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У íàóêîâ³é ñòàòò³ íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèх зàñàä ³íâåñòèö³éíèх òåîð³é ïðîâ³äíèх шê³ë – àâ-
ñòð³éñüêîї ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³, êåìбðèäæñüêîї, шâåäñüêîї (ñòîêãîëüìñüêîї), àìåðèêàíñüêîї (àíãëî-àìå-
ðèêàíñüêîї) òà ìàòåìàòè÷íîї – ïðîàíàë³зîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ òåîð³ї, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ з³ ñфåðîю ïðèðîäîêî-
ðèñòóâàííÿ òà ïðèðîäîîхîðîííèìè зàхîäàìè. Бàãàòî з íèх íå âòðàòèëè ñâîєї àêòóàëüíîñò³ íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ðîзâèòêó ñâ³òîâîї åêîíîì³êè, â òîìó ÷èñë³ ³ äëÿ Уêðàїíè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³з, ³íâåñòèö³éí³ òåîð³ї, ïðîâ³äí³ шêîëè, ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ, 
ïðèðîäîîхîðîíí³ зàхîäè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сâ³òîâà òà â³ò÷èзíÿíà 
åêîíîì³êà íà ñó÷àñíîìó åòàï³ фîðìóюòü íîâó ïà-
ðàäèãìó ðîзâèòêó, ñêëàäîâèìè ÿêîї є зðîñòàю÷èé 
âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ ðèíêàìè êàï³òàëó òà ³íâåñòèö³é, 
ãëîбàëüíèé хàðàêòåð äîö³ëüíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ðå-
зóëüòàò³â íàóêîâèх äîñë³äæåíü з ³íâåñòèö³éíèх òå-
îð³é ïðîâ³äíèх шê³ë åêîíîì³÷íèх ó÷åíü. Âîíè íå 
âòðàòèëè àêòóàëüíîñò³ ³ íîâèзíè â óìîâàх ðåãóëüî-
âàíîї ðèíêîâîї åêîíîì³êè, ïåðåäóñ³ì ó ñфåð³ ïðè-
ðîäîêîðèñòóâàííÿ òà ïðèðîäîîхîðîííèх зàхîä³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. У äà-
í³é ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàí³ íàóêîâ³ ïðàö³ òà ïóбë³-
êàö³ї зàðóб³æíèх äîñë³äíèê³â, à ñàìå Ê. Ìåíãåðà, 
À. Ìàðшàëëà, Ê. Âåêñåëÿ, Дæ. Êëàðêà, Â. Дæå-
âîíñà òà ³íшèх, à òàêîæ ïðîâ³äíèх â³ò÷èзíÿíèх 
Â. Бàзåëåâè÷à, Л. Êîðí³é÷óêà, С. Ìî÷åðíîãî òà ³í. 
Сèòóàö³ÿ, ÿêà ñêëàëàñÿ â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ 
åêîíîì³êè Уêðàїíè, зîêðåìà ó ñфåðàх ïðèðîäîêî-
ðèñòóâàííÿ òà ïðèðîäîîхîðîííèх зàхîä³â, âèìàãàє 
ïîäàëüшîãî àíàë³зó ³ äîñë³äæåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ є äîñë³äæåííÿ ³ âèзíà÷åííÿ 
ðîë³ â ñó÷àñíîìó ïðîöåñ³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðèðî-
äîêîðèñòóâàííÿ òà ïðèðîäîîхîðîííèх зàхîä³â зà 
ïðîâ³äíèх âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ з ìå-
òîю зàбåзïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîзâèòêó åêîíîì³êè 
Уêðàїíè òà її ðåã³îí³â. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ²ñíóюòü ð³зí³ íà-
ïðÿìè òà шêîëè, ÿê³ âèзíà÷èëè âëàñí³ ï³äхîäè 
äî òðàêòóâàííÿ ïðîбëåì ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. 
Сåðåä íèх – òåîð³ї ³íâåñòèö³é ìàðæèíàë³ñòñüêîї, 
êëàñè÷íîї, íåîêëàñè÷íîї, ñòîêãîëüìñüêîї òà àìå-
ðèêàíñüêîї шê³ë.

І. Австрійська школа граничної корисності
Àâñòð³éñüêà шêîëà – íàïðÿì â åêîíîì³÷í³é òå-

îð³ї, ÿêèé îñíîâîю ö³íîóòâîðåííÿ ââàæàє êîíöåï-
ö³ю «ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³», ïðîòå ³ãíîðóє òåîð³ю 
òðóäîâèх âèòðàò. Цåé íàïðÿì âèíèê ó 80-х ðð. 
Х²Х ñò. â Àâñòð³ї [1, ñ. 13]. Цåíòðàëüíå â ì³ñöå 
êîíöåïö³ÿх àâñòð³éñüêîї шêîëè â³äâîäèòüñÿ òåîð³ї 
«ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³». Пðèéíÿò³ â åêîíîì³÷í³é 
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òåîð³ї êàòåãîð³ї «òîâàð» ³ «âàðò³ñòü» бóëè зàì³-
íåí³ ïîíÿòòÿìè «бëàãî» ³ «ö³íí³ñòü». Âîíè íàïî-
âíèëè êàòåãîð³ї âàðòîñò³ ñóб’єêòèâíèì зì³ñòîì, à 
äîì³íóю÷èì фàêòîðîì бëàãà ââàæàëè éîãî ñïîæèâ-
íó âàðò³ñòü, àбî êîðèñí³ñòü. Îñîбëèâîñò³ àâñòð³é-
ñüêîї шêîëè ìàðæèíàë³зìó, ÿêà îòðèìàëà íàзâó 
«ñóб’єêòèâíî-ïñèхîëîã³÷íîї» ïðîÿâëÿюòüñÿ â òîìó, 
щî â îñíîâó òåîðåòè÷íèх äîñë³äæåíü бóëè ïîêëà-
äåí³ ñóб’єêòèâí³ фàêòîðè: ³íäèâ³äóàëüí³ îö³íêè 
êîðèñíîñò³, з³ñòàâëåííÿ âèãîä ³ âòðàò, î÷³êóâàííÿ 
òîщî, â òîìó ÷èñë³ ³ щîäî ³íâåñòèö³éíèх бëàã.

