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ІНВЕСТИЦІЙНІ ТЕОРІЇ У СВІТЛІ УКРАЇНСЬКИХ РЕАЛІЙ

У статті розглядаються основні інвестиційні теорії та виокремлюються положення, які доціль-
но врахувати при удосконаленні державної інвестиційної політики України. 
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Постановка проблеми. Глобальна фінансово-економічна криза, яка не обійшла Украї-
ну, підтвердила теоретичне положення економічної теорії, що провідне значення для забезпе-
чення сталого розвитку та тривалого зростання мають характер та спрямованість інвестицій. 
Зазвичай у ринковій економіці інвестування здійснюють суб’єкти господарювання. Держава 
може і повинна визначати пріоритетні напрями інвестиційної діяльності і стимулювати їх ре-
алізацію, використовуючи механізми прямого і непрямого впливу у відповідному співвідно-
шенні залежно від фази економічного циклу.

З позицій довгострокового економічного і соціального розвитку питання науково обґрун-
тованої інвестиційної політики набувають визначального значення, оскільки її реалізація фор-
мує: перспективну галузеву й регіональну макроекономічну структуру; основи стабільного не-
інфляційного економічного розвитку, а також місце країни у світовій господарській системі. 
Це означає, що державна інвестиційна політика має базуватись на ґрунтовних теоретичних за-
садах, які формувались протягом тривалого історичного періоду в протиборстві ідей, шкіл і 
напрямів розвитку економічної теорії. Тому необхідно розглянути основні інвестиційні теорії 
і можливості їх використання у контексті реалізації державної інвестиційної політики України 
та особливостей розвитку сучасної політичної економії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Досліджуючи економічні процеси, походжен-
ня та джерела багатства, представники усіх наукових шкіл та напрямів акцентували свою ува-
гу на двох аспектах: а) роль інвестицій у розвитку країни; б) місце держави в інвестиційному 
процесі. Ці питання досліджують відомі українські вчені: В. Бодров, В. Геєць, В. Дементьєв, 
А. Гриценко, К. Кривенко, В. Осецький, В. Парнюк, А. Поручник, В. Семиноженко, Н. Тата-
ренко, А. Фукс та ін. Водночас, незважаючи на ґрунтовність досліджень інвестиційних проце-
сів зазначеними вченими, потребують подальшого вивчення проблеми активізації інвестицій-
ної діяльності вітчизняних підприємств реального сектора економіки. 

Метою статті є ретроспективний аналіз інвестиційних теорій, виокремлення положень, 
які можуть бути використані в процесі удосконалення державної інвестиційної політики та ме-
ханізмів її реалізації. 

Виклад основного матеріалу. Концептуальні основи інвестицій формувались як орга-
нічна складова розвитку економічної теорії. Перші трактування ролі держави в інвестиційно-
му процесі знаходимо у працях представників школи меркантилізму. Так, міністр фінансів 
Франції Жан Кольбер, представник мануфактурного меркантилізму, обґрунтовував положен-
ня, що збільшення кількості грошей в країні внаслідок експорту товарів і обмеження імпорту 
спричиняє зниження відсоткових ставок, яке спонукає багатих людей вкладати кошти у вироб-
ництво, тобто інвестувати [2, с. 48]. 

Ідеї меркантилістів набули поширення в багатьох країнах, але у кожній мали свої особли-
вості. Так, російські меркантилісти відстоювали положення про обмеження споживання закор-
донних товарів і стимулювання створення мануфактури для переробки вітчизняної сировини 
та експорту переважно готової продукції. 

Треба відзначити, що погляди меркантилістів на необхідність державного регулюван-
ня інвестиційних процесів високо оцінив Дж.М. Кейнс, визнавши, що його доктрина базуєть-
ся на тих же засадах. 

