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Mechanizm funkcjonowania gospodarki, przyjmowany przez H.

Minsky’ego'

Obecny kryzys finansowy spowodowal zwrdcenie uwagi na teori¢ niestabilnosci finansowej
H. Minsky’ego. Mechanizm funkcjonowania gospodarki, za pomoca ktérego H. Minsky
wyjasnia proces endogenicznej generacji kryzysow finansowych zostal przedstawiony na

schemacie 1.

W mechanizmie tym najwazniejsza rol¢ odgrywaja inwestycje. Decyzje o inwestowaniu sa
okreslane na podstawie przewidywanych zyskow. W tym elemencie swego rozumowania H.

Minsky nawiazuje do pogladéw J.M. Keynesa [H.P. Minsky, 1984a, s. 59-70].

Jezeli te przewidywania sa tak wazne dla gospodarki, to powstaje pytanie, co okresla
zalezno$¢ migdzy przewidywanymi, a zrealizowanymi zyskami. W odpowiedzi nastgpuje
nawiazanie do znanego twierdzenia Kaleckiego, ze robotnicy konsumuja tyle, ile zarabiaja, a
kapitali$ci zarabiaja tyle, ile wydaja [M. Kalecki, 1980, s. 149-150, 526]. W interpretacji H.
Minsky’ego w najbardziej abstrakcyjnym modelu kapitalisci jedynie inwestuja [H.P. Minsky,
1984b, s. 35-36]. Oznacza to, ze zrealizowane zyski w przysziosci w catej gospodarce beda
okre§lone przez zagregowane inwestycje dokonywane w przysztosci. Woéwcezas, gdy
zrealizowane zyski sa nie mniejsze, niz zyski planowane w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnych dochodzi do potwierdzenia ich stusznosci. Wptywa to pozytywnie na decyzje
o nowych inwestycjach i finansowaniu ich dlugiem. Hipoteza niestabilnos$ci finansowej moze

by¢ zatem uznana za finansowa teori¢ inwestowania.

Drugi problem, ktéry podejmuje H. Minsky mozna sformutowa¢ za pomoca kolejnego
pytania: co wywoluje fluktuacje inwestycji prowadzace do fluktuacji zyskéw, majacych
negatywny wplyw na podejmowanie nowych decyzji inwestycyjnych. Jego rozwiazanie

prowadzi do wyréznienia trzech kluczowych elementéw teorii niestabilnosci finansowe;.

Pierwszym kluczowym elementem teorii niestabilnosci finansowej jest wspolne
eksperymentowanie jednostek finansowych i przedsigbiorstw w poszukiwaniu dopuszczalne]

struktury finansowania w okresie pomyslnej koniunktury [H.P. Minsky, 1984a, s. 67]. Taki

" Opracowanie oparte jest na artykule pt. ,,Endogeniczny mechanizm przyczynowo-skutkowy wspétczesnego
kryzysu”, ktory zostanie opublikowany w drukowanym Zeszycie Naukowym Wyzszej Szkoty Bankowej w
Poznaniu, zatytulowanym "Globalizacja. Korzysci. Zagrozenia. Perspektywy".



proces wystepuje w gospodarce, poniewaz zyski zrealizowane staja si¢ wowczas wigksze, niz
zyski planowane. W ten sposob nastgpuje potwierdzenie (uprawomocnienie — validation)

stusznosci decyzji inwestycyjnych, podjetych w przesztosci.

Schemat 1. Schemat mechanizmu funkcjonowania gospodarki w teorii niestabilnosci

finansowej
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Marza bezpieczenstwa, przyjeta przez instytucje finansowe zajmujace si¢ finansowaniem
inwestycji realizowanych przez przedsigbiorstwa w poprzedzajacym okresie niezbyt
pomyslnej koniunktury okazuje si¢ zbyt duza. Ma to istotny wptyw na decyzje o sposobie
finansowania nowych inwestycji. Zmienia si¢ poglad na akceptowalna strukture dlugu. W
rezultacie w gospodarce rosnie udzial jednostek o finansowaniu spekulacyjnym i typu Ponzi
[H.P. Minsky, 1984b, s. 22—23].2 Gtéwne skutki takich zmian maja zasadnicze znaczenie dla
dalszego funkcjonowania gospodarki: ,,Wzrost udzialu dtugu w finansowaniu podnosi ceng
aktywow kapitatowych i zwigksza inwestycje. Jesli proces ten jest kontynuowany gospodarka

transformuje si¢ w gospodarke¢ boomu” [H.P. Minsky, 1984a, s. 66].

