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ɉроведено дослɿдження ɿз практичного застосування теорɿʀ фɿнансовоʀ крихкостɿ ɏ. 

Ɇɿнськɿ щодо економɿки ɍкраʀни. ȼидɿлено ɿ класифɿковано основнɿ етапи прояву фɿнансовоʀ 

крихкостɿ в розвитку економɿки.  
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Practical application of the theory of financial fragility of H. Minsky to economy of Ukraine 

has carried out. The basic stages of financial fragility in economy of Ukraine have allocated and 

classified. 
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Аɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɵ. ɂнвестиционная активность предприятий, 

связанная с приращением притока инвестиций в основной капитал, является 

одним из мощных катализаторов сбалансированного экономического роста 

страны. Ɋасширение инвестиционных процессов возможно при создании 

благоприятных условий, связанных, в том числе, и с привлечением 

предприятиями недорогих финансовых ресурсов. ȼ условиях финансовой 

глобализации возможности отечественных предприятий по привлечению 

инвестиционного капитала возрастают, но вместе с этим возрастают и риски, 

связанные с возможным его оттоком вследствие, например, ухудшения 

конъюнктуры на международных рынках, финансовых кризисов, изменения 

экономической и политической ситуации в стране и в результате влияния 

других факторов. 

Ɉтