзóìíîãî ðåãóëюâàííÿ êàï³òà-
ë³зì ìîæå ñòàòè б³ëüш åфåêòèâíèì â äîñÿãíåíí³ 
åêîíîì³÷íèх ö³ëåé» [20, ñ. 278-279]. У ñâîїé ãî-
ëîâí³é ïðàö³ «Çàãàëüíà òåîð³ÿ зàéíÿòîñò³, ïðî-
öåíòà ³ ãðîшåé» (1936), Дæ.Ì. Êåéíñ îбґðóíòîâóє 
íåîбх³äí³ñòü äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó з³ 
ñòâîðåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèх óìîâ äëÿ зàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó, ñòèìóëюâàííÿ зàîщà-
äæåíü òà зàбåзïå÷åííÿ åфåêòèâíîãî ïîïèòó. Çà 
Дæ.Ì. Êåéíñîì, â³äñóòí³ñòü åфåêòèâíîãî ïîïèòó 
íà фîí³ зб³ëüшåííÿ äîхîä³â ³ ïðîïîзèö³ї є ïåðшî-
÷åðãîâîю ïðè÷èíîю êðèзè, òîìó ³íâåñòóâàííÿ зà 
òàêèх óìîâ ïîâèííî зàбåзïå÷èòè ð³âíîâàãó íà ðèí-
êó, âèêîíóю÷è ñòèìóëюю÷ó фóíêö³ю [21, ñ. 289]. 
Пåðåäóìîâîю äî ïîñëàбëåííÿ ïîïèòó íàóêîâåöü 
бà÷èòü ó íàäì³ðí³é ñхèëüíîñò³ äî зàîщàäæåííÿ ³ 
ä³ї зàêîíó ñïàäíîї ãðàíè÷íîї åфåêòèâíîñò³ êàï³òà-
ëó [22, ñ. 84]. Сàìå òîìó Дæ.Ì. Êåéíñ íàãîëîшóє 
íà íåîбх³äíîñò³ àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîöå-
ñ³â, âèêîðèñòîâóю÷è ³íñòðóìåíòè ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї òà бюäæåòíîї ïîë³òèêè, à ñàìå ïîñòóïîâèì 
íàðîщóâàííÿì ³íфëÿö³ї òà зíèæåííÿì íîðìè ïðî-
öåíòà íà äåðæàâí³ êðåäèòè. Сåðåä зàхîä³â бюäæåò-
íîãî ñòèìóëюâàííÿ Дæ.Ì. Êåéíñ òàêîæ ïðîïîíóє: 
³íâåñòèö³ї ó ñòðàòåã³÷íî âàæëèâ³ ãàëóз³ åêîíîì³-
êè, ðîзðîбêà ñèñòåìè äåðæàâíèх зàìîâëåíü, ñóб-
ñèä³юâàííÿ òà ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äëÿ ï³äïðèєìñòâ, 
щî ³íâåñòóюòü òà ³í. [22, ñ. 155–160]. 

Ìåòîäîëîã³÷íîю ñêëàäîâîю òåîð³ї Дæ.Ì. Êåéí-
ñà є ìåхàí³зì ³íâåñòèö³éíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà 
– ïîêàзíèê зðîñòàííÿ äîхîä³â з³ зб³ëüшåííÿì ³í-
âåñòèö³é, зà äîïîìîãîю ÿêîãî âèзíà÷àєòüñÿ åфåê-
òèâí³ñòü бюäæåòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ [22, ñ. 187-188]. Îñê³ëüêè ³íîзåìí³ 
³íâåñòèö³ї, íà äóìêó Дæ.Ì. Êåéíñà, ïîðóшóюòü 
ð³âíîâàãó åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó êðàїíè, òîìó äî-
ö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ïåâí³ îбìåæóâàëüí³ (ïðî-
òåêö³îí³ñòñüê³) ³íñòðóìåíòè äëÿ ³íîзåìíèх êàï³òà-
ë³â [22, ñ. 409-410]. 

Êåéíñîâà «Çàãàëüíà òåîð³ÿ…» зä³éñíèëà ðåâî-
ëюö³éíèé ïðîðèâ â òåîð³ї íå ò³ëüêè ³íâåñòèö³éíîї, 
àëå é â ï³äхîäàх äî ðîзшèðåíîї åêîíîì³÷íîї ïîë³-
òèêè. Ì. Бëàóã ïîÿñíює óñï³х ö³єї òåîð³ї ó òàêèх 
ïðèòàìàííèх їé åëåìåíòàх: 1) ïåðåх³ä â³ä ì³êðî- äî 
ìàêðîåêîíîì³êè, â³ä äîâãî- äî êîðîòêîñòðîêîâèх 
ö³ëåé; 2) ñïîæèâàííÿ ³ зàîщàäæåííÿ – фóíêö³ї äî-
хîäó, à ³íâåñòèö³ї íåñò³éêà êàòåãîð³ÿ; 3) àâòîíîì-
í³ñòü зàîщàäæåíü ³ ³íâåñòèö³é, щî зì³íююòüñÿ ï³ä 
âïëèâîì зì³íè äîхîäó; 4) â³äñîòêîâà ñòàâêà – фóíê-
ö³ÿ ïîïèòó íà ãðîш³, щî ñòèìóëює зàîщàäæåííÿ; 
5) зàðîб³òíà ïëàòà âèзíà÷àєòüñÿ ð³âíåì зàéíÿòîñò³ 
[3, ñ. 588]. Çâ³ñíî, â³äìîâà â³ä ïîñòóëàò³â «íåâòðó-
÷àííÿ» бóëà îбóìîâëåíà ð³зíèìè фàêòîðàìè, îä-
íàê íàéб³ëüш âàæëèâèì ïîÿñíåííÿì àêòóàëüíîñò³ 
êåéíñîâîї òåîð³ї є îð³єíòàö³ÿ íà îб’єêòèâíó ðåàëü-
í³ñòü òà åêîíîì³÷íó äîö³ëüí³ñòü.

