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Rodzaje finansowania
wedlug H. Minsky’ego — hedge, spekulacyjne
i Ponziego — z perspektywy przedsi¢biorstwa

Jaroslaw Mielcarek”

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest sprawdzenie poprawnosci twierdzen Hymana Minsky’ego
o wptywie zmian stopy procentowej na sposob finansowania przedsigbiorstwa majacego kredyt o zmiennym
oprocentowaniu. Zostanie rowniez zbadane, czy wptyw wzrostu dtugu na graniczne stopy procentowe moze
zosta¢ zrekompensowany przez wzrost popytu.

Metodologia badania — Narz¢dziem analizy begda formuty na graniczne stopy procentowe dla finansowania
hedge, spekulacyjnego i Ponziego jako funkcje wielkosci kredytu. Zostang rowniez okreslone indyferentne
funkcje stopy zmian popytu. Zostanie przyjete, ze zdolnos¢ splaty kredytu przedsigbiorstwa nie jest okre-
$lona, jak uwazat Minsky, przez zyski kapitatowe brutto, lecz przez EBITDA. Zastosowany bedzie rowniez
przyktad liczbowy.

Wynik — Jest mozliwe przej$cie od finansowania hedge do finansowania spekulacyjnego w wyniku wzrostu
stopy procentowej. Natomiast nie jest mozliwe przejscie od finansowania spekulacyjnego do finansowania
Ponziego w wyniku wzrostu tej stopy. Wielkos$ci granicznych stop procentowych dla przecigtnych warun-
kow, przyjetych w przyktadzie liczbowym wskazuje na to, ze przejscia takie sa mato prawdopodobne.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W jednym z twierdzen Minsky odrzucit mozliwos¢ przejscia od finansowania hed-
ge do finansowania spekulacyjnego w wyniku wzrostu stopy procentowej. W innym z kolei stwierdzit, ze
istnieje mozliwos$¢ przejscia od finansowania spekulacyjnego do finansowania Ponziego w wyniku wzrostu
stopy procentowej. W opracowaniu wykazano, ze w obydwu przypadkach jest odwrotnie. Indyferentne stopy
wzrostu popytu, ktére miaty zrekompensowa¢ wplyw na graniczne stopy procentowe wzrostu zadtuzenia,
okazaty si¢ wielokrotnie nizsze niz stopy wzrostu dtugu. Te relacje oraz bezwzgledne wielkos$ci granicznych
stop procentowych oraz stopy ich wzrostu wzgledem poczatkowej stopy procentowej wskazuja na to, ze
wzrosty stop procentowych nie sa glownym czynnikiem zmieniajacym strukture finansowania przedsig-
biorstw w stopniu przypisywanym im przez Hymona Minsky’ego.

Stowa kluczowe: graniczna stopa procentowa; finansowanie hedge, spekulacyjne i Ponzi’ego; indyferentna
stopa wzrostu popytu

Wprowadzenie

Hyman Minsky wprowadza podzial wszystkich jednostek pod wzglgdem sposobu finanso-
wania na hedge, spekulacyjne i Ponziego (Minsky 1984: 25-29). Taki podziat pod wzgle-
dem pozycji finansowej opiera si¢ na kryterium relacji mi¢gdzy umownymi zobowigzaniami
platniczymi a ich strumieniami pienieznymi.

* dr hab. Jarostaw Mielcarek, profesor Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 2, 61-874 Poznaf,
e-mail: mielcarek 1 @poczta.onet.pl.
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Jednostki o finansowaniu hedge charakteryzuje nadwyzka strumieni pieni¢znych' nad
umownymi ptatno$ciami wynikajacymi z niesptaconych dtugéow w kazdym okresie w przy-
sztosci. Jednostki o finansowaniu spekulacyjnym reguluja odsetki, lecz nie maja zdolno$ci
splaty rat kapitatlowych w krétkim okresie czasu. Aby w petni sptaca¢ dtug, niezbedne jest
jego refinansowanie. Dla jednostek o finansowaniu Ponziego strumienie pieni¢zne w krot-
kim okresie czasu nie wystarczajg na krotkoterminowe sptaty rat kapitatowych i odsetek od
dtugow?. Jednostki te musza zatem pozyczac, aby sptacac odsetki i z tego powodu ich dtug
ro$nie.

Hipoteza finansowej niestabilnoéci gospodarki opiera si¢ na twierdzeniu, ze wzrost
stopy procentowej prowadzi do zmiany struktury finansowej gospodarki, bowiem rosnie
w niej udziat jednostek o finansowaniu spekulacyjnym i Ponziego. Powstaje krucha struk-
tura finansowa gospodarki.