Класичні інвестиційні доктрини набули розвитку у працях «економістів нової хвилі» – 
Ж.-Б. Сея, Дж. Лодердейла, Ф. Бастіа та інших, які, аналізуючи розвиток тогочасного суспіль-
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ства, визначили роль держави у регулюванні  інвестиційних процесів. Так, Ж.-Б. Сей вважав, 
що завданням гарного уряду є стимулювання виробництва, яке залежить від обсягу інвести-
цій, а вони, у свою чергу, від заощаджень та відсоткової ставки. Якщо заощадження переви-
щують інвестиційний попит, то відсоткова ставка знижується, що спричинює збільшення ін-
вестицій. І навпаки. Він майже впритул підійшов до визначення інвестиційної теорії інвести-
ційної рівноваги. 

Ф. Бастіа довів залежність між попитом на товари і попитом на інвестиції, ставкою від-
сотка і попитом на інвестиції. Заплановані заощадження і заплановані інвестиції визначаються 
потребами споживачів, а їхнє врівноваження залежить від відсоткової ставки – ціни інвести-
ційних ресурсів. У цьому ланцюжку залежностей ставка відсотка є функцією платоспромож-
ного попиту, а формування останнього є суттєвим стимулом перерозподілу інвестиційних ре-
сурсів між галузями виробництва [6, с. 29]. 

Інвестиційна теорія Дж. Лодердейла базується на ролі реальних доходів у процесі інвес-
тування. Збільшення останніх забезпечує зростання зайнятості і суспільного продукту. Основ-
ним чинником економічного зростання є платоспроможний попит, а головною умовою – за-
ощадження, які є потенційним джерелом інвестицій. Ощадливість сама по собі є передумовою 
інвестицій, але факторами останніх є: а) перетворення заощаджень на капітал; б) високий рі-
вень споживання; в) підприємливість; г) винахідництво і техніка.

Дж. Лодердейл розкрив взаємозв’язок фіскальної політики (погашення державного бор-
гу), інвестицій та обсягу виробництва продукції. Кошти, отримані від оподаткування для по-
гашення державного боргу, переходять до власників державних цінних паперів. В їхніх руках 
нагромаджуються кошти, що потребують інвестиційного застосування. Водночас вилучені у 
населення частини доходів у формі податків скорочують споживання та попит. Тому держава 
не повинна ставити за мету тільки погашення боргу у визначений строк, а має виходити з того, 
які кошти є в її розпорядженні і який рівень ефективного попиту. Окрім того, державі треба за-
побігати відтоку національних капіталів за кордон. 

Подальший розвиток інвестиційної теорії здійснив Т. Мальтус. Аналізуючи фактори 
створення багатства нації, він на чільне місце ставить капітал та інвестиції. Останні залежать 
від розподілу та перерозподілу доходу. Т. Мальтус виокремлює дві його форми – прибуток 
(рента, відсоток) і заробітна плата. Прибуток, у свою чергу, поділяється на частку, призначе-
ну для споживання, і частку, що заощаджується і може перетворюватись на інвестиції. Отже, 
Т. Мальтус не ототожнював заощадження та інвестиції: перші передують останнім, які пере-
творюються в інвестиції під дією ряду факторів, серед яких важливе місце посідають держав-
ні витрати. Разом з тим стимулювальні інвестиції виникатимуть тоді, коли держава розвивати-
ме виробництво та створюватиме нові галузі. Що стосується іноземних інвестицій, то вони, за 
Т. Мальтусом, є стабілізатором, який вирівнює коливання попиту на інвестиційні товари. Дер-
жава має обережно ставитись до припливу іноземних капіталів, особливо таких, що загрожу-
ють інвестиційній стабільності [2, с. 101–102]. 

