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Kryzys w teorii ekonomii

Summary

Crisis in economic theory

The article presents the theories of economic crisis, divided into two groups: endogenous and
exogenous theories. In the framework of the endogenous theory the concepts of demand and
supply crisis, monetary and real theories were presented. An attempt was made to determine
the causes of the crisis that broke out in 2008 in the United States and soon took over the
whole world, and its impact on the development of economy.

Keywords: balance, economic crisis, endogenous and exogenous theories, demand and sup-
ply shocks

Wprowadzenie

Gospodarka rynkowa rozwija si¢ cyklicznie, przechodzac przez faz¢ wzrostu i zala-
mania si¢ koniunktury. Specyfika kazdej z tych faz od lat zajmowali sie ekonomisci,
doprowadzajac do wyodrebnienia si¢ w ekonomii teorii wzrostu gospodarczego oraz
teorii kryzysow. Te ostatnie mozna podzieli¢ na 2 grupy: teorie endogeniczne i egzo-
geniczne, w ktorych ramach sformutowane zostaly teorie wskazujace na konkretny
czynnik sprawczy kryzysu. Celem artykulu jest przedstawienie wybranych teorii kry-
zysow, by odpowiedzie¢ na pytanie: czy mozna, postugujac sie nimi, sformutowac
przyczyny ostatniego kryzysu, ktéry wybucht w 2008 roku.
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134 Janina Elzbieta Kundera

1. Ekonomia klasyczna wobec kryzysow gospodarczych

Teori¢ Adama Smitha (1723-1790) charakteryzuje optymizm i wiara w harmonie
spoleczng oraz réwnowage w calej gospodarce. Gospodarka dziata zgodnie z pra-
wami natury, bedzie automatycznie dazyla do réwnowagi przy pelnym wykorzysta-
niu kapitalu i pracy, a wigc najlepszej alokacji zasobow. Smith przekonywal, ze rynek
jest najlepszym koordynatorem dzialan prywatnych przedsiebiorcéw, prowadzacym
nie tylko do réwnowagi, ale tez do dobrobytu spolecznego oraz wyeliminowania
marnotrawstwa. ,Niewidzialna reka’, kierujac dzialaniami jednostek nastawionych
na zysk, dziala w interesie publicznym, gdyz zapewnia sprawiedliwy z etycznego
punktu widzenia podzial dochodu i wlasnosci. Pafistwo nie powinno tez swymi
dzialaniami zakl6ca¢ wolnej konkurencji, wowczas osiagnie si¢ prawidlowa alokacje
zasobow i ogélng rownowage. Zatem gospodarka, ktorg kieruje ,,niewidzialna reka’,
nie doswiadczy kryzysu obejmujacego wszystkie rynki'.

Tezy Smitha zaakceptowal przedstawiciel szkoly klasycznej we Francji Jean Bap-
tiste Say?, ktéry na poczatku XIX stulecia sformutowal ,,prawo rynkéw”, obalone
dopiero w latach 30. XX wieku przez Johna M. Keynesa. Say wyszedt z zalozenia, ze
w gospodarce nie wystepuja kryzysy, gdyz produkgja jest zrédlem popytu. Twier-
dzil, ze ,,[...] wykonczony produkt z tg samg chwilg umozliwia zbyt innym produk-
tom w calej wysokosci swej wartoéci”. Dowodzil, ze wszystkie dochody uzyskane
w procesie produkcji wydatkowane sg na rynku. W gospodarce nie ma oszczedno-
$ci, gdyz automatycznie przeksztalcaja si¢ one w inwestycje. Produkeja tworzy swoj
popyt, a kazdy producent znajduje nabywcédw na produkowane dobra. Nie ma wigc
nadprodukcji oznaczajacej kryzys gospodarczy. Jesli pojawi si¢ zaklécenie na rynku
konkretnego dobra, to ma ono charakter chwilowy, zostanie bowiem szybko wyeli-
minowane przez wzrost produkcji innych rodzajow dobr. Konsekwencje prawa dla
panstwa byly oczywiste: nie powinno ono interweniowa¢ w gospodarke. W razie
kryzysu nalezato czeka¢ na efekty dzialania ,,niewidzialnej reki’, ktdra automatycznie
miala przywroci¢ gospodarce rownowage.

Mimo kryzysoéw, ktérych od potowy XIX wieku doswiadczata Europa, ekonomia
nie odrzucila prawa Saya, traktujac je jak dogmat. Warunkiem jego dzialania byl stan
pelnego zatrudnienia w gospodarce, co nigdy nie miato miejsca. Dopiero wielki kryzys
gospodarczy z trwalym i duzym bezrobociem umozliwil jego weryfikacje, by w latach
70. XX wieku zndw uznac jego aktualnos¢. Stalo sie to mozliwe, gdy po okresie stosowa-
nia w polityce gospodarczej Stanéw Zjednoczonych zasad keynesizmu, ktore wowczas

L A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, Warszawa 2007, t. 1, ks. I,
s.20-21, 66-72.

2 1.B. Say (1767-1832), autor Traktatu o ekonomii politycznej (1803), w ktérym zawarl swe stynne
prawo rynkéw, przettumaczyt Bogactwo narodéw A. Smitha na jezyk francuski, przyczyniajac si¢ do
upowszechnienia teorii A. Smitha w Europie.

3 ].B. Say, Traktat o ekonomii politycznej, czyli prosty wyklad sposobu, w jaki sig tworzg, rozdzielajg
i spozywajg bogactwa”, Warszawa 1960, s. 212.
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zawiodly, powszechnie nawotywano do powrotu do Zrédet kapitalizmu, utozsamianych
z teorig A. Smitha i prawem rynkéw Saya. Teoria A. Smitha byla inspiracja dla wielu
ekonomistéw amerykanskich, przeswiadczonych o przewadze rynku jako mechani-
zmu koordynacji gospodarki w skali makro nad panstwem wykonujacym swe funkcje:
stabilizacyjng, alokacyjng i redystrybucyjng. Ekonomia neoklasyczna ulegla ewolucji
i pojawila si¢ nowa ekonomia klasyczna, ktorej podstawg jest hipoteza racjonalnych
oczekiwan autorstwa Johna Mutha (1961), zalozenie cigglosci oprézniania sie rynku
(réwnowazenia si¢ rynku) oraz hipoteza facznej podazy.

Tworcy nowej ekonomii klasycznej (R. Lucas, T. Sargent, R. Barro, P. Minford)
akceptujgc twierdzenie ekonomii klasycznej, ze zmienno$¢ cen i ptac pozwala go-
spodarce odzyska¢ rownowage przy pelnym zatrudnieniu i produkcji na pozio-
mie potencjalnym, dodali jako novum, ze proces dostosowania podazy i popytu
jest natychmiastowy ze wzgledu na elastycznos$¢ cen i ptac. Dowodza, ze gospo-
darka jest bliska stanu pelnego zatrudnienia, a faczna rzeczywista produkcja jest
réwna produktowi potencjalnemu. Faktyczna stopa bezrobocia w gospodarce jest
zawsze rowna stopie naturalnej. Zmiany poziomu produkgji i bezrobocia dadza
sie w duzym stopniu wyjasni¢ poprzez zmiany poziomu pelnego zatrudnienia —
naturalnej stopy bezrobocia. Stan pelnego zatrudnienia w gospodarce moze by¢
zakldcony, gdy pojawia si¢ rozbieznosci miedzy poziomem inflacji a poziomem
plac nominalnych, ktére zostaly ustalone w poprzednio zawartych umowach pla-
cowych. Zgodnie z przyjetym zalozeniem nieréwnowaga bedzie jedynie chwilowa.
Wszystkie przewidywane zmiany, co wynika z teorii racjonalnych oczekiwan, beda
dokonywane tak, by utrzymana zostata rownowaga. Zatem niemozliwe do przewi-
dzenia zdarzenia, ,,czyste niespodzianki podazowe”, moga wywota¢ chwilowe bez-
robocie do momentu, gdy mozliwa bedzie korekta z géry ustalonych zmiennych
i przywrdcony zostanie stan pelnego zatrudnienia. Panistwo powinno ograniczy¢
do minimum niespodziewane wydarzenia bedace najczesciej efektem polityki fi-
skalnej i monetarnej. Poniewaz dzialania panstwa sa prawidlowo odczytywane
przez spoleczenstwo, co wynika z hipotezy racjonalnych oczekiwan, kazda proba
rzadu zaskakiwania spoteczenstwa jest skazana na niepowodzenie (hipoteza o nie-
efektywnosci polityki). Tworcy nowej ekonomii twierdzili, ze panistwo powinno
utrzymac inflacje na niskim poziomie i prowadzi¢ polityke propodazowa, w ktorej
nastepstwie zwiekszy sie poziom tacznej produkcji w gospodarce?. Autorzy no-
wej ekonomii klasycznej zyskali zwolennikéw i az do wybuchu kryzysu w Stanach
Zjednoczonych w 2008 roku dominowala ona wéréd ekonomistéw. W utrzymaniu
wysokiej pozycji z pewnos$cig pomdgt jej termin ,,racjonalny”, przez co jej przeciw-
nicy znalezli si¢ w niewygodnym potozeniu. Krytykujac szkote, mogli doczekac sie
posadzenia o nieracjonalnos¢.

4 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspolczesne nurty teorii makroekonomii, Warszawa 1998,
s. 200-208.

Wroctawsko-Lwowskie Zeszyty Prawnicze 5, 2014
© for this edition by CNS



136 Janina Elzbieta Kundera
2. Kryzys w ujeciu teorii egzogenicznych

Teorie egzogeniczne thumacza kryzys gospodarczy czynnikami pozaekonomicznymi,
niegenerowanymi przez samg gospodarke. Tworcy tych teorii 1aczg zalamanie go-
spodarki z wydarzeniami, ktérych zwigzek z ekonomig jest czasem raczej przypad-
kowy. Co ciekawe, autorzy tej grupy teorii reprezentujg ekonomi¢ gtéwnego nurtu,
ekonomie neoklasyczna, cho¢ wydawac by sie moglo, zZe powinni raczej skupia¢ sie
na analizie czynnikdéw ekonomicznych i nimi uzasadnia¢ kryzys gospodarczy.

Do grupy teorii egzogenicznych zalicza si¢ stynna koncepcje ,plam na
Stoncu” (1875), autorstwa wybitnego ekonomisty angielskiego Williama S. Je-
vonsa (1835-1882)°. Jevons opracowal metode réwnowag czastkowych w gospo-
darce, ale dowodzit tez, ze kryzysy gospodarcze sa zwigzane z wystepujacymi
cyklicznie plamami na Stoncu. Zjawiska na Stonicu wywoluja zmiany pogody na
Ziemi, co prowadzi do kryzysu w rolnictwie, a ten powoduje spadek koniunktury
w innych dziedzinach gospodarki. Przeciwnicy koncepcji Jevonsa odkryli jednak,
ze plamy na Stoncu pojawialy si¢ w cyklach nieco dluzszych niz kryzys na Ziemi,
zatem teoria Jevonsa upadta®.

Wigkszym uznaniem niz koncepcja Jevonsa cieszy si¢ dzi$ teoria przenosze-
nia sie nastrojow (teoria psychologiczna cyklu koniunkturalnego), sformutowana
przez Arthura C. Pigou (1887-1959), ucznia Alfreda Marshalla’. Zgodnie z nig
cykl koniunkturalny nalezy traktowa¢ jako wynik wzajemnego zarazania si¢ ludzi
optymizmem badz pesymizmem. Wysoki poziom optymizmu w spoleczenstwie
prowadzi do wydatkéw inwestycyjnych i wzrostu kredytéw. Gospodarka wchodzi
w faze wzrostu. Jednak po fali optymizmu spoleczenstwo popada w pesymizm, co
skutkuje kurczeniem si¢ inwestycji i spadkiem kredytéw, prowadzacych wprost
do kryzysu. Ale i on nie trwa wiecznie, gospodarka si¢ ozywia pod wplywem
rosnacych nastrojow optymistycznych, osiagajac rozkwit. Teoria przenoszenia
nastrojow nie wyjasnia jednak, co jest Zroédtem zmiany nastrojow, jakie czynniki
ekonomiczne sg w stanie wykreowac optymizm i spowodowac jego zmiane w pe-
symizm. Popularnos¢ tej teorii mozna chyba dzi$ tlumaczy¢ stalg juz obecnoscia
w badaniach z zakresu ekonomii aspektéw psychologicznych, czego najlepszym
dowodem jest Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii, przyznana w 2002 roku
Vernonowi Smithowi reprezentujagcemu ekonomig eksperymentalng i Danielowi
Kahnemannowi (psychologowi) za badania zachowan ludzi w procesach ekono-

> W. Jevons zajmowal sie teorig uzytecznosci, wymiang, kapitalem i ptacami. Wprowadzit pojecie
czasu do ekonomii. Jako zwolennik szerokiego zastosowania w analizie ekonomicznej matematyki
sformulowal prawa dotyczace zachowania konsumenta, nadajac im forme matematyczna.

© W. Samecki, Wprowadzenie do ekonomiki, ,Podreczniki Wydzialu Prawa, Administracji
i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego”, Acta Universitatis Wratislaviensis No 2722, Wroctaw 2005,
s. 325.

