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Abstrakt

Hyman Philip Minsky (1919 - 1996) byl americky ekom a profesor ekonomie
na Kalifornské univerzit v Berkeley. Pro své podporovani vladnich interégecMinsky
fazen mezi postkeynesianské ekonomy. Mezi americkgonomy byl znamigdevsim diky
své knizeJohn Maynard Keynes. Hypotéza nestabitityoku 1975. Jednalo se o interpretaci
KeynesovyObecné teos, na niz Minsky vystay¥ svou teorii nestability. NejtSim ginosem
Hymana Minského byla prévjeho teorie nestability a finanich krizi. Tvrdil, Ze stabilita
je v podstat vnitiné nestabilni a za hlavnitdody této nestability ozraval investice,
zpasoby financovani investic a institucionalni usgtani. Tyto myslenky pak rozvedl| v knize
Stabilizace nestabilni ekonomiky (Stabilizing anstdble Economy)V roce 1996 zeiel
Hyman Minsky na rakovinu slinivkyi$ni. V tomtéz roce mu byla éléna prestizni cena
Veblen-Commons Award.
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Biografie

Americky ekonom Hyman Philip Minsky se narodil 2&i 1919
v Chicagu. Vystudoval bakatky program na Chicagské
univerzig. Poté ziskal magistersky titul v oborurema sprava
a nakonec mu byl wten doktorat na Harvardské univegzit
kde studoval pod vedenim Josepha Schumpetera ailyVass
Leontiefa. V letech 1949 az 1958 waval na Brown University
a od roku 1957 do roku 1965ugobil jako emeritni profesor
ekonomie na Kalifornské univergitv Berkeley. V roce 1965
nastoupil na Washingtonskou univerzitu v St. Lgale profesor
ekonomie. V roce 1990 odeSel dactodu. V roce 1996 pak Minsky zéshve wku 77 let
na rakovinu slinivky ESni. V tomtéz roce byla Hymanu Minskémug¢lesha prestiZzni cena
Veblen-Commons Award. Minsky byazen mezi postkeynesianské ekonomy, a tivodil,
Ze podporoval vladni intervence. Problémem, kterémilinsky nejvice snoval, bylo téma
finan¢nich krizi a ekonomické nestability\{kipedia[online])

Postkeynesianstvi

Jako relative nezavisly ekonomicky sén se postkeynesianstvi&do viclenovat postupé

v obdobi 50. az 70. let 20. stoletieBstavitelé tohoto séru se snazi o zavrSeni ekonomické
revoluce, kterou ve 30. letech z&pbJ. M. Keynes. Kladouiaz gedevSim na twast
Keynesova dila, kter4 i@dstavuje odklon od neoklasické ekonomie, na rozdil
od neokeynesinastvi, které se spiSe snazi nalé@tnkiu mezi Keynesovou a neoklasickou
ekonomii. Postkeynesianska ekonomie usiluje o zlémirmoudobé kapitalistické ekonomiky
v realné podol tzn. s nedokonalou konkurenci na trzich,fesaZujicimi oligopolnimi



strukturami, rozvinutymi pefZnimi a U¢¥rovymi investicemi atd. Postkeynesiansky
ekonomicky smr bychom mohli roZlenit na Italsko-cambridgeskou Skolu (evropsti
postkeynesianci) a americkou Skolu. Italsko-cangwstta Skola se zatiovala zejména
na problematikutrstu a rozdlovani. Mezi gedstavitele této Skolkadime Joan Robinsonovou
a Nicholase Kaldora, Richarda F. Kahna, Luigiho Fasinettiho nebo také Pierangela
Garegnaniho. fedstavitelé Italsko-cambridgeské Skoly doplnili Kegovu teorii efektivni
poptavky o teorii cen a rolbvani pewz. MladSi ¥tev postkeynesianstvi — americka Skola —
rozpracovava igdevsSim pefgni teorii. Z fedstavitel této wtve bychom mohli jmenovat
zejména Sidneyho Weintrauba, Paula Davidsona, ddfr&ichnera nebo prévHymana
Minského. Keynesianstvionline])

Hyman Minsky nebyl fliS znamym ani oslavovanym ekonomem. Neziskal Nnecenu
a oproti svym uznivanym kol nebyl ani autorem knih, o které by byl velky rdjgako
nag. o KeynesovuObecnou teorii V posledni dob se vSak situace zZmila. S nastupem
finaneni krize se o Hymanu Minském &aé mluvitcim dél tim vice. Jeho teorie totiz krizi
piedpovidala. V dof kdyz Zil Hyman Minsky, se ekonomicky&wdélil na dw ¢asti. VetSina
ekonomii a taktéZ investdrzastavala optimisticky pohled d&eglpokladala, Ze stabilita déle
potrva. Druhoucast tvail Hyman Minsky a jeho fiznivci. Ten tvrdil, Ze stabilita
je v podstat nestabilni, a Ze je jen otazkoasu, kdy tzv. bublina praskne, coz bud&arek
finanéni krize. Tehdy byval ozgavan jako pesimista. Dnes jsou vSak jeho nazorywano
opraSovany a v nejergjSich ekonomickyckelancich nizeme spdit nadpisy typu: Minsky
piedpovidal finaoni krizi. (Chancellor,§online]) V kruhu postkeynesiancbyl Hyman
Minsky znamy pedevSim pro svou knihiobhn Maynard Keynes. Hypotéza nestabiifypku
1975. Jedna se o interpretaci Keynesovych rigzoa které pak Minsky vystal svou
hypotézu nestability. V této knize Minsky wmdziuje, jak vyznamnd je role finanich
instituci a jejich schopnost flexibility. (Holmaa001)

Minsky a postkeynesianstvi

Minsky nebyl rad, kdyZz ho&kdo ozn&oval za postkeynesiance. Prapddobr pro to ngl
tii davody. \&iil, Ze presrgji by se dal jeho fistup popsat jako .finami keynesianstvi®,
protoZe se zadtil na dilo J. M. Keynese a doplnil ho o firkah vztahy. Druhym @vodem
bylo, Ze neuznaval tehdejSi tendenci postkeyndstanskonomie vytléovat instituce
do pozadi v zamu rozvijeni obecnych teorii. Bybg#f preswdéen, Ze obecné teorie
jsou bul’ Spatné, nebo jsou natolik obecné, Ze je nelzeipaezvsech situacich.i@tim
divodem pak byla skuteost, Ze Minsky az do konce svého Zivota doufalk@munikace
mezi gedstaviteli tiznych ekonomickych séni je mozna. Minsky se tedy samftadil d
o konkrétniho ekonomického gm, ale radji o sok® tvrdil, Ze stoji na ,ramenech gigaft
Tyto zmiréné giganty pro & piedstavovali Keynes a Schumpeter. (PapadimitriolDB.
Wray L. R. [online])

Endogenni pojeti perz

Pri vykladu Velké deprese 30. let vychazel Minskylastniho pojeti endogenni teorie pen
Poptavka po pezich v jeho interpretaci neni kratkodohavisla na vysSi Urokovych &n
a penize vstupuji do ekonomiky pr@stnictvim G¥ra, které slouzi k financovani investi
aktivity firem a dlouhodobé sp@tby domacnosti. Zajimavou roli hraje v jeho pgpejptavky
po perzich poptavka po kratkodobychijpkach. Ta vznika ve chvili, kdy p&mni toky
ekonomickych subjeltnedostauji k tomu, aby pokryly jejich splatné zavazky. Bdkdojde
ke kumulaci tohoto procesu, hrozi nebezpaniku finaréni krize. Centrum pro ekonomiku
a politiku [online])



Teorie nestability a finanénich krizi

Minského nazorem bylo, Ze ekonomika je ¥mitnestabilni a neshledaval Zadnou odliSnost
v silach, které zgsobily Velkou depresi ve 30. letech o&ch sil, které jsou iiinou
nestability po Il. setové valce. Tvrdil, Ze hlavnimtgodem nestability jsou investice,
zpasoby financovéni investic a instituciondlni usmtAni. Aby bylo moZno pochopit
fungovani soudobé kapitalistické trzni ekonomikylobpodle Minského paeba zalenit
do teorie efektivni poptavky, zastnanosti, narodnihoadhodu a cen také finani vztahy

a instituce, které s€mito vztahy zabyvaji. (Holman, 2001)