Для сьогодення становлять інтерес трактування інвестицій та ролі держави в інвестицій-
ному процесі представниками національної економічної теорії. Вони вважали, що державі на-
лежить вирішальна роль у створенні прогресивної індустріальної економіки, яка не може бути 
тільки постачальником сировини, бо це перетворює країну в сировинний придаток. Так, Кері 
пропонував законодавчо, адміністративними методами регулювати розвиток галузей, що забез-
печують виробництво інвестиційних товарів, зокрема стимулювати за рахунок коштів держав-
ного бюджету винахідництво, створення нових машин і механізмів, розвиток науки, підготовку 
кадрів, розвивати державні підприємства, які б випробовували технічні новинки та нові техно-
логії. Ф. Ліст наголошував, що серцевиною інвестиційної політики є індустріальне виховання 
нації. Це передбачає розвиток державної системи освіти і підготовки фахівців, створення роз-
галуженої мережі державних науково-дослідних установ, які забезпечували б пріоритетні га-
лузі новими технологіями та устаткуванням. Стосовно іноземних інвестицій, то вони розгля-
дались як доповнення до національних інвестиційних ресурсів, і їх здійснення має відбувати-
ся під контролем держави, а прибутки в обов’язковому порядку реінвестуватись [6, с. 50, 54].

Велику увагу проблемі інвестування (не вживаючи цього терміна) приділив К. Маркс, 
розглядаючи його як основу капіталістичного відтворення: за умов простого – інвестиції за-
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безпечують збереження та оновлення капіталу у попередніх обсягах; за умов розширеного – 
його приріст. Він вперше вичленив мотиви і джерела інвестування. За умов простого відтворен-
ня джерелом фінансування інвестицій є вартість спожитого капіталу, а розширеного – частина 
прибутку. Мотивом до інвестування є престиж капіталістів, визначений тим високим соціальним 
статусом, який вони займають у суспільстві і постійно його зміцнюють шляхом реінвестування 
в об’єкти науково-технічного прогресу. Марксова модель інвестиційного процесу включає інно-
ваційну складову, яка сприяє реалізації основного мотиву інвестування. Крім того, інновації, на 
його думку, нівелюють дію закону спадної продуктивності факторів виробництва, вирішують 
проблему обмеженості ресурсів. Наявність у капіталістів потужного мотиву до інвестування ви-
ключає, за К. Марксом, необхідність втручання держави в цей процес [3, с. 174].

У другій половині ХІХ – на початку ХХ ст. відбувається трансформація класичної ін-
вестиційної теорії у неокласичні. Так, у 20-х роках у США сформувалась група економістів 
прихильників ідеї стабілізації економіки через регулювання інвестиційного циклу за допомо-
гою виваженої грошово-кредитної політики, лідером якої був І. Фішер. Він розкриває меха-
нізм впливу грошової маси на обсяг заощаджень: пропозиція грошей у короткостроковому пе-
ріоді знижує рівень відсоткових ставок, але не спричиняє зростання реальних інвестицій. У 
довгостроковому періоді збільшення кількості грошей в обігу призводить до «розкручуван-
ня» інфляції, зростання відсоткових ставок і зменшення інвестицій у реальний сектор еконо-
міки. Зниження інвестиційної активності і сповільнення темпів економічного зростання вна-
слідок розширювальної грошової політики держави та інфляції отримали назву «правило Фі-
шера». Отже, І. Фішер вперше обґрунтував положення про можливість державного регулю-
вання інвестиційної діяльності за допомогою проведення розширювальної або обмежувальної 
грошово-кредитної політики. 

Центральне місце в наукових дослідженнях А. Пігу займають інвестиційні процеси, ін-
тенсивність яких зумовлює відповідний рівень зайнятості робочої сили та темпи економічного 
зростання. Він досліджує вплив державного механізму на формування і розвиток інвестицій-
ного середовища. Формування останнього відбувається за допомогою використання держав-
них прямих і непрямих коштів. До непрямих він відносить: грошову сферу, перерозподіл до-
ходів за допомогою фіскальних важелів, субсидування розвитку перспективних галузей і здій-
снення капіталовкладень за рахунок бюджетних коштів, а до прямих – «зовнішні ефекти», тоб-
то контроль за ціноутворенням, встановлення квот і тарифів з метою обмеження влади моно-
полій і збереження конкурентного середовища. 

Таким чином, майже всі представники неокласичного напряму початку ХХ ст. визнава-
ли, що в центрі економічного розвитку є інвестиційні процеси, які саморегулюванню не підда-
ються і потребують координуючого втручання держави. 

