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Досліджено наукові та методичні основи кейнсіанських теоретичних положень про взаємозалежність 
інвестицій та національного доходу. Узагальнено найважливіші аспекти основного психологічного за-
кону Дж. М. Кейнса та розробленого ним мультиплікатора інвестицій. Проаналізовані також фактори 
інвестиційної активності та психологічні мотиви схильності до ліквідності за Дж. М. Кейнсом.
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Виклад основного матеріалу. Особливістю ме-
тодології кейнсіанської теорії є врахування пси-
хологічної мотивації економічної діяльності. Дж. 
М. Кейнс також увів в економічну теорію як но-
вий економічний закон, так і нові економічні ка-
тегорії, зокрема: основний психологічний закон; 
психологічна схильність до споживання; заоща-
дження та інвестицій; психологічні основи надан-
ня переваги ліквідності; гранична схильність до 
споживання та заощадження; граничний дохід; 
гранична ефективність капіталу; граничні інвес-
тиції та ін. Крім того, цитований науковець також 
поширив на нову галузь макроекономічної теорії 
застосування сучасних на той час кількісних, ма-
тематичних методів дослідження, зокрема, методу 
граничного аналізу.

Дж. М. Кейнс сприяв універсалізації методоло-
гії маржиналізму, її поступовій трансформації з 
виключної складової неокласичної мікроекономіч-
ної теорії у загальнотеоретичний інструмент еко-
номічного аналізу. Заслугою цитованого науковця 
є також те, що він широко застосував метод про-
гнозування як результат екстраполяції на майбут-
нє економічних процесів, що ним досліджувались, 
елементи економіко-математичного моделювання, 
метод врахування раціональних очікувань, тобто 
ті методи, які в подальшому розвинулися і уві-
йшли в науково-методичний арсенал сучасної сві-
тової економічної теорії. Як науковець і практик 
Дж. М. Кейнс зумів поглибити і конкретизувати 
власні уявлення про неможливість спонтанного 
саморегулювання економіки, про доцільність по-
силення регулювальної ролі держави за рахунок 
державних субсидій підприємствам. Всесвітнє ви-
знання Дж. М. Кейнса мала головна його праця 
«Загальна теорія зайнятості, процента і грошей», 
яка стала поворотним пунктом усієї економічної 
науки ХХ ст. Невипадково, що відомий історик 
економічної думки Б. Селігмент порівнював цю 
книгу лише із впливом «Капіталу» Маркса і «Ба-
гатства народів» Сміта [1, с. 494].

Новий теоретичний підхід Дж. М. Кейнса у цій 
та інших працях містив суттєві ідейні та теоре-
тичні розходження з панівною в тогочасній еко-
номічній науці неокласичною теорією. Зокрема, 
в неокласичній теоретичній системі пояснення 
механізму функціонування ринкового саморегу-
лювання ґрунтувалось на пріоритетному значенні 
фактора ринкової пропозиції. Активна роль цього 
фактора знайшла вираз і у найбільш поширеному 
формулюванні закону Сея: «пропозиція породжує 
адекватний попит». Водночас в основу кейнсіан-
ського теоретичного аналізу було покладено про-
тилежний підхід. Основним фактором як досяг-
нення, так і порушення ринкової рівноваги він 

вважав сукупний ринковий попит. З цього при-
воду Дж. М. Кейнс підкреслював, що нехтування 
функцією сукупного попиту було принциповою 
рисою також традиційної «класичної» ортодоксії 
протягом понад ста років. Її теоретичний опти-
мізм був уперше порушений лише Т. Мальтусом, 
за яким Кейнс визнавав науковий приорітет у по-
становці проблеми недостатнього попиту і можли-
вості загального надвиробництва. Стосовно маль-
тузіанської теорії Дж. М. Кейнс писав «велика 
загадка ефективного попиту, за вирішення якої 
так палко взявся був Мальтус, звітрилась з еконо-
мічної літератури» [2, с. 37].

Основний психологічний закон Дж. М. Кейнса 
полягає в тому, що:

– по-перше, люди схильні як правило, збіль-
шувати своє споживання з ростом доходу, але не 
тією самою мірою, якою зростає дохід [2, с. 96]; 

– по-друге, … із зростанням доходу рівень спо-
живання хоч і підвищується, але не тією самою 
мірою. Саме у цьому психологічному законі слід 
шукати ключ для розв’язання наших практичних 
проблем [2, с. 35];

– по-третє, з ростом реального доходу, як пра-
вило, більш високим виявляється частка тієї час-
тини доходу, яка спрямовується на заощадження. 
Буде, однак, – ця частка більшою чи меншою, ми 
все одно можемо спостерігати дію основного пси-
хологічного закону, характерного для будь-якого 
сучасного суспільства, у тому, що з ростом реаль-
ного доходу воно не збільшує свого попиту на всю 
абсолютну суму приросту, і також внаслідок цьо-
го, буде заощаджуватися все більш значна абсо-
лютна сума… [2, с. 97];

– по-четверте, ключ до вирішення проблеми 
недостатнього зростання споживання з ростом на-
ціонального доходу цитований науковець вбачав у 
дії також основного психологічного закону, який 
встановлює функціональний зв'язок між схиль-
ністю людей до споживання та їх схильністю до 
заощадження. Тобто, якщо прирости споживан-
ня (∆С) та доходу (∆Y) мають однакові знаки, то, 
згідно з психологічним законом ∆Y ˃ ∆С, що обу-
мовлює стійке перевищення доходів над поточним 
споживанням. Різницю складають заощадження, 
що паралельно зростають. Отже, в механізмі ре-
алізації основного психологічного закону закла-
дена взаємодія схильностей до споживання та за-
ощадження;

– по-п’яте, стосовно капіталу вчений ствер-
джує, що ця категорія … не є якоюсь замкнутою в 
собі субстанцією, що існує ніби незалежно від спо-
живання. Навпаки, будь-яке послаблення схиль-
ності до споживання, яке, як можна гадати, пере-
творюється на постійну звичку, має приводити не 
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тільки до скорочення попиту на споживчі товари, 
але й до скорочення попиту на капітал [2, с. 106].

Важливим етапом теоретичного аналізу є вста-
новлення Дж. М. Кейнсом взв’язку між споживан-
ням, інвестиціями і національним доходом, який 
він здійснив на основі концепції мультиплікатора. 
При цьому кількісна незалежність між інвестиція-
ми та національним доходом визначена мультиплі-
каційним ефектом, чи ефектом мультиплікатора. 
Відмітимо, що поняття «мультиплікатор» похо-
дить від латинського слова multipliсo – помножую, 
збільшую. Водночас Кейнс зауважував, що ідею 
мультиплікатора він запозичив у англійського еко-
номіста Р. Ф. Кана, який вперше ввів це поняття в 
економічну теорію [3, с. 112-114], розробивши при 
цьому мультиплікатор зайнятості (k`) – коефіці-
єнт, який показує, у скільки разів приріст сукуп-
ної зайнятості буде більшим за приріст первинної 
зайнятості у галузях, безпосередньо пов’язаних з 
інвестиціями. Поняття мультиплікатора зайнятос-
ті вчений вперше сформулював у 1931 р. у зв’язку 
з обґрунтуванням доцільності організацій суспіль-
них робіт під час кризи для стимулювання зайня-
тості та подолання безробіття. 

У своїй статті відношення внутрішніх інвести-
цій до безробіття Р. Канн стверджував: якщо при-
йняти, що схильність до споживання, а також де-
які інші умови в різних гіпотетичних обставинах 
задані, і якщо представити, що монетарні органи 
або які-не будь інші державні органи приймуть 
заходи які спрямовані на стимулювання або упо-
вільнення інвестицій, то зміни у величині зайня-
тості виявляться функцією від зміни в сумі чис-
тих інвестицій. Цитований науковець бачив свою 
мету в тому, щоб встановити загальні принципи, 
за допомогою яких можливо вирахувати кількіс-
не відношення між приростом чистих інвестицій і 
обумовлений ним приростом сукупної зайнятості. 
Він же стверджував, що як тільки повна зайня-
тість досягнута, всяка спроба ще більше збільши-
ти інвестиції незалежно від величини граничної 
схильності до споживання викличе за собою тен-
денції до безмежного зростання цін, інакше кажу-
чи, в такій ситуації ми досягли б стану справж-
ньої інфляції [3, с. 378].