1.1. Çàñíîâíèê àâñòð³éñüêîї шêîëè ìàð-
æèíàë³зìó Ê. Ìåíãåð, ÿêà îòðèìàëà íàзâó 
«ñóб’єêòèâíî-ïñèхîëîã³÷íîї», íàãîëîшóâàâ íà 
íåîбх³äíîñò³ зàñòîñóâàííÿ «ïðèðîäíè÷î-íàóêîâî-
ãî ìåòîäó», ñï³ëüíî äëÿ âñ³х íàóê [2, ñ. 145, 161; 
3, ñ. 39-40, 85, 162, 279]. Сóòí³ñòü öüîãî ìåòî-
äó ïîëÿãàє ó òîìó, щîб «зâåñòè ñêëàäí³ ÿâèщà 
ëюäñüêîãî ãîñïîäàðñòâà äî їх íàéïðîñò³шèх åëå-
ìåíò³â, щå íåäîñòóïíèх òî÷íîìó ñïîñòåðåæåííю, 
ïðèêëàñòè äî îñòàíí³х â³äïîâ³äíî їх ïðèðîä³ ì³ðó 
з³ âñòàíîâëåííÿì îñòàííüîї зíîâó ïîêàзàòè, ÿê 
ñêëàäí³ ãîñïîäàðñüê³ ÿâèщà зàêîíîì³ðíî ðîзâè-
âàюòüñÿ з³ ñâîїх åëåìåíò³â» [4, ñ. 101, 105]. Îñíî-
âí³ òåîðåòè÷í³ зäîбóòêè öèòîâàíîãî â÷åíîãî ó 
òîìó, щî â³í ïåðшèì ðîзðîбèâ òåîð³ю ãðàíè÷íîї 
êîðèñíîñò³, íàìàãàю÷èñü ðîзêðèòè зàëåæí³ñòü 
êîðèñíîñò³ â³ä ð³äê³ñíîñò³ ïðåäìåò³â ñïîæèâàí-
íÿ. Цèòîâàíèé íàóêîâåöü ïåðшèé ñфîðìóëюâàâ 
ïðèíöèï ñïàäíîї êîðèñíîñò³. У ñòðóêòóð³ бëàãà 
â÷åíèé âèîêðåìëюâàâ бëàãà íèæ÷îãî (ïåðшîãî) 
ïîðÿäêó, ïðèзíà÷åíí³ äëÿ бåзïîñåðåäíüîãî зàäî-
âîëåííÿ ëюäñüêèх ïîòðåб òà бëàãà âèщèх (äðó-
ãîãî, òðåòüîãî ³ ò. ä.) ïîðÿäê³â, ïðèзíà÷åí³ äëÿ 
îïîñåðåäêîâàíîãî зàäîâîëåííÿ ëюäñüêèх ïîòðåб 
шëÿхîì âèðîбíèöòâà бëàã ïåðшîãî ïîðÿäêó. Âè-
хîäÿ÷è з öèх êàòåãîð³é öèòîâàíèé â÷åíèé ðîзðî-
бèâ òàêîæ òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ щîäî êîðèñíîñ-
ò³ ³íâåñòèö³éíèх бëàã.

1.2. Ф. Â³зåð, òåîðåòè÷í³ зäîбóòêè ÿêîãî 
ïîâ’ÿзàí³ з ðîзâèòêîì фóíäàìåíòàëüíèх ³äåé ìàð-
æèíàë³зìó зíàéшëè â³äîбðàæåííÿ â òàêèх òåî-
ðåòè÷íèх ïîëîæåííÿх [3, ñ. 128, 457, 466, 481]:  
1) òåîð³ÿ ïðîïèñóâàííÿ (ñóòü ÿêîї, щî ö³íí³ñòü ñïî-
æèâ÷èх бëàã зóìîâëює îö³íêó âèðîбíè÷èх ðåñóð-
ñ³â, фîðìóю÷è âèòðàòè âèðîбíèöòâà); 2) ââåäåííÿ 
â íàóêîâèé âæèòîê ïîíÿòòÿ «ãðàíè÷íèé ïðîäóêò» 
(ñïîæèâ÷å бëàãî, âèðîбëåíå ïðîäóêòèâíèì бëà-
ãîì, ÿêå ìàє íàéìåíшó ãðàíè÷íó êîðèñí³ñòü);  
3) ñфîðìóëюâàâ òåîð³ю àëüòåðíàòèâíèх âèòðàò, 
àбî ³íàêшå ò. зâ. зàêîí Â³зåðà. Сóòí³ñòü öüîãî зà-
êîíó ïîëÿãàє â ³íäåíòèф³êóâàíí³ ðåàëüíîю âàðòîñ-
ò³ бóäü-ÿêîї ðå÷³, íå îòðèìàí³é êîðèñíîñò³ ³íшèх 
ðå÷åé, ÿê³ ìîãëè б бóòè âèðîбëåí³ зà äîïîìîãîю 
ðåñóðñ³â, âèòðà÷åíèх íà ïðîäóêóâàííÿ ö³єї ðå÷³  
[5, ñ. 231-232]. Ç êîðèñí³ñòю бëàã â³í ïîâ’ÿзóє ³ 
êîðèñí³ñòü ³íâåñòèö³éíèх бëàã. 

1.3. Å. Бåì-Бàâåðê ñòâåðäæóâàâ [6, ñ. 243-426]: 
1) äëÿ ñòâîðåííÿ ö³ííîñòåé íåîбх³äíî, щîб з êî-
ðèñí³ñòю бëàãà ïîєäíàëàñÿ éîãî â³äíîñíà ð³äê³ñòü 
(ïîð³âíÿíî з ðîзì³ðàìè ³ñíóю÷îї ïîòðåбè); 2) ââà-
æàâ, щî ïîíÿòòÿ «ö³íí³ñòü» âèðàæàє зâ’ÿзîê ì³æ 
ñóñï³ëüíèì ÿâèщåì ö³íè òà ïñèхîëîã³÷íîї îö³íêè 
з бîêó îêðåìîãî ³íäèâ³äà; 3) êîæíîìó фàêòîðó âè-
ðîбíèöòâà ïîâèííà бóòè «âì³íåíà» (ðîзïîä³ëåíà) 
ïåâíà ÷àñêà ñïîæèâ÷èх бëàã з óðàхóâàííÿì ïðè 
öüîìó ãðàíè÷íîї êîðèñíîñò³ âèðîбíè÷èх бëàã. Íà 
îñíîâ³ âèщå âèêëàäåíèх òåîðåòè÷íèх ïîëîæåíü  
Å. Бåì-Бàâåðê зàïî÷àòêóâàâ íåîêëàñè÷í³ ï³äхîäè 
äî äîñë³äæåíü ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â ³ зàêëàâ 
ï³äâàëèíè ì³êðîåêîíîì³êè íà бàз³ ãðàíè÷íîãî 
àíàë³зó. 

ІІ. Кембриджська школа
Êåìбðèäæñüêà шêîëà – îäèí ³з íàïðÿì³â зà-

х³äíîї åêîíîì³÷íîї òåîð³ї, щî âèíèê íàïðèê³íö³ 
Х²Х ñò. Гîëîâí³ ³äåї êåìбðèäæñüêîї шêîëè: 1) ïå-
ðåâàæíî ñóб’єêòèâíî-ïñèхîëîã³÷íèé ï³äх³ä äî ðî-
зóì³ííÿ åêîíîì³÷íèх êàòåãîð³é; 2) â³äìîâà â³ä ïî-
шóêó îб’єêòèâíî ³ñíóю÷èх åêîíîì³÷íèх зàêîí³â; 
3) ïðàãíåííÿ âèêîðèñòîâóâàòè ф³íàíñîâî-êðåäèòí³ 
âàæåë³ äëÿ фîðìóâàííÿ òåîðåòè÷íîї îñíîâè ³ âòðó-
÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³êó [7, ñ. 754-755].

2.1 Фóíäàòîð íåîêëàñè÷íîї òåîð³ї À. Ìàð-
шàëë ñâîєю ïðàöåю «Principles of Economics» 
âèзíà÷èâ äëÿ бàãàòüîх ïîêîë³íü òåíäåíö³ї åêî-
íîì³÷íîãî ìèñëåííÿ â Àíãë³ї [8, ñ. 538]. Ââà-
æàєòüñÿ, щî ñàìå ö³єю ïðàöåю â³í зàïî÷àòêó-
âàâ íåîêëàñè÷íèé íàïðÿì â åêîíîì³÷í³é íàóö³. 
À. Ìàðшàë ââàæàâ ñåбå ñïàäêîєìöåì êëàñè÷íîї 
òðàäèö³ї, зàïî÷àòêîâàíîї Д. Ð³êàðäî òà ïðîäî-
âæåíîї Дæ. Ì³ëåì. Сòâåðäæóю÷è, щî ³ñòèíè, 
â³äêðèò³ êëàñèêàìè, бóäóòü збåð³ãàòè ñâîє зíà-
÷åííÿ, äîêè ³ñíóє ñâ³ò, â³í ñèñòåìàòèзóâàâ òà 
ïîєäíàâ òåîðåòè÷í³ ðîзðîбêè ñâîїх ïîïåðåäíèê³â 
ó ïëîäîòâîðíèé ñèíòåз, àäàïòóâàâшè «ãîòîâó 
ðóхíóòè äîêòðèíó Ð³êàðäî äî ³íòåëåêòóàëüíîãî 
êë³ìàòó â³êòîð³àíñüêîї åïîхè».

У öåíòð³ íàóêîâèх ïîшóê³â À. Ìàðшàëëà – 
ö³íà ïðîäóêòó, ÿêó â³í ðîзãëÿäàâ ÿê íàéâàæëè-
â³шèé åëåìåíò ðèíêîâîї åêîíîì³êè. Àíàë³зóю÷è 
фàêòîðè, щî âïëèâàюòü íà âåëè÷èíó ïîïèòó íà 
òîâàð íà ðèíêó, â³í âèâîäèòü ãîëîâíèé зàêîí ïî-
ïèòó, ñóòü ÿêîãî â íàñòóïíîìó: «÷èì б³ëüшà ê³ëü-
ê³ñòü òîâàðó, ÿêèé òðåбà ïðîäàòè, òèì íèæ÷à ìàє 
бóòè ö³íà éîãî ïðîïîíóâàííÿ з òèì, щîб òîâàð 
зíàéшîâ ïîêóïöÿ; àбî, ³íàêшå êàæó÷è, ïîòð³б-
íà ê³ëüê³ñòü òîâàðó зб³ëüшóєòüñÿ з³ зíèæåííÿì 
ö³íè ³ зìåíшóєòüñÿ з її зðîñòàííÿì» [9, ð. 99]. 
Фàêòîðè âèðîбíèöòâà, íà äóìêó À. Ìàðшàëëà, – 
зåìëÿ, ïðàö³, êàï³òàë ³ îðãàí³зàòîðñüê³ зä³бíîñò³ 
– âèзíà÷àюòü ö³íó ïðîïîзèö³ї. Ðèíîê öèòîâàíèé 
íàóêîâåöü ðîзãëÿäàâ ÿê âèñîêîîðãàí³зîâàíó ³í-
ñòèòóö³ю, äå âзàєìîä³юòü ïîïèò ³ ïðîïîзèö³ÿ, ³ 
âñòàíîâëююòüñÿ ö³íè. Íà ðèíêó â ïðîöåñ³ é ï³ä 
÷àñ îбì³íó òîâàðàìè ïðîïîзèö³ÿ é ïîïèò ïåðåбó-
âàюòü ó òèì÷àñîâ³é ð³âíîâàз³. Â³í æå ðîзð³зíÿâ 
òàêîæ ä³ю òðüîх ïåð³îä³â ÷àñó (ïðîòÿãîì êîðîò-
êîãî ïåð³îäó ïðîïîзèö³ÿ òîâàðó îбìåæèòüñÿ éîãî 
зàïàñîì; ïðîòÿãîì òðèâàë³шèх ïðîì³æê³â ÷àñó 
ïðîïîзèö³ÿ зàëåæàòèìå â³ä âèòðàò íà âèðîбíè-
öòâî òîâàðó), à â ïðîöåñ³ ïåð³îä³â âàæëèâà ðîëü 
íàëåæèòü ³íâåñòèö³ÿì.

2.2. À. П³ãó îäèí з ïîñë³äîâíèê³â òà ó÷í³â Ìàð-
шàëëà, à òàêîæ àâòîð êîíöåïö³ї åêîíîì³êè äîбðî-
бóòó [10, ñ. 66, 72-76, 86, 156, 161]: 

- ðîзâèíóâ ïðèíöèï «íàéб³ëüшîãî бëàãà äëÿ 
íàéб³ëüшîї ê³ëüêîñò³ ëюäåé»;

- зàêëàâ îñíîâè ³íâåñòèö³éíîї òåîð³ї öèêëó ³ òå-
îð³ї äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïðîöå-
ñàìè, à òàêîæ îбґðóíòóâàâ ï³äхîäè äî фîðìóâàííÿ 
àêòèâíîї ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè äåðæàâè.

2.3. Àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Ð. Хîóòð³, ðîзêðèâ 
ìîíåòàðíó ïðèðîäó åêîíîì³÷íîãî òà ³íâåñòèö³éíî-
ãî öèêë³â, âèзíà÷èâшè [11, ñ. 576]:

- щî êðèзè âèíèêàюòü ÷åðåз íåíàñè÷åíèé ïî-
ïèò íà ãðîш³ àбî їх íàäì³ðíó ïðîïîзèö³ю;

- öèòîâàíîìó â÷åíîìó íàëåæèòü ïð³îðèòåò ó 
ðîзâèòêó òåîð³é, ÿê³ ïîâ’ÿзóюòü ñïîæèâ÷³ äîхî-
äè ³ âèòðàòè з ³íâåñòèö³ÿìè. Êðåäèòíà ñèñòåìà 
є ñêëàäîâîю éîãî ìîäåë³, îñê³ëüêè êðåäèòóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ зóìîâëює зðîñòàííÿ äî-
хîä³â, зà ðàхóíîê ÿêèх фîðìóюòüñÿ ñïîæèâ÷³ âè-
òðàòè, â ò. ÷. ÷èñò³ ³íâåñòèö³ї. Цå êóìóëÿòèâíèé 
ïðîöåñ, щî âèÿâëÿєòüñÿ ó зðîñòàíí³ ð³âíÿ ö³í.
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2.4. Âàãîìèé âíåñîê â ðîзðîбêó òåîð³ї ³íâåñòèö³é 
íàëåæèòü ². Ф³шåðó, ÿêèé êð³ì òåîðåòè÷íèх ïîëî-
æåíü òàêîæ ïåðшèì îïèñàâ [7; 12; 6, ñ. 754-755;]:

- зâ’ÿзîê ì³æ ³íфëÿö³єю ³ ñòàâêîю â³äñîòêà, 
äîâ³âшè, щî ³íфëÿö³ÿ ñïðè÷èíÿє ïðîïîðö³éíå 
зðîñòàííÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê («Åфåêò Ф³шåðà») ³ 
ïîãëèíàє зàîщàäæåííÿ – îñíîâó ìàéбóòíüîãî ³í-
âåñòóâàííÿ;

- äîâ³â, щî â³äñîòêîâà ñòàâêà â êðàїí³ ìàє äî-
ð³âíюâàòè â³äñîòêîâ³é ñòàâö³ зà êîðäîíîì ïëюñ 
â³äñîòîê зíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè зà ÷àñ, 
íà ÿêèé âñòàíîâëюєòüñÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà. Цå 
«ïðàâèëî Ф³шåðà» ìàє âàæëèâå зíà÷åííÿ äëÿ 
îö³íêè ñòàíó ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèщà â êðàїí³-
ðåöåï³єíò³.

2.5 Пðèхèëüíèêîì òðàäèö³é êåìбðèäæñüêîї 
шêîëè бóâ Д. Ðîбåðòñîí [6, ñ. 755], äî ñфåðè àíàë³-
зó ÿêîãî âêëю÷åí³ ìàéæå âñ³ íàéâàæëèâ³ш³ ïîíÿò-
òÿ, хàðàêòåðí³ äëÿ ïðåäñòàâíèê³â êåìбðèäæñüêîї 
шêîëè, à ñàìå: ñïàäíà êîðèñí³ñòü, ñïàäíà äîх³ä-
í³ñòü, ï³äâèщóâàíí³ âèòðàòè, âèãîäà ñïîæèâà÷³â 
òà éîãî àâòîðñüêå ïîíÿòòÿ â³ëüíîãî êàï³òàëó, ³ âñå 
öå ââåäåíî ó ðàìêè ïðèâàòíîї âëàñíîñò³, ðîзïîä³-
ëó ïðàö³ ³ ãðîшîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Â àíàë³з³ ïðî-
ïîзèö³ї, ïîïèòó ³ êîíêóðåíòíîї ö³íè â³í ïîâí³ñòю 
ñë³äóє зà Ìàðшàëëîì ³ П³ãó, äîзâîëÿю÷è ñîб³ íå-
зíà÷í³ â³äхèëåííÿ, â éîãî ìîäåë³ âàæëèâó ðîëü â³-
ä³ãðàюòü ÿê ïñèхîëîã³÷í³, òàê ³ ³íñòèòóö³îíàëüí³ 
фàêòîðè, à òàêîæ ³íâåñòèö³ї ³íâåñòèö³ї [13].