Podle Minského ma kazda ekonomika svou fémaminulost, ze které vyplyvaji dnes splatné
zavazky. Budoucnost ekonomiky pak prezentuji Wasenosti vznikajici dluhy. Soudoba
ekonomika se podle Minského vyznge charakteristickym rysem, kterym je dluhové
financovani investic. K tomu, aby ekonomikéstala stabilni, je pak nutné, aby firmy
dosahovaly alespgiotakovych tok prijma, které jim zajisti moznost plynule splacet dluzné
zavazky. Tento vztah mezi tokyipnt a Uhradou dluznych zavarzke podle Minského
zasadni. Pokud budou tokyijma firem tSi, nez toky splatek jejich zavagkpovede
to k ristu investtniho optimismu podnikatéla rovréz k tomu, Ze budou fingni instituce
poskytovat vice t&ri. A naopak, pokud budou tokyipna firem mensi, nez toky splatek
jejich dluhi, povede to k &&ni invesitniho pesimismu a fin&ni instituce pak omezi
poskytovani G¥ra, protoZe to povazuji z&ibs riskantni.

Podle nazoru Minského kranvySe uvedeného vztahu mezi tokyjmua a thradou dluznych
zavazk vyrazré ovliviwdji stabilitu ekonomiky téz typy financovani, ktesé ekonomické
subjekty zvoli. Spekulativii typy investovani totiz podle én zvysuji rizika vzniku
finan¢nich krizi a hospodakych depresi s nimi souvisejicich. (Volejnikova02)

V této souvislosti Minsky rozliSilit typy financovani aktiv. Prvnim typem je opatrréck
investovani (hedge financing). Toto financovanzgozeno na tom, Ze firmygdpokladaji,
Ze jejich @ekavané toky fima budou po celou dobuig@sahovat vySi jejich splatnych
zavazk. Proto také nefize byt solventnostthto firem ovliviena znénami arokovych rdr.
Rizikové mohou byt pouze situace, za kterych byooed toky petznich gijmu klesly
pod minimalni arove, kdy by pak ani tyto firmy nebyly schopné dostafra zavazkm.
To by se mohlo stat vidledku recese, ktera by postihl&ité odwtvi nebo celou ekonomiku.
Druhy typ oznail Minsky jako spekulativni financovani. K tomutané&ncovani dochazi
tehdy, pokud firmy pedpokladaji, Ze bude vditych obdobich nutné kryt splatné zavazky
pomoci novych kratkodobychujek. Takovato situace iwie nastat vifjpads, pokud
ekonomické subjektya@kavaji, Ze v budoucnosti se budou Urokové miryijey\iizniveji,
nebo pokud se jednd o velmi rozsahlé investiakce (nap vystavba dalnice). DalSim
divodem pak mze byt¢asovy nesoulad mezi trzbami a splatnosti zavazk

Poslednim typem je ultraspektivni nebo také Pohkifihancovéni. Firmy v tomtoifpad
oc¢ekavaji, Zze v budoucnu se hodnota jejich majetkgSize ony tak budou schopné dostat
svym zavazikm. Pokud by se stalo, Ze hodnota majetku firmigtane stejna, nebo naopak
klesne, nejsou pak tyto firmy schopné své splathéazky uhradit. Tento typ financovani
muzeme pozorovat na rozvijejicich se trzich a je t&lysly jak na vyvoji Urokovych sazeb,
tak i na vyvoji cen aktiv, ktera byla z dluhu firavana. Nasledkem tohoto financovani
se pak kumuluji dluhy a vznika tzv. spekinlacenova bublina. Pokud tato bublina praskne
a mnoho firem neni schopno uhradit své splatné zkgyaznamena to patek krize

a nasleda i hospodéské deprese. Jakdiklad této situace fizeme uvést Velkou depresi
ve 30. letech.

Jak jiz bylo zmiovano vySe, na typu financovani pak podle Minskedwisi stabilita
ekonomiky. Cim wit3i je podil opatrnického investovani, tim je ekoil@a stabilrjsi.
Naopak pokud v ekonomicdggvlada ultraspektivni financovani, vede to k vy@&nomické
nestabilit. Skut€nost, Ze v ekonomice poklesne vySe qiaich toki, miZze vést



k nastartovani kumulativniho procesu, ktery pakZen zmisobit pokles investic, HDP
a zamgstnanosti. V této situaci je pak zafsdti, aby centralni banka doplnila do ekonomiky
chybgjici likviditu, coZz miZe provést progtdnictvim sniZzeni diskontni sazby, operaci
na volném trhu nebo sniZzenim povinnych minimalmererv atd. Stefhtak mize vyuzit
deficitniho financovani ze statniho roZpa V piipad Velké deprese vSak tateSeni pouzita
nebyla, protoZze az do vydani Keynesdipecné teorieneexistovala (s vyjimkou Svédské
Skoly) teorie, ktera by vystlovala giciny hospodéského cyklu a dopotimvala odpovidajici
feSeni. Centrum pro ekonomiku a politifanline])

Zakladni rozdil mezi Velkou depresi a vyvojem kalmstickych zemi po druhé &wové valce
vidi Minsky v tom, Ze existujeipswdcivAd makroekonomicka teorie, pomoci které je mozno
ekonomiku stabilizovat pragtdnictvim adekvatni hospagé&é politiky. Druhym rozdilem
je pak podle Minského rozsahly statni sektor v ekoice, ktery pak pro stabilizaci vyttia
piiznivé podminky.

Kvantitativirg se pak podle Minského nazoru liSi ekonomika s trznich ekonomik
od predvaléné ve tech ohledech:

»L. Relativni velikost vlady je podstativyssi. Z toho vyplyva vznik mnohendtéiho deficitu
statnich rozpétu, jakmile nastane recese.

2. Existuje velky statni dluh, ktery méa usiedku deficitu zpsobeného recesi tendenci rychle
rast.

3. Centralni banka (Federdlni rezervni systém v JJj@Aochotna plnit Ulohu ‘fgéujiciho
posledni instance"”, kdykoli se objevi hrozba hlubgancni krize, coz brani zhrouceni
hodnoty kapitalovych aktiv.

Doplreni likvidity trzni kapitalistickou ekonomiku stakdlje, zarové vSak umo#uje preZiti

i téch firem, které nejsou dostate efektivni. Ri této politice je ekonomika schopna
se vyhybat hlubokym depresim, avSak ma sklon kadnfla ke zhorSovani efektivnosti
vyuzivani zdraj. Podle Minského dochazi dophim likvidity k masivni validaci
soukromych rozhodnuti (lBynespravnych) wejnym sektorem, i kdyZ ma takova validace
negativni dsledky pro efektivnost i socialni spravedinost. [Bddinského nazoru jeipisny
diraz na investice a hospddRy mist misto drazu na zagstnanost v hospo#ké politice
chybou. Zatimco ekonomika s plnou zmtmanosti musi nuénexpandovat, ekonomika
vyuZivajici nastroje slouzici k podieo kapitalo¢ naranych soukromych investicist
nemusi, mMze vytv&et tendence k rostouctipnové diferenciaci fekraiujici meritokratické
principy a jeji vykonnost fiZze byt velmi nestabilni.“Gentrum pro ekonomiku a politiku
[online])