В теоретичному аспекті важливу роль відіграє 
розробка Кейнсом мультиплікатора інвестицій, 
тобто множника (k), що дорівнює відношення 
приросту національного доходу (∆Y) до приросту 
інвестицій (∆І), який визначається за формулою:

     k =  ∆Y
∆І

k = 1
∆С
∆Y

∆С
∆Y

∆Y = ∆І 1

1−∆С
∆Y

 

                          (1)

Мультиплікатор Кейнса – це коефіцієнт муль-
типлікації, що фіксує пряму пропорційну залеж-
ність між приростом інвестицій та приростом на-
ціонального доходу. Він показує, у скільки разів 
отриманий приріст національного доходу більший 
за початковий приріст інвестицій, що обумовив 
це зростання. Іншими словами, мультиплікатор 
кількісно визначає множинний вплив змін в ін-
вестиційній активності на відповідні зміни націо-
нального доходу.

Механізм мультиплікаційного ефекту за Кейн-
сом полягає в наступному: приріст інвестицій в 
будь-якій галузі викличе відповідне розширення 
виробництва та збільшення зайнятості в цій га-
лузі. Зростання зайнятості означатиме збільшен-
ня доходів індивідів зайнятих у інвестиційному 
секторі. Частина цих доходів піде на споживання, 
а інша – на заощадження. Придбання предметів 
споживання створить нові доходи виробників спо-
живчих благ. Ті, у свою чергу, реалізуючи власні 

доходи створюють нові доходи інших товаровироб-
ників. Іншими словами, інвестиції перетворюють-
ся на доходи, отримані доходи перетворюються на 
ринкові витрати, які у свою чергу обумовлюють 
довготривалий процес утворення нових доходів у 
тих осіб, що утягнені у ринкові взаємовідносини.

Отже, вихідними інвестиціями приводяться у 
рух подальші чисельні ланцюгові реакції приросту 
доходів у інших суміжних галузях, які пов’язані 
між собою суспільним поділом праці. Після завер-
шення певного періоду приріст сукупного доходу 
буде більшим в порівнянні з первинним прирос-
том інвестиційних витрат, тобто дорівнюватиме 
приросту інвестицій помноженому на коефіцієнт 
мультиплікації [2, с. 114-116].

Мультиплікаційний ефект веде до кратного 
збільшення національного доходу, викликаному 
початковим приростом інвестицій. Наприклад, 
якщо мультиплікатор дорівнює п’ять, то приріст 
національного доходу, викликаний зростанням ін-
вестиційних витрат буде у п’ять разів перевищу-
вати первинний приріст інвестицій. Це явища ще 
можна порівняти з ефектом розходження кіл на 
поверхні води кинутим каменем.

Дж. М. Кейнс показав, що значенням мульти-
плікатора є функцією від психологічних схильнос-
тей населення: до споживання та заощадження. 
Передусім він довів, що числове значення мульти-
плікатора визначається граничною схильністю до 
споживання тобто часткою витрат на споживання 
в будь-якій зміні доходу. Гранична схильність до 
споживання (∆С/∆Y) показує, як чергове збіль-
шення доходу буде розподілене між споживанням 
та заощадженнями.