Minsky nie jest konsekwentny w wyglaszaniu tego twierdzenia. Z jednej strony uwaza,
ze wzrost stopy procentowej moze spowodowac przejscie od finansowania spekulacyjne-
go do finansowania Ponziego, natomiast nie spowoduje przejscia od finansowania hedge
do finansowania spekulacyjnego (Minsky 1984a: 25, 29, 33). Z drugiej strony twierdzi, ze
wzrost stopy procentowej moze wymusic¢ przejscie jednostek o finansowaniu hedge do fi-
nansowania spekulacyjnego, oraz jednostek o finansowaniu spekulacyjnym do finansowa-
nia Ponziego (Minsky 1984b: 67). Odmienne podejscie do wpltywu wzrostu oprocentowania
na jednostki o finansowaniu hedge nie jest przez niego uzasadnione.

Problem glowny podjety w artykule moze by¢ sformulowany za pomoca pytania: czy
wzrost stopy procentowej powoduje przejscie w przedsigbiorstwach o finansowaniu hedge
do finansowania spekulacyjnego, a tych z finansowaniem spekulacyjnym do finansowa-
nia Ponzi’ego? Celem opracowania jest sprawdzenie poprawnosci twierdzen Minsky’ego
o wptywie zmian stopy procentowej na typ finansowania przedsigbiorstwa majgcego kredyt
0 zmiennym oprocentowaniu. Bedziemy zatem sprawdzac, czy wzrost stopy procentowej
moze przeksztalci¢ finansowanie hedge w finansowanie spekulacyjne oraz finansowanie
spekulacyjne w finansowanie Ponzi’ego. Zbadamy réwniez, czy wptyw wzrostu dtugu na
graniczne stopy procentowe moze zosta¢ zrekompensowany przez wzrost popytu. Badanie
to przeprowadzimy przyjmujgc zmieniong definicj¢ strumieni pienig¢znych. Zdolno$¢ sptaty
kredytu przedsigbiorstwa nie jest okreslona, jak uwazal Minsky, przez zyski kapitatowe
brutto, lecz przez EBITDA (Mielcarek 2011).

Narzedziem analizy bedg formuty na graniczne stopy procentowe dla finansowania hed-
ge, spekulacyjnego i Ponziego, jako funkcje wielkosci kredytu. Zostang rowniez okreslone
indyferentne funkcje stopy zmian popytu. Rozwazania teoretyczne zostang zilustrowane
przyktadem liczbowym.

! Strumienie pieni¢zne sa zdefiniowane jako zyski kapitatowe brutto, czyli EBIT pomniejszony o podatek do-
chodowy — zob. Minsky (1984a: 22, 24).

2 Nazwa ta pochodzi od nazwiska Carla Ponzi, ktory w 1928 roku stworzyl w USA najwigksza w tamtych
czasach piramidg¢ finansowa.
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1. Finansowanie hedge

Glownym celem badan, podjetych w tym fragmencie opracowania jest sprawdzenie,
czy istnieje mozliwo$¢ przej$cia od finansowania hedge do finansowania spekulacyjnego
pod wptywem wzrostu stopy procentowej. Zdolno$¢ do sptaty kredytu przez przedsigbior-
stwo jest okreslona przez EBITDA:

EBITDA(1—t)+ At +1t>C+1 )
Po przeksztalceniach (1) otrzymujemy formute, w ktorej wystepuje stopa procentowa i:
EBITDA(1—t)+ At+ 21D+(l—t)iD 2)
n

Graniczna stopa procentowa, dla ktorej przedsigbiorstwo ma jeszcze zdolno$¢ splaty raty
kapitatowej i odsetek z przeksztatcenia (2) wynosi:

- EBITDA(I—t)—i—Atl_ 1 3)
¢ (1-1) D (1-t)n
gdzie:
iy — graniczna stopa procentowa dla finansowanie hedge,
A — amortyzacja,
I — odsetki,
C - rata kapitalowa,
t
n

stopa podatkowa,

— liczba okresow sptaty kredytu,
D — kredyt,
i — stopa procentowa.

Dla danego kredytu, wielko$ci amortyzacji, EBITDA, stopy podatku dochodowego oraz
liczby okreséw splaty kredytu wielko$¢ granicznej stopy procentowej zostaje okreslona.
Nalezy zaznaczy¢, ze zagrozenie przejscia od finansowania typu hedge do spekulacyjnego
nie jest uzaleznione od wysokosci poczatkowej stopy procentowej. Nie ma zatem znaczenia,
czy udzielano kredytu przy niskiej stopie procentowej, czy wysokie;.

