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ЕНДОГЕННІСТЬ ГРОШОВОЇ МАСИ ТА ЇЇ ВПЛИВ НА ФІНАНСОВУ НЕСТІЙКІСТЬ РИНКУ: ПОСТКЕЙНСІАНСЬКИЙ ПІДХІД

Монетарні посткейнсіанці – майже єдина школа макроекономіки, яка вважає, що маса грошей визначається не зовнішніми (екзогенними) по відношенню до приватного сектора чинниками, наприклад, Центральним банком, а формується ендогенно – створюється всередині економіки за рахунок взаємодії економічних суб’єктів приватного сектору, перш за все корпорацій і комерційних банків. Ендогенність грошової маси відіграє велику роль, не лише тому, що знижує ефективність грошової політики, але й тому, що збільшує можливість боргового фінансування промисловим сектором своїх інвестицій. Це позначається на збільшенні амплітуди коливань ділової активності. 
Ще Дж. М. Кейнс у своїх маловідомих статтях, опублікованих незабаром після видання «Загальної теорії зайнятості, відсотка і грошей», – в 1937 і 1939 роках – описав процеси накопичення основного капіталу і його фінансування, заклавши основи теорії ендогенної грошової маси. Однак Дж. М. Кейнс в явному вигляді не сформулював цю тезу; вона неявно випливає з його теорії. Подальші дослідження та висновки в цьому напрямі були розроблені монетарними посткейнсіанцями. 
Так, Х. Ф. Мінскі відзначав, що «в капіталістичній економіці гроші пов’язані з процесом створення капітальних активів і контролю над ними» [6, p. 223]. На його думку, «... створення грошей являє собою частину механізму ... випуску конкретної інвестиційної продукції» … «Таким чином, грошова маса визначається в дуже значній мірі всередині економіки, оскільки її зміни відображають очікування майбутньої кон’юнктури з боку підприємств і банків» [6, p. 118]. Отже, гроші - це актив, який створюється всередині економіки, тобто ендогенно, для придбання виробничого майна [2, c. 34].

У випадку, якщо Центральний банк проводить тверду грошову політику й намагається обмежити можливості комерційних бан​ків у сфері надання кредитів, останні задовольняють «інвестиційний» попит фірм на гроші шляхом фінансових інновацій [5]. Серед основних їх видів в економіці розвинених країн останньої третини XX ст. X. Ф. Мінські виокремлює такі:
A) Поширення стратегії управління пасивами, при якій пасиви формуються (і тим самим збільшуються) самими банками шляхом позик на ринку вкладів (тоді як зазвичай банківські пасиви створюються незалежно від банків діями вкладників).

Б) Сек’юритизація, тобто конвертація виданих банківських позик у цінні папери, що дозволяє банкам продати останні за гроші і видати нові кредити.

B) «Позабалансова діяльність» (off-balance sheet activity), що полягає у відкритті для деяких фірм «кредитних ліній» у вигляді зобов’язання видачі позичок у певному розмірі за їх першою вимогою.

Г) Використання депозитних сертифікатів і євродоларових займів.