7 Pigou jest prekursorem neoklasycznej ekonomii dobrobytu, zajmowal sie efektami zewnetrz-
nymi i dobrobytem spolecznym.
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micznych. Obaj dowodzg, ze ludzie nie zawsze zachowujg si¢ racjonalnie, bo kie-
ruja nimi tez emocje. Sg réznice miedzy zachowaniem jednostki na rynku a tym
ujetym w modelach ekonomicznych. Subiektywna ocena celu, jaki jednostka chce
osiagna¢, determinuje jej sposdb postepowania. Kazdy patrzy na dany cel z innej
perspektywy.

Zarzut ekonomistow reprezentujacych neoinstytucjonalizm kierowany wobec
ekonomii neoklasycznej, ze ta pomija w swoich badaniach wplyw instytucji poli-
tycznych, prawnych i spotecznych na gospodarke, skutkowal wyksztalceniem sie¢
nowej ekonomii instytucjonalnej, na ktora sktada si¢ miedzy innymi teoria wyboru
publicznego. Jej reprezentanci w polowie lat 70. XX wieku sformulowali teorig po-
litycznego cyklu koniunkturalnego, wychodzac z zatozenia, ze politycy — podob-
nie jak przedsiebiorcy — motywowani sg wlasng korzyscig. Daza do zwyciestwa
w wyborach lub reelekcji. Kalkulujac osiagnigcie celu, wykorzystuja cykl wyborczy
wynikajacy z kodeksu wyborczego i kalendarza wyboréw. Politycy, chcac wyka-
za¢ swg skuteczno$¢, staraja sie synchronizowaé poziom wydatkéw oraz podazy
pienigdza z konkretnym okresem cyklu wyborczego (przed lub po wyborach),
tworzac swoisty cykl polityczny. William Nordhaus (ur. 1941), amerykanski eko-
nomista, autor najbardziej znanego modelu tego cyklu dowodzil, ze wytrawni po-
litycy potrafia wykorzystac z1g sytuacje gospodarcza wystepujaca przed wyborami,
by ponownie wygra¢ wybory. Po pierwszym zwycigstwie prowadza restrykcyjna
polityke monetarng i fiskalna, poglebiajac kryzys, by w okresie przed nowymi wy-
borami zmieni¢ polityke na fagodng przez zwigkszanie deficytu budzetowego oraz
podazy pieniadza, w wyniku czego wyrabiajg u wyborcéw przekonanie, ze potrafia
przezwyciezy¢ recesje gospodarczy. Ze wzgledu na zalozenie pewnej naiwnosci
wyborcow (,,niedookreslony wyborca”) i politykéw (,,niedookreslony polityk”)
teoria ta ulegta ewolucji i obecnie jej zwolennicy przekonuja, Ze wspoiczesna partia
polityczna to ,stronniczy polityk’, zabiegajacy o poparcie okreslonego elektoratu.
Mimo iz partie dysponuja identycznymi informacjami na temat stanu gospodarki,
to aby zyskac¢ glosy, formulujg rézne cele ekonomiczne i proponuja odmienne stra-
tegie. Polityczny cykl koniunkturalny ma miejsce, gdy wladze obejmuje inna partia
i zmienia dotychczas prowadzong polityke gospodarcza (np. po liberatach zwy-
cigstwo odnoszg populisci). By wyeliminowac straty gospodarcze wynikajace ze
zmian politycznych, zwolennicy tej teorii proponuja consensus wszystkich partii
odnosnie do takich celow, jak: dlugookresowa poprawa standardu Zycia calego
spoleczenistwa oraz stabilnos¢ pienigdza®.

Interesujacg teorie sredniego cyklu koniunkturalnego opracowat Simon Kuz-
nets’, ktory stwierdzil wystepowanie niezaleznie od klasycznych cyklow, trwaja-

8 N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej. Wartosci i metody analizy, Warszawa 2002, s. 246-247.

9 S. Kuznets (1901-1985), amerykanski ekonomista pochodzenia rosyjskiego, laureat Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii (1971) za prace z zakresu rachunkowosci produktu narodowego brutto
i za wktad do teorii wzrostu.
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cych kilka lat, wystepowanie cyklow o dlugosci 15-25 lat. Za ich przyczyne uznat
zmiany demograficzne: wahania stopy przyrostu naturalnego i wystepujace falami
migracje ludnosci. Dowodzit, ze wzrost liczby ludnosci i jej rozmieszczenie ma
zasadnicze znaczenie dla rozmiardéw, struktury i lokalizacji inwestycji. Biorac pod
uwage strukture inwestycji, Kuznets rozroznial inwestycje zalezne bezposrednio
od zmian demograficznych oraz inwestycje pozostate. Wzrost liczby ludnosci po-
woduje fale inwestycji dla ludzi — mieszkania, przedszkola, szkoly, szpitale, drogi
iin. Te inwestycje na dtugi czas absorbuja srodki finansowe i czynniki wytworcze.
Spadek liczby ludnosci oznacza zalamanie si¢ inwestycji i zastdj w gospodarce.

W grupie teorii egzogenicznych kryzysu miesci si¢ réwniez teoria podkon-
sumpcji, autorstwa angielskiego ekonomisty i dziennikarza Johna Hobsona
(1858-1940)°, Utozsamial on podkonsumpcje ze stanem, w ktérym oszczedno-
$ci, znacznie przewyzszajac wydatki konsumpcyjne, nie sag wydatkowane na in-
westycje. Nadmiar oszczednos$ci wynika z nierdwnomiernego podzialu dochodu
narodowego miedzy bogatych i biednych. Wzrost dochodéw bogatych odbywa
si¢ kosztem spadku dochoddéw biednych, powodujac niedostateczng konsumpcje,
a w efekcie ogdlng nadprodukeje i kryzys gospodarczy. Do tej koncepcji nawig-
zywal polski ekonomista Michal Kalecki (1899-1970), ktdry taczyt pojawienie
sie podkonsumcji z nieprawidtowg strukturg spoleczenstwa i rozktadem docho-
dow. Niewielki procent bogatych mial ogromne dochody, a reszta spoleczenstwa
cierpiala biede. Decyzja bogatych o obnizce ptac dla biednych oznaczala wzrost
oszczednosci, ktore nie byly rekompensowane przez wydatki konsumpcyjne bied-
nych, co prowadzito do kryzysu.

Na granicy teorii egzogenicznych i endogenicznych kryzysu mozna umiesci¢
teori¢ opracowang przez amerykanskiego ekonomiste, reprezentanta ekonomii in-
stytucjonalnej Wesleya C. Mitchella (1874-1948). Wyszedl w niej z zalozenia, ze
rzadkoscig w gospodarce jest stan rownowagi, reguly zas cykliczny jej rozwdj prze-
biegajacy przez 4 fazy (prosperity, recesje, depresje i ozywienie). Bedac dtugoletnim
dyrektorem naukowym National Bureau of Economic Research, zgromadzit dane
statystyczne, ktorych jednak nie poddat analizie, by mogt zastosowac je w swej teorii
cyklu. Uznal, Ze nie istnieje podstawowy czynnik sprawczy umozliwiajacy przejscie
do kolejnej fazy, a na przebieg cyklu wptywa polityka monetarna panstwa, instytucje
oraz innowacje. Przeanalizowal trendy wielu czynnikéw (inwestycji, kosztéw, cen,
plac, stop procentowych i zysku) i doszedt do konkluzji, ze cykle réznych zjawisk
gospodarczych w pewnych okresach si¢ kumuluja, tworzac zjawisko ogélnego cyklu.
Brakiem teorii Mitchella jest powierzchowna analiza procesu inwestycyjnego, maja-
cego zasadnicze znaczenie dla poziomu koniunktury!!.

107, Hobson, ekonomista heterodoksyjny, krytyk ekonomii neoklasycznej, zwolennik reform
spotecznych, zmierzajacych do ,,sptaszczenia” dochodéw.
11 W, Samecki, op. cit., s. 327-328.
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3. Teorie endogeniczne kryzysu

Tworcy teorii endogenicznych kryzysu poszukuja jego przyczyn w samej gospo-
darce. Glosza, ze zalamanie koniunktury moga spowodowa¢ zmiany popytu (szoki
popytowe) lub zmiany podazy (szoki podazowe).

A. Szoki popytowe

John M. Keynes (1883-1946) nalezy do najwybitniejszych ekonomistéw wszech
czasOw, a jego praca Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza (1936) zapo-
czatkowata nowy kierunek w ekonomii, nazwany keynesizmem. Keynes wyszed}
w niej z zalozenia, ze ekonomia neoklasyczna, kontynuujaca osiggniecia A. Smi-
tha i ].B. Saya nie potrafi wyjasnic¢ zjawiska masowego bezrobocia, ktére ujawnito
sie w okresie wielkiego kryzysu gospodarczego. Stworzona przez niego teoria miata
oznaczaé ,,rewolucje w ekonomii” i na zawsze wyeliminowac¢ fluktuacje koniunktury
gospodarczej. Keynes odrzucil zalozenie ekonomii neoklasycznej, ze dzigki ruchom
cen i ptac gospodarka osigga réwnowage przy pelnym zatrudnieniu i przyjat dla
krotkiego okresu zatozenie stalosci cen oraz plac, z ktorego wynikaly tezy Ogélnej
teorii. Gléwna glosita, ze poziom dochodu narodowego zalezy od wydatkéw inwe-
stycyjnych i konsumpcyjnych w gospodarce. Wydatki inwestycyjne sa kluczowe dla
koniunktury, gdyz ich wielkos¢ wielokrotnie przewyzsza wydatki konsumpcyjne,
ale te ostatnie determinujg decyzje inwestycyjne przedsigbiorcéw, zgodnie z kon-
cepcja mnoznika inwestycyjnego. Gdy w gospodarce wzrastajg inwestycje, dochéd
zwigkszy sie wielokrotnie w pordwnaniu z przyrostem inwestycji, powodujac w wa-
runkach niepelnego wykorzystania zasobéw zmniejszenie bezrobocial?. Ale me-
chanizm mnoznika byl tez odwrotny — mniejsza konsumpcja powodowata zmniej-
szenie sie inwestycji i poziomu dochodu narodowego. W gospodarce pojawiat si¢
kryzys, w czasie ktorego systematycznie obnizaly si¢ dochody i bogactwo ludnosci,
a oceny przysztosci byly pesymistyczne. W tej sytuacji konsumenci rezygnowali
z konsumpcji na rzecz oszczednosci, co poglebialo kryzys. Proces ten bedzie trwat
dopoty, dopdki nie zwigksza si¢ ponownie wydatki konsumpcyjne stymulujace wy-
datki inwestycyjne, chyba ze panstwo zainicjuje inwestycje publiczne i zwigkszy si¢
zatrudnienie. Keynes uznal, ze cztowiek z powodu niepewnosci, jaka jest cechg im-
manentng rzeczywistosci ludzkiej, oraz braku pelnej wiedzy o swiecie nie potrafi
okresli¢ swojego interesu. Nie moze wiedzie¢, co jest dla niego korzystne, by racjo-
nalnie podja¢ decyzje, w tym konsumpcyjne i inwestycyjne.

Twierdzenie Keynesa o pobudzaniu koniunktury przez inwestycje podwazyli
przedstawiciele neoaustriackiej szkoty w ekonomii: Ludwig von Mises (1881-1973)
i Friedrich August von Hayek (1899-1992), podnoszac znaczenie pienigdza i kredytu
dla realnej gospodarki. Mises polozyl podwaliny pod monetarng teorie przeinwesto-

12 1 M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Warszawa 2003, s. 104.
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wania, twierdzac, ze nadmiar pieniagdza i fatwy kredyt prowadzi do nadmiaru inwe-
stycji w gospodarce i powoduje kryzys. Mysl te rozwijat Hayek, ktory wyszed! z zalo-
zenia, ze galezie produkujace dobra kapitatowe i dobra konsumpcyjne oddziatywaja
wzajemnie na siebie, a rownowaga w gospodarce oznacza, ze we wszystkich branzach
jest zgodnos¢ struktury produkeji i popytu. Brak tej zgodnos$ci moze przyja¢ postaé
pionowego lub poziomego nieprzystosowania. Pierwsze wystapi wowczas, gdy ilos¢
zasobow kierowanych do produkeji nowych doébr kapitalowych oraz konsumpcyj-
nych nie odpowiada podzialowi dochodu na oszczednosci i biezgcg konsumpcje.
Drugie wynika z rozbieznos$ci miedzy strukturg produkeji débr konsumpcyjnych
a strukturg wydatkéw konsumpcyjnych. Podstawowg kategorig dla teorii przein-
westowania jest naturalna stopa procentowa, bedaca efektem réwnowagi miedzy
popytem na kredyt inwestycyjny a oszczednos$ciami, opracowana przez szwedz-
kiego ekonomiste Knuta Wicksella (1851-1926). Nizsza rynkowa stopa procentowa
od stopy naturalnej kredytu zwigkszy popyt na kredyt ponad poziom oszczedno-
$ci. Wowczas banki dodatkowo wykreuja pieniadz, powodujac inflacje. W sytuacji
odwrotnej, gdy stopa rynkowa jest wyzsza od stopy naturalnej, czes¢ oszczednosci
jest niewykorzystana, co prowadzi do deflacji. Popyt na dobra inwestycyjne moze
zwigkszy¢ dochody spoleczenstwa, powodujac zwigkszenie popytu na dobra kon-
sumpcyjne. Nie moze by¢ on jednak zrealizowany na rynku, gdyz brak na nim débr
konsumpcyjnych. Niedopasowanie miedzy produkcja a popytem skutkowac bedzie
zalamaniem koniunktury, a polityka zwigkszania popytu, zalecana przez Keynesa,
jedynie poglebi kryzys'>.