Âèñíîâêè з äàíîãî äîñë³äæåííÿ òà ïåðñïåêòè-
âè ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó â öüîìó íàïðÿìêó. Ç ðîз-
âèòêîì åêîíîì³÷íèх ñèñòåì òà åâîëюö³єю òåîðå-
òè÷íèх ïîãëÿä³â ÿñêðàâî ïîì³òíà òðàíñфîðìàö³ÿ 
зíà÷åííÿ òà ìåòîä³â ðåãóëюâàííÿ, â òîìó ÷èñë³, 
з бîêó äåðæàâè, íå ò³ëüêè ³íâåñòèö³éíèх, àëå é 
зàãàëüíîåêîíîì³÷íèх. Î÷åâèäíî, щî «ë³бåðàëü-
íèé ðîìàíòèзì» ³з éîãî íåïîðóшíèì ïîñòóëàòîì 
«laissez faire» âòðà÷àє ñâîю бåззàïåðå÷í³ñòü. Òå-
îðåòè÷í³ ï³äхîäè âñå б³ëüшå ïåðåîð³єíòîâóюòüñÿ 
з³ ñòàòè÷íèх äî äèíàì³÷íèх ìîäåëåé ³íâåñòèö³éíîї 
ïîë³òèêè, ÿêà, î÷åâèäíî, íåìîæëèâà âèêëю÷íî зà-
âäÿêè «íåâèäèì³é ðóö³». Сàìå ðîзðîбêà ÿê³ñíèх, 
àïðîбîâàíèх, àäàïòèâíèх ï³äхîä³â äî ðåãóëюâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â ñòàє б³ëüш àêòóàëüíîю 
äëÿ êàï³òàë³ñòè÷íèх åêîíîì³ê, îñê³ëüêè з³ зì³íîю 
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фóíêö³é êàï³òàëó – â³ä íàãðîìàäæóâàëüíîї äî êà-
ï³òàëîóòâîðюâàëüíîї, ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з ф³íàí-
ñîâîю ñèñòåìîю, зðîñòàюòü. Цå ³ зóìîâèëî â ïî-

äàëüшîìó àêòóàëüí³ñòü òà äîö³ëüí³ñòü ïåðåхîäó 
äî ³íñòèòóö³éíîãî ð³âíÿ ðåãóëюâàííÿ ðèíêîâîї 
åêîíîì³êè.

Ñïèñîê ë³òåðàòóðè:
1. Эêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ / ïîä ðåä. Ê. Í. Лîбà÷åâîé. – 3-å èзä., ïåðåðàб. è äîï. – Ì. : Изäàòåëüñòâî Юðàéò, 2012. – 

516 ñ. – Сåðèÿ: Бàêàëàâð.
2. Òàòàðåíêî Í. Î. Òåîð³ї ³íâåñòèö³é : íàâ÷. ïîñ³бíèê // Í.Î. Òàòàðåíêî, À.Ì. Пîðó÷íèê. – Ê. : ÊÍÅУ, 2000. – 160 ñ.
3. Бëàóã Ì. Åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ â ðåòðîñïåêòèâ³ (ïåð. ². Дзюб) // Ì. Бëàóã. – Ê. : Âèä-âî Сîëîì³ї Пàâëè÷êî «Îñíîâè», 

2001. – 670 ñ.
4. Wallerstein I. The Modern World-System II. Mercantilism and the Consolidation of the European World-Economy, 1600–

1750 / I. Wallerstein. – New York : Academic Press, Inc., 1980. – 372 p.
5. Пåòòè Â. Эêîíîìè÷åñêèå è ñòàòèñòè÷åñêèå ðàбîòы [ïåð. Ì. Сìèò; ïðåäèñë. Д. Ðîзåíбåðã] // Â. Пåòè. – Ì. : ГСЭИ, 

1940. – 324 ñ.
6. Яäãàðîâ Я.С. Иñòîðèÿ эêîíîìè÷åñêèх ó÷åíèé : ó÷åбíèê. – 4-å èзä., ïåðåðàб. è äîï. // Я.С. Яäãàðîâ. – Ì. : ИÍФÐÀ-Ì, 

2009. – 480 ñ.
7. Сì³ò À. Дîбðîбóò íàö³é. Дîñë³äæåííÿ ïðî ïðèðîäó òà ïðè÷èíè äîбðîбóòó íàö³é // À. Сì³ò. – Ê. : Port-Royal, 2001. –  

594 ñ.
8. Say J.B. A Treatise on Political Economy; or The Production, Distribution, and Consumption of Wealth [Translated from 

the fourth edition of the French, by C.R. Prinsep] // J.B. Say. – Ontario, Batoche Books, Kitchener, 2001. – 269 p.
9. Lauderdale J. An Inquiry into the Nature and Origin of Public Wealth / J. Lauderdale. – Edinburg : The Earl of 

Lauderdale, 1819. – 482 p.
10. Malthus T.R. Principals of Political Economy / T.R. Malthus. – London : John Murray, Albemarle-Street, 1820. – 601 p.
11. Mill J.S. Principals of Political Economy with some their Application to Social Philosophy / J.S. Mill. – London : John 

W. Parker, 1848. – 596 p.
12. Jevons S. the Theory of Political Economy [Fifth edition; with preface and notes and an extension of the bibliography of 

mathematical economic writings] / S. Jevons. – New York : Augustus M. Kelley, Bookseller, 1965. – 343 p.
13. Menger C. Principles of Economics [foreword by P.G. Klein; intro. by F.A. Hyek; trans. by J. Dingwall, B.F. Hoselitz] / 

C. Menger. – Auburn : Ludwig von Mises Institute. – 328 p.
14. Scott A.W. The Development of Economics / A.W. Scott. – New York : D. Appleton-Century Company, 1933. – 540 p.
15. Marshall A. Principles of Economics / A. Marshall. – London : Macmillan and Co., 1920. – 627 p.
16. Fisher I. The Rate of Interest. Its Nature, Determination and Relation to Economic Phenomena / I. Fisher. – New York : 

The Macmillan Company, 1907. – 442 p.
17. Гîбñîí Д. Эâîëюöèÿ ñîâðåìåííîãî êàïèòàëèзìà [ïåð. ñ àíãë.] / Д. Гîбñîí. – С.-Пåòåðбóðã : Изäàíèå Î.Í. Пîïîâîé, 

1898. – 464 ñ.
18. Hawtrey R.G. Monetary Reconstruction / R.G. Hawtrey. – London : Longmans, 1923. – 318 p.
19. Gaukroger A. The Director of Financial Enquiries A Study of the Treasury Career of R. G. Hawtrey, 1919-1939 : Doctoral 

thesis presented to the University of Huddersfield as part of the requirement for the award of the degree of Doctor of 
Philosophy / A. Gaukroger. – University of Huddersfield, 2008. – 529 p. 

20. Êåéíñ Дæ.Ì. Êîíåö laissez faire [ïåðåâîä Å.Â. Âèíîãðàäîâîé] / Иñòîêè. Âыï. 3 // Дæ.Ì. Êåéíñ. – Ì. : ГУ ÂШЭ, 2001. –  
С. 260-279.

21. Êåéíñ Дæ.Ì. Îбщàÿ òåîðèÿ зàíÿòîñòè [ïåðåâîä Â.Â. Êà÷àëèíà] / Иñòîêè. Âыï. 3 // Дæ.Ì. Êåéíñ. – Ì. : ГУ ÂШЭ, 
2001. – С. 280-292.

22. Êåéíñ Дæ.Ì. Îбщàÿ òåîðèÿ зàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã [ïåðåâîä Â.Г. Гðåбåííèêîâà è äð.] / Êåéíñ Дæ.Ì. – Ì. : Пðî-
ãðåññ, 1978. – 457 ñ.

Ðóáèø È. È.
Лüâîâñêàÿ êîììåð÷åñêàÿ àêàäåìèÿ,
Âåëèêîëó÷êîâñêîå ïîòðåбèòåëüñêîå îбщåñòâî

ЭÂÎËЮÖÈЯ ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈХ ПÎËÎЖÅÍÈЙ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈЯ 
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎЙ ÄÅЯÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Ðåçþìå
Пðîâåäåí ðåòðîñïåêòèâíыé îбзîð è êðèòè÷åñêèé àíàëèз òåîðåòè÷åñêèх âзãëÿäîâ íà ðåãóëèðîâàíèå èíâå-
ñòèöèîííых ïðîöåññîâ (îò ìåðêàíòèëèзìà äî íåîêåéíñèàíñòâà).
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíâåñòèöèè, ðåãóëèðîâàíèå, ðыíî÷íàÿ эêîíîìèêà.

Rubish I. I.
Lviv Academy of Commerce,
Velykoluchkivske Consumer Society

EVOLUTION OF THEORETICAL STATEMENTS ON REGULATION OF INVESTMENT ACTIVITIES

Summary
The retrospective review and critical analysis of theoretical views on the regulation of investment processes 
were studied (from mercantilism to neo-keynesian theory).
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