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TEORIA NIESTABILNOSCI FINANSOWEJ HYMANA MINSKY’EGO

Wprowadzenie

H. Minsky byt zapomnianym ekonomista. Wybuch kryzysu finansowego w 2007 roku
wywotatl duzy wzrost zainteresowania jego pracami. Zaczg¢ly one osiggaé na aukcjach in-
ternetowych ceny zblizone do 1000 dolaréw. W powszechne uzycie wérod ekonomistow
i w prasie ekonomicznej wszedl termin Minsky moment na opisanie géornego punktu zwrot-
nego w cyklu finansowym. Aby umozliwi¢ wspodlczesnym czytelnikom zapoznanie si¢
z teorig niestabilno$ci finansowej, lub jak nazywat ja H. Minsky z hipoteza niestabilno$ci
finansowe;j jego gtéwne prace zostaty wydane ponownie'. Poniewaz uwaza sig, ze teoria ta
ma znaczenie dla wyjasnienia wspodtczesnego kryzysu warto ja rdwniez przedstawié czy-
telnikowi polskiemu?.

Poniewaz wszystkie najwazniejsze idee swojej teorii H. Minsky przedstawit w artyku-
fach zebranych w wydaniu ksiagzkowym, rekonstrukcja jego pogladoéw zostanie przedstawio-
na na podstawie najwazniejszych artykulow z tego zbioru®. Tytul tego zbioru ,,Czy to si¢ moze
zdarzy¢ ponownie?”” mozna uznaé za proroczy w kontekscie wspolczesnego kryzysu.

Ze wzgledu na waskie ramy artykulu nie jest mozliwe zaprezentowanie petnej re-
konstrukeji tej teorii. Uwaga zostanie skoncentrowana na przedstawieniu dwoch mecha-
nizméw prowadzacych do niestabilno$ci finansowej oraz scharakteryzowaniu momentu
Minsky’ego. Na tej podstawie czytelnik bedzie mogt wyrobi¢ sobie przekonanie o aktual-
nosci teorii niestabilno$ci finansowe;.

Wplyw dlugu i sposobu jego weryfikacji na niestabilnos$¢ gospodarki

Decyzje dzisiejsze o inwestycjach podejmowane sa na podstawie przewidywanych
zyskow w przysztosci. W tym elemencie swego rozumowania H. Minsky nawiazuje do

' H.P. Minsky: Stabilizing an Unstable Economy. McGraw Hill, New York 2008; H.P. Minsky: John
Maynard Keynes. McGraw Hill, New York 2008.

2 W polskiej literaturze opis tej teorii znajduje si¢ w W. Nawrot: Globalny kryzys finansowy XXI wieku.
Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy. CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 15-17.

3 H.P. Minsky: Can “It” Happen Again? Essays on Instability and Finance. M.E. Sharpe, Inc., New
York 1984.
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pogladow J.M. Keynesa*. Pierwszy element zaczerpnigty dotyczy rozumienia czasu. Wszel-
kie decyzje gospodarcze, dotyczace przysztosci obarczone s3 niepewnoscia. Drugi element
dotyczy analizowania gospodarki pienigznej z wyrafinowanymi instytucjami finansowy-
mi, wywierajacymi wptyw na funkcjonowanie realnej gospodarki. Trzecim elementem
jest koncepcja pieniadza. Pieniadz pojmowany jest jako rodzaj obligacji, stuzacych do fi-
nansowania pozycji w aktywach finansowych. Pieniadz jest zatem zastong (veil of money)
maskujaca relacj¢ miedzy ostatecznym wiascicielem majatku, a uzytkownikiem aktywow
kapitatowych.

Weryfikacja (validation) dzisiejszej decyzji o zaciggnigciu dlugu na sfinansowanie
inwestycji obarczonej zawsze niepewnoscia bedzie uksztaltowanie si¢ zrealizowanych zys-
kow na poziomie, umozliwiajacym sptatg rat kapitatowych i odsetek. Pojawia si¢ w zwiagzku
z tym problem, co okresla wielko$¢ zyskow zrealizowanych w przysztosci.