Monetarna teoria przeinwestowania ma swoje uzupelnienie w teorii mnoznika
inwestycyjnego i zasadzie akceleratora (przyspieszenia). Zgodnie z nimi impuls do
wzrostu wydatkéw inwestycyjnych przychodzi od konsumpcji. Jej wzrost pociaga
popyt na dobra kapitalowe, a poniewaz sa one produkowane w wielu branzach,
uruchamia si¢ mechanizm przyspieszenia wzrostu w catej gospodarce. I odwrotnie,
obnizenie si¢ popytu spowoduje o wiele wigkszy spadek inwestycji i zalamanie sig¢
koniunktury.

B. Szoki podazowe

Kryzys moze wywola¢ sama produkcja, determinowana przez wiele réznych czynni-
kéw. Pozostajac przy ekonomistach austriackich, nalezy wspomnie¢ o teorii Josepha
Schumpetera (1883-1950), autora koncepcji ,,tworczej destrukcji rownowagi”. Schum-
peter wigzal zalamanie gospodarki z innowacjami. Wprowadzajacym je przedsiebior-
com przynosza one wysokie zyski, co sklania innych do nasladownictwa. Innowacje
si¢ upowszechniaja, poziom zyskow si¢ obniza, a gospodarka osigga réwnowage. Po
czym zndw pojawiajg sie przedsiebiorcy, ktorzy wprowadzajg innowacje i dokonuja
tworczego niszczenia rownowagi. Stosowanie i rozpowszechnianie innowacji nie jest

13 W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, wyd. III zmienione, Warszawa 2007, s. 376.
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réwnomierne, co powoduje falowanie koniunktury o réznej dtugosci i natezeniu. Cy-
kle koniunkturalne maja swoj aspekt pieni¢zny i psychologiczny. Gdy gospodarka jest
w okresie dostosowywania si¢ do innowacji, panuje powszechny optymizm, a przed-
siebiorcy i konsumenci w przekonaniu, ze boom bedzie trwal wiecznie, zaciagajq kre-
dyty. Zwieksza si¢ zadluzenie spoleczenstwa, rosnie produkeja i zapasy. Skumulowanie
si¢ inwestycji w czasie powoduje zatamanie si¢ koniunktury, poniewaz na rynek trafia
w jednym czasie zbyt duzo produktéw. Ceny sie obnizaja, spadaja zyski i ptace, pojawia
sie pesymizm, prowadzacy do kryzysu.

Zalamanie si¢ podazy za przyczyne kryzysu uznali zwolennicy ekonomii podazy,
ktorzy taczyli spadek produkeji w Stanach Zjednoczonych w latach 70. XX wieku
z wysokimi podatkami dla biznesu i §wiata pracy. Wysokie podatki byly konieczne,
by panstwo mogto prowadzi¢ polityke zgodna z zasadami keynesizmu. Jednak po-
lityka ta zawiodla i jej zmiang zapowiadal Ronald Reagan w kampanii wyborczej,
otaczajac si¢ zwolennikami ekonomii podazowej. Tworcy tej ekonomii Robert Mun-
dell (ur. 1932), Arthur Laffer (ur. 1940) oraz Jude Wanniski (1936-2005) odrzucili
keynesizm i twierdzili, Ze dzialania interwencyjne panstwa nie zdolaja przezwyciezy¢
kryzysu, lecz jedynie zaktdcaja mechanizm rynkowy. Zamiast modyfikowac¢ kapita-
lizm, nalezy wréci¢ do kapitalizmu opisywanego przez A. Smitha i J.B. Saya, czyli
do gospodarki rynkowej i wysokiej akumulacji, ktérej zrédtem byly oszczednosci.
Tymczasem konsument amerykanski w my$l keynesizmu raczej wydawal pieniadze,
niz oszczedzal, a od dochodu z pracy placit coraz wyzsze podatki, co zniechecato go
do aktywnosci zawodowej i porzucal prace. Réwnie niekorzystnie wzrost podatkow
odbijat si¢ na producentach, ktorzy zdesperowani obnizajaca si¢ stopg zysku, zamy-
kali swe fabryki, co powodowalo kryzys. Poniewaz jedyny motyw dla pracy i biznesu
stanowily obciazenia podatkowe, a te w Stanach Zjednoczonych byty zbyt wysokie,
zwolennicy ekonomii podazy proponowali powszechng redukcje podatkéw. Twier-
dzili, ze obnizenie podatkéw zdynamizuje gospodarke amerykanska. Zwigkszg sie
inwestycje i zatrudnienie. Zatem przez oddzialywanie w sferze mikroekonomiczne;
osiagnie si¢ cele makroekonomiczne: wzrost PKB, spadek bezrobocia i obnizenie
poziomu inflacji. Jednak nie sprawdzita si¢ ich teza o pozytywnym wplywie redukcji
podatkow na wzmozenie aktywnos$ci zawodowej pracownikow, na zwiekszenie po-
ziomu inwestycji i oszczednosci.

Na szoki podazowe jako przyczyne kryzysu wskazujg reprezentanci teorii re-
alnego cyklu koniunkturalnego, laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii
z 2004 roku, Edward Prescott (ur. 1940) i Finn Kydland (ur. 1943). Dowodzg oni,
ze przyczyna kryzysu sg realne zjawiska wystepujace w gospodarce, a nie zmiany
w ilo$ci pienigdza. Do tych zmian zaliczyli przede wszystkim majace charakter lo-
sowy zmiany technologii. Nowa technologia oznacza rewolucj¢ w dotychczasowych
sposobach produkcji. Cze¢$¢ producentéw stosuje nowe, na ogot drozsze rozwigzania,
ci, ktorzy nie s3 w stanie ponie$¢ znacznego wysitku finansowego i organizacyjnego,
bankrutujg. Nowa technologia moze obja¢ naraz wiele branz, co tylko przyspieszy
kryzys. Innymi realnymi przyczynami zatamania si¢ koniunktury sa zmiany w $ro-
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dowisku naturalnym, zmiany cen surowcéw energetycznych, wzrost cen na surowce
naturalne, przewroty polityczne, wojny, napiecia spoteczne oraz ograniczanie przez
panstwo wolnosci gospodarczej w formie koncesji, zezwolen i kontyngentéw pro-
dukgji.

Oceniajac te teorig, nalezy podkresli¢, iz nie da si¢ oddzieli¢ sfery realnej gospo-
darki od sfery pieni¢znej. Trudno wigc ustali¢, czy kryzys wywolata tylko rzeczywista
zmiana w gospodarce, czy tez towarzyszyly jej zmiany monetarne.

4. Wptyw wspodtczesnego kryzysu
na rozwaj teorii ekonomii

Trwajace do dzi§ w gospodarce §wiatowej zalamanie koniunktury zapoczatkowat
kryzys strukturalny na rynkach finansowych, ktére bedac podstawg gospodarki,
funkcjonuja na zasadzie zaufania spotecznego. Kryzys zostal spowodowany przez
upadek we wrzesniu 2008 roku banku Lehman Brothers, co podwazylo zaufanie do
gospodarki amerykanskiej. Bankructwo to mialo wazkie konsekwencje dla finan-
s6w miedzynarodowych. Rynek miedzybankowy przestal funkcjonowac, a gietdy
przezywaly dlugotrwalg besse. Straty poniesli zar6wno wielcy, jak i drobni inwe-
storzy, ktérzy ograniczajac ryzyko, inwestowali gtéwnie w papiery diuzne panstwa
i fundusze inwestycyjne. Wkroétce krach finansowy rozprzestrzenil si¢ na caty swiat.
Jesienig 2009 roku w Europie ujawnil si¢ kryzys finanséw publicznych. Bankruc-
twem zagrozone byly juz nie tylko przedsigbiorstwa, ale tez panistwa. W marcu 2011
roku trzesienie ziemi i fala tsunami zniszczyly elektrowni¢ atomowa w Fukuszimie,
wywolujac strach przed energia atomowa w innych panstwach, a w Niemczech za-
mknieto nawet wigkszos$¢ elektrowni tego typu, oglaszajac powrét do tradycyjnych
zrodet energii. Powszechno$é¢ i dtugotrwatos¢ spadku produkeji, rosnace bezrobocie,
bezsilnos¢ panstw, sktonila spoleczenstwa na §wiecie do masowych protestow, orga-
nizowanych przez ,,Oburzonych”'4. Brak widocznych oznak ozywienia w gospodarce
$wiatowej wywolal pesymizm. Na 2014 rok prognozy dla gospodarki $§wiatowej sg
optymistyczne, ale do euforii spolecznej jeszcze daleko.

Kryzys sktania do zadania pytan o jego przyczyny. Trudno wskaza¢ jedna decy-
dujacg okolicznos¢ prowadzacg do niego. Mozna stwierdzi¢, ze zatamanie gospo-
darki jest wynikiem calego splotu wydarzen o charakterze egzo- i endogenicznym,
zwigzanych z dzialaniem jednostki, bankoéw i instytucji finansowych oraz panstwa.
Kazdy z tych podmiotéw ma okreslone zadania w gospodarce. Jednostka jako kon-
sument na rynku poddana jest oddzialywaniu wielu czynnikéw. Ulega tez licznym
pokusom: préznosci, chciwosci, pysze, zazdrosci, ryzykanctwu, checi wyrdznienia

14 Inspiratorem ruchu byt S. Hessel (1917-2013), poeta i dyplomata, w przesztosci wiezien Bu-
chenwaldu, autor manifestu Indignez-vous! (2010), adresowanego poczatkowo do Francuzéw, w ktérym
wzywal ich do pokojowej rewolugji i niegodzenia si¢ na uklad spoleczny istniejacy we Francji.
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sie i zademonstrowania innym swego bogactwa. Zatem w jej zachowaniu wazna
jest psychologia i sklonnos¢ do rozwagi, o ktdrej na rynku, pod wptywem réznych
bodzcow, na ogoél zapomina. Najczesciej rzuca sie w wir zakupow, a gdy brakuje wia-
snych srodkoéw, zacigga kredyt. Mieszkanie i dom naleza do débr trwatych, stuzacych
podniesieniu prestizu jednostki. Duza dostepnos¢ kredytow hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych, uleganie namowom pracownikéw bankoéw, by skorzysta¢ z okazji
i wzig¢ kredyt na duze domy bez ogladania sie na realne mozliwosci ich sptaty do-
prowadzity do ogromnego zadtuzenia kredytobiorcow. Efektem ,,zgubnej strategii”!®
kredytobiorcédw bylo peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i upa-
dfos¢ banku Lehman Brothers, co spowodowato krach na rynku finansowym. Jego
specyfika jest to, ze nie zmierza on do réwnowagi, jak to sie dzieje na rynkach towa-
row i ustug, ale wystepuje na nim ciggta hustawka nastrojow — najbardziej korzystna
sytuacja btyskawicznie moze zmienic¢ si¢ na najgorsza. Jest to rynek nieprzewidy-
walny, a zmiany na nim nie mozna uznac za wskaznik zmian koniunktury, zwlaszcza
jej zalamania. Rynki finansowe same wywoluja kryzys i pafistwo powinno podda¢
instytucje tego rynku wigkszej kontroli. W Stanach Zjednoczonych nie uczyniono
tego, a niektdre banki oferujace kredyty niezamoznym, uzyskaly nawet gwarancje
panstwowe. Nie dziwi, ze majac taka ochrone, podjely one ryzykowne dziatania,
powodujac zapas¢ na rynku nieruchomosci. Zachowanie pracownikéw bankoéw, za-
biegajacych o premie za pozyskanie kredytobiorcy, miescilo si¢ w logice dzialan ,,ha-
zardu moralnego”. Wobec gwarancji panstwa dla cze¢sci bankéw znikneta ostroznosé
i szacowanie ryzyka, ktére powinny by¢ podstawg dziatalnosci finansowej. Obecny
kryzys ma tez realng przyczyne, jaka jest globalizacja i swobodny przeplyw kapita-
téw miedzy panstwami, co ulatwia spekulacje finansowe. Wspdlczesne technologie
pozwalajg na natychmiastowy przeptyw ogromnych sum $rodkéw pienig¢znych i ka-
pitalowych, co moze grozi¢ stabilnosci finansowej zaréwno pojedynczego panstwa,
jak i w stosunkach miedzynarodowych.