З її врахуванням виводиться наступний вираз 
мультиплікатора:

     k =  ∆Y
∆І

k = 1
∆С
∆Y

∆С
∆Y

∆Y = ∆І 1

1−∆С
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У знаменнику наведеної формули мультипліка-
тора 
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– гранична схильність до заощадження. Оскільки 
∆Y = k∆Y, то 

     k =  ∆Y
∆І

k = 1
∆С
∆Y

∆С
∆Y

∆Y = ∆І 1

1−∆С
∆Y

 

Отже Дж. М. Кейнс зробив відкриття, що муль-
типлікатор інвестицій знаходиться у прямо про-
порційній залежності від граничної схильності до 
споживання: чим більша гранична схильність до 
споживання, тим більший мультиплікатор інвес-
тицій, тобто тим більшим буде приріст національ-
ного доходу, викликаний приростом інвестицій.

Вищенаведене відкриття Кейнса має як мате-
матичне, так і економічне пояснення. У першому 
випадку з наведених формул видно, що чим біль-
ша гранична схильність до споживання (∆С/∆Y), 
тим менший знаменник у формулі мультиплі-
катора, а тому тим більша його величина. Це й 
обумовлює збільшення приросту національного 
доходу, зайнятості та споживання, що виклика-
ються зростанням інвестицій. Наприклад, якщо 
гранична схильність до споживання складає 9/10, 
то мультиплікатор k=1:(1–9/10)=10.

У другому випадку інвестиції перетворюються 
на доходи, ті у свою чергу витрачаються, пере-
творюючись у нові доходи і витрати учасників 
ринкового обміну в інших суміжних галузях гос-
подарства і т. д. Інтенсивність та масштабність 
цього процесу будуть тим більші, чим більшою 
буде та частка приросту доходу, що піде на спо-
живання. В подальшому Дж. М. Кейнс показав, 
що зростання доходу супроводжуватиметься зрос-
танням споживання в межах існуючої схильності 
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до споживання. При цьому частина доходів буде 
заощаджуватися. Величина кожного наступного 
утвореного доходу буде нижчою за величину по-
переднього. Тому в цілому приріст доходу відбу-
ватиметься у спадній геометричній прогресії. Таке 
затухання мультиплікаційного ефекту обумовлено 
дією основного психологічного закону: спожива-
ється не весь дохід, частина його заощаджується і 
вилучається з цього процесу. 

За Дж. М. Кейнсом, мультиплікаційний ефект 
діє в обох напрямках: як у напрямі зростання, так 
і спадання. Якщо, наприклад, інвестиції мають 
від’ємний приріст, тобто скорочуються, то величи-
на національного доходу також зменшиться, при 
чому з урахуванням величини мультиплікатора.

Загалом, теорія мультиплікатора Кейнса на 
перший план поставила встановлення факторів, 
що детермінують обсяг національного доходу. 
Згідно з цим теоретичним положенням, приріст 
національного доходу визначається двома величи-
нами: 1) приростом інвестицій та 2) коефіцієнтом 
мультиплікації, величина якого прямо пропорцій-
но залежить від частки споживання у прирості на-
ціонального доходу. Таким чином, недостатність 
сукупного попиту порівняно з рівнем сукупної 
пропозиції Дж. М. Кейнс пов’язував як із вико-
ристанням частини доходу на заощадження, так і 
з гальмуванням зростання споживчих витрат по-
рівняно з темпами зростання доходу. Інша група 
факторів пов’язана з недостатнім рівнем інвести-
ційного попиту та реальних інвестиційних витрат.

За твердженням Кейнса, інвестиційний попит 
поряд із споживчим попитом є вагомим струк-
турним елементом сукупного попиту. При цьому 
основну увагу цитований дослідник приділяв роз-
гляду впливу таких чотирьох факторів динаміки 
інвестиційного попиту, як: 

– очікувана норма прибутку від інвестицій;
– норма банківського процента;
– дія психологічної схильності надання пере-

ваги ліквідності;
– порівняльна привабливість інвестування та 

заощадливість капітальних коштів
На базі врахування цих факторів дало мож-

ливість ученому пояснити причини недостатньої 
інвестиційної активності, яка призводить до ци-
клічного спаду економіки. Звідси стимулювання 
інвестиційного процесу Дж. М. Кейнс вважав го-
ловним шляхом ліквідації диспропорційності, за-
побігання кризовим явищам та усунення їх, а та-
кож ліквідації циклічного безробіття і досягнення 
повної зайнятості. 