Rozwazania teoretyczne zostang uzupetnione przyktadem liczbowym. Dane poczatko-
we dla przedsigbiorstwa z zaciagnigtym kredytem przedstawiono w tabeli 1.

Dla przyktadow liczbowych zawsze mozna sformutowac zarzut, ze dane poczatkowe sa
niewlasciwie dobrane pod wzgledem celow badawczych. Aby unikna¢ tego zarzutu, dane
dobrano w taki sposob, aby stopa zysku operacyjnego byla na umiarkowanym poziomie,
wynoszacym 3,38%.

Korzystajac z formuty (3) i danych poczatkowych z tabeli 1 obliczono wielkos$¢ gra-
nicznej stopy procentowej, dla ktorej EBITDA wystarcza dokladnie na sptate odsetek i raty
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kapitatowej. Wielkos¢ ta wynosi 1,84% miesiecznie i 22,06% w skali roku. Jest niemalze

nieprawdopodobne, zeby roczna stopa procentowa wzrosta do 22,06%.

Tabela 1

Dane poczatkowe

Wyszczegodlnienie

Miesigcznie

Kapitat

Kredyt inwestycyjny

Udziat kapitalu obcego
Oprocentowanie dtugu miesigcznie
Odsetki

Sprzedaz

Koszty stale

Koszty zmienne

Marza wktadu

Stopa marzy wktadu

Zysk operacyjny EBIT

Warto$¢ srodkow trwatych

Okres amortyzacji lata

Stawka amortyzacji

Amortyzacja

EBITDA

Stopien dzwigni operacyjnej EBITDA
Stopa zysku operacyjnego

27000 000
16 200 000
60,00%
0,5417%
87 750

8 000 000
3430000
4300 000
3700 000
46,25%
270 000

18 900 000
10
0,8333%
157 500
427 500
8,65
3,38%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Moze zrodzi¢ si¢ watpliwosé, czy niskie zagrozenie przeksztatcenia si¢ z finansowania

hedge w spekulacyjne wynika ze zbyt niskiej wartosci dtugu. Kwestia ta zostanie zbadana
dla formuty (3) potraktowanej jako funkcja wartosci dtugu.

Tabela 2

Tablicowanie funkcji granicznej stopy procentowe;j

Stopa procentowa

Stopa graniczna

Wskaznik dtug kapitat . Stopa wzrostu i .
Dhig graniczna przeliczona na roczng
%
1 2 3 4 5
1000 000 3,70 45,42 8284 544,99
4000 000 14,81 10,58 1854 126,99
7 000 000 25,93 5,61 935 67,27
10 000 000 37,04 3,62 568 43,39
13 000 000 48,15 2,54 370 30,53
16 000 000 59,26 1,87 246 22,49
16 200 000 60,00 1,84 239 22,06



Rodzaje finansowania... 319

1 2 3 4 5

17 000 000 62,96 1,70 214 20,44
18 000 000 66,67 1,55 186 18,62
19 000 000 70,37 1,42 161 16,99
20 000 000 74,07 1,29 139 15,52
21000 000 77,78 1,18 118 14,19
23000 000 85,19 0,99 83 11,89
25000 000 92,59 0,83 53 9,95
27000 000 100,00 0,69 28 8,30

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyktadowo udziat dtugu w kapitale mogtby wzrosna¢ do 70,37% i to spowodowaloby
spadek granicznej, miesi¢cznej stopy procentowej do 1,42%, a przeliczonej na roczna do
16,99%. Taki wzrost, w wyniku procesow opisanych przez Minsky’ego, jest rOwniez mato
prawdopodobny.

Czynnik, ktéry nie zostat uwzgledniony przez Minsky’ego, to wzrost popytu na pro-
dukty przedsigbiorstwa w okresie boomu gospodarczego. Powstaje zatem pytanie o wiel-
kos$¢ indyferentnej stopy wzrostu popytu, dla ktérej przy wzroscie udziatu dtugu w kapitale
graniczna stopa procentowa wraca do wielkosci sprzed zmiany struktury kapitatu. Stopa
graniczna, uwzgledniajgca wzrost dtugu, ma postaé:

; _EBITDAQ-n+Ar 11
¢ (1-1) (1-d)D (I-t)n

Q)

Pod wptywem wzrostu popytu zmianie ulegnie EBITDA. Wielko$¢ tej zmiany zostanie
okreslona przez iloczyn stopy wzrostu popytu na produkty przedsi¢biorstwa i stopnia dzwi-
gni operacyjnej EBITDA dla warunkow poczatkowych:

EBITDA, = (1+d,d,,)EBITDA, Q)
Wstawiamy (5) do (4)
_(-v(+d,d,)EBITDA+At 1 1 ©)
o (1-1) (1-d)D (I1-t)n

i otrzymujemy wzOr na graniczng stope procentowa uwzgledniajaca wzrost popytu.
Indyferentng stope wzrostu popytu otrzymamy przyrownujac (6) do poczatkowej gra-
nicznej stopy procentowej (3):

(-01+d,d )EBITDA+4r 1 1
1-1) (1-d_)D (1-t)n
_EBITDA(-H+At 1 1
(1-1) D (-t)n

(7
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i po przeksztatceniach otrzymujemy formulg na indyferentng stope wzrostu popytu:

g = (=DEBITDA+ At ®
d,,(1-1)EBITDA

dg; — indyferentna stopa wzrostu popytu,
d,. — stopien dzwigni operacyjnej EBITDA,
M

doe = (9)
EBITDA

M, — marza wktadu jako réznica przychodéw ze sprzedazy i catkowitych kosztéw
zmiennych dla warunkow poczatkowych,
d; — stopa wzrostu popytu na produkty przedsigbiorstwa.

Indyferentna stopa wzrostu popytu jest funkcja liniowa, ktorej wyraz wolny jest zerowy.
Wspotczynnik kierunkowy jest okreslony przez cztery parametry dla warunkéw poczat-
kowych, czyli EBITDA, amortyzacje, stopien dzwigni operacyjnej EBITDA i stopg podat-
kowa. Dla EBITDA wigkszego od zera wspotczynnik kierunkowy ma warto$¢ dodatnia,
czyli funkcja indyferentnej stopy wzrostu popytu jest funkcja rosnaca. Dla wspotczynni-
ka kierunkowego mniejszego od jeden wystarczy mniejsza stopa wzrostu popytu od stopy
wzrostu udziatu dtugu w kapitale, aby przywroci¢ poczatkowa, wyzsza graniczng stopg
procentowsa. Jest to zatem czynnik, ktory dodatkowo, oprocz wysokich stop granicznych,
utrudnia przejscie od finansowania typu hedge do finansowania typu spekulacyjnego.

W analizowanym przyktadzie dla wzrostu dtugu z 16,2 mln zt do 19 min zt oraz udzia-
tu dlugu w kapitale od 60% do 70,37% indyferentna stopa wzrostu popytu, wyliczona za
pomoca (8) przy uzyciu parametréw podanych w tabeli 1, wynosi 2,17%. Nalezy zauwazy¢,
ze aby zrekompensowaé negatywny wplyw na graniczng stopg procentowa wzrostu udziatu
dtugu w kapitale o 17,28%, wystarczy niemal o$miokrotnie nizsza stopa wzrostu popytu.
Ze wzgledu na staty wspotczynnik kierunkowy funkcji liniowej (8) relacja ta jest stala dla
dowolnej stopy wzrostu udziatu dtugu w kapitale:

d. _ 1 _
d, (I—t)EBITDA+ At ~ 797 (10)
d,,(1-t)EBITDA

Okresla ja odwrotnos¢ wspotczynnika kierunkowego funkcji (8). Oznacza to, ze nawet je-
zeli w okresie boomu gospodarczego rosnie udziat dtugu w kapitale, przyrost popytu w tym
okresie z tatwo$cig moze zniwelowaé negatywny wpltyw wzrostu dlugu na graniczng stope
procentowa.
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2. Finansowanie spekulacyjne

Finansowanie spekulacyjne charakteryzuje si¢ tym, ze przedsigbiorstwo nie ma §rodkow na
splate raty kapitatowej. Zachodzi to wowczas, gdy EBITDA jest rowne odsetkom:

EBITDA =1=iD (11)

Po przeksztalceniu (11) otrzymujemy formule na graniczng stopg procentows, dla ktorej
przedsigbiorstwo nie moze splaci¢ zadnej czgsci raty kapitatowe;:

_ EBITDA

Les D (12)

gdzie:
iqs — graniczna stopa procentowa dla finansowania spekulacyjnego.

Dla danych poczatkowych z tabeli 1 graniczna stopa procentowa dla finansowania spe-
kulacyjnego wynosi 2,64%.