Drugim kluczowym elementem tej teorii jest wzrost stopy procentowej w okresie
spekulacyjnego boomu inwestycyjnego. Zwigkszenie si¢ mozliwosci osiagania zyskow w tym
okresie i zmiany w akceptowalnej strukturze dtugu wywotluja wzrost popytu na zewngtrzne
finansowanie. Doprowadza to do wzrostu stopy procentowej. Zwigkszenie dlugo i
krétkoterminowych stép procentowych w sytuacji koniecznosci krétkoterminowego
refinansowania dlugu przez jednostki o finansowaniu spekulacyjnym i typu Ponzi prowadzi
do wigkszego spadku rynkowej wartosci aktywdéw, niz zobowiazan. Dochodzi do
przeksztatcania si¢ na szeroka skale jednostek o finansowaniu spekulacyjnym w jednostki o
finansowaniu typu Ponzi i utraty wyptacalnosci jednostek o finansowaniu typu Ponzi dla
catego okresu objetego sptata dtugu. Wywoluje to gwalttowna zmiang akceptowanej struktury
finansowania.

Trzecim kluczowym elementem tej teorii sa globalne skutki malejacej sktonnosci instytucji
finansowych do finansowania dtugiem. Po pierwsze, wywotluje to zmniejszenie si¢ inwestycji.
Po drugie, prowadzi to do spadku zyskéw zrealizowanych ponizej zyskéw przewidywanych
w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych w przesziosci. Nie nastgpuje pozytywna

weryfikacja tych decyzji o finansowaniu inwestycji dtugiem. Po trzecie, pojawiaja si¢ ze

* Jednostki o finansowaniu spekulacyjnym charakteryzuja si¢ wyzszymi strumieniami pieni¢znymi niz patnosci
z tytulu niesptaconych dlugéw lacznie dla wszystkich okreséw, objetych przewidywaniem i réwnoczes$nie
krétkoterminowymi ptatnosciami, wynikajacymi z zobowigzan umownych przekraczajacymi krétkoterminowe
strumienie wptywajace. Jednostki te reguluja odsetki, lecz nie maja zdolnosci splaty rat kapitalowych w krétkim
okresie. Aby w pelni sptaca¢ dlug niezbegdne jest jego refinansowanie. Dla jednostek o finansowaniu Ponzi
strumienie pieni¢zne w krétkim okresie czasu nie wystarczaja na splaty nie tylko rat kapitatowych, lecz takze
odsetek od dlugéw. Musza zatem pozyczaé, aby sptaca¢ odsetki i z tego powodu ich dtug ros$nie. Finansowanie
za pomocg dlugu jest dla nich dostgpne tylko wtedy, gdy ich przewidywane strumienie pieni¢zne sa wyzsze od
ptatnosci z tytutu niesptaconych dlugéw dla wszystkich okreséw tacznie.



strony instytucji finansowych rosnace naciski na obnizenie stopy zadluzenia. Poniewaz
biezace strumienie pieni¢zne nie wystarczaja jednostkom o finansowaniu spekulacyjnym 1
typu Ponzi na splatg zadtuzenia, a z drugiej strony nie moga one liczy¢ tak jak poprzednio na
refinansowanie dtugu pozostaje im tylko sprzedaz posiadanych aktywéw. Jezeli zachowania
tego rodzaju przyjma znaczne rozmiary moze wywotac to panike, prowadzaca do wyprzedazy
aktywéw 1 gwattownego spadku ich cen, wywindowanych w gér¢ w okresie boomu
inwestycyjnego. Kryzys finansowy charakteryzuje si¢ wzajemnie oddziatywujacymi na siebie
panika na rynkach finansowych, spadkiem cen aktywéw i krachem kredytowym. H. Minsky
W najwazniejszym wniosku swojej teorii stwierdza, ze; ,,...gospodarka kapitalistyczna
endogenicznie generuje finansowa strukture, ktéra jest podatna na finansowe kryzysy” [H.P.

Minsky, 1984a, s. 68].
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