H. Minsky rozwiazuje ten problem nawiazujac do znanego twierdzenia Kaleckiego,
ze robotnicy konsumuja tyle, ile zarabiaja, a kapitalisci zarabiaja tyle, ile wydaja’. W inter-
pretacji H. Minsky’ego w najbardziej abstrakcyjnym modelu kapitali$ci jedynie inwestuja®.
Zyski nie tylko sa rowne inwestycjom, lecz takze wielko$¢ zyskow jest okreslona przez
wielko$¢ inwestycji w danym okresie. Na tej podstawie hipotez¢ niestabilnosci finansowe;j
mozna uzna¢ za finansowa teori¢ inwestowania. Pojawia si¢ w zwiazku z tym kolejne py-
tanie, czy w gospodarce pienigznej inwestycje moga fluktuowaé w sposéb prowadzacy do
powstawania w przysztosci zyskow nizszych, niz sa przewidywane w momencie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, czyli do powstania sytuacji, w ktorej nie zostanie potwier-
dzona stuszno$¢ biezacych decyzji inwestycyjnych i co okresla te fluktuacje.

Mechanizm ksztattowania si¢ zaleznosci migdzy dlugiem, a dochodem jest anali-
zowany w momencie pomyslnej koniunktury’. W poprzedzajacym, niezbyt pomy$lnym
okresie uksztattowata sie struktura zobowiazan, uwzgledniajaca marze bezpieczenstwa po-
zwalajaca mimo niesprzyjajacych warunkéw wywiazywac si¢ z obstugi dtugu. W okresie
pomyslnej koniunktury okazuje sig, ze przyjmowana poprzednio marza bezpieczenstwa
jest zbyt duza.

H. Minsky uwaza, ze w gospodarce dochodzi wowczas do wspdlnego eksperymento-
wania instytucji finansowych i przedsigbiorstw w poszukiwaniu dopuszczalnej struktury
finansowania®. W kontraktach zawieranych przez przedsigbiorstwa z instytucjami finan-
sowymi ro$nie wielko$¢ akceptowanego udziatu dtugu, co wywotuje nastepujace skutki:
»Wzrost udziatu dltugu w finansowaniu podnosi cen¢ aktywow kapitatlowych i zwigksza

4 H.P. Minsky: The Financial Instability Hypotesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to
,,Standard” Theory. W: H.P. Minsky: Can “It” Happen Again?..., s. 59-70.

5 M. Kalecki: Dziela, tom 2, Kapitalizm. Dynamika gospodarcza. PWE, Warszawa 1980, s. 149-150,
526.

¢ H.P. Minsky: Finance and Profit: The Changing Nature of American Business Cycles. W: H. Minsky:
Can “It” Happen Again?..., s. 35-36.

7 H.P. Minsky: The Financial Instability Hypotesis..., s. 65.

8 Ibidem, s. 67.
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inwestycje. Kontynuacja tej tendencji doprowadza do przeksztatcenia gospodarki w gospo-
darke boomu™”.

Fundamentalna niestabilno$¢ gospodarki kapitalistycznej jest spowodowana jej ce-
chami dynamicznymi. Przeksztalcanie si¢ okresu pomysinej koniunktury w spekulacyjny
boom inwestycyjny konczacy si¢ kryzysem byloby niemozliwe bez endogenicznie rosnace;j
ilosci pieniadza, ktory odgrywa aktywna role¢ w gospodarce. Wzrost ten zapewniaja inno-
wacje finansowe oraz rozszerzony udziat dotychczasowych instrumentow!'.