Подальше всебічне обґрунтування необхідності систематичного, а не епізодичного, дер-
жавного регулювання інвестиційних процесів і формування конкретними засобами інвести-
ційного середовища здійснив Дж.М. Кейнс. Провідна ідея теорії Дж.М. Кейнса – необхідність 
органічного поєднання ринкових механізмів і механізмів державного регулювання капіталіс-
тичної економіки, свідомого створення макроекономічних умов для забезпечення сталого еко-
номічного зростання, яке має формуватись за допомогою економічних інструментів постійно-
го нарощування інвестицій у національну економіку. 

Дж.М. Кейнс вперше обґрунтував положення про необхідність державного регулювання 
інвестиційного процесу шляхом стимулювання ефективного попиту, який має місце тоді, коли 
загальний обсяг інвестицій дорівнює загальному обсягу заощаджень. Визначальна роль у фор-
муванні ефективного попиту належить попиту на інвестиційні товари. Останній, на відміну 
від споживчого попиту, відзначається високою волатильністю, тому держава повинна вплива-
ти на інвестиційні процеси за допомогою грошово-кредитної і податково-бюджетної політики. 

Грошово-кредитна політика має базуватись на врахуванні «ефекту Фішера», створюючи 
ілюзію зростання норми прибутку і тим самим заохочуючи підприємців здійснювати інвести-
ції. Заходи у сфері грошово-кредитної політики, спрямовані на формування оптимістичних на-
строїв у підприємців, повинні здійснюватись різними способами:

– шляхом помірного нарощування інфляції, що забезпечує, з одного боку, деяке знеці-
нення грошових заощаджень, а з другого – створює ілюзію зростання доходів на інвестовані 
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кошти і разом з тим (внаслідок інфляційного очікування) сприяє зростанню поточного спожи-
вання домогосподарств;

– шляхом планового зниження відсоткової ставки за допомогою цілеспрямованого зни-
ження і фіксації норми відсотка на державні кредитні ресурси. Зниження відсоткової ставки 
відбувається одночасно зі збільшенням маси грошей в обігу. 

Податково-бюджетні методи державного регулювання інвестиційних процесів Кейнс 
пов’язує зі збільшенням державних витрат при одночасному зменшенні доходів бюджету 
та формуванні передбачуваного дефіциту. Бюджетний механізм регулювання інвестиційних 
процесів включає великий набір інструментів та способів їх застосування залежно від мети і 
об’єкта впливу, а саме:

– щодо підприємців, які здійснюють інвестиції, застосовувати стимулюючу систему опо-
даткування;

– здійснювати державне субсидування корпорацій з метою стимулювання інвестицій;
– нарощувати державні інвестиції у пріоритетні галузі (такі, що стимулюють розвиток ін-

ших виробництв) за рахунок коштів бюджету;
– розвивати державну позичкову систему, яка б уможливлювала вплив на відсоткову 

ставку;
– створити систему державних замовлень і державних закупівель, що давало б підприєм-

цям можливість прогнозувати свою діяльність.
Важливе місце в системі державного стимулювання інвестиційної діяльності Кейнс від-

водив споживчому попиту як найбільш стабільному і передбачуваному елементу сукупного 
попиту, що значною мірою визначає сталий характер економічного розвитку країни. Виходя-
чи з цієї парадигми, важливим завданням державної політики є виховання нових потреб з ме-
тою підвищення граничної схильності до споживання. Чим вона вища, тим більшим є мульти-
плікатор чистого внутрішнього продукту і за інших рівних умов більшими є інвестиції. У ко-
роткостроковому періоді ефект мультиплікатора спричинює первинний імпульс автономних 
інвестицій, який багаторазово зростає та супроводжується збільшенням ВВП. У довгостроко-
вому періоді проявляється ефект акселератора, зумовлений тим, що приріст ВВП, спричине-
ний ефектом мультиплікатора, викликає потік індукованих інвестицій. Взаємодія обох ефектів 
може призвести до різних варіантів економічного зростання. 

Дж.М. Кейнс сформулював правило, що будь-який приріст інвестицій автоматично за-
безпечує збільшення загального обсягу виробництва і сукупних доходів, в яких зростає част-
ка заощаджень – джерело коштів для майбутніх інвестицій. Оскільки інвестиційна діяльність 
є менш стабільною, більш чутливою до зовнішніх факторів, в тому числі інституційних, ніж 
сфера попиту на споживчі товари, то, приймаючи рішення з макроекономічного регулювання, 
інвестиційну політику слід будувати, враховуючи ефекти мультиплікації [6, с. 93–95]. 

Сучасна економічна теорія вкладає в поняття мультиплікатора більш широкий зміст, 
оскільки він впливає на вихідні параметри економічної системи в цілому. Різновиди мульти-
плікатора, які характеризують вплив податкової політики або грошового регулювання на ВВП, 
розроблені Я. Тінбергеном, Р. Манделлом, Г. Тейлом. Їхні теоретичні розробки започаткували 
моделювання державної інвестиційної політики. 

В практиці державного регулювання інвестиційних процесів в сучасних умовах викорис-
товуються також пропозиції, сформульовані в рамках різних економічних теорій (неокласич-
ної, неокейнсіанської, монетаристської). Всі вони виходять з того, що ефективність регулю-
вання за умов ринкової економіки визначається переважно кон’юнктурою інвестиційних рин-
ків, що вже склалася, і тою, яка може бути в майбутньому, тобто очікуваною (прогнозованою).

Ретроспективний аналіз інвестиційних теорій засвідчує, що на всіх етапах розвитку сус-
пільного виробництва держава бере участь у регулюванні господарських процесів, серцеви-
ною яких є інвестиції. Регулююча роль держави визначається станом економіки країни та тими 
проблемами, що виникають перед країною і вимагають нагального вирішення. Це знаходить 
своє вираження у формуванні відповідної інвестиційної політики та механізмах її реаліза-
ції. Так, на етапах крутих переломів (формування цілісної економічної системи, економічних 
криз) роль держави у регулюванні інвестиційних процесів активізується – урізноманітнюють-
ся інструменти та інтенсивність їх використання. В періоди поступального еволюційного роз-
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витку активність держави-регулятора зменшується, але її не можна вважати пасивною, оскіль-
ки вона не може самоусунутись від здійснення цілеспрямованої, прийнятної суспільством ін-
вестиційної політики. Держава в процесі її реалізації, з одного боку, формує умови інвестицій-
ної діяльності, а з другого – виступає суб’єктом інвестування.

Державна інвестиційна політика України незалежно від стану її економіки та фази еконо-
мічного циклу (криза, відновлюване економічне зростання) відзначалась невизначеністю, де-
кларативністю. Держава фактично зайняла пасивну роль у регулюванні інвестиційних проце-
сів. Це призвело до деіндустріалізації економіки, домінування сировинних галузей та їх екс-
портної орієнтації, засилля на внутрішньому ринку імпортних товарів, критичної залежності 
країни від зовнішніх ринків. 

Так, у 1990 р. індустріальний сектор економіки України займав лідируючі позиції: обсяг 
промислової продукції становив більше 50% загального випуску, а чисельність зайнятих була 
більшою, ніж у будь-якій сфері економічної діяльності, – 7,8 млн осіб [1, с. 4]. В процесі пере-
ходу від командно-адміністративної до ринкової економіки вітчизняна промисловість зазна-
ла найбільших втрат. За 1990–2010 рр. загальний обсяг валової доданої вартості, створюваної 
промисловістю України, скоротився з 36,0% до 27,6%; частка основних засобів промисловості 
зменшилася з 32,4% до 16,6% а чисельність зайнятих – у 2,5 раза. Деякі галузі промисловості, 
попит на продукцію яких є стабільним на внутрішньому ринку, майже зникли. Так, частка ві-
тчизняної легкої промисловості становить менше 1% [5, с. 105–106]. 

У структурі промисловості визначальне місце належить машинобудуванню, яке забезпе-
чує усі інші галузі і саму себе засобами праці і розвитку, визначає характер та технологічний 
рівень економіки країни. Саме в машинобудуванні втілюються науково-технічні досягнення, 
інтелектуальний та культурний потенціал суспільства, які в умовах сучасної економіки ви-
ступають головними джерелами зростання матеріального багатства і підвищення на цій осно-
ві якості життя народу [7, с. 377]. У Німеччині машинобудування займає 42,7% загального ви-
пуску промислової продукції, а в Україні – лише 10,9% у 2010 р., скоротившись майже у три 
рази порівняно з 1990 р. [5, с. 106].

Загрозливим є стан основних фондів промисловості – у різних галузях їх знос становить 
від 50 до 90%, а строк експлуатації обладнання – 20–40 років (за максимально ефективної нор-
ми дев’ять років) [4]. Треба відзначити, що ступінь зносу основних засобів має чітку тенденцію 
до зростання, навіть у сприятливі роки відновлюваного економічного зростання. Високий рі-
вень зносу основних засобів, який досяг критичного рівня і за яким стоїть технічна деградація 
країни, дозволяє стверджувати, що підприємства інвестують кошти не в техніко-технологічну 
модернізацію матеріального виробництва, а спрямовують їх на фінансово-спекулятивні опе-
рації. 

У цілому українські закони, що регулюють підприємницьку та інвестиційну діяльність, 
не створили у приватних власників мотивації до інвестування реального сектора економіки, 
впровадження інновацій. Суспільству нав’язується точка зору, що інвестування української 
економіки є прерогативою іноземного капіталу. Хоча незаперечним постулатом економічної 
теорії і практики країн світу є те, що іноземні інвестиції притягуються внутрішніми і є тільки 
доповненням до національних. 

Світова фінансово-економічна криза наочно продемонструвала, що вектор кардинальної 
трансформації державних та ринкових механізмів регулювання інвестиційного процесу має 
бути спрямований на узгодження їх впливу та забезпечення синергетичного ефекту вкладання 
капіталу в реальний сектор економіки, зокрема в ті галузі, які визначають науково-технічний 
прогрес та зменшують залежність країни від зовнішніх факторів. 

Економічні і соціальні втрати, яких зазнала Україна у трансформаційний період, засвід-
чують, свідомо чи несвідомо ігнорувались напрацювання вчених різних шкіл і напрямів еко-
номічної теорії з питань ролі держави у визначенні пріоритетів, джерел та механізмів реаліза-
ції інвестиційної політики. 

Висновки і перспективи подальших розвідок у цьому напрямі. Проведений ретро-
спективний аналіз інвестиційних теорій дає можливість виокремити положення, які доцільно 
врахувати при удосконаленні інвестиційної політики України та механізмів її реалізації: 
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– з теорії меркантилістів – положення про стимулювання розвитку підприємств з перероб-
лення вітчизняної сировини та експорту переважно продукції кінцевого виробництва з висо-
кою часткою доданої вартості; 

– з інвестиційної теорії економістів «Нової хвилі» – стимулювання інвестицій у матері-
альне виробництво та розроблення дійових механізмів запобігання відтоку національного ка-
піталу за кордон;

– з теорії К. Маркса заслуговує уваги положення про провідне значення мотивації капіта-
лістів – власників капіталу до інвестування;

– з національної економічної теорії – положення про необхідність індустріального вихо-
вання нації, що передбачає розвиток державної системи освіти і підготовки фахівців, створен-
ня розгалуженої мережі державних науково-дослідних установ, які забезпечували б пріоритет-
ні галузі новими технологіями та устаткуванням;

– з кейнсіанської інвестиційної теорії – положення про ключову роль ефективного попи-
ту в активізації інвестиційної діяльності; 

– стосовно іноземних інвестицій, то економісти всіх наукових шкіл та напрямів ХІХ–
ХХ ст. розглядали їх як доповнення до національних, їх здійснення має відбуватися під контро-
лем держави, а прибутки реінвестуватися. 

Перспективи подальших досліджень будуть пов’язані з удосконаленням державної ін-
вестиційної політики та механізмів її реалізації у контексті соціально-економічного розвитку 
України.
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