Mozemy podaé warunek na stope procentowa, dla ktorej przedsiebiorstwo traci zdol-
no$¢ do sptaty czeéci, lub catosci raty kapitatowej:

EBITDA(-)+4t 1 1 . _ EBITDA

<i, < (13)
1-1) D (1-tm ¢ D
Dla danych poczatkowych z tabeli 1 warunek (13) przyjmuje postac:
1,84% < igS < 2,64% (14)

czyli dla stopy procentowej wickszej od 1,84% i nie wigkszej od 2,64% przedsigbiorstwo
traci zdolno$¢ do czgsciowej lub catkowitej splaty raty kapitatowej. Minsky okresla, ze fi-
nansowanie typu spekulacyjnego dotyczy sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo nie ma wystarcza-
jacych strumieni pieni¢znych do sptaty catkowitej raty kapitatowej, czyli dotyczy to gornej
granicy warunku (13). Znowu nalezy stwierdzi¢, ze jest mato prawdopodobne, aby stopy
procentowe zwigkszyly si¢ az w takim stopniu.

Sprébujmy réwniez w tym przypadku zbada¢ wptyw struktury kapitatu na graniczna
stope wzrostu, dla ktorej finansowanie przedsigbiorstwa moze zostaé zaliczone do spekula-
cyjnego. Funkcja granicznej stopy zysku jest przedstawiona w tabeli 3.

Tabela 3

Tablicowanie funkcji granicznej stopy procentowej dla finansowania spekulacyjnego

Udziat dlugu Stopa graniczna
Dhug 5

%
1 2 3
1000 000 3,70 42,75

4000 000 14,81 10,69
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1 2 3

7 000 000 25,93 6,11
10 000 000 37,04 428
13 000 000 48,15 3,29
16 000 000 59,26 2,67
16 200 000 60,00 2,64
17 000 000 62,96 2,51
18 000 000 66,67 2,38
19 000 000 70,37 2,25
20 000 000 74,07 2,14
21 000 000 77,78 2,04
23 000 000 85,19 1,86
25 000 000 92,59 1,71
27 000 000 100,00 1,58

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rysunku | przedstawiono wykres funkcji stopy granicznej z tabeli 2 i z tabeli 3.

8% 1
7% A
6% -
5% A

4% A

3% A

Graniczna stopa procentowa

2% AL,

1% -

0% T T T T \ \ \
20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Udziat dlugu w kapitale

Funkcja granicznej stopy procentowej dla finansowania hedge
- —= - - Funkcja granicznej stopy procentowej dla finansowania spekulacyjnego

Rysunek 1. Funkcje stopy granicznej dla finansowania hedge i spekulacyjnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Funkcja graniczna stopy procentowej dla finansowania spekulacyjnego jest funkcja hi-
perboliczna, przesunigta w gore wzgledem funkcji granicznej dla finansowania hedge. Je-
zeli udzial dtugu w kapitale wynosi 60%, to pierwsza graniczna stopa procentowa wynosi
1,84%, a druga 2,64%. W przypadku wzrostu udziatu dtugu w kapitale do ok. 70%, pierw-
sza stopa spada do 1,42%, a druga do 2,25%, czyli r6znica mi¢dzy tymi stopami ro$nie.
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Zmieniona stopa graniczna, uwzgledniajaca wzrost dtugu ma postac:

_ EBITDA

Lo, = m s)

Pod wptywem wzrostu popytu zmianie ulegnic EBITDA zgodnie z (5) i uwzglgdnienie

tego w (15) daje wynik:
EBITDA(1+d ,d
lgsz — ( d oe) (16)
(1+d,)D
Aby obliczy¢ indyferentng stope wzrostu popytu przyrownujemy (12) i (16)
EBITDA  EBITDA(1+d,d,,) a7
D (1+d,)D
i po przeksztatceniach otrzymujemy formulg na indyferentna stope wzrostu popytu
d
d, =—% 18
dis d ( )

gdzie:
dy;s— indyferentna stopa wzrostu popytu dla finansowania spekulacyjnego.

Po podstawieniu do (18) danych poczatkowych z tabeli 1 (stopien dzwigni operacyj-
nej EBITDA wynosi 8,65) oraz wzrostu udziatu dtugu w kapitale o 17,28% otrzymujemy,
ze indyferentna stopa wzrostu popytu wynosi 1,997%. Ponownie wynik ten wskazuje, ze
w okresie hoomu gospodarczego jest niemalze nieprawdopodobne, aby wzrost stopy pro-
centowej mogt doprowadzi¢ do przeksztatcenia si¢ finansowania typu hedge w finansowa-
nie typu spekulacyjnego.

