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Uvod

Hyman Minsky (1919-1996)

“In all disciplines theory plays a double
role; it is both a lens and a blinder. As a
lens, it focuses the mind upon specified
problems, enabling conditional statements
to be made about causal relations for a
well-defined but limited set of
phenomena. But as a blinder, theory
narrows the field of vision. Questions that
are meaningful in the world are often
nonsense questions within a theory. If such
nonsense questions are often posed by
developments in the world, then the
discipline is ripe for a revolution in theory.”

(Minsky, 1986, p. 99)




Hypoteza financni nestability

Rozvijena od 60. let 20. st.

Zakladem je Minskeho reinterpretace Keynese

Vychozi bod analyzy

— ekonomika v rOstoveé fazi, relativné Cerstva zkusenost s
recesi

— financni zavazky subjektU z minulosti
— nazory na prijatelnou strukturu zavazku

Zdrojem kryti zavazku — zisky
Zisk = hruby provozni prebytek
Cim jsou zisky uréeny?



Jednoduchy model ziskU

e Navazuje na model zisku M. Kaleckeho

e Dva sektory —vyroba spotrebniho a investicniho
zbozi

e CenaP.amnozstvi Q. reprezentativniho
spotrebniho statku

e Mzda W, a zamestnanost N, v sektoru spotrebniho
zbozi

e Mzda W,a zaméstnanost N, v sektoru investicniho
zbozi

e Celkova zamestnanost v ekonomice



- Michal Kalecki

* 1899-1970

e Ekonom polskeho pUvodu

e Teorie hospodarskeho cyklu

e Zarnym prikladem toho, ze
se v ekonomii vyplati
publikovat v anglictine




Jednoduchy model ziskU

e Predpoklady o spotrebé a Usporach zaméstnancu a
prijemcu zisku

* P-Q-=WN~+WN,

e Zisky v sektoru spotrebniho zbozi
— c=PQc=WN:=WN,

e Poptavka po investicnim zbozi
- PQ,=WN, +m,

e Zisk spotrebniho sektoru = mzdy investicniho

sektoru =» celkove zisky = investice



Model ziskU — rozsireni

e Uvolnéninékterych predpokladu
— vlada
— zahranidi

— spotreba a Uspory zaméstnancu a prijemcu zisku

e 7' =(1/(2-c)).(l + DF— BPDF — sW?)

e Zisky jsou tedy urceny ekonomickymi,
spolecenskymi a psychologickymi vztahy, které
ovliviiuji |, DF, BPDF, W, s a ¢

e Proc kolisaji investice?

e Vztah ziskU, investic a dlouhodobych ocekavani
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Investice

e Tridruhy financovani
— opatrnostni
— spekulativni
— ultraspekulativni/ Ponziho
e 1 podil spekulativniho a Ponziho financovani = 1 kfehkost financniho
systemu
* Produkce vyzaduje cas, je potreba ji financovat
— vliv kratkodobych Urokovych sazeb na cenu investi¢niho zbozi
Investicni zbozi -; kapitalova aktiva
e Hodnota kapitalovych aktiv
— diskontovani dlouhodobou Urokovou sazbou
e DuUsledky rostouci investicni poptavky
— neelasticka poptavka po Uvéru
— Reakce bank [ centralni banky =» nar0st urokovych sazeb



Charles Ponzi

e PUvodem lItal

e 1920 Vv okoli Bostonu

e 50% zhodnoceni vkladu
za 45 dni

e arbitraz s postovnimi
poukazkami

e pyramida, Ponziho
schéma
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Investice

: e Zvyseni urokovych sazeb

Nabidka - yri’Jst cen ngb?éll;y, nargst

dlouhodobych Urokovych sazeb =»
pokles ceny poptavky = nizsi
Investicni poptavka =2 vliv na
soucCasné a oCekavané zisky =
dopad na ocekavani a schopnost
subjektl hradit své financni
zavazk ,

* Zmena mixy opatrnostnich,
spekulativnich a Ponziho
subjektu

— “odrazi minulost ekonomiky a vliv
minulého vyvoje na dlouhodoba
ocekavani . _

) e Reakce Ponziho subjektu (prodej

Poptavka aktiv)

— vextrémnim pfipade pokles cen
kz:)Eitanovyc_h aktiv pod uroven
nakladu na jejich vyrobu coby
investicnich statku




Hospodarska politika

e Rovnice ziskU
— Stejné zisky pfi nizsi Urovni investic =» deficit statniho rozpoctu
— Vladni vydaje by firmam mély prinest zakazky = cash flow
e Centralni banka jako véritel posledni instance
— problém moralniho hazardu
e Problem hospodarske politiky neni mozne vyresit jednou
provzdy néjakym ,magickym vzorcem" — ekonomiky se
vyvijeji a spolu s nimi i vhodne hospodarske politiky a
Instituce



Otevrena ekonomika

e Problém s Minskeho definici spekulativniho subjektu
e Superspekulativni subjekt
e Vychozibod
— ekonomika v rustove fazi, prevazuje opatrnostni
financovani
— ruUst zisky, tvorba priznivych ocekavani
— prilivzahranicniho kapitalu, zhodnoceni domaci meny

o d =»ekrize
o e=>» dkrize



Mechanismus krize
e D=» F krize

— Narust podilu spekulativnich / Ponziho subjektU, prodeje
aktiv k Uhradé zavazku
— Odliv zahrani¢niho kapitalu

e £=>» D krize

— Rezim meénoveho kurzu — soft peg

— Ocekavani zahranicnich subjektu o udrzitelnosti
nastaveneho menoveho kurzu

— Podil zahranicniho dluhu k devizovym rezervam

— Spekulativni utok na domaci ménu



Mechanismus krize

e Znehodnocenidomaci meény

e Dopad na superspekulativni subjekty

e Pokles cen aktiv

e Reakce centralni banky (zvyseni urokovych sazeb)
e Akrize se krasne rozviji...




Zaver
e "“Inall disciplines theory plays a double role; it is both
a lens and a blinder. As a lens, it focuses the mind
upon specified problems, enabling conditional
statements to be made about causal relations for a
well-defined but limited set of phenomena. But as a
blinder, theory narrows the field of vision. Questions
that are meaningful in the world are often nonsense
questions within a theory. If such nonsense
questions are often posed by developments in the
world, then the discipline is ripe for a revolution in
theory.” (Minsky, 1986, p. 99)
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