ІІІ. Шведська (Стокгольмська) школа
Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîзâèòîê åêîíîì³÷íîї íàóêè 

зðîбèëè шâåäñüê³ â÷åí³, ïðåäñòàâíèêè ñòîêãîëüì-
ñüêîї шêîëè. Цÿ шêîëà ïðåäñòàâëÿє ñóêóïí³ñòü 
³äåé, ïîëîæåíü ³ ïðîïîзèö³é ó ñфåð³ ìàêðîåêî-
íîì³÷íîãî àíàë³зó, âíåñåíèх íàéâèäàòí³шèìè її 
ïðåäñòàâíèêàìè [31, ñ. 911]. Îñòàòî÷íî ñфîðìóâà-
ëàñÿ íà ðóбåæ³ 20-30-х ðð. ХХ ñò.

3.1. Â³êñåëü Ê. – âèäàòíèé шâåäñüêèé åêîíî-
ì³ñò, ÿêèé íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñâîєї ä³ÿëüíîñò³ 
зðîбèâ ñïðîбó ïîєäíàòè â÷åííÿ àâñòð³éñüêîї шêî-
ëè з òåîð³єю ö³í ìàòåìàòè÷íîї шêîëè. Îñíîâí³ 
éîãî зäîбóòêè âèêëàäåí³ â ïðàö³ «Ц³íí³ñòü, êàï³-
òàë ³ ðåíòà» [14, ð. 184], â ÿê³é â³í óïåðшå:

- ââ³â ó òåîð³ю ïîíÿòòÿ «î÷³êóâàííÿ» ó÷àñíèê³â 
ãîñïîäàðñüêîãî ïðîöåñó;

- ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðîзãëÿäàâ ÿê 
íàãðîìàäæåííÿ âñå б³ëüшîї ê³ëüêîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèх бëàã ïåâíîãî âèäó âíàñë³äîê â³äìîâè â³ä ïî-
òî÷íîãî ñïîæèâàííÿ фàêòîð³â âèðîбíèöòâà;

- ñфîðìóëюâàâ óìîâè íåîбх³äí³ äëÿ äîñÿãíåííÿ 
ð³âíîâàæíîãî ðîзâèòêó åêîíîì³êè, ñåðåä ÿêèх ð³â-
í³ñòü ì³æ «ðèíêîâîю» ³ «ïðèðîäíîю» ñòàâêàìè, 
ð³âí³ñòü ³íâåñòèö³é ³ збåðåæåíü, ñòàб³ëüí³ñòü ö³í;

3.2. Êàññåëü Г., ïåðåäóñ³ì â³äîìèé òàêîю ïðà-
öåю «Òåîð³ÿ ñîö³àëüíîї åêîíîì³êè» [15, ð. 708],  
â ÿê³é:

- ñòâåðäæóâàâ, щî åêîíîì³÷í³ êîëèâàííÿ ïîðî-
äæóюòüñÿ íå ñòðóêòóðíèìè îñîбëèâîñòÿìè ñó÷àñ-
íîї åêîíîì³êè, à зì³íàìè â òåхí³ö³;

- ïðîâîäèòü ÷³òêó ìåæó ì³æ òèìè зàñîбàìè âè-
ðîбíèöòâà, щî ïðàöююòü íà ñïîæèâà÷à, ³ òèìè, 
щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ «âèðîбíèöòâà зíàðÿäü 
äëÿ äàëüшîãî âèðîбíèöòâà».

- âèñîêà íîðìà ïðîöåíòà зìåíшóє âàðò³ñòü 
îñíîâíîãî êàï³òàëó, ÿêщî âîíà òðèìàєòüñÿ äîâãî, 
òî ïðèзâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ éîãî âèðîбíèöòâà. 
Çâ³äñè âèò³êàюòü ³ âàæëèâ³ òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ 
шâåäñüêîãî äîñë³äíèêà щîäî ³íâåñòèö³é.

3.3. Ìюðäàëü Г. – âñåñâ³òíüîâ³äîìèé åêîíîì³ñò 
òà ñïåö³àë³ñò з ïèòàíü ì³æíàðîäíîї åêîíîì³êè, à 
íàéâàæëèâ³шà éîãî ïðàöÿ – «Сâ³òîâà åêîíîì³êà. 
Пðîбëåìè ³ ïåðñïåêòèâè» [16], â ÿê³é â³í â³äñòîює:

- ñâ³é ³äåàë – îб’єäíàííÿ âñ³х íàðîä³â зèìíîї 
êóë³, à íàä³ї íà éîãî âò³ëåííÿ ïîêëàäàє íà ХХ² ñò.;

- ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх ñâ³òó, íà éîãî äóìêó, 
óæå äîñÿãíóòî íàö³îíàëüíîї ³íòåãðàö³ї (â³äбóëîñÿ 
âèð³âíюâàííÿ äîхîä³â äîбðîбóòó âñ³х ÷ëåí³â ñóñ-
ï³ëüñòâà òà ³í.), òîìó íàñòóïíèé åòàï – фîðìóâàííÿ 
ì³æíàðîäíîї ³íòåãðàö³ї. Гîëîâíèé зàñ³б її äîñÿãíåí-
íÿ – ï³äâèщåííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó ñëàбî 
ðîзâèíóòèх êðàїí äî ð³âíÿ ðîзâèíóòèх зà ðàхóíîê 
àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â [17, ñ. 502].

3.4. Îë³í (Уë³í) Б. – шâåäñüêèé åêîíîì³ñò, 
ñïåö³àë³ñò ³з ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, ëàóðåàò Íîбå-
ë³âñüêîї ïðåì³ї з åêîíîì³êè. У ïðàö³ «Ì³æðåã³î-
íàëüíà ³ ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ» [18] зðîбèâ ñïðîбó 
ñòâîðèòè òåîð³ю ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, щî ґðóíòó-
єòüñÿ íà ìàðæèíàë³ñòñüê³é êîíöåïö³ї ö³ííîñòåé. 
Сêëàäîâîї ö³єї òåîð³ї бóëî òðàêòóâàííÿ ì³æíàðîä-
íîãî ðóхó (фàêòîð³â âèðîбíèöòâà, ðîбî÷îї ñèëè, 
ïðåäìåò³â ïðàö³, зàñîб³â ïðàö³) ó їх ñï³ââ³äíîшåí-
í³ òà ó ñï³ââ³äíîшåíí³ з ðóхîì òîâàð³â. У÷åíèé 
ñфîðìóëюâàâ îñíîâí³ âèх³äí³ ïîëîæåííÿ íåîêëà-
ñè÷íîї äîêòðèíè ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, à â її ìåæ-
àх – òåîð³ї âèâåзåííÿ êàï³òàëó [19, ñ. 725-726], 
à òàêîæ ïðîбëåìè äåðæàâíîãî ³íâåñòóâàííÿ äëÿ 
ïîæâàâëåííÿ åêîíîì³êè òà ðîзâèòêó ñèñòåìè ãðî-
ìàäñüêèх ðîб³ò. [20, ñ 51-59].

ІV. Американська (англо-американська) 
школа

Âàãîìèé âíåñîê ó фîðìóâàííÿ íåîêëàñè÷íîãî 
íàïðÿìó åêîíîì³÷íîї òåîð³ї зä³éñíèâ âèäàòíèé 
â÷åíèé, зàñíîâíèê àìåðèêàíñüêîї шêîëè ìàðæè-
íàë³зìó Дæ. Êëàðê. Â öåíòð³ óâàãè éîãî îñíîâíîї 
ïðàö³ «Ðîзïîä³ëåííÿ бàãàòñòâà» зíàхîäÿòüñÿ âñå-
зàãàëüí³ зàêîíè åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ, êîòð³ збåð³-
ãàюòü ñèëó â бóäü-ÿêó åïîхó.

Сòàòè÷íèé ñòàí, íà äóìêó Дæ. Êëàðêà, є ñòàí 
óÿâíèé, îñê³ëüêè äîñë³äæåííÿ ÿêå ñòâîðює òåîðå-
òè÷íó óÿâó ñòàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà òåîðåòè÷íå. Òå-
îð³ÿ åêîíîì³÷íîї äèíàì³êè ïîâèííà êîðèñòóâàòèñÿ 
äåäóêö³єю, ÿê öå ðîбèëè òåîð³ї ð³êàðä³âñüêîї шêî-
ëè. У òðàêòóâàíí³ öèòîâàíîãî äîñë³äíèêà äèíàì³÷í³ 
ñèëè ñòâîðююòü íîâ³ óìîâè äëÿ ä³é ñòàòè÷íèх ñèë. 
Çà ïðèêëàä â³í íàâîäèòü àбñîëюòíî ïðèðîäíó ö³íó 
бàâîâíÿíî-ïàïåðîâîї òêàíèíè, êîëè ïðîäóêò âè-
ãîòîâëåíèé ðó÷íîю ïðàöåю, òà äàëåêó â³ä ïðèðîä-
íîї, êîëè öåé ïðîäóêò âèãîòîâëåíèé ìàшèíîю. Яê 
ñòâåðäæóєòüñÿ â ïîäàëüшîìó, ïðèðîäíà ö³íà бàâîâ-
íÿíî-ïàïåðîâîї òêàíèíè âïàëà âíàñë³äîê âèíàхîä³â 
Уàòòà, Хàðãð³âñà, Àðêðàéòà ³ Êðîìïòîìà. Дî öèх 
âèíàхîä³â ö³íà òêàíèíè êîëèâàëàñÿ íàâêîëî îäíîãî 
ïðèðîäíîãî ñòàíäàðòó, íàäàë³ âîíà ñòàëà êîëèâàòè-
ñÿ íàâêîëî ³íшîãî. Çàñëóãîâóюòü íà óâàãó ïðîãíîзó-
âàííÿ Дæ. Êëàðêà, щî «íîðìàëüíå бàãàòñòâî ñâ³òó 
бóäå б³ëüшèì, à ïðèðîäíèé ð³âåíü зàðîб³òíîї ïëàòè 
бóäå зíà÷íî âèщèì ó 2000 ðîö³, í³æ òåïåð, ÿêщî âå-
ëèê³ ñèëè åêîíîì³÷íîї äèíàì³êè бóäóòü ïðîäîâæó-
âàòè ä³ÿòè, â ò. ÷. ³ ³íâåñòèö³éí³é ñфåð³» [21, ñ. 22].

Àêòóàëüíå з ïðèâîäó ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ 
òåîðåòè÷íå òâåðäæåííÿ Дæ. Êëàðêà, âèñëîâëåíå 
íèì â ãëàâ³ IV «Îñíîâè ðîзïîä³ëó – â óí³âåðñàëü-
íèх åêîíîì³÷íèх зàêîíàх» [21, ñ. 24-31], â ÿê³é 
â³í êîíñòàòóє: «Îñîбëèâî íåîбх³äíî зàñâîїòè, щî 
òîé ïðèì³òèâíèé зàêîí, êîòðèé ñòàâèòü ëюäèíó 
îбëè÷÷ÿì äî îбëè÷÷ÿ з ïðèðîäîю ³ ðîбèòü її зà-
ëåæíîю â³ä òîãî, щî âîíà îñîбèñòî ìîæå ó íåї 
â³äâîюâàòè, зàëèшàєòüñÿ ïî ñóò³ зàêîíîì ³ íàé-
б³ëüш ñêëàäíîãî ãîñïîäàðñòâà òà ï³äïðèєìíèöüêîї 
ñхèëüíîñò³ äî ³íâåñòóâàííÿ êîшò³â ó íîâ³òíє âè-
ðîбíèöòâî [21, ñ. 24].