3. Finansowanie Ponziego

Dla granicznej stopy procentowej wyzszej niz podana w (12), przedsigbiorstwo traci mozli-
wos$¢ splaty czesci odsetek:

ing =aEBITDA (19)
1 stad
aEBITDA
Iy, = b (20)
gdzie:

iy — graniczna stopa procentowa finansowania czgsciowego Ponziego,
a — wielokrotnos¢ odsetek wzgledem EBITDA.
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Wielko$¢ sptaconych odsetek na podstawie (20) réwna sie:

| |
I, =I;=zngZ:lngb=EBITDA 21
gdzie:
1, — wielko$¢ sptaconych odsetek,

b = 1/a — wspotczynnik sptaconych odsetek.

W formule na graniczng stop¢ procentowa (19) mozna réwniez uzy¢ wspdtczynnika
sptaconych odsetek:

_ aEBITDA _EBITDA _ EBITDA

lgp
D 1, bD
a

22

Gdyby w wyniku wzrostu stopy procentowej miato dojs¢ do przejscia od finansowania
spekulacyjnego do finansowania Ponziego, to spetniony musiatby by¢ jeden z podanych
warunkow. Albo sptacone odsetki zmierzatyby do zera, gdyby wspotczynnik a zmierzat do
nieskonczonosci, lub wspotczynnik sptaconych odsetek b zmierzat do zera w zaleznos$ci od
uwzglednionej formuty. Jak wynika z (22), warunki te bylyby spelnione wowczas, gdyby
graniczna stopa procentowa zmierzata do nieskonczonosci. Oczywiscie nie jest to reali-
styczny wniosek. Innymi stowy, nie jest mozliwe przejscie od finansowania spekulacyjnego
do finansowania Ponziego w wyniku wzrostu stopy procentowe;j.

Tablicowanie funkcji (22) dla poczatkowej struktury kapitatu i zwigkszonego dtugu
o0 17,3% przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Graniczne stopy procentowe dla czgsciowego finansowania Ponziego

Stopa procentowa
dla finansowania czg¢sciowego
Ponziego — zwigkszona

Stopa procentowa

Wspolezynnik dla finansowania

Wielokrotno$¢ odsetek splaconych odsetek

wzgledem EBITDA czgsciowego Ponziego warto$¢ dhugu
%

1 2 3 4
1,00 100,00 2,64 2,25
1,25 80,00 3,30 2,81
1,50 66,67 3,96 3,38
1,75 57,14 4,62 3,94
2,00 50,00 5,28 4,50
2,25 44,44 5,94 5,06
2,50 40,00 6,60 5,63
2,75 36,36 7,26 6,19
3,00 33,33 7,92 6,75

3,25 30,77 8,58 7,31
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1 2 3 4

3,50 28,57 9,24 7,88
3,75 26,67 9,90 8,44
4,00 25,00 10,56 9,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla wspoleczynnika splaconych odsetek, wynoszacego 50%, graniczna stopa procen-
towa dla finansowania czg¢$ciowego Ponziego jest rowna 5,28%, a dla wzrostu dtugu do
17 min zt 4,5%.

Ponownie jest mato prawdopodobne, Ze miesi¢czna stopa procentowa wzrosnie tak wy-
soko.

Na rysunku 2, na podstawie tablicowania w tabeli 4 funkcji stropy procentowej dla
finansowania czg¢$ciowego Ponziego dla poczatkowej wielkosci dlugu i jego zwickszonej
warto$ci, przedstawiono wykresy tych funkcji.

11% A
10%
9%
8%
7%
6% -
5% 4
4%
3%
2%
1%
0% T T T T f T T )
100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20%
Wspnlczynnik splaconych odsetek

Miesigczna stopa procentowa

Funkcja stopy procentowej dla finansowania czgsciowego Ponzi'ego
- - - - Funkcja stopy procentowej dla finansowania czg¢§ciowego Ponzi'ego — wzrost dtugu

Rysunek 2. Funkcje granicznych stop procentowych dla finansowania czg¢éciowego Ponziego
dla wyjsciowej struktury kapitatu i wzrostu udziatu dtugu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Funkcje te sg malejacymi funkcjami hiperbolicznymi wspotczynnika sptaconych odse-
tek. Wraz ze wzrostem tego wspotczynnika graniczna stopa procentowa maleje. Catkowi-
ta nierealnos$¢ twierdzenia o przejsciu od finansowania spekulacyjnego do finansowania
Ponziego jest widoczna doskonale na przyktadzie 25% wspolczynnika sptaconych odsetek.
Miesigczna, graniczna stopa procentowa wynosi wowczas 10,56%, a roczna stopa procen-
towa 126,67%.
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Aby wyznaczy¢ indyferentng stope wzrostu popytu dla czgsciowego finansowania Pon-
ziego, przyrownujemy graniczng stope procentowa, uwzgledniajaca zmiany kredytu i przy-
rost popytu, ze stopa procentowa (20):

a(l+d,d,)EBITDA aEBITDA
(1+d,)D D

(23)