Ендогенність грошової маси відіграє важливу роль у функціонуванні народного господарства, оскільки знижує ефективність грошової політики і збільшує можливості промислового сектора, пов’язані з борговим фінансуванням своїх інвестицій. Це означає, що в економіці з ендогенними грошима відбувається збільшення потенційної амплітуди ділових циклів. Цю обстави​ну було враховано в одній з найвідоміших посткейнсіанських те​орій економічної динаміки — «гіпотезі фінансової нестабільно​сті», розробленої X. Ф. Мінські [4, с. 114]. 
Гіпотеза фінансової крихкості – це «теорія про те, як капіталістична економіка ендогенно породжує фінансову структуру, яка схильна до фінансових криз» [6, p. 289]. Відповідно до цієї концепції, знижувальні тенденції економічної динаміки поглиблюються зниженням рівня цін, відповідно таке зниження ускладнює тягар «реальних» боргів, що веде до неплатоспроможності та банкрутства багатьох виробничих одиниць [3, c. 96]. 
На думку X. Ф. Мінські, економічна динаміка багато в чому визначається тим, як фірми фінансують свої інвестиції в основний капітал. Учений виокремлює три типи фінансування: а) забезпечене фінансування, б) спекулятивне фінансування; в) Понці-фінансування.
На початковій фазі росту ділового циклу в економіці переважає забезпечене  фінансування, при якому поточні грошові надходження фірм достатні для погашення боргу, включаючи відсотки по ньому. Такий режим фінансування значною мірою являє собою наслідок більшої опори фірм на внутрішні фінансові джерела. Це пояснюється тим, що в фазі пожвавлення в пам’яті економічних суб’єктів ще свіжі спогади про недавню депресію [3, c. 97]. З подальшим пожвавленням ділової активності підвищується ступінь упевненості господарюючих суб’єктів, відбувається зменшення ризиків позичальника й ризиків позикодавця. У результаті фірми переходять спочатку на зовнішнє фінансування капітало​вкладень, а потім і на спекулятивне фінансування. За умов спеку​лятивного фінансування надходжень вистачає тільки на сплату відсотків, але їх недостатньо для виплати частини основної суми заборгованості. Таким чином, для погашення боргу підприємницький сектор змушений брати нові кредити [4, c. 115].

У разі зростання процентних ставок або падіння грошових надходжень фірм спекулятивне фінансування неминуче трансформується в Понці фінансування (Ponzi finance), при якому грошових надходжень не вистачає навіть на регулярну виплату відсотків. У такій ситуації єдиний вихід – збільшення обсягу заборгованості для погашення старих кредитів [6, c. 99]. 

Якщо спекулятивне фінансування характерно для фази буму, то Понці фінансування призводить до переходу економіки з фази буму до фази спаду. Це пов’язано з тим, що рано чи пізно фірми, які застосовують останній описаний режим фінансування, будуть не в змозі отримати нові кредити або через занадто високий ризик позикодавця (відображає песимізм фінансових установ), або через загальний брак фінансових ресурсів в економіці. Якщо ж для одержання зазначених ресурсів фірми стануть продавати свої виробничі активи, то це призведе до зниження ціни попиту на них, рівня інвестицій і, відповідно, до економічної кризи [3, c. 98]. 

Таким чином, можна виділити два основних висновки щодо причин періодичних економічних криз, які породжуються не лише несприятливими змінами очікувань економічних суб’єктів, але й пов’язані з нездатністю фірм до погашення своїх боргів фінансовому сектор і тим, що в ході ділового циклу фінансова система стає все більш і більш крихкою, тобто відбувається зменшення ліквідності балансів господарюючих суб’єктів. 

Як стверджував X. Ф. Мінські, економічна й фінансова нестабільність є нормальним функціонуванням капіталістичного господарства [7, р. 26]. Тому активна політика державного регулювання залишається необхідною, змінюються лише акценти її реалізації. Вони зміщуються зі застосування державою інструментів фіскальної політики та бюджетної експансії на ре​гулювання фінансової сфери, формування гнучкої кредитно-грошової системи, регулювання інфляції, коригування фінансових потоків в еконо​міці.

Вклад Х. Мінські в дослідження причин циклічності та нестабільності ринку є надзвичайно великим, адже він  вибудував теоретичні засади процесу криз і фінансової нестабільності. Положення його теорії яскраво пояснюють основні причини сучасної економічної кризи. На рубежі ХХ-ХХІ століть спостерігався тривалий підйом, викликаний, зокрема, специфічним поєднанням розвитку «нової економіки», бурхливих фінансових інновацій, а також процесів глобалізації, який призвів до небувалого зростання ступеня фінансової крихкості у всій світовій економіці. Такий підйом приспав пильність господарюючих суб’єктів у всьому світі, суб’єктів, які набрали багато «сумнівних» боргів і стали неліквідними і неплатоспроможними. Поточна криза виявився закономірною розплатою. По-іншому і не могло бути в рамках «капіталізму грошових менеджерів» [8]. 

Застосування жорсткості вимог з боку держави до ліквідності балансів фінансових установ, підзвітність та підконтрольність національному банку є важливими для запобігання настанню подібних фінансових криз  у майбутньому. 
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