V. Математична школа в економічній теорії
Хàðàêòåðíîю îзíàêîю åêîíîì³÷íèх äîñë³äæåíü 

ïðåäñòàâíèê³â ìàòåìàòè÷íîї шêîëè ñòàëî âèêî-
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ðèñòàííÿ îñîбëèâîãî ³íñòðóìåíòàð³ю, зàñíîâàíîãî 
íà ìàòåìàòè÷íèх ìåòîäàх åêîíîì³÷íèх ÿâèщ òà 
ïðîöåñ³â з ïîзèö³ї ìàðæèíàë³зìó.

5.1. Â. Дæåâîíñ – â³äîìèé àíãë³éñüêèé åêîíî-
ì³ñò, зàñíîâíèê ìàòåìàòè÷íîї шêîëè â åêîíîì³÷-
í³é òåîð³ї òà îäèí ³з фóíäàòîð³â òåîð³ї ãðàíè÷íîї 
êîðèñíîñò³ [7, ñ. 576-585; 22, ñ. 343-344]. Íàé-
âàæëèâ³ш³ òåîðåòè÷í³ зäîбóòêè â÷åíîãî зíàéшëè 
â³äîбðàæåííÿ â îñíîâíèх éîãî ïðàöÿх – «Òåîð³ї 
ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї» [23] òà «Пðèíöèïè íàóêè» 
[24, ñ. 9; 14, ñ. 39], â ÿêèх â³í òðàêòóє:

- «òåîð³ÿ ïîëÿãàє ó зàñòîñóâàííÿ äèфåðåíö³àëü-
íîãî ÷èñëåííÿ äî äîñë³äæåííÿ зíàéîìèх ïîíÿòü 
бàãàòñòâà, êîðèñíîñò³, ö³ííîñò³, ïîïèòó, ïðîïî-
зèö³ї, êàï³òàëó, ïðîöåíòà, ïðàö³ òà âñ³х ê³ëüê³ñíî 
âèзíà÷åíèх ïîíÿòü, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ з ïîâñÿêäåííèì 
åêîíîì³÷íèì æèòòÿì» [23, ð. 3];

- îбґðóíòóâàâ зàêîí ñïàäíîї ãðàíè÷íîї êîðèñ-
íîñò³ íà îñíîâ³ ф³з³îëîã³÷íîãî ïðèíöèïó;

- ââ³â ïîíÿòòÿ «фàêòîð ÷àñó», ñòâåðäæóю÷è, щî 
фóíêö³єю є àâàíñóâàííÿ âèòðàò íà êóï³âëю ïðàö³ 
òà зàбåзïå÷åííÿ ïðîïîзèö³é ñïîæèâ÷èх бëàã;

- ïðîöåñè ³íâåñòóâàííÿ зàëåæàòü â³ä ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ òà ñïîñîбó ïîєäíàííÿ фàêòîð³â âèðîбíè-
öòâà, ö³íè, êàï³òàëó, â³äñîòêà.

5.2. Гîëîâíèì ó òâîð÷îñò³ Л. Âàëüðàñà бóëî 
îïðàöюâàííÿ òåîð³ї ìàêðîåêîíîì³÷íîї ð³âíîâàãè, 
à òàêîæ âèêëàä ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â, ÿê³ зíà-
éшëè â³äîбðàæåííÿ ó ãîëîâí³é éîãî ïðàö³ «Åëå-
ìåíòè ÷èñòîї ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї». Пîñòóëàòè ³í-
âåñòèö³éíîї òåîð³ї öèòîâàíîãî íàóêîâöÿ íàñòóïí³ 
[25, ñ. 206-211]: 1) ³íâåñòèö³éí³ ïåðåâàãè êðàїíè 
íå îбìåæóюòüñÿ íàÿâíèìè зàхîäàìè, íåîбх³äíèìè 
äëÿ âèðîбíèöòâà: íàêîïè÷åíèì äîñâ³äîì, зíàííÿ-
ìè, êóëüòóðîю âèðîбíèöòâà òà ³í.; 2) ñфîðìóëю-
âàâ ïðàâèëî ïåðåëèâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó 
з îäí³єї êðàїíè â ³íшó.

5.3. Âèäàòíèì ïðåäñòàâíèêîì íåîêëàñè÷íîї 
òåîð³ї òà ìàòåìàòè÷íîї шêîëè ïåð³îäó її фîðìó-
âàííÿ бóâ ó÷åíü Л. Âàëüðàñà Â. Пàðåòî, ÿêèé ó 
ñâîїé ïðàö³ «П³äðó÷íèê ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї»  
[26 ñ. 264, 243, 455], ïî-ïåðшå, íà îñíîâ³ àíàë³зó 
ñòàòèñòè÷íèх äàíèх âèâ³â зàêîí ðîзïîä³ëó äîхîä³â 

(зàêîí «Пàðåòî»), ÿêèé âèðàæàє зàëåæí³ñòü ì³æ 
âåëè÷èíîю äîхîäó ³ ê³ëüê³ñòю éîãî îòðèìóâà÷³â, 
зàñíîâàíó íà ðîзïîä³ë³ зä³бíîñòåé ëюäèíè òà ìàє 
бåзïîñåðåäíє â³äíîшåííÿ äî ³íâåñòèö³éíèх ïðîöå-
ñ³â. Пî-äðóãå, зâåðíóâ óâàãó íà ³ñíóâàííÿ ìîíîïî-
ë³зîâàíèх ðèíê³â, ÿê³ ñòàëè ñàìîñò³éíèì îб’єêòîì 
åêîíîì³÷íèх äîñë³äæåíü ëèшå â 30-ò³ ðð. ХХ ñò. 
Пî-òðåòє, ñфîðìóëюâàâ êðèòåð³ї íàéêðàщîãî ðîз-
ïîä³ëó ðåñóðñ³â, ÿêèé зãîäîì îòðèìàâ íàзâó «îïòè-
ìóì Пàðåòî» òà ìàє бåзïîñåðåäíє â³äíîшåííÿ ÿê 
äî ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ, òàê ³ ïðèðîäîîхîðîííèх 
зàхîä³â.

Âèñíîâêè. Îñíîâíèìè, íà íàшó äóìêó, ïðîбëå-
ìàìè ³íâåñòèö³éíîãî ðîзâèòêó ñфåðè ïðèðîäîêî-
ðèñòóâàííÿ òà ïðèðîäîîхîðîííèх зàхîä³â â Уêðàї-
í³ òà її ðåã³îíàх íà ñó÷àñíîìó åòàï³ є:

- ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà íå ìàє ÷³òêîї ñïðÿ-
ìîâàíîñò³ ó âèð³шåííÿ êîíêðåòíèх åêîíîì³÷íèх 
ïðîбëåì ó â³äïîâ³äíîñò³ äî íàïðàöюâàíü ïðîâ³ä-
íèх шê³ë ñâ³òîâîї äóìêè;

- â³äñóòí³ñòü ðåàëüíèх ìåхàí³зì³â îб’єäíàííÿ 
íàÿâíèх ïðèðîäíèх ðåñóðñ³â, їх êîíöåíòðàö³ї íà 
íàéб³ëüш зíà÷íèх òà ïåðñïåêòèâíèх íàïðÿìàх 
ðîзâèòêó з äîòðèìàííÿì âèìîã ïðèðîäîîхîðîííèх 
зàхîä³â.

Сàìå òîìó îñíîâíèìè шëÿхàìè àêòèâ³зàö³ї ³í-
âåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â Уêðàїí³ íà ñó÷àñíîìó åòà-
ï³ ðîзâèòêó ñë³ä ââàæàòè:

- ðîзðîбêó é зàïðîâàäæåííÿ ìåхàí³зìó íàäàí-
íÿ ï³ëüã ïðèðîäîîхîðîííèì ï³äïðèєìñòâàì ÿê³ 
äîòðèìóюòüñÿ ñòàíäàðò³â ïðèðîäîîхîðîííèх зàхî-
ä³â;

- ïîшèðåííÿ ïðàêòèêè íàäàííÿ òàêèì ï³äïðè-
єìñòâàì êîðîòêî- òà ñåðåäíüîñòðîêîâèх ³íâåñòè-
ö³éíèх êðåäèò³â з³ зíèæêîю êðåäèòíîї ñòàâêè.

Ðåàë³зàö³ÿ зàïðîïîíîâàíèх íàïðÿì³â àêòèâ³зà-
ö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â Уêðàїí³ äàñòü зìîãó 
зíà÷íî ï³äâèщèòè ð³âåíü àêòèâíîñò³ ïðèðîäîîхî-
ðîííèх ï³äïðèєìñòâ, åфåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè 
âíóòð³шí³ ³ зàëó÷åí³ зîâí³шí³ ³íâåñòèö³ї â їх ä³-
ÿëüíîñò³. Ç ìåòîю äîòðèìàííÿ ïðèðîäîîхîðîííèх 
зàхîä³â ó ïðîöåññ³ ðàö³îíàëüíîãî ïðèðîäîêîðèñòó-
âàííÿ.
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Ðåçþìå
Â íàó÷íîé ñòàòüå íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ òåîðåòè÷åñêèх îñíîâ èíâåñòèöèîííых òåîðèé âåäóщèх шêîë –  
àâñòðèéñêîé ïðåäåëüíîé ïîëåзíîñòè, êåìбðèäæñêîé, шâåäñêîé (ñòîêãîëüìñêîé), àìåðèêàíñêîé (àíãëî-
àìåðèêàíñêîé) è ìàòåìàòè÷åñêîé – ïðîàíàëèзèðîâàíы èíâåñòèöèîííыå òåîðèè, ñâÿзàííыå ñî ñфåðîé 
ïðèðîäîïîëüзîâàíèÿ è ïðèðîäîîхðàííыìè ìåðîïðèÿòèÿìè. Ìíîãèå èз íèх íå ïîòåðÿëè ñâîåé àêòóàëü-
íîñòè íà ñîâðåìåííîì эòàïå ðàзâèòèÿ ìèðîâîé эêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è äëÿ Уêðàèíы.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ðåòðîñïåêòèâíыé àíàëèз, èíâåñòèöèîííыå òåîðèè, âåäóщèå шêîëы, ïðèðîäîïîëüзîâà-
íèå, ïðèðîäîîхðàííыå ìåðîïðèÿòèÿ.
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THE RETROSPECTIVE THE ANALYSIS OF INVESTMENT THEORIES IN LEADING SCHOOLS 
MARGINALIZE, NEOCLASSICISM AND SWEDISH AND MATHEMATICAL SCHOOLS

Summary
The scientific article based on a study of the theoretical foundations of investment theory leading schools: 
Austrian marginal utility, Cambridge, Sweden (Stockholm), American (Anglo-American) and mathematical. 
Analyzed investment theories that relate to environmental management and conservation measures. Many of 
them are still relevant in the current development of the world economy, including to Ukraine.
Key words: retrospective analysis, investment theory, leading school of nature conservation activities.