Po uproszczeniach i przeksztalceniu (23) otrzymujemy formute na indyferentng stope wzro-
stu popytu dla cze$ciowego finansowania Ponziego:

d d 24

dip = d_oe z

Indyferentna stopa wzrostu popytu ze wzglgdu na stopg procentowa jest funkcja linio-
wa, ktorej wspotczynnikiem kierunkowym jest odwrotno$é stopnia dzwigni operacyjnej
EBITDA, a wyrazem wolnym jest zero. Okazatlo si¢, Ze stopa ta nie zalezy od wspotczyn-
nika a i dlatego jest rowna indyferentnej stopie wzrostu popytu dla finansowania spekula-
cyjnego (18).

Z danych zawartych w tabeli 4 mozna odczytaé, ze wzrost kredytu z 16,2 mln zt do
19 mln z1, czyli o 17,28%, doprowadza do spadku stopy procentowej, dla ktdrej potowa od-
setek nie jest sptacana z 5,28% do 4,50%. Na podstawie (18) wiemy, ze indyferentna stopa
wzrostu popytu wynosi 1,977%. Dla niej graniczna stopa procentowa rosnie z 4,5% do war-
tosci poczatkowej, wynoszacej 5,28%. Wielkos$¢ indyferentnej stopy wzrostu popytu jest
mata, czyli w okresie hoomu gospodarczego wpltyw wzrostu dlugu na stop¢ procentowa,
dla ktorej okreslona czg$¢ odsetek jest splacana, moze by¢ tatwo przezwyci¢zony wzrostem
popytu.

Aby Zadna czg¢$¢ odsetek nie mogta by¢ sptacona, niezbedny jest spadek EBITDA do
zera. Wzrost stopy procentowej nie ma na to wplywu. Jezeli prawg strong formuty (5) przy-
roéwnamy do zera, to stopa spadku popytu, dla ktorej EBITDA maleje do zera, wynosi:

1

w=Tg

oe

(30)

czyli okreslona jest przez odwrotno$¢ poziomu dzwigni operacyjnej EBITDA ze znakiem
ujemnym. Dla danych poczatkowych z tabeli 1 graniczna stopa spadku popytu wynosi
—11,55%.

Z naszych rozwazan wynika, iz Minsky w swoim twierdzeniu przedstawit btedny po-
glad, ze przedsicbiorstwo moze przej$¢ od finansowania spekulacyjnego do finansowania
Ponziego w wyniku wzrostu stopy procentowej. Jest to niemozliwe. Taka zmiana moze na-
stapi¢ w wyniku odpowiedniego spadku popytu na produkty przedsigbiorstwa, okreslonego
przez stopien dzwigni operacyjnej EBITDA.
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Uwagi koncowe

Problemy podje¢te w opracowaniu zostaty rozwigzane. Okazato si¢, ze jest mozliwe przejscie
od finansowania hedge do finansowania spekulacyjnego w wyniku wzrostu stopy procento-
wej, chociaz w jednym z twierdzen Hyman Minsky odrzucit taka mozliwos¢.

Natomiast wykazali$my, niezgodnie z tym, co twierdzi Minsky, Ze nie jest mozliwe
przejscie od finansowania spekulacyjnego do finansowania Ponziego w wyniku wzrostu
stopy procentowej. W tym celu niezbedny jest spadek EBITDA do zera, a to moze by¢
osiagnigte w wyniku spadku popytu o wielko§¢ rowna odwrotnosci dzwigni operacyjnej
EBITDA ze znakiem ujemnym.

W tabeli 5 zebrano graniczne stopy procentowe.

Tabela 5

Graniczne stopy procentowe dla finansowania hedge, spekulacyjnego i Ponziego

Stopa Stopa wzrostu
Stopy procentowe Wielkos¢ procentowa wzgledem poczatkowej
roczna stopy procentowej
Poczatkowa stopa procentowa 0,54 6,50 0,0
Graniczna stopa procentowa dla finansowania
spekulacyjnego 2,64 31,68 3874
Stopa procentowa dla utraty zdolnosci splaty
50% odsetek — czgsciowe finansowanie
Ponziego 5,28 63,36 874,7

Zrédto: opracowanie wiasne.