Reseni dle Minského

Podle Minského by bylai¢ba reformovat oblast hospdsiéé politiky, ktera by rla doplnit
princip velké vlady strategii zasstnanosti, reformou fin&niho sektoru a regulaci trhu.
Vyznamnou slozku strategie zastnanosti zalozené na citeloméem vytvéeni pracovnich
mist by néla tvait systematicka dchodovéa politika, kterd by slouzila jako nastfegeni
pricin zpasobujicich mzdovou inflaci. Reforma finaniho sektoru by pak &a byt vystaéna
na snaze dosahovat piné zstnanosti a pomoci regdldEich nastraj by pak néla vytvaet
piedpoklady pro stabilitu finamiho sektoru. Tyto regutai nastroje by rdy podporovat
opatrnické investovani a naopak bylynco nejvice ztzovat ultraspektivni financovani.
(SOJKA, M. [online])



Hlavni prace Hymana Minského

Zavér
Hyman Minsky, ekonom, ktery stélvsvoje teorie pedevsSim na mysSlenkach J. M. Keynese
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a Josepha Schumpetera, byl autotgyh knih a vice nez 100 profesionalnidanki. Ackoli
nebyl Hyman Minsky proslulym ekonomem, jako byl gininovany J. M. Keynes, jehoz
Obecnou teoriMinsky interpretoval, v saiasnosti, kdy je téma finani krize velmi aktualni,
se Minského nazory épdostavaji do paedi zajmu. Hlavnim inosem Hymana Minského
je jeho teorie nestability a finanich krizi.

[1] Ponzi financovéani je pojmenovano podle proslulébdvpdnika Charlese Ponziho. Ten

slibil americkym investdm, Ze nakupem postovnich kumdndvojnasobi sveé fingni
prostedky. Timto zjgsobem vylakal od 40 000 invesiaiémsi 15 milioni dolar. Ponzi
vSak neinvestoval prastdky do cennych papgir ale z pedtiz, které ziskal od novych
investofi, vyplatili vzdy néroky pedchazejicim investdm. Toto fungovalo
za fredpokladu, Ze vzdy nova skupina investbyla pdetnsjSi a @inasela vice peiz



nez gedchozi skupina. Problém nastal, kdyZ se teiigi rastavil. Nevyhnutelnym
nasledkem toho byl krach celé této hry aované jako ,letadlo®. Za tento podvod
byl Ponzi v srpnu 1920 odsouzen fiatpil roku do ¥zeni.

Pouzité zdroje:

HOLMAN, R. A KOL. (2001):D¢jiny ekonomického myslerd. vydani. Praha : C. H. Beck,
2001. ISBN 80-7179-631-X.

VOLEJNIKOVA, J.(2005)Moderni kompendium ekonomickych teorii: od antickgaroj:
az po fteti tisicileti.Praha : Profess Consulting s.r.o., 2005. ISBN 8897220-0.

Centrum pro ekonomiku a politifanline]. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku.
[Cit. 2009-05-23]. URLttp://www.cepin.cz/cze/prednaska.php?1D=483%28clas

CHANCELLOR, E.: Ponzi natidionline], Institutional Investor. Posl. Upravy 72007.
[Cit. 2009-05-20].
URL.: http://www.iimagazine.com/Popups/PrintArticle.aspritlelD=1234217

Keynesianstyionline]. [cit. 2009—-05-22]. URLhttp://stock.mendelu.cz/ekoteor/04/

PAPADIMITRIOU B. D., WRAY L. R.: Wray The Econo@oatributions of Hyman Minsky:
Varieties of Capitalism and Institutional Refofamline]. Posl. Gpravy 1.5.2009.
[Cit. 2009-05-25]. URLttp://129.3.20.41/eps/mac/papers/9802/9802018.pdf

SOJKA, M.Postkeynesovska teorie genperzni a u¥rova politika a postaveni centralni
banky[online]. Praha: Institut of economic studies. [@D09-05-25].

URL: http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id/683

The history of economic thought websarline].[cit. 2009—-05-24]

URL.: http://homepage.newschool.edu/het//profiles/mirtsiky.

Wikipedia, The Free Encyclopedanline] San Diego: Wikipedia, The Free Encycloped
Posl. tpravy 11. 5. 2009 [cit. 2009-05-20]. URL:
http://en.wikipedia.org/wiki/Hyman_Minsky

25. 5. 2009
Jirina PlaSilova
4. roénik, KO5475