Mozna stwierdzi¢, ze wspdlczesny kryzys wybucht i pogtebia si¢ z przyczyn
egzogenicznych (np. przenoszenie si¢ nastrojow, przewaga nieracjonalnosci w za-
chowaniu konsumentéw, poddanie si¢ nastrojom, pazernos¢ pracownikéw bankow,
wzgledy demograficzne, dominacja ideologiczna liberalizmu, bledy panstwa) oraz
endogenicznych (np. zbyt duza liczba kredytéw udzielanych pod zastaw nierucho-
mosci, ktorych cena byta nizsza niz wartos¢ udzielonego kredytu, zbyt duza ilos¢
pieniadza na rynku wykreowana przez banki, spekulacyjne przeptywy srodkow fi-
nansowych). Nalezy tez wspomnie¢ o roli ekonomii, ktéra od lat 80. XX wieku za-
stapila keynesizm w polityce gospodarczej. Pafistwa zrezygnowaly z bezposredniej
ingerencji w gospodarke, uznajac, ze rynek jest najlepszym koordynatorem dzia-
tan podmiotéw gospodarczych. Ekonomisci, wychodzac z zalozenia, ze wszyscy na

15 Termin wprowadzony do obiegu przez francuskiego socjologa i filozofa, krytyka globalizacji
J. Baudrillarda (1929-2007), ktéry wskazal na mozliwoé¢ ostabienia gospodarki przez ogromne za-
diuzenie kredytobiorcéw, stosujacych ,,zgubne strategie”. J. Baudrillard, Fatal Strategies, Semiotext(e),
New York 1983.
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rynku dzialajg racjonalnie, tworzyli modele, ktdre bazowaly na wiedzy przesztej. Ta-
kie podejscie nalezy uznac za bledne, gdyz wszystkie zmienne byly z géry okreslone.
Nikt nie ma wiedzy absolutnej, w codziennym zyciu jest niepewnos¢, ktdra w gospo-
darce jest zasada. Zatem stworzony model nie moze zostac zrealizowany w realnej
gospodarce, co potwierdzil ostatni kryzys. Stad postulat ekonomistéw opracowania
teorii, alternatywnej wobec podejscia neoklasycznego, uwzgledniajacej fakt, ze wie-
dza ludzka jest niedoskonata, a racjonalnos¢ nie ma charakteru uniwersalnego.
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Kpun3a B eKOHOMIiUHin Teopii

Bctyn

PunkoBa exkoHOMiKa pO3BMBAETHCA LMKIIYHO, Ipoxopaunm ¢(asm 3pocTy
i exoHomiyHOro Kpaxy. Crenudikoro KOXHOI 3 Iux ¢a3 IPOTATOM IOBIOrO
nepiofy 3aiiManyucsa €KOHOMICTH, IO CIPUYMHUIO BUHUKHEHH:S B €KOHOMIl
Teopiil eKOHOMIYHOTO 3pocTaHHsA i Teopiit Kpu3. Teopil kpu3 MoXXHA HORIMNTY HA
2 rpyny — eHJJOTeHHi Ta eK30TeHHi Teopil, y paMKax AKX chopMyIbOBaHO Teopil,
AKi BKa3yI0Th Ha KOHKPETHUI YMHHUK, KM i € IPMYMHOIO KpM3K. MeTolo cTaTTi
€ TIpefICTaB/IeHH:A BMOPAHUX TeOopilt Kpu3, o6 BifIIIOBICTY Ha MUTAHHA, YU MOXKHA
KOPVICTYIOUNCh HUMM, CHOPMYBATU IPUYMHY OCTAaHHBOI KpU3H, AKa CIIATaXHYy/a
y 2008 p.

1. KnacnyHa eKoHOMiYHa Teopia NPoO eKOHOMIUHI Kpu3n

Teopii Agama Cmira (1723-1790) xapaKTepu3yOTbCS ONTUMI3MOM i Bipolo
y CyCHi/JIbHY TrapMOHil0 Ta piBHOBary B LiNnifl ekoHoMini. EkoHOMiKa, sKa
$YyHKILIOHYE, CNMPAIOYNCh HA 3aKOHY NPUPOAHN, Oyle aBTOMATUYHO IPAMY-
BaTY [0 PiBHOBAru Ipy IIOBHOMY BMKOPUCTAHHI KalliTaly i Ipali, a 3Ha4UTb 10
ONITMMaNIbHOI anoKanii pecypcis. CMiT IepeKOHYBaB, 110 PUHOK € HAMKpaIINM
KOOPAMHATOPOM IIPMBATHMUX Jill NifIIpUEMLIB, 110 BeJe He JMIle 0 PiBHOBArH,
ane i cycinbHOro fo6po06yTy Ta mikBinanii MapHOTparcTBa. “HeBupnma pyxa’,
Kepyo4M AisTbHICTIO Cy0’€KTiB, METOI0 SIKUMX € OTPUMAHHA NPUOYTKY, Ai€
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B CyCHiJIBHOMY iHTepeci i 3abe3neuye CpaBelInBIIl 3 €TUYHOI TOUYKY 30PY
MO/IiJT JOXOAY i BMacHOCTI. [lep)KaBa He MOBMHHA CBOI 4iAMI 3aBa)KaTy BilbHIl
KOHKYpeHIIil, 3aBJiIKM YoMy OyJie JOCATHYTO IIPaBU/IbHOI ajoKalii pecypcis
i 3aranpHOi piBHOBaru. TakMM YMHOM €KOHOMiKa, SIKOIO Kepye “HeBUMMa
pyka”, He TiflacThcs KpU3i, KA OXOTMII0E BCi puHKnm®,

Tesu Cmirta 6ynu cxBajeHi IpeAcTaBHNKOM Kl1acu4Hoi mkomu y Opannii
YKanowm-Baricrom Ceem?, sixoro Ha modatky XIX cTonmitTs chopmymoBas “3akoH
PUHKIB”, cripocToBaHmil aX B 30-ux pokax XX cromirtsa [J)xonom M. KeitHcom.
Ceif BUXOIMB 3 NPUIYLIEHHA, 10 B €EKOHOMIIli He HACTYNAIOTh KpU3M, TaK K BU-
POOHMIITBO € IKepesioM monuty. Bin cTBepKyBas, 1o “[...] TOTOBUII MIPORXYKT
fla€ MOXIMBICTb 36yTy iHIIMM TIPOIYKTaM B PO3Mipi iXHBOI TOBHOI BAPTOCTi™.
Bin cTBepmKyBaB, 10 BCi goxoam, 3000y Ti B Ipolieci BUpOOHNIITBA, BUTpaYa-
IOTbCA Ha PUHKY. B eKOHOMIlIi HeMa€ 3a0lIafi>KeHb, TaK AK BOHM aBTOMaTUYHO
IepeTBOPIOIOTHCS B iHBecTHIil. BMpOOHUIITBO CTBOPIOE CBiil MOMMUT, a KOXKEH
BUPOOHMK 3HaXOAMTD IOKYMILiB Ha BUpoOIeHi ToBapu. TakuM 4MHOM, HeMae
HaJBMPOOHMITBA, KA O3HAYAE IPUXiJl EKOHOMIUHOI KpM3M. SIKIIO BUABIAIOTHCS
IOPYILIEHHA Ha PUHKY KOHKPETHOTO TOBAapY, TO BOHM MalTh TUMYAaCOBMIII XapaK-
Tep i OyyTh LIBUAKO YCYHEHi 3pOCTaHHAM BUPOOHNIITBA iHIINX BUJIB TOBapiB.
3aKOHOMaBYi HACHiAKM I Aep>kaBu OylIyM OYeBUAHVMMM; BOHA He IIOBMHHA
BTPYYaTHCs B €KOHOMIKY. B Bumajgky kpusu notpi6bHo 6yno odikyBatu edekty
mii “HeBMAMMOI PyKN’, sIKa aBTOMATUYHO IIOBMHHA Oy/Ia IIOBEPHY T €KOHOMIKY
B CTaH piBHOBAaru.

Hespakaroun Ha KpusH, ki 3 nojoBuHM XIX cTomiTTs HacTynanu B €spori,
€KOHOMiKa He BifKuHyna 3akoHy Cesd, po3IiAfa0dy JIoro AK akciomy. YMOBOIO
jioro QpyHKIiOHYBaHH:A OyB CTaH IIOBHOI 3allHATOCTI B €KOHOMIlli, KOTPMIl TaK
Hikosu i He HacTynuB. TiNbKu BeIMKa €KOHOMIYHA Kp13a 3 BUCOKMM i TPUBAINM
6e3po6iTTAM [03BOMNMIIA JIOTO MepeBipuTH, 106 B 70-Tux pokax XX CT. 3HOBY
BM3HATH JIOTO aKTya/nbHIicTb. Ile cTamo MOXIMBUM, KOMU MicC/IA BUKOPUCTAHHA
B eKoHOMiuHiil nonituni Cnony4yenux lltatiB npuHLINIIIB KeilHCiaHCTBA, AKi TOA]
3a3Ha/IM HeBJaYi, OYYINCA 3aKAUKY [0 TIOBEPHEHHA [0 JKepel KalliTanismy, AKi
OTOTOXHIOBa/ICA 3 Teopiero A. Cumira i 3akoHoM puHKiB Ces. Teopis A. Cmira
CTajIa HATXHEHHSM J/Is1 6araTboX aMepMKaHChKIX eKOHOMICTIB, sIKi TepeKoHancs
B IlepeBa3i pMHKY AK MeXaHi3My KOOpAMHallil eEKOHOMiKM Ha MaKpOPiBHi Haf Jiep-
)KaBOIo, sIKa BUKOHYBajIa QyHKIifo cTabimisanil, anokanii i pegnctpubyuii. Heo-

U A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, Baprmasa 2007, 1. 1, kunra I,
c.20-21, 66-72.

2 JK.-B.Ceit (1767-1832), aBTop Tpakmamy npo nonimexornomito (1803), B sKOMY po3MicTUB cBilt
BiffOMIII 3aKOH PUHKIB, Iepek/aB ,,baratcTBo HapopiB” A. Cmita Ha QppaHIIy3bKy MOBY, YVMM JJOIIOMIr
B po3noBcrofKeHHi Teopilt A. Cmira B €ppori.

3 1.-B. Say, Traktat o ekonomii politycznej, czyli prosty wyktad sposobu, w jaki si¢ tworzq , rozdzielajg
i spozywajg bogactwa”, Bapuasa 1960, c. 212.
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K/IaCMYHA eEKOHOMIKa eBOJIOIIOHYBaa i TaK 3’ABIIacd HOBA KJIaCMYHA eKOHOMIKa,
OCHOBOIO SIKOI Oy/1a Teopis palioHa/IbHMX CIOAiBaHb, aBTOPOM AKOi OyB JI>KOH
Myr (1961), npunyujeHHs Ipo 6e3nepepBHICTb CIYCTONIEHH pUHKY (piBHOBAru
PMHKY) i rimoresa CyKyImHOi TpOHO3NIiii.

TBopui HOBOI KnacuyHoi ekoHoMmiku (P. Jlykac, T. Capmxent, P. Bappo,
I1. Mindopp), npuiiMalouu OCHOBHI ITOJIOXXEHHs K/IaCMYHOI €KOHOMIKM IIPO
Te, 10 3MiHHICTb LiH i 3apo6iTHOI mIaTy JO3BOJAE €KOHOMIIl yTPUMYyBaTH
piBHOBary mpu moBHOMY pPiBHi 3a/fHATOCTI i BUpOOHMIITBA HAa MOTEHL[ITHOMY
PiBHIi, IOFAIOTh AK NOVUM, 1O IPOLeC NPUCTOCYBAHHA IPONO3UILII i monmuTy
BizOyBaeTbcsl 0fjpasy depes eMacTUYHICTD IjiH i 3apobiTHUX 1IaT. [JoBOAATS,
[0 €KOHOMiKa € O/IM3bKOI0 O CTaHy ITOBHOI 3ailHATOCTI, a 3araJibHUIl peab-
HUIl piBeHb BMPOOHUIITBA NOPiBHIOE NOTEHI[ialbHOMY piBHI0. PaKTUYHMIA
piBeHb 6€3p00OITTA B €KOHOMIIII 3aBX/M TOTOXKHUIL 3 IPUPOAHIM piBHeM. 3MiHM
piBHA BuUpOOHUITBA i 6e3p0bITTA AaflyTh MOXINMBICTD Kpallje i TouHime Bu3-
HA4YWTH, Yepe3 3MiHy PiBHs IOBHOI 3aifHATOCTI, IPUPOAHIil piBeHb 6€3pobiTTA.
CraH IIOBHOI 3aifHATOCT] B €KOHOMIIi MOXe 6y T MOPYIIeHNM, KO/ 3 AB/IATbCA
po36iKHOCTI TOMDK piBHeM iHQALil Ta piBHEM HOMiHa/TbHUX 3apOOITHUX I/IAT,
AKi Oy/nu BU3HadeHi B paHillle YKIaJeHUX TPYLOBUX JOTOBOpax. 3rifHO 3 Impu-
IyLeHHAM HepiBHOBara 0yjie TuM4yacoBolo. Bci mepen6auyBani smMinm, AKi BUHM-
KaIoTb 3 Teopil paljioHa/IbHNUX CHOiBaHb OYyTh BUKOHYBATUCS TaK, 100 yTpu-
Masacs piBHOBara. TakuMm 4iHOM, HenepenbOadyBaHi moaii, “uncri HecrogiBaHKN
IPOIO3NILii’, MOXKYTb BUK/IMKATU TUMYAacOBe 6e3p00iTTs O MOMEHTY, KOIU MOX-
NMBOIO OyAe 3MiHA IOIepeHbO BU3HAUYEHMX 3MIHHUX i Oy/e BiTHOB/IEHO CTaH
NOBHOI 3aiiHATOCTI. [lep>kaBa MOBMHHA 0OMeXYBaTy /1O MiHIMa/bHOTO PiBHSA
HecrofiBaHi o, sAKi HaityacTie € epekToM ¢ickanpHOI i MOHETAPHOI ITOIITUKN.
OCKinbKM OiANbHICTD JepKaBy HaJeXKHUM YMHOM CIIPUIIMAETbCA CYCHiTbCTBOM,
11J0 BMHMKAE 3 TeOopii pallioHaIbHIUX CIIOAiBaHb, KOXKHA CIIpoba Ypsy 3aCKOUNTH
3HEeHaIIbKa CYCIi/IbCTBO IpUpedeHa Ha IpoBal (Teopis Hee(eKTUBHOI IIOITNKI).
TBop1i HOBOI €KOHOMIKM CTBepKyBa/lM, 10 Jlep)KaBa MOBMHHA yTPUMYyBaTH
indanio Ha HU3bKOMY piBHI i IPOBOAUTY MOMITUKY CTUMY/TIOBAHHA IPONO3MNILi,
HAC/TifIKOM 4oro Oyzie 30i/IblIIeHHS 3araIbHOTO PiBHA BUPOOHMIITBA B exoHOMiIi*.
ABTOpPM HOBOI K/IaCMYHOI €KOHOMIKM 3HAMIIIN IPUXUIbHUKIB i aX 10 TOYATKY
kpusu B Cnonydenux Illtarax B 2008 p. BoHa loMiHyBaja cepef eKOHOMICTIB.
3 BIIEBHEHICTIO MOXKHA CKa3aTl, 1[0 B YTPMMaHHI BUCOKOI MO3UIIii il1 gomomir
TepMiH “pallioHaIbHMIT, Yepe3 MO i MIPOTUBHUKY ONMHUINCA B HaJ3BUYAIIHO
HeBUTiHIN cuTyanii. Kputukyoun 1o 1Koy, BoHM MOTIN OYTH 3acyKeHi 3a
HepaliOHaJIbHICTh.

4 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii, Bapiasa 1998,
¢. 200-208.
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2. Kpu3a 3 nornagy eK3oreHHux Teopin

ExsorenHni Teopii MOACHIOIOTH KPM3y €KOHOMIKV IT03a€KOHOMiYHMMY YMHHUKAMI,
SIKi BUHMKAIOTh 11032 eKOHOMiKOI0. TBOpIi 111X Teopili HOeHYIOTh KpaX eKOHOMIKI
3 OAIisAIMY, SIKi MAIOTb CKOPillle BUIIaKOBMI 3B’ 5130K 3 eKoHOMiKo0. IT]o 11ikaBo, aB-
TOPU L€l TPYyIN Teopili perpe3eHTyI0Th eKOHOMIKY “OCHOBHOI Tedil” (mainstream),
HEOK/IACMYHY IIKOJTY, X04a MOIJIO 6 3/jaBaTyCs, 1[0 BOHY CKOpille 6 Majiy KOHIIeH-
TPYBAaTUCs Ha aHa/i3i EKOHOMIYHMX YMHHUKIB i HUMM IOACHIOBATH €KOHOMIYHI
KpU3I.

Jlo rpynu ek30reHHMX Teopiil HaTeKUTD BifoMa KoHIenia “mam Ha CoHui”
(1875), aBTopoM sikoi 6yB Bimommit aHI/IiicbKuil ekoHoMicT Binbsam C. Jl>keBoHC
(1835-1882)°. II>keBOHC OIIpalloBaB METOJ YaCTKOBMX PiBHOBAr B €KOHOMIlli, are
TaKO>X I0BOJVB, I1J0 eKOHOMI4Hi KpM3U OB A3aHi 3 IIVIK/IIYHO BUCTYIAIOUNMH I/1A-
mamu Ha Conui. [Ipupopni sBuia Ha CoHIi CIPUYMHAIOTD 3MiHY IIOTOAY Ha 3eMi,
1110 IPUBOJUTD JI0 KPU3U B 3eMIEPOOCTBI, a Ije CIIPUYMHIE Na/jiHHs BUPOOHUIITBA
B IHIIMX ceKTopax eKoHoMiku. ITpoTuBHMKM KOoHLenuil [I)keBoHca BifKpuu, 1110
wisamMy Ha COHIi TOAB/IAIOTHCA B [IEI[O JOBIINX YaCOBUX Mepiofax, HK Kpu3y Ha
3emti, TakuM 4nHOM Teopis [[eBoHca 6yma cipocToBana’,

binpimorw nomynAapHicTIo HXX KOHIenUisA [I)KeBOHCa KOPUCTYBanacsa Teopis
HepeHeCceHHs HaCTPOIB (IICMXOJIOTiYHA Teopid AIOBMUX LUKIIB), cGOpMYyIbOBaHA
Aptypowm C. ITiry (1887-1959), yurem A. Mapiuanna’. 3rifHo 3 HElo AiMOBUIT IIUKT
CJIiJ PO3I/IARATI SIK Pe3y/IbTaT B3AEMHOTO 3apa>keHHs JIIOfiell OITUMIZMOM abo
necuMisMoM. Brcoknit piBeHb ONTUMIi3My B CYCIIIZIbCTBI Befie 1O iHBeCTUIIITHUX
BUJIATKIB i 30inbIeHHA KpepuTiB. EkoHoMika BXomuTh B a3y spocranus. Op-
HaK ITiC/1A XBWIi ONTUMI3MY CYCIi/IbCTBO BIIA/Ia€ B IECUMIi3M, 110 IPU3BOJAUTD 10
3MEHIUIEHHA 1HBECTULIIN i 3MEHIIEHHA KPEIUTiB, AAKi BeyTb HANPAMY [JO KPU3NL.
AJle i BiH He TpMBa€ BiYHO, €KOHOMiKa IT0>KBABIIOETHCA Mifl BINIMBOM 3pOCTAI0UNX
ONITMMICTMYHIX HACTPOIB, JOCATAI0YM PO3KBITYy. Teopis mepeHeceHHs HACTPOIB He
IOACHIOE OJHAK, 10 € IPKEPE/IOM 3MiHM HaCTPOIB, AKi EKOHOMIYHI YMHHUKU MOXXYTh
CIIPUYMHUTH ONTUMI3M i IpU3BECTH [0 Jioro 3MiHM Ha necumisM. IlonynapHicTh
1iel Teopii 3apa3 MOXXHa IMOSACHUTM IOCTiIHOX HASABHICTIO B €KOHOMiYHMX
IOCITi/PKEeHHSIX IICUXO/IOTIYHMX aCIIEKTiB, 4Or0 HaiKpammM fokazoM € HobemiBcbka
npeMis 3 ekoHoMiky B 2002 p., mpucymxeHa BepHoHoBi CMiTy, sikmit € IpefcTaB-

> B. JlxeBoHC 3aiiMaBCA TeOPi€l0 KOPUCHOCTI, 06MiHOM, KaITiTa/IoM i 3apO6iTHUMM TITaTaMMU.
BBiB NOHATTA Yacy B €KOHOMIKY. SIK IPUXMIbHMK HIMPOKOTO BUKOPUCTAHHS B EKOHOMIYHOMY aHali3i
MaTeMaTUKM, CGOPMY/TIOBAB 3aKOHM, AKi BiJHOCVINCA [0 TIOBEMIHKY CIIOKMBAYa, HaJAouM iM MaTe-
MaTU4HOI popMu.

© W. Samecki, Wprowadzenie do ekonomiki, ,Podreczniki Wydzialu Prawa, Administracji
i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego”, Acta Universitatis Wratislaviensis No 2722, Bpoiytas 2005,
c. 325.

7 Tliry € mpeKypcopoM HeoK/TacMYHOI eKOHOMIKY 106po6yTY, 3aitMaBcs 30BHimHIMI edexTamu
i cycrinbHuM 106pO6yTOM.
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HIKOM eKCIlepiMeHTaIbHOi ekoHoMikM i JJanienboBi Kanemanosi (mcuxornory) sa
TOCTiKeHHs MOBENiHKM /TIofiell B €KOHOMIYHUX IpollecaX. BoHM gBO€ moKasy-
BaJIy, IO JIIOAM He 3aBX/V IOBOJATBCSA PaIliOHANbHO, 60 HIMU KePYIOTb TaKOX
eMoriii. IcHyI0Tbh BiIMIHHOCTI MK IIOBEIiHKOIO Cy0’€KTIB Ha PUHKY i Cy6 ekTamMu
B eKOHOMiuHMX Mogenax. Cy0 eKTUBHA OIIiHKa Iijieil, sKi Cy0 €KT Xo4e JOCATTH,
BU3HA4a€ J1oro crocib nosexinkm. KoxkeH nMBUTbCA Ha eBHY LiiIb 3 iHIIOL Iep-
CTIeKTVBI.

ExoHoOMicTH, fIKi € IpefcTaBHUKaMI HEOIHCTUTYLIOHA/Ni3MY, 3BVHYBA4yIOTh
€KOHOMICTiB-HEOK/IACUKiB B TOMY, 11J0 BOH) B CBOIX JOC/TIPKEHHAX HE BPaXOBYIOTh
BIUIMB NOJITUYHMX, IIPABOBUX 1 CYCIII/IbHMX iHCTUTYTIB Ha €KOHOMIKY, IO CIIPY-
YUHIJIO CTBOPEHHA HOBOI iIHCTUTYIIIOHAIBHOI EKOHOMIKM, 10 AKOI HAJIEXXNUTh MK
iHmmM i reopis my6niunoro Bu6opy. Ii npencraBunkm B cepeuni 70-ux pokis cdop-
MY/II0OBa/IM TEOPII0 MOITUYHOIO JiIJIOBOTO LIMK/Y, IPUITYCKAIOUM, 10 IOMITUKI AK
i mipIpreMIli MOTUBYIOTBCS BIaCHOIO KOPUCTIO. BOHM ITparHyTh IepeMOrTH Y BU-
6opax, abo 6yTu nepeobpanymu. [Ipy po3paxyHKy KOIITIiB JOCATHEHHS I{i/Ii, BUKO-
PUCTOBYIOTh BIOOPUNIT AIMOBUIL LKL, KUY € HACIIIKOM BUOOPYOTO KOAEKCY i BU-
6opyoro kanenpaps. [TomiTuky, B CBOiX MparHeHHAX MOKa3aTy CBOI e(eKTVBHICT,
CTapalOTbCA CUHXPOHI3YBaTy piBeHb BUJIATKIB i IPONO3KILII ITpoLIeil 3 KOHKPETHUM
BUOOPYVM JTOBMM LMK/IOM (IIepep ui Hic/s BUOOPIB), TAKMM YMHOM CTBOPIOIOUN
HOJTITUYHUI AinoBuit 1uKiL. Bimesam Hoppxayc (Hapomkennit B 1941 p.), amepuKaHChb-
KIJ1 eKOHOMICT, aBTOP HalO1/IbIII BiToMOI MOZIe/i ITO/IITMYHOTO AiIOBOTO LIMKITY CTBEp-
IPKYBaB, IO IOCBifiu€Hi IOMITUKN 3[aTHI BUKOPUCTOBYBATY TIOTAHY €KOHOMIYHY
cuTyarlito nepes Bub6opamu, 106 3HOBY ix Burpati. Ilic/is nepiioi mepeMory BOHK
BelyTb 0OMeXXyBa/IbHYy MOHETapHY Ta (iCKa/lbHy HOJITUKY, 110 HOIO/IIOE KPU3Y,
VI TOro 106 Iepel HOBMMM BMOOpaMM 3MiHMTY MOMITMKY Ha MAKY LUIAXOM
361/bIIeHHs OI/PKeTHOrO JeilnTy i MPOMOSNILIil IPOIIeli, TAKUM YMHOM CTBO-
proroun cepep BUOOPIIiB ITepeKOHAHHS, 1[0 BOHY 3[aTHI IIepPeMOITH €KOHOMIUHY
petiecito. Yepes npuiyIeHHs Ipo CBOTO POAy HAiBHICTh BIOOPLIB (“HeBU3HAYEHWIT
BubOperb”) 1 nomiTyukiB (“HeBM3HAYEHNIT NOMTUK ), I TeOpis Mifjjamach eBOMIOLl
i 3apas {i IpUXMIPHUKY [IePEKOHYIOTb, 10 Cy4acHa HOJTITUYHA TApTia — e “yrepen-
YKEHMI OJITHUK , IKUIT CTAPAETHCA JOOUTUCA MiATPUMKI IEBHOI TPYIN €/IeKTOPATYy.
HesBa)xaroun Ha Te, 1110 apTii BOJIOAIOTh OZHAKOBOIO KiIbKiCTIO iHMOpMaIlii om0
CTaHy eKOHOMIKWY, [/IsI OTPYMAaHH 61/IbIIIOI KiTbKOCTI TO/I0CIB, BOHM (POPMYITIOIOTH
Pi3Hi €KOHOMIiYHi ILi/Ii Ta MPONOHYIOTH pisHi cTpareril. IlomiTMyHMIT KiMOBNUI LIVIKIT
BUCTYIIA€, KO/ IIPY B/Iafii iHIIA [TAPTid i BOHA 3MIHIOE JOCi IIPOBa/>KeHY EKOHOMIYHY
HOTITUKY (Hamp. mic/ nibeparnis nepemory 3500yBatoTbh HapogHukn). [llo6 ycynyn
€KOHOMIYHI BTPaTH, AKi BUHMKAIOTh BHAC/TILOK IOMITUYHNUX 3MiH, IPUXWIbHUKI
11i€l Teopii MPOIOHYIOTH consensus ycix mapriit, Axknit o6ifiMas 6u Taxi i, AK: Ho-
KpallleHHs JOBrOTepMiHOBMX CTaHAPTIB >KUTTS LII/IOTO CYCIIiIbCTBA 1 CTabiIbHICTD
TPOIIOBOT ONUHUIIS,

8 N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej. Wartosci i metody analizy, Bapimasa 2002, c. 246-247.
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LlikaBy Teopilo cepefHbOIO [ilI0BOrO LMKy onpalioBaB CaiiMOH KySHeub9,
AKUI MiJTBEPAUB iCHYBaHHA, HE3a/IEXKHO BiJj KIACUYHUX LMKIIiB, 10 TPUBAKThH
KiZbKa pOKiB, IMK/TiB TpUBaicTio 15-25 pokis. Ix mpuunna e nemorpadiuni sminn
— 3MiHa piBHA NPUPOJHOIO NPUPOCTY i HACTYIAIYi XBU/IAMU ITOTOKM Mirpanil.
CrBeppKyBaB, 110 30i/1blIeHHS KiTbKOCTI HaceleHHs i JI0ro po3MillleHHs Mae
icTOTHE 3HaYEeHHA /I pO3MipiB, CTPYKTYpH i ToKamisanii inBectunii. bepyun no
yBaru cTpykTypy iHBectumniit, Kysuenp po3pisHsas iHBecTuiii, ki 6e3nocepeHbo
3ajIeXaTh Bifj ieMorpadiuHyX 3MiH i penIty iHBecTHLii. 301/IbIIIEHHS KI/TBKOCT] Ha-
CEJIEHHS CIPUYMHAE XBIJII0 iIHBECTULIN [/IA JIIOfIell — CTBOPEHHS XKUT/IA, CA[IKiB,
LIKiJI, IiKapeHb, Jopir i iH. 11i iHBecTu1ii Ha TpMBaINII Iepiof] Yacy IMOIIMHAKTD
¢inaHCcoBi Koty i 3aco6M BUPOOHMITBA. 3MEHLIEHHS KiIbKOCTI HaceleHHs
O3HayYa€ 3aHemna i iHBeCTUIIil i 3aCTill B eKOHOMIlIi.

B rpymi eK30reHHMX Teopiil KpU3M CBOE MicClle TAKOXK 3aliMa€ Teopid HeJOCIO-
JKVBaHHS, aBTOPOM SIKOi OyB aHITIICBKUI eKOHOMICT i KypHasicT ATkiHcoH ]I.
To6con (1858-1940)1°. To6con mpupiBHIOBAB HEOCTIOKMBAHHS i3 CTAHOM, B AKOMY
3a0IIa[PKEHHS, AKi 3HAYHO MEPEBUIYIOTh CIIOKMBYi BUTPATH, HE BUTPAYaIOThCS
Ha iHBecTyBaHHA. Hammminok saomazpkeHb BUHMKAE 3 HEPIBHOMIPHOIO IOAiNy
HaI[{OHa/IBHOTO JJOXOAy HOMDX OifHMMM Ta 6araTumu. 3poCTaHHA JOXOAY baraTux
Bi10yBa€eThCs KOMITOM 3MEHIIEHH JOXO/iB O1THIX, CIPUYMHAIOYN HEJJOCTATHIO Be-
JIMYMHY CIIOKMBAHHA, 1 sIK eeKT LIbOTro 3arajbHe HaIBUPOOHMIITBO i EKOHOMIUHY
kpu3y. o 1iei KoHuenuii cxmmaBcsa nonbebkuii ekonoMicT Mixan Kanmenki (1899-
1970), AKnit IOEHYBAB IOABY ABMIIE HEOCIIOKVBAHHA 3 HEIIPABUIBHOIO CTPYK-
TYpOI0 CYCIIIIbCTBA i posmopminoM moxoniB. HeBemuka yacTuHa 6araTmx Mania
Be/IMYe3Hi JOXOMM, a PellITa CYCIiIbCTBA CTpaX/aa Bif 6igHocri. Piennsa 6ararux
PO 3HIDKEHHS 3apOO0IiTHUX IUIaT /I OiTHMX O3HAYa/I0 3POCTAHHA 320l )KeHb,
AKi He KOMIIEHCYBA/IMCS CIIOXXVBYVMM BUAATKaMU OiJHVIX, 1[0 IIPU3BOAUIIO [0 IIO-
ABY KPU3OBUX ABUII,

Ha Mexi MK €K30reHHMMM i €H/IOTEHHUMMM TeOpiiMM KpU3M MOXKHa
PO3MICTUTH TEOPII0, OIIPalbOBaHY AMEPUKAHCHKMM €KOHOMICTOM, IIPEICTaBHIKOM
iHcTuTynionanpHoi ekonoMmikny Yecrti K. Mitueniom (1874-1948). V Hilt Bin crin-
paBCA Ha IIPUITYLEHHI ITPO Te, O PifiKiCTIO B EKOHOMIlli € CTaH piBHOBAry, IpaBu-
JIOM B CBOIO 4Yepry € ii UMKIIYHNIT XapaKTep PO3BUTKY 3 4 dazamu (migHeceHHM,
CIIaJioM, KpM3010, IO>KBaB/IeHHAM). Byy4n 6arato pokiB HayKOBUM AMPEKTOPOM
National Bureau of Economic Research, BiH HakonM4MB CTaTUCTUYHI JaHi, AKi Ofi-
HaK He Oy/u IIpoaHasIi30BaHi, /11 BUKOPUCTAHHA Y CBOIil Teopii uukiy. 3pobus
BJMICHOBOK IIPO Te, 110 He iCHy€ IOYaTKOBOIO YMHHMKA, KOTPUII JO3BOJIAE Iepe-
JITU 1O HaCTYIHOI a3y, a Ha MPOLieC MPOXOPKEHH IIMKITY BIUIVBA€E MOHETapHa

° C. Kysnenp (1901-1985), aMepUKaHCHKIIT eKOHOMICT, POCIfICPKOTO TIOXOMPKEHHS, Taypeat
Hob6emiBcbkol mpemii 3 ekonomiku (1971) 3a po60oTy B rajysi BUSHa4YeHHs Ba/IOBOIO HAI[iOHATIBHOTO
IIPOAYKTY i 3a J10ro BKJIafi B TEOPil0 EKOHOMIYHOIO 3pOCTAHH,

10 A. To6coH, reTepopoKCHUHITT €KOHOMICT, KPUTHK HEOK/TACUYHOT eKOHOMIKM, IPUXMIBHUK CyC-
iIbHUX pehOpM, CKEPOBAHMX Ha “3piBHAHHSA’ JOXOHIB.
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HOJiTHKa Jep>XaBy, iHcTUTyLil i iHHOBawii. [IpoananisyBaBum TeHaeHii 6ara-
THOX YMHHMKIB (iHBeCTHIIii, KOIITIB, I1iH, 3apIl/IaT, IPOLIEHTHNX CTABOK i TOXOAY),
IiiIIOB 1O BUCHOBKY, 1O LIVK/IV Pi3HMX €KOHOMIYHUX ABMIL B IIEBHUX I€pioflax
HaKONNMYYIOTHCS, CTBOPIOIOYN ABUIIE 3araIbHOrO NUKITy. Bagoro Teopii Mituemna
€ TIOBepXHEeBUIT aHaJIi3 IHBeCTULINTHOTO MPOLIeCy, IKMiI Ma€ QyH/jaMeHTa/lbHe 3Ha-
YeHHA IS piBHA KOH’mHKTprH.

3. EHOoreHHi Teopii Kpn3su

TBop1i eHOoreHHNX Teopill KpU3M IYKATD Ii IPUYMHM B caMiil ekoHoMiLli. Born
CTBEPXKYIOTb, 1110 eKOHOMIYHMII CIIafi MOXKe OyTV CIIpMYMHEHNIT 3MiHaMI ITOTIUTY
(1roxu 3 monuTy) abo 3MiHaMy TPOHO3NMIT (1I0KM 3 GOKY POIIO3NILii)

A. lWokwu 3 60Ky nonuty

Ixon M. Keitac (1883-1946) HaneXXuTh KO HaBUAATHININX €KOHOMICTIB ycix
JaciB, a JIoro npaus 3aeanvHa meopis 3aiinsamocmi, npouenmy i epoweii (1936) 3a-
[IOYaTKyBaJia HOBUI HAIIPAMOK B €KOHOMIlli, KOTpUI1 OTPMMaB Ha3By KeTHCIaHCTBO.
B niit KeitHc npumyckas, 1o HeOK/IaCMYHa €KOHOMIKa, sIKa pO3BMBae JOCATHEHHA
A. Cwuira i JK. B. Cest He cIpOMO)KHA TIOSICHUTY sIBUIL}A MacoBOro 6e3pobirTs,
AKe 3’ABWIOCA Mif yac Bemukoi pgenpecii. CTBopeHa HUM Teopisd MOBMHHA Oya
O3HaYaTy “PeBOIIOLI0 B €KOHOMIIi~ i Ha3aBXJ¥ YCYHYTHU LMK/TIYHI KOMMBaHHA
eKoHOMikM. KellHC BifKMHYB IIOCTY/IAaT HEOK/IACUKIB, IO 3aBASAKN PYXy LiH
i 3apo6iTHUX IIAT eKOHOMIKa JJOCATHEe piBHOBArM Ipy IIOBHIN 3ailHATOCTI i Aia
KOPOTKOYACHOTO IIepiofly MPUITyCTUB CTAbiIbHICTD IiH i 3apoOiTHUX IIIaT, 1]0
BIMHMKAJIO 3 Te3 3azanvtoi meopii. [onoBHa Te3a y JIoro mpalli cTBepiKyBara, 110
piBeHb Hal[iOHAIBHOTO IOXOAY 3aJIEXKUTD BiJ} IHBECTUIIIHNX i CIIOKMBYMX BU/IATKIB
B €KOHOMIIIi. [HBeCTUIIiIlIHI BUIATKM MAalOTh K/ITIOUOBE 3HAUEHHS /1T eKOHOMIKI,
TaK fAK IX BeM4MHA € 6araTopa3oBo OI/IbIIOKO Biff CIIOXXMBYMX BUIATKIB, ajle caMe
Lli OCTaHHI BM3HA4YaI0Th IHBECTULI/IH] PilIeHHA MiJIPUEMIIB, 3TiJHO 3 KOHLEIILIEI0
iHBeCcTMLIHOTO MyIbTUIIiIKaTOpa. Koy X B eKOHOMIlli 3pOoCTaloTh iHBeCTHIil,
IOXiz 6araTopas3oBo 30i/IbIIYETHCS B IOPIBHAHHI 1O IPUPOCTY iHBECTULIIN CIIPU-
YMHSI0YM B YMOBaX HEIIOBHOTO BUKOPUCTAHHS 3aCO0iB BUPOOHNUIITBA 3MEHIIICHHS
6e3pobiTTa'?. Ane MexaHisM MyTbTUIUTIKATOPA MIisIB i B iHIIY CTOPOHY — MeHIiTe
CIIOKMBAHHA CIIPUYMHAIO 3MEHIIEHHA IHBECTUIIN 1 piBHA HaLliOHAa/IBHOTO [10-
Xopy. B exoHOMilli TOYMHAIACA KpK3a, i 9ac AKOI CUCTeMaTUYHO 3MEHIIYBa/IUCA
moxony i 6ararcTBO HaceJIeHHs, a OLjiHKa MaiflbyTHbOro Oy/Ia IeCHMiCTUYHOIO.
B wiit curyanii crio>xuBadi BifMOB/IAINCA Bif CIIOXKMBAHHSA Ha KOPUCTD 3a0I1aj-

11 W. Samecki, op. cit., c. 327-328.
12 1 M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Bapmrasa 2003, c. 104.
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KEHH, 1110 TTormo/MoBano kpusy. Lleit mporiec TpuBaTiMe 0 TOrO MOMEHTY, HOKMI
CIIOXKMBadi 3HOBY He 301/IbIIaTh CIIOXKVBYI BUJATKM, CTUMY/IIOIOYM TUM CaMUM
iHBeCTUILiVIHI BUATKY, AKIO TUIbKYU fep>KaBa He CTaHe iHilliaTOpOM Jep>KaBHUX
iHBecTHUIIiN i He 361/IPIINTD piBenb 3aitHATOCTI. KellHC cTBepKyBaB, 10 MIOAVHA
3 TIPMYMH HEBIIEBHEHOCTI, 110 € HEBiJj €EMHOIO PYICOIO XapaKTepy JIOAVHY, 8 TAKOX
BiJJICYTHOCTI ITIOBHMX 3HAHD IIPO OTOYYIOYMI CBIT HE 3/JaTHA BUSHAYUTUCA i3 CBOIMU
nparHeHHAMM. He Moyke 3HaTH, 110 /14 Hel KOPYICHO, 1106 paljioHaIbHO IPUITHATH
pillleHHs, K CIIOKMBYE, TaK i iHBecTHIIiIHe.

Teopito KeiiHca PO CTUMY/IIOBaHHS €KOHOMIKYM IUISXOM 30i/lbIieHHs
iHBecTHII, MifianmM CYMHIBY €KOHOMICTI HEOaBCTPiiichKol 1Koy, JIroaBir ¢pox
Misec (1881-1973) i Ppigpix don Taek (1899-1992), 36inburyroun sHa4YeHHS IPO-
1Iel i KpeguTiB [i/1d peaJbHOI eKOHOMiKM. Misec 3aK/1aB OCHOBM IS MOHETAPHOI
Teopii HAJIMIPHOTO iIHBECTYBAaHHH, CTBEPIYKYIOYY, 1110 HAJIMILIOK TPOLIEN i IETKIIA
KpeiuT NpU3BOAUTD O HafIMILKY iHBeCTUIIiN B eKOHOMiL i mo kpusn. Lo igero
po3BuBaB [a€ek, KNIt CIMpPABCs HA IPUITYLIEHHS TIPO Te, 110 Tanysi, sAKi BUpoO/IATh
3aco01 BUPOOHUIITBA i BUPOO/IAIOTH CIIOXKVMBYI TOBapy, B3AEMHO BIUIMBAIOTH OffHA
Ha OJIHY, a piBHOBara B €KOHOMilli 03HA4aeg, 10 Y BCiX CEKTOPaX HACTYIIA€ piBHOBAra
HOMDX BMPOOHUIITBOM i monuToM. BigcyTHicTb 1ii€i piBHOBarn MoXxe IpUITHATI
¢dbopmy BepTukanpHOi a60 ropusoHTanbHOI Aesamamnranii. Ilepura BucTymae
B CUTYallil, KOJIU KiNIbKiCTb PeCypciB CKEpOBaHMX ISl BUITYCKY HOBUX 3ac00iB BU-
POOHMIITBA i CIIOXXMBYMX TOBApiB He BiANOBi/ja€ MOAITY ZOXOAY Ha 3a0LIA/KEeHHs
i cnoxxuBaHHs. [Ipyra nop’s3aHa 3 HEBiAMOBITHICTIO IOMIX CTPYKTYPOIO BUPOO-
HUITBA CIOXMBYMX TOBAapiB i CTPYKTYpPOIO CIOXMBYMX BuAarkiB. OCHOBHOIO
KaTeropiero [y Teopii Ha/IMipHOTO iHBECTYBAaHHA € IIPMPOJIHA IIPOLIEHTHA CTABKa,
sKa € e)eKTOM piBHOBAry IMOMDXK IOIMTOM Ha iHBeCTMIINHI KPeAUTH i 3a01aj-
JKeHHAMU, OIIPALIIOBAHHAM fKOI 3aliMaBCs MIBeACbKUI eKoHOMICT KuyT Bikcennb
(1851-1926). Hux4ya prHKOBA IIPOLIEHTHA CTABKa Biff IPMPOIHBOTO PiBHS KPEANUTY
301/IbIINTD HOMMT HA KPEINT Ha PiBeHDb BUILMIT Biff piBHS 3201a/PKeHb. Y TON CaMuii
qac, Ko/ GaHKY CTBOPIOBATMMYTb TpoLi, cipyunHsioun indsnito. B 3BopoTHiit
CUTYyallil, KO/IM PMHKOBA CTaBKa € BUILJOK0 BiJj IPMPOAHDOI, YaCTVHA 3a01a/IKEHD
He BUKOPJCTOBYETHCA, 110 IPU3BOANTD IO AedaAwil. [TonuT Ha iHBecTuIiitHi TO-
Bapy MO)Ke 301/IBIINTH JOXiJ CYCIIIbCTBA, CIPUYMHSIIYM 301/IbIIEeHHS TONUTY Ha
cnoxuBdi ToBapyu. OffHaK BiH He MOXKe peasli3yBaTliCA Ha PUHKY, [ie He BUCTapyae
CIIOXXMBYMX TOBapiB. HeBiAmoBigHicCTh MOMX BUPOOHUIITBOM i IIOIMTOM IIpU3Befe
J10 eKOHOMIYHOT'O KOJIAIICY, @ IOJITHKA 361/IbIIIeHHs ONUTY, peKoMeH/ioBaHa KeitH-
COM, TiIbKM 36ibIINTD KpU3Y .

MoneTapHa Teopisi HaJMipHOTO iHBECTYBaHHS [OIIOBHIOETHCA TEOPi€r0
iHBecTUIITHOrO My/JIBTUIUIIKATOpA i IPUHIUITY aKcelepaTopa (IPUCKOPEeHHs).
3rigHO 3 HMMM IMITY/IbC /IS 301/IbIIEHHS IHBECTUIITHMX BUAATKIB IPUXOUTD Bif
CIIOXMBaHHsA. V0r0 3pOCcTaHHsA IPUSBOAUTH 10 361/IbIIEHHS OMNTY Ha 3aCO0M BH-

13 W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, wyd. III zmienione, Bapurasa 2007, c. 376.
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POOHMIITBA, @ OCKI/IBKY BOHM BUPOOTISIOTHCS B 6AaraTbOX CeKTOPaX, BKIIOYAETHCS
MeXaHi3M IPUCKOPEHHA 3pOCTaHHA B Li/ili eKOHOMilli. ] HaBIaky, 3MeHIIeHHA 10-
IUTY IPU3BOAUTD /10 Habarato Oi/bIIOro crajy iHBeCTUIIii i eKOHOMIYHOTO KO-
JIAIICY.

B. Wokwn 3 60Ky npono3uuii

Kpusy Moxe cipmumHuTH caMe BUPOOHMIITBO, KOTpe BM3HAYAETbCA HararbMa
pisHMMY YrHHMKaMU. CXMJIAI0YMCD [IO NIOLTIA/IB €eKOHOMICTIB aBCTPiliCbKOI KON,
BapTO 3rajiatu 1po Teopii Voseda Illymmnerepa (1883-1950), aBTopa KoHIUemii
“KpeaTuBHOro pyiiHyBaHHs piBHOBary . IllymmeTep 1mop’s3yBaB craj eKOHOMIKM
3 inHoBaniamu. IlifpueMcTBa, AKi iX BIpOBaKyI0Th, OTPUMYIOTb BEIVKUII IIPH-
Oy TOK, 1110 3MYIIy€e iHIMX HACIAYBaTH iX IpUK/Iaf. [HHOBAIil pO3NOBCIOIKYIOTHC,
piBeHb IPUOYTKY 3HIDKYETHCA, @ €KOHOMiKa JlocATae cTaHy piBHoBaru. Ilicia yoro
3HOBY 3’ABJIAIOTHCS MIANIPUEMI, KOTPi BBOAATH iHHOBAIiI i TBOPYO PYilHYIOTDH
piBHOBary. BUKOpUCTaHHA i pO3NOBCIOJPKEHHA iHHOBAlLlil HE € PIBHOMipDHMM, 1[0
IpU3BOJUTD O 3MiH [i/TOBOTO LUKy Pi3HOI MOBXMHMU i iHTeHCUMBHOCTI. [linoBi
LMK/IM MAIOTh CBill TPOLIOBUI i IcMXOMOTiYHMII acnieKT. Komu ekoHOMiKa 3Haxo-
JOUTBCA B IPOLIEC IPUCTOCYBAHHA O iHHOBALil, TAHYIOTh ONTYMICTUYHI HACTPOI,
a MAIpMeEMI i CloXXBayi epeKoHaHi, 1[0 6yM TpUBaTHMe Bi4HO, 3aTATYIOTh Kpe-
anTH. 36imbIIyeThCs OOPr CYCIiNbCTBA, 3pOCTAa€ BUPOOHUITBO i 3amacu. Harpo-
MaJpPKeHH: iHBeCTHUIIil 3 YaCOM IPU3BOAUTH 10 €KOHOMIYHOIO Kpaxy, TaK AK Ha
PVHOK B TOJ CaMMii Yac MOTPAIULIE 3aHA[TO 6arato mpoayKTiB. L]iHy SHIDKYIOThCH,
3MEHIIYEThCSA MPUOYTOK i 3apobiTHA I1aTa, 3’AB/IAETHCSA IeCUMI3M, KU Befie 1O
KPU3IL

[TpMXMIBHMKY IIKO/IY €EKOHOMIKM ITPOMO3NLIiI IPMYMHOI KPU3M BBaXKa/IN Kpax
IpOIO3NIil, KOTpUIT 00’ €fHYBaB 3MeHIIeHHs BUpoOHuTBa B Crionyyenux [lltarax
B 70-ux pokax XX CT. 3 BUCOKMMU TTOAaTKaMu Ayt 6i3Hecy i cBiTy nmparii. Bucoki no-
HaTKy Oymu HeOOXiHMMI JIs1 TOTO, 106 JiepykaBa MOITIa BeCTH TOTTUKY CYMiCHY
3 ocHOBaMI KeltHciaHcTBa. OfHAK 1 TIOJIITHKA 3a3HajIa HeB/adi i ii 3MiHu Oy/u
npencTasieHi Ponanbaom PeiiranoM B iioro Bubopuiit kammnasii, y sKiil BiH oTody-
BaB cebe IPUXMIbHUKAMU €KOHOMIKM TIPpOTo3uilii. TBOpII 11i€l eKOHOMIUHOT Tedil
Po6ept Manpemn (Hap. B 1932 p.), Aptyp /laddep (uap. B 1940 p.) i xyn Banincki
(1936-2005) BimKMHYIM KeMHCIaHCTBO i CTBepXyBaawu, IO iHTepBeHIIilTHA
Tis/IbHICTD IEpKaBY He 31aTHA ITO/I0NIaTU KPYU3Y,  TIIbKY IePEIIKO/Kae pUHKOBOMY
MexaHisMy. 3amicTb Mopudikalil KamiTamisMy CTif MOBEepHYTHCA O KaliTanismy,
axuit orucysas A. Cuir i JK.-B. Ceit, TOOTO pHKOBOI €eKOHOMIKM i BICOKOTO Ha-
KOIMYEeHH: KalliTasry, SIKOTo JXepenoM Oymu 6 3aolja/pkeHHA. B Toit cammit yac
aMEPVKaHChKMI CITIOXKMBAY 3TiJHO 3 KETHCIAaHCTBOM CKOPillle BUTpadaB I'POIi, HiXK
3a0I[a/PKYBaB, a 3 JOXOMIB 3 Ipalli IVIATKB 10 pa3 6i/IbIIi HOAATKM, 1[0 3HEOX0UY-
BaJIO JIOTO TIPAIIOBATH i BiH 3a/miaB po6oTy. Takoxx MIKigmnBuM Oy/10 361/1bIIeHH
HOZATKIB i [11 BUPOOHUKIB, KOTpi Oy/u y Bigual yepe3 3HV)KEHHS PiBHA CBOIX
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npuOyTKiB, 3akpyBanu Gpabpuky, o COpUUNHATO Kpu3y. OCKiIbKY €VIHUM MO-
TYBOM IIpaIfoBaTy i BecTn 6i3Hec Oy/10 MofjaTkoBe HaBaHTA)XXeHHs, a BOHO B CIIo-
nydyenux lllTarax 6y0 3aHaZATO BUCOKUM, IPUXMIBHUKY €KOHOMIKM IPOIIO3NUIIiT
IIPOIIOHYBA/M 3arajibHe 3HVDKEHHA NOJjaTKiB. BoHM CTBep/I)KyBan, 10 3HVDKEHHA
HOZIATKiB JJaCTh IOLITOBX aMEepPUKAHCHKill eKOHOMilli. 36ibIIATbCA iHBeCTUIIIT
i 3aitHATICTD. TaKuM YMHOM, Yepes BIUIMB B MiKPOEKOHOMIYHOMY CEKTOPI TOCATHYTI
OymyTb MaKpOeKOHOMi4Hi 11imi — 3picT BBII, 3HMmXeHHA 6€3p00iTTA 1 3HIDKEHHS
piBHs iHGAnii. OfHAaK He MATBEPAWIACS IXHS Te3a IIOf0 TO3UTUBHOIO BIUIMBY
3HIDKEHHS NOJIATKiB Ha IOCWIEHHA HpogeciiiHol akTMBHOCTI NpauiBHMKIB, Ha
30i/bIIIeHHS PiBHS IHBECTUIII i 3a01IaI>KEHb.

Ha 1moxu nponosutii AK IpM4YnMHy KpU3U BKa3yIOTh NIPeCTaBHUKI TeOPii pe-
aJIbHOTO JIiNOBOTO LMKy, Maypeatu HobemiBcbkoi mpemii 3 ekoHoMikn B 2004 p.,
Ensapn [Tpeckott (Hap. B 1940 p.) i ®inu Kigmany (Hap. B 1943 p.). Bonu crBep-
IKYBasIy, 110 MIPUYIHOIO KPU3M € peasIbHi ABMIIA, AKi BiTOYBalOTbCA B €KOHOMIIL,
a He 3MiHa Ki/JIbKOCTi rpolieil B eKOHoMili. JIo 1ux 3MiH Hajexxanu mnepenycim
3MiHM TeXHOJOrill, KOTpi MaroTb BUIIAIKOBUII xapakTep. HoBi TexHosnmorii 03-
HA4aloTh PEBOJIOLII0 B HAasABHUX MeTOaX BUPOOHMNITBA. YacTHA BUPOOHUKIB
BUKOPMUCTOBYE HOBE, AK IIPABUJ/IO JOPOXKYE PillleHHH, a Ti, XTO He 3TaTHUI IpHU-
K/IacTy 3HauHe (iHaHCOBe i opraHisaniitHe 3ycums, 6aHkpyTye. HoBa TexHomorisa
MO>Ke OXONMTY 6ararto raayseit ofpasy, o TiMbKM IPUCKOPUTD Kpu3y. [lo iHmmx
peasbHMX NPUYMH €KOHOMIYHOrO Kpaxy HajleXXaTb 3MiHM B HaBKONIMIIHbOMY
cepefloBNILi, 3MiHM L[iH €HEepreTMYHNX PeCyPCiB, 3PICT LjiH Ha IIPUPOJHI pecypcH,
HOJITUYHI TepeBOPOTH, BilHM, CYCII/IbHE HANIPY>KEHH: 1 0OMeXXeHHs JiepXKaBoIo
eKOHOMI4HOI cBOOOA Yepe3 KOHILIeCil, J03BO/IM Ta KBOTY BUPOOHMIITBA.