ІНВЕСТИЦІЇ 

Гранична ефективність капіталу Норма процента 

Перевага 
ліквідності 

Маса грошей  
в обігу 

Рис. 1 Фактори інвестиційної активності за Дж. М. 
Кейнсом [2, с. ..]

Актуальністю і новизною кейнсіанського до-
слідження є і те, що забезпечення нормального 
обсягу інвестицій наштовхуються на проблему 
перетворення заощаджень у реальні капітало-
вкладення, на чому і базується його формула: ін-

вестиції мають бути рівними заощадженням або 
І = S. Водночас відмітимо, що представники нео-
класичного напряму не бачили в цьому особливої 
проблеми, вважаючи рівноважний зв'язок між за-
ощадженнями та інвестиціями таким, що досяга-
ються автоматично. Проте Кейнс вважав такі під-
ходи спрощеними та нереалістичними, а тому при 
аналізу проблеми спонукання до інвестування він 
приділяв велику увагу, зосередившись передусім 
на розгляді двох основних факторів, які вплива-
ють на величину інвестицій: граничної ефектив-
ності капіталу і норми процента (рис. 1)

З наведеного рисунку видно, що при аналі-
зі проблем спонукання до інвестування Дж. М. 
Кейнс приділив велику увагу, зосередившись 
передусім на розгляді двох основних факторів ( 
одночасно і категорій), від яких залежить вели-
чина інвестицій: граничної ефективності капіталу 
і норми процента. При цьому гранична ефектив-
ність капіталу, як стверджує Кейнс – це очіку-
вана гранична прибутковість капіталовкладень 
і виражається відношенням ∆Р / ∆І. Відмітимо, 
що Кейнс визначив її не поточним прибутком, а 
оцінкою майбутніх, очікуваних, прибутків, що 
робить її дуже чутливою до факторів економічної 
невизначеності: різного роду спекуляцій, паніки, 
переоцінки перспектив розвитку ринків, техніч-
них переворотів тощо. Це означало, що цитова-
ний науковець по суті враховував реальні умови 
ринкової економіки, в якій рух найважливіших 
народногосподарських показників залежить від 
поведінки підприємців, від їхніх очікувань май-
бутніх доходів та економічних передбачень.

Незаперечною кейнсіанською заслугою є ви-
значення ним граничної ефективності капіта-
лу «як величини, рівній тій обліковій ставці, яка 
зрівняла б теперішню вартість ряду річних дохо-
дів, очікуваних від використання капітального 
майна протягом строку його служби, з ціною його 
пропозиції. Ми отримаємо таким чином граничну 
ефективність окремих видів капітального майна. 
Найбільша з цих граничних ефективностей може 
тоді розглядатися як гранична ефективність ка-
піталу в цілому» [2, с. 130-131]. Отже, Дж. М. 
Кейнс вважав, що перш ніж витратити гроші на 
інвестування, підприємець підраховує граничну 
ефективність капіталу, прибуток, який він очікує 
одержати від використання свого капіталу.

 У складі інвестицій заслуговує на увагу та-
кож категорія «норма процента», яка є іншим 
фактором, який враховується підприємцем під 
час прийняття рішення про інвестиції капітало-
вкладення. При цьому в теорії процентної ставки 
Дж. М. Кейнс, як видно з наведеного рисунку, та-
кож радикально відмежувався від підходу класи-
ків, які розглядали процентну ставку як фактор 
рівноваги між заощадженнями та інвестиціями. 
Згідно з класичними уявленнями, будь-які заоща-
дження чи у формі готівки (гроші), чи у формі 
вкладень обов’язково витрачаються і тим самим 
підтверджувалась дія закону Сея, тобто неможли-
вість надвиробництва. Водночас Дж. М. Кейнс по-
лемізуючи з Д. Рікардо, А. Маршаллом, А. Пігу, 
Л. Мізесом, Ф. Хайєком, Е. Хансеном та іншими 
класиками, висунув нове пояснення процента як 
суто грошового феномена, що відображає гру рин-
кових сил на грошовому ринку. За кейнсіанським 
трактуванням процент – це автономний фактор 
його рівень визначається стихійною взаємодією 
попиту і пропозиції на гроші. Попит на гроші ре-
гулюється законом переваги ліквідності, пропози-
ція – кількістю грошей в обігу.
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Норма процента теорії Кейнса – це ціна від-
мови від ліквідності, тобто відмови від збережен-
ня нагромаджених коштів у грошовій формі. В 
теоретичному аспекті Кейнс також стверджує, 
що норма процента – це (ціна), яка врівноважує 
нагальне бажання утримати багатство у формі 
готівкових грошей з наявною в обігу кількістю 
грошей [2, с. 159].

Виходячи із закону переваги і ліквідності, Дж. 
М. Кейнс схильність до ліквідності визначив трьо-
ма психологічними мотивами, що відображає (ри-
сунок 2).

ПСИХОЛОГІЧНІ МОТИВИ ДО СХИЛЬНОСТІ ДО 
ЛІКВІДНОСТІ

КОМЕРЦІЙНИЙ 
МОТИВ

СПЕКУЛЯТИВНИ
Й МОТИВ

МОТИВ 
ПЕРЕСТОРОГИ

Рис. 2. Психологічні мотиви схильності 
до ліквідності за Дж. М. Кейнсом [2]

З наведеного рисунку видно, що психологічні 
мотиви схильності до ліквідності обумовлюються 
як комерційним так і спекулятивним мотивом, а 
також мотивом перестороги. При цьому за Кейн-
сом – зменшення кількості грошей в обігу та не-
стійка кон’юктура на грошовому ринку збільшує 
перевагу ліквідності, а для її подолання необхід-

не підвищення норми процента. І, навпаки, чим 
стабільніший грошовий ринок, тим нижча пере-
вага ліквідності, а тому нижча процентна ставка. 
Виходячи з наведених теоретичних кейнсіанських 
постулатів, прийняття рішення про інвестування 
та його масштаби, залежать від зіставлення рів-
нів граничної ефективності капіталу і процентної 
ставки. Відмічаючи про фактори інвестиційної ак-
тивності, Дж. М. Кейнс стверджував, що інвести-
ції не здійснюються, якщо норма процента більша 
або рівна щодо граничної ефективності капіталу, 
а здійснюються у випадку перевершення норми 
процента над граничною ефективністю капіталу.

Висновки і пропозиції:
1. Всесвітнє визнання мала головна праця Дж. 

М. Кейнса «Загальна теорія зайнятості, процента 
і грошей», яка, як і інші праці цитованого на-
уковця, містить суттєві теоретичні розходження з 
панівною в тогочасній економічній науці неокла-
сичною теорією.

2. Важливим аспектом кейнсіанського теоре-
тичного аналізу є становлення зв’язку між спожи-
ванням інвестиціями та національним доходом, 
який здійснено на основі відкритого Дж. М. Кейн-
сом основного економічного закону та концепції 
мультиплікатора.

3. Актуальність і новизна наукового досліджен-
ня Дж. М. Кейнса не втратили своєї значимості на 
сучасному етапі соціально-економічного розвитку 
країн в умовах затяжної економічної кризи.
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Резюме
Исследованы научные и методические основы кейнсианской теоретических положений о взаимозависи-
мости инвестиций и национального дохода. Обобщены важнейшие аспекты основного психологического 
закона Дж. М. Кейнса и разработанного им мультипликатора инвестиций. Проанализированы также 
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Summary
Science research and methodological foundations of Keynesian theoretical propositions about the 
interdependence of investment and national income. Summarizes the most important aspects of basic 
psychological law of John Maynard Keynes and developed his investment multiplier. Analyzed as factors in 
investment activity and psychological motives propensity to liquidity John Maynard Keynes.
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