W strukturze finansowania swoje udziaty maja jednostki o finansowaniu hedge, spe-
kulacyjnym i Ponzi'l. Jednostki o finansowaniu hedge charakteryzuje nadwyzka strumieni
pieni¢znych nad umownymi platnosciami wynikajacymi z niesptaconych dlugéw w kaz-
dym okresie w przysztosci'?. Jednostki o finansowaniu spekulacyjnym charakteryzuja si¢
z jednej strony wyzszymi strumieniami pieni¢znymi niz ptatnosci z tytutu niesptaconych
dtugéw dla wszystkich okresow, objgtych przewidywaniami lacznie, a z drugiej strony
krétkoterminowymi ptatno$ciami, wynikajacymi z zobowiazan umownych przekraczaja-
cymi krétkoterminowe strumienie wptywajace. Jednostki te reguluja odsetki, lecz nie maja
zdolnosci sptaty rat kapitalowych w krotkim okresie czasu. Aby w petni sptacac¢ dtug nie-
zbedne jest jego refinansowanie. Dla jednostek o finansowaniu Ponzi strumienie pieni¢zne
w krotkim okresie czasu nie wystarczaja na splaty nie tylko rat kapitalowych, lecz takze
odsetek od dtugdéw'®. Musza zatem pozyczac, aby sptacac odsetki i z tego powodu ich dtug
ro$nie. Finansowanie za pomocg dlugu jest dla nich dostgpne tylko wtedy, gdy ich przewi-
dywane strumienie pieni¢zne sa wyzsze od platnos$ci z tytutu niesptaconych dtugow dla
wszystkich okresow tacznie. Wyplacalno$¢ tych jednostek jest uzalezniona w duzym stop-
niu od mozliwosci sprzedania w przysztosci niezbgdnej ilosci ich aktywow po odpowiednio
wysokiej cenie. Sa one bardziej podatne, niz jednostki o finansowaniu spekulacyjnym na
przeksztatcenie dodatniej warto$ci biezacej firmy w ujemna i tym samym utrat¢ wyptacal-
no$ci pod wptywem wzrostu stop procentowych.

Zmiana struktury finansowania oznacza wzrost udzialu jednostek o finansowaniu
spekulacyjnym i Ponzi. Zwigkszenie dtugo i krotkoterminowych stop procentowych w sy-
tuacji koniecznosci refinansowania ich dtugu prowadzi do wigkszego spadku rynkowe;j
wartosci aktywow, niz zobowiazan. Przeksztalcanie si¢ jednostek o finansowaniu hedge
w jednostki o finansowaniu spekulacyjnym, oraz jednostek o finansowaniu spekulacyjnym
w jednostki o finansowaniu Ponzi w wyniku wzrostu zobowiazan ptatniczych w poréowna-
niu z wptywami gotowkowymi doprowadza do gwaltownej zmiany akceptowanej struktu-
ry finansowania.

® Ibidem, s. 66.

10 Ibidem.

' 'H. Minsky: Finance and Profit..., s. 22-23.

12 Strumienie pienigzne sa zdefiniowane jako zyski kapitatowe brutto, czyli EBIT pomniejszony o poda-
tek dochodowy — zob. H. Minsky: Finance and Profit..., s. 22.

13 Carlo Ponzi w 1920 r. stworzyt w Stanach Zjednoczonych piramidg finansowa.



Teoria niestabilnosci finansowej Hymana Minsky’ego 499

Malejaca sklonnos$¢ instytucji finansowych do finansowania dlugiem wywotuje
zmniejszenie si¢ inwestycji. Prowadzi to do spadku zysku zrealizowanego ponizej zysku
zaplanowanego w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie nastgpuje pozy-
tywna weryfikacja decyzji z przesztosci o finansowaniu inwestycji dlugiem. Wyzwala to
rosnace naciski na obnizenie stopy zadtuzenia, co moze wywota¢ panike, prowadzaca do
wyprzedazy aktywow i gwaltownego spadku ich cen. H. Minsky w najwazniejszym wnio-
sku swojej teorii stwierdza, ze; ,,...gospodarka kapitalistyczna endogenicznie generuje fi-
nansowa strukture, ktora jest podatna na finansowe kryzysy”'.

Niestabilno$¢ gospodarki euforycznej'

Pod wptywem dhugotrwalego boomu inwestycyjnego w latach od 1963 do 1966 doszto
do powstania i upowszechnienia si¢ w ekonomii pogladu, ze nastapit koniec typowego cy-
klu koniunkturalnego. Fluktuacje gospodarcze beda dotyczy¢ tylko zmian dodatniej stopy
wzrostu gospodarczego. Doktryna dostrajania (fine tuning) wysungta twierdzenie, ze nawet
spadki dodatniej stopy wzrostu dochodu bylyby mozliwe do uniknigcia.