Bezwzgledne wielkosci granicznych stop procentowych oraz stopy ich wzrostu wzgle-
dem poczatkowej stopy procentowej wskazuja na to, ze wzrosty stop procentowych nie
sg glownym czynnikiem zmieniajgcym struktur¢ finansowania przedsi¢biorstw w stop-
niu przypisywanym im przez Minsky’ego. Musi istnie¢ inny czynnik, ktérego dziatanie,
poprzedzajac wzrost stopy procentowej lub wystepujac z nim réwnocze$nie, prowadzi do
kruchosci finansowej i niestabilnos$ci gospodarki. Mozna sformutowac hipoteze, ze czynni-
kiem tym jest koniunkturalny spadek globalnego popytu.

Przedstawiony przyklad moze by¢ krytykowany za to, ze przyj¢to zbyt niski udziat dtu-
gu w kapitale. Badanie wplywu wzrostu zadtuzenia przedsigbiorstwa wykazalo, ze wptyw
ewentualnego wzrostu zadtuzenia, powodujacego spadek granicznych stop procentowych,
moze by¢ tatwo przezwycigzony przez niewielkie wzrosty popytu na produkty przedsie-
biorstwa. W warunkach boomu gospodarczego znacznie wigksze stopy wzrostu popytu sa
czyms$ powszechnym.

Indyferentna stopa wzrostu popytu dla finansowania hedge jest funkcja liniowa
o zerowym wyrazie wolnym. Jej wspotczynnik kierunkowy jest okreslony przez EBITDA,
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amortyzacje, stope podatkowa i stopien dzwigni operacyjnej EBITDA. Jej wielkos$¢ dla
wzrostu zadtuzenia o 17,8% wyniosta 2,25% dla danych poczatkowych z tabeli 1. Indy-
ferentna stopa wzrostu popytu dla finansowania spekulacyjnego i czg¢sciowego Ponziego
(przedsigbiorstwo utracito zdolno$¢ splaty czesci odsetek) jest wyznaczona przez relacje
stopy wzrostu zadtuzenia do stopnia dzwigni operacyjnej EBITDA. Dla takiej samej stopy
wzrostu dtugu, jak w finansowaniu hedge, indyferentna stopa wzrostu popytu wynosita za-
réwno w finansowaniu spekulacyjnym, jak i czgsciowym Ponziego 1,997%. Wniosek z tych
badan jest taki, ze graniczna stopa procentowa staje si¢ coraz wrazliwsza na zmiany popytu
w miar¢ przechodzenia od finansowania hedge do finansowania spekulacyjnego i czescio-
wego Ponziego, utrudniajac przechodzenie miedzy tymi rodzajami finansowania.
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TYPES OF FINANCING BY H. MINSKY - HEDGE, SPECULATIVE AND PONZI
—FROM THE PERSPECTIVE OF THE COMPANY

Abstract: Purpose — The objective is to validate claims of H. Minsky on the impact of interest rate changes
on way of financing enterprises having a variable-rate credit. There will be also investigated whether the
impact of the increase in the debt on critical interest rates may be compensated by an increase in demand.
Design/methodology/approach — The formulas for critical interest rate for hedge, speculative, and Ponzi
financing as a function of the size of the credit will be analysis tools. They are also referred to indifferent
functions of the rates of change in demand. It is accepted that the ability to repay the credit is not specified, as
was according to H. Minsky by gross capital incomes, but by EBITDA. Numeric example will also be used.
Findings — The transition from hedge to speculative financing is possible as a result of an increase in interest
rate. While it is not possible to move from speculative to Ponzi financing as a result of an increase in this rate.
The size of the critical interest rates for average conditions adopted in the numerical example shows that such
transitions are unlikely.

Originality/value — In one of the theorems H. Minsky rejected the able to transition from hedge to speculative
financing as a result of an increase in interest rates. In another assertion h. Minsky found that it is possible
to move from speculative to Ponzi financing as a result of an increase in interest rates. The study found that
in both cases it is vice versa. Indifferent rate of growth of demand, which had offset the impact of credit
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increase on critical interest rates turned out to be many times lower than the rate of growth of credit. These
relationships and the absolute size of critical interest rates and their growth rates relative to the initial interest
rate indicate that increases in interest rates are not a major factor in changing the structure of the enterprises
financing to the extent assigned to them by H. Minsky.

Keywords: critical interest rate; hedge, speculative, and Ponzi financing; indifferent growth rate of demand
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