OuiHon4n 110 Teopilo BapTO MiKPEeCIUTH, 10 HEMOXX/INBO BiTOKPEMUTH
cdepy peanbHOi ekOHOMIKU Bifi chepu rpomoBoro o6iry. ToMmy BaXKko BUSHAUUTI,
Yy KpU3Y CIPUYMHWIN peasibHi 3MiHM B €KOHOMILli, 4M TAKOXX Ha Lie MajIy BIUIUB
MOHETAapPHIi 3MiHM.

4. Bnnve cyvyacHOI Kp13n Ha PO3BUTOK TEOPIT EKOHOMIKW

ITagiHHA €KOHOMIKM, AKe NPOMOBXYETHCA 1 3apa3, poO3NoYanoca 3 CTPyKTYpHOI
Kpu3y Ha (piHAHCOBUX PUHKAX, sAKi OYAy4M OCHOBOIO eKOHOMIKM, PYHKIIIOHYIOTb,
CIIVPAIOYNCh Ha CYCIiNbHY AoBipy. Kpusa movanacs 3 6aHkpyTcTBa B BepecHi 2008
p. 6anky Lehman Brothers, mo migipsano goBipy 0 aMeprKaHCbKOI €KOHOMIKIL.
BankpyTtctBo 6anky Lehman Brothers mpusecnio Baxki HaclTigKy MDKHapOHUM
¢inancam. Mi>KOaHKIBCbKMIT PUHOK IlepecTaB QYHKIIIOHYBaTH, a POHA0BI 6ip>ki
3a3Ha/IM JOBIOTEPMIHOBOTIO crajly. Brpar sasHanm Ak Mari, Tak i BenuKi iHBecTopu,
AKi {06 0OMEeXUTU pU3NK, iHBECTyBa/M B OCHOBHOMY B Jiep)KaBHIi LIiHHI Ianepu
i inBecTnuiitHi poupu. Hezabapom ¢inaHcOBa Kpyusa IOMMPUIACS HA BeCh CBiT.
Bocenu 2009 p. B €Bpomni nmovaacs kpusa fep>xaBHux ¢inancis. Toai 6aHKPyTCTBO
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3arpOoXKyBaJIo He JIMIIIE Mi/IIIPUEMCTBAM, ase i iep>kasi. B 6epesni 2011 p. semnerpyc
i XBI/IA ITyHaMi SHUIUIN AflEpHY eleKTpocTaHliio B Pykycimi, cnpuyunHAoun
CTpax Ilepef; aTOMHOIO €Hepri€lo B iHINX KpaiHax, a B HimewyunHi HaBiTh Oy1o0
3aKpUTO Oi/MBIIICTD €1eKTPOCTAHIIi 1[bOTO TUITY, OTOJIOIIEHO ITOBEPHEHHS [0
TPaVLIIHUX JKepesl eHepril. ByaeHHIcTh i ZOBroTpuBamicTh 3HIDKEHHS BUPOO-
HMITBA, PicT 6e3p0o6iTTs, 6e3CUIIA epyKaB, CXUIMIO CYCIIIbCTBO HA LIIIOMY CBITi
710 MacOBUX MIPOTECTiB, opraHizoBanux “o6ypenumn” 4, Hectaua sBHMX 03HAK T10-
KpallleHHA B €EKOHOMilli BUK/IMKaJIa IIeCUMi3M.

Kpusa crnonykae no 3ajaHHA NOCTAaHOBKY MO ii Npu4yHU. BaKKo BKasaTu
Ha OJHy BMpilllaJIbHY IOAil0, fAKa II copu4YMHMWIa. MOXXHa CTBEpIKyBaTH, 110
€KOHOMIYHMI Kpax € pe3y/IbTaToM IIepeIIeTIHHA LIi/IOr0 pARY MO/, eK3i0- i enyio-
TeHHOTO XapaKTepy, IOB sI3aHMX 3 Ais/IbHiCcTIO (isnunux 0ci6, 6aHKiB i piHaHCOBMX
yCTaHOB i fep>xaBu. Koxxunmit 3 nyx cy6’eKTiB Mae CBO€ 3aBIaHHA B €KOHOMIIIi.
disnynHa 0co0a, BUCTYIIAI0UYM CIOXXMBAYeM Ha PUHKY, HifiJa€TbCA BIUIMBY Oara-
THOX YMHHMKIB. BOHa TakoX MififaeTbcsi 6araTboM CIIOKycaM — MapHOCTaBCTBY,
JKaJJHOCTI, IIMXaTOCTi, 3a37,pOCTi, a3apTy, Oa>KaHHIO BUIIIATUCA 1 MIPOJEMOHCTPY-
BaTyU CBO€E 6aratcTBo. ToMy B 1i [i/IBHOCTI BaXK/IMBOIO € IICUXOJIOTiA i CXMIBHICTD
0 PO3CYIIMBOCTI, IIPO Ky Ha PUHKY IIiJi BIVINBOM Pi3HMX (PAaKTOPiB MU 4acTO
3abyBaemo. Haityacrine My kugaeMocsi B BUP IIOKYIIOK, @ KOIM He BUCTapyae
BJIACHYX KOIITiB, 6epeMo Kpennt. KBapTupu i OyuHKY Hale>XaTb 0 TOBApiB Tpu-
BQJIOTO KOPUCTYBAHHA, CIYTYIOUM HiJHECEHHIO IIPeCTIDKY 0coOm. Jlerkuit ocTymn
no inoteyHux kpegutis B Cromyuenux Illtarax, mifgatnuBicTh Ha BMOBJIAHHA
0aHKiBCHKMX NPAL[iBHUKIB, BUKOPUCTAHHSA LIIAHCY Y1 HATOAY i B3ATTS KPEJUTY Ha
Be/IVIKUI OyIMHOK 6e3 OI/IAAy Ha peabHy MOXK/IMBICTD I0T0 BUKYITY, IIPU3BEJIO
I0 Benm4e3Hoi 3aboproBaHocTi mo3uyanpHMkiB. Epexrom “datanphoi crparerii”
M03MYa/IbHMKIB OYB KpaxX CIeKY/ISITUBHOI CCTeMM) Ha PUHKY HEPYXOMOCTi i 6aH-
KpyTcTBO 6aHKy Lehman Brothers, 1110 npusBesno o kpusu Ha GpiHaHCOBOMY PUHKY.
Voro crenmdikoio € Te, Mo BiH He TPAMYE 10 PiBHOBATHW, K Iie BiIOGyBaeTbcs
Ha pMHKaX TOBapiB i ITOCIIYT, HA HbOMY BUCTYIIA€ IIOCTiliHA ro¥iflaJIKa HACTPOIB,
Hal0i/IbII KOPUCHA CUTYAIIid, MO>Ke O/IMCKaBMYHO 3MIiHUTHCA Ha Haifripmry. Llei
PVHOK Jiy>Ke Hellepef0adyBaHMil, @ 3MiHM Ha HbOMY He MOXKHA BB)KaT! ITOKa3HM-
KaMJ 3MiHU JIIOBOTO LMKy, TUM Oinbliie itoro Komamncy. ®iHaHCOBI pUHKM caMi
CIIPUYMHSAIOTH KPU3Y i lep>kaBa MOBMHHA HiAAaTy 61/IbIIIOMY KOHTPOJIIO OPTraHu
nporo puHKy. B Cionydennx IllTaTax mjporo He 6y1o 3po6ieHo, a iedki 6aHKy, AKi
IPOIIOHYBA/IN KPeAUTHU He3aMOXXHVM, HaBiTb OTPUMA/IN fepKaBHi rapanrii. Tomy
3apa3 HIKOTO He MOBMHHO JIMBYBaTy, 1[0 Maloul TaKUIl 3aXMCT BOHYM IpUIiMann
PU3MKOBaHI pilleHHA, CIPUYMHAKYM Kpax Ha PUMHKY HepyxoMocTi. IToBefiinka
NpaliBHNKIB 6aHKIB, AKi IparHyIn MpeMmiil 3a 3a/y4eHHsA HOBUX IT03MYa/TbHIKIB,

4 Tneniparopom pyxy 6ys C. Eccenb (1917-2013), noet i AummoMar, B MUHYIOMY B A3€Hb
Byxensanbay, aBrop Manidecry Indignez-vous! (2010), sikmit 6yB HOYaTKOBO aApeCcOBaHMI
¢dpaHIlysam, B AIKOMY 3aK/IMKaB IX JO MYPHOI PEBOMIOLI i HE3TO/Y 3 COLia/IbHOI0 CHCTEMOIO, sKa
icHyBana B ®@paHii.
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BijnoBifjana y norini “mopanpHoro pusuky. Uepes mep»aBHi rapanrii jis da-
cTUHY 0aHKiB 3HUKHY/IAa 00ePeXXHICTD i OIliHKa PU3MKY, SKi IIOBUHHI OyTU OCHO-
BoI0 piHaHCOBOI AispHOCTI. CydacHa Kpyu3a Ma€ TAKOX peasbHy NPUYNHY, KOO
€ rmobaisanisa i BUIbHUIT pyX KamiTamy MiX iep>kaBaMt, o Hosermrye (iHaHCcoBi
cniekynAuii. CydacHi TeXHOMOTII JO3BO/AIOTD Ha LIBUAKE TePeHeCeHH: BeNMue3HUX
CYM TpOLIIelt i KaIiTaIy, 110 Mo>Ke 6y Ty HeOe3IeUHUM fK JJIsI KOHKPETHUX Iep>KaB,
TaK i 11 MDKHapOJHMX BiTHOCKH 3arajoM.

TakuM 4MHOM, MOXKHA CTBep[KyBaTH, IJO Cy4acHa Kpu3a po3Ioyajacsd
i mOrIMO/MI0EThCA 3 eK30TeHHNX (HAIPUK/IAJ;: IIepeHeCeHHs HaCTpPOIB, llepeBara
HepalliOHAJIbHOCTI B ITOBEJiHIII CIOXKMBaYiB, BIUIMBM HAaCTPOI Ha IOBEJiHKY,
XKafi6HicTh OaHKIBCHKMX Mpal[iBHMKIB, meMorpadiyHi YMHHMKY, [OMiHAIlis
imeomoriynoro nibepanismy, MOMWIKY iepKaBy) i €HJOTeHHNX (HAIpUKIIaJ;: 3a-
HaJTO BE/IMKA KiJIbKiCTb KPENUTIB, /e 3aCTaBOI0 CIY)XUTb HEPYXOMICTb, LliHa
AKOI 6y/Ia HYDKYA Biff BApTOCTI HaJaHOTO KPeANTY, HAJJINIIOK TPOILeil Ha PUHKY,
CTBOpeHMiI 6aHKaMy, CIIeKY/IATUBHI (piHAHCOBI MMOTOKM) MpUYMH. BapTo Takox
3TafiaTé PO PONb €KOHOMIKM, AKa Bif 80-Tmx pokiB XX CTOMITTA 3acTymnmuia
KeMHCIaHCTBO B €KOHOMIYHIl Nomitnii. lep>kaBy BiiMOBI/INCA Bifj IPSMOTO BTPY-
YaHHA B €KOHOMIKY, BUSHAIOUM T€, O PMHOK € HalIKpalMI KOOPAMHATOPOM
His/IBHOCTI TOCIIOAAapChKuX cy6 ekTiB. EKOHOMicTH, KOTpi BijIITOBXYBaMNCA Bif
IPUIYIIeHHs, 1[0 BCi Ha PUHKY BefyTh cebe palioHanbHO, CTBOPIOBAJIV MOJEII,
sKi 6asyBanucs Ha 3SHaHHAX MUHYoro. Hixto He Bosozie abCOMOTHNMY 3HAHHAMIL,
B I1[0JIEHHOMY >XKMTTi IIaHy€ HEBIIEBHEHICTD, KA B €KOHOMIlli € TpaBmIoM. Takum
4JHOM, CTBOPEHa MOJIe/Ib He MOXKe OyTH peai3oBaHa B PeasbHill €KOHOMILLi, 110
Oy/10 miATBep/PKEHO OCTAHHBOIO KPU3010. 3Bi/ICU OCTY/IaT eKOHOMICTIB ITPO CTBO-
peHH: Teopii, sika 6 Oya aTbTePHATUBOIO /LA HEOK/IACMYHOTO IifIXOAy, i Opara
6 mo yBaru Ton (akr, 1110 MOAChKi 3HAHHSA HEOCKOHAJI, a Pal[iOHaNTbHICTb He Ma€e
YHiBepCa/lIbHOTO XapaKTepy.
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