Przedsigbiorcy pod wplywem sytuacji gospodarczej i dominujacych pogladéw eko-
nomicznych w swoich decyzjach inwestycyjnych zaczgli kierowac¢ si¢ przekonaniem, ze
w przysztosci bedzie wystepowaé stata ekspansja. H. Minsky gospodarke cechujaca si¢
takimi zachowaniami inwestycyjnymi i takimi przewidywaniami nazwal gospodarka eu-
foryczna.

Oczekiwania statego wzrostu doprowadzaja, po pierwsze do malejacej niepewnosci
w przewidywaniach gospodarczych, po drugie, do uwzgledniania statej ekspansji przy
okreslaniu przysztych zyskéw brutto, bedacych podstawa obliczania wartos$ci biezacej
przedsigbiorstwa i po trzecie do wzrostu warto$ci biezacej przedsigbiorstw i ich aktywow
kapitatowych. Wzrost spodziewanych stop zwrotu z kapitatu wywotuje jego brak w skali
catej gospodarki, co z kolei doprowadza do wzrostu popytu na zewngtrzne zrédta finanso-
wania.

W ekonomii euforycznej wystepuje szereg tendencji destabilizujacych. Po pierwsze,
wzrost spodziewanych stop zwrotu z kapitatu wywotuje jego brak w skali catej gospodarki,
co z kolei doprowadza do wzrostu popytu na zewngtrzne zrodta finansowania. Po drugie,
nastgpuje znaczacy wzrost wartosci istniejacego kapitatu. Wzrost warto$ci firmy w wyniku
wzrostu wartosci przewidywanych strumieni pieni¢znych zwigksza gotowos¢ do placenia
wyzszej ceny za dodatkowo nabywane aktywa kapitalowe. Po trzecie, w euforii instytucje
finansowe akceptuja struktur¢ zobowiazan swoja i pozyczkobiorcow, ktora dotychczas od-
rzucaty, uwzgledniajac wyzsze ryzyko i niepewno$¢. W rezultacie dochodzi do wzrostu
pienig¢znych stop procentowych, wywolanego zwigkszajacym si¢ popytem inwestycyjnym,

4 H.P. Minsky: The Financial Instability Hypotesis..., s. 68.
5 H.P. Minsky: The Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster. W: H.P. Minsky, Can
“It” Happen Again?..., s. 117-161.
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ktory cechuje si¢ niska elastycznos$cia wzgledem rynkowych stdp procentowych i warun-
kow kredytowania. Stopy procentowe rosng rowniez w rezultacie presji wywieranej na in-
stytucje finansowe, wywotanej finansowaniem aktywow o dtugim okresie Zycia w sytuacji
zobowiazan krétkoterminowych lub na zadanie. Pojawia si¢ rowniez konkurencja o posia-
daczy tych depozytow za pomoca stop procentowych, ktdre rosng szybciej, niz inne stopy.
Po czwarte, wykorzystywana jest przez instytucje finansowe mozliwo$¢ finansowania in-
westycji za pomoca transformacji portfela, polegajacej na zastgpowaniu bonéw skarbowych
przez aktywa mniej ptynne, dla ktorych stopa zwrotu zalezy od funkcjonowania gospodar-
ki realnej. Sposob finansowania ekspansji odrywajacy si¢ od polityki monetarnej tworzy
warunki dla inflacyjnej eksplozji. Po piate, wzrost wartosci aktywow prowadzi do wzrostu
ceny akcji. Przyczynia sig do tego rowniez zwigkszenie udziatu kapitatu obcego w finanso-
waniu, wywolujace wzrost stopy zwrotu z kapitalu. Boom inwestycyjny pobudza boom na
rynku akcji i vice versa.

Euforyczny okres ma jednak ograniczony czas zycia. Wyzsze stopy procentowe
zwigkszaja koszt finansowania akcji i ograniczaja zyski inwestoréw. W rezultacie nastgpuje
zmniejszenie stopy wzrostu cen akcji, a nastgpnie ich spadek. Doprowadza to tacznie z wy-
stapieniem lokalnych i sektorowych depresji, wywolanych wzrostem stop procentowych do
pojawienia si¢ watpliwosci, czy rzeczywiscie gospodarka weszta w okres stalej ekspans;ji.
Dochodzi do weryfikacji programow inwestycyjnych i poziomu zabezpieczen przez kon-
frontacjg struktury zobowiazan, powstatej w okresie euforii z nizszymi, niz oczekiwano
rzeczywistymi przychodami inwestoréw. Nastgpuje spadek inwestycji z ich poziomu eufo-
rycznego, wywolujacy zwrotnie dodatkowy spadek zyskow zrealizowanych. Powstaja wa-
runki do wystapienia szokow finansowych oraz dtugiej depres;ji i stagnacji.

Moment Minsky’ego

Obecny kryzys finansowy oczywiscie spowodowal zwrdcenie uwagi na teori¢ nie-
stabilno$ci finansowej. Wszedl do powszechnego uzytku w prasie ekonomicznej i wsérod
ekonomistow termin Minsky moment. Pojawia si¢ problem, czy jest to tylko inna nazwa na
gorny punkt zwrotny, czy termin wnoszacy co$ nowego do teorii ekonomii.

Termin ten mozna syntetycznie scharakteryzowaé za pomoca stow H. Minsky’ego:
»Podczas gdy eksperymentowanie z rozszerzaniem struktury dtugéw moze by¢ kontynuo-
wane przez lata i jest procesem stopniowego testowania limitéw rynku przewartosciowanie
struktury dtugu, gdy co$ pojdzie zle, moze by¢ catkowicie nagle”'®. Moment Minsky’ego
odnosi sig¢ zatem do gwaltownego zakonczenia okresu prosperity: ,,Panika moze sig¢ rozwi-
na¢ catkowicie nagle, gdy presja na obnizenie wskaznikéw zadtuzenia wzrasta™"’.

Moment Minsky’ego ma zwiazek z dojrzewaniem sytuacji w okresie boomu inwesty-
cyjnego do jego zaistnienia. Mechanizmy tego dojrzewania zostaly opisane powyze;j.

1 H. Minsky: The Financial Instability Hypothesis..., s. 67.
17 H. Minsky: Ibidem.
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W procesie cyklicznego rozwoju gospodarki kapitalistycznej nadejScie momentu
Minsky’ego jest nieuchronne. Natomiast nieznany i najczg$ciej niespodziewany jest mo-
ment jego wystapienia, bowiem wyzwalaja go zaskakujace, negatywne zdarzenia gospo-
darcze. W przypadku ostatniego boomu zwraca si¢ uwagg na to, ze: ,,Poczatek paniki jest
zwykle zapowiadany przez dramatyczny efekt: w czerwcu dwa nalezace do Bear Stearns
fundusze hedgingowe ktére zainwestowaly znaczaco w obligacje bazujace na kredytach
hipotecznych upadty”®. W rezultacie, jak podaje John Cassidy, dochodzi do spadku cen
domow o 10% w skali rocznej, co oznacza ze amerykanskie gospodarstwa domowe traca
rocznie majatek o warto$ci dwoch bilionéw dolaréw. Wystapienie momentu Minsky’ego
oznacza zatem gwaltowny spadek cen aktywow, wywindowanych w gore w okresie boo-
mu inwestycyjnego. Zatamanie kreacji kredytu jest rowniez naturalnym i nieuchronnym
elementem, charakteryzujacym moment Minsky’ego. Wskazuje na to C.J. Whalen méwiac,
ze ,,...krach kredytowy (credit crunch) w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku moze by¢
trafnie opisany jako moment Minsky’ego””. C.W. Calomiris opisujac moment Minsky’ego
wprowadza pojecie finansowego akceleratora: ,,Gdy ceny aktywow zatamuja si¢, negatyw-
ny efekt spadku majatku na zagregowany popyt jest wzmacniany przez ,,akcelerator finan-
sowy” to jest zalamujacy si¢ kredyt poteguje spadek zagregowanego popytu”?.

Mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na specyfike wspotczesnych kryzysow, wywota-
nych funkcjonowaniem rynkéw finansowych nazwanie goérnego punktu zwrotnego cyklu
momentem Minsky’ego jest uzasadnione.

Krytyka teorii niestabilno$ci finansowej

C.P.Kindleberger i R.Z. Aliber prezentuja omdwienie listy zarzutéw krytycznych pod
adresem teorii niestabilno$ci finansowej?!. Pierwszy rodzaj krytyki polega na wskazaniu,
ze kazdy kryzys jest unikalny i w zwiazku z tym og6lny model nie moze go wyjasnic.
Drugi rodzaj polega na argumentowaniu, ze ten typ modelu nie jest wazny z powodu zmian
w $rodowisku biznesowym i ekonomicznym. Trzeci rodzaj krytyki wskazuje na to, ze ban-
ki cen aktywow sa wysoce nieprawdopodobne, poniewaz ,,wszystkie informacje sa zawarte
w cenach”.

Przebieg obecnego kryzysu jest podstawa do odrzucenia krytyki, ze unikalno$¢ kaz-
dego kryzysu wyklucza mozliwo$¢ jego wyjasnienia za pomoca ogdlnego modelu oraz ze
zmiany instytucjonalne, polegajace na wzroscie korporacji, wylonieniu si¢ wielkich zwiaz-

18 J. Cassidy: The Minsky Moment. February 4, 2008, http://www.newyorker.com/talk/comment/2008/
02/04/080204taco_talk cassidy.

1 C.J. Whalen: The U.S. Credit Crunch of 2007. A Minsky Moment. The Levy Economics Institute of
Bard College, Public Policy Brief, 2007, nr 92, s. 8.

20 C.W. Calomiris: Not (vet) a ‘Minsky moment’. W: The First Global Financial Crisis of the 2I* Century.
A VoxEU.org Publication, Centre for Economic Policy Research, London, June 2008, s. 77.

2l C.P. Kindleberger, R.Z. Aliber: Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises. John
Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2005, s. 33-35.
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kow zawodowych i wielkiego rzadu (big government), nowoczesnej bankowosci i szybszej
komunikacji wspieraja gospodarke i podwazaja model H. Minsky’ego.

Argument, ze ceny odzwierciedlaja fundamenty gospodarcze i banki cen aktywow
nie moga wystepowac upada pod wpltywem ksztattowania si¢ w okresie poprzedzajacym
wspoltczesny kryzys cen na rynku nieruchomosci w wielu krajach oraz cen ropy naftowej po
rozpoczeciu kryzysu. Krytyka A. Hansena, ze model H. Minsky’ego wyjasnia funkcjono-
wanie XIX-wiecznego kapitalizmu, a wspotczesnie zasadnicze znaczenie ma relacja miedzy
inwestycjami a oszcz¢dno$ciami, nie moze zosta¢ zaakceptowana. Takie podej$cie miesci
si¢ w nurcie wiodacym ekonomii, ktory abstrahuje od wptywu pieniadza i funkcjonowania
rynkow finansowych na gospodarke realna, Iub neguje istnienie takiego wpltywu. Mozna
réwniez zauwazy¢, ze keynesowski model cyklu koniunkturalnego nie wyklucza mozliwo-
$ci uwzglednienia wptywu na przebieg cyklu funkcjonowania rynku finansowego.

Autor uwaza, ze mozna zglosi¢ watpliwosci, dotyczace rdzenia teorii niestabilnos$ci
finansowej, ktorym jest zmiana struktury zobowiazan, polegajaca na wzroscie udziatu
jednostek o finansowaniu spekulacyjnym i Ponzi. Nie jest w petni wyjasnione, dlaczego
kredytodawcy nie tylko kredytuja, lecz rowniez zwigkszaja kredytowanie jednostek o fi-
nansowaniu spekulacyjnym i Ponzi. Przeciez takie zachowania powoduja cykliczne wyste-
powanie wielkich strat w instytucjach finansowych. Mogloby si¢ wydawaé, ze bankowcy
zachowuja sig nieracjonalnie, a nie jest przyjete w ekonomii, zeby na takiej przestance bu-
dowac teorie.

Aby oddali¢ tego rodzaju zarzut mozna wskazaé, ze H. Minsky odwotuje si¢ do celu
instytucji finansowych, polegajacego na maksymalizacji zysku. Czy jednak ogodlnie pojgty
motyw maksymalizacji zysku moze by¢ wystarczajaca przestanka dla wyjasniania powta-
rzajacych sig¢ cyklicznie zachowan, ktore prowadza do wielkich strat?

Podsumowanie

H. Minsky okres$la hipotezg niestabilno$ci finansowej, jako: ,,...teori¢ wpltywu dtugu
na zachowanie systemu, ktora réwniez uwzglednia sposob, w jaki dlug jest weryfikowa-
ny”
ralny. Przedstawia wtasna teori¢ inwestycji i teori¢ finansowego cyklu inwestycyjnego.

Fundamentalna niestabilno$¢ gospodarki kapitalistycznej jest spowodowana jej ce-
chami dynamicznymi. Generuje ona endogenicznie finansowa strukture, ktora jest podat-

. Odrzuca zatem koncepcj¢ egzogenicznych szokéw, ktore wywotuja cykl koniunktu-

na na finansowe kryzysy. Jej uksztattowanie nastgpuje w okresie pomyslnej koniunktury
w wyniku wspolnego eksperymentowania instytucji finansowych i przedsigbiorstw w po-
szukiwaniu dopuszczalnej struktury finansowania.

Szczegblne znaczenie dla wyjasniania wspodtczesnego kryzysu ma analiza funkcjono-
wania gospodarki euforycznej, przedstawiona przez H. Minsky’ego. Decyzje o podejmowa-

22 H.P.Minsky: The Financial Instability Hypothesis. Working Paper No. 74, The Jerome Levy Econom-
ics Institute of Bard College, May 1992, s. 6, http:/www.levy.org/pubs/wp74.pdf.
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niu inwestycji oraz finansowaniu ich za pomoca dtugu sa podejmowane na podstawie prze-
konania, ze w przyszlo$ci zapewniona jest stata ekspansja. W takiej gospodarce wystepuje
szereg destabilizujacych efektow, m.in. szybki wzrost inwestycji, wzrost cen aktywow kapi-
talowych, akceptacja przez instytucje finansowe wlasnej struktury zobowiazan i pozyczko-
biorcow, ktora w innych warunkach odrzucaty czy zwigkszenie stop procentowych. Koniec
okresu euforycznego moze mie¢ gwattowny charakter, przyjmujacy posta¢ paniki i szokow
finansowych, a takze w jego nastgpstwie moze dojs¢ do dtugotrwatej depres;ji i stagnacji.

HYMAN MINSKY’S FINANCIAL INSTABILITY THEORY
Summary

H. Minsky’s financial instability theory is based on taking essential features of modern capi-
talism with its sophisticated financial system and money actively influencing the real economy into
account. The key determinant of capitalist economy instability is financial system functioning. The
most important conclusion of H. Minsky’s theory stated that: “...a capitalist economy endogenously
generates a financial structure which is susceptible to financial crises...”” It is created in good times
as a result of financial institutions and economic units common experimenting in looking for the
limits of the financial structure.

Active role of money in economy is stressed. Transformation of good times into speculative
investment boom would be impossible without an endogenous quantity of money increase. An impor-
tant part of this increase is created by financial innovations.

Minskyan financial instability hypothesis concentrates on the impact of debt and a way of its
validation on economy. It is the example of the creative use of micro and macroeconomic analysis.
H. Minsky demonstrates a collision between current microeconomic investment decisions made by
firms and banks and macroeconomic validation of these decisions in the future. Financial system fun-
ctioning leads to an aggregate investment decrease in the future below the level which is necessary
to determine realized profits equal to planned microeconomic profits. Expectations of future profits
as a basis of the current investment decisions are not validated. Consequently, speculative and Ponzi
financing units become unable to fulfill all of their contractual payment obligations. Conditions for
crisis are generated and essential element of it will be a credit crunch.

2 H.P. Minsky: The Financial Instability Hypotesi..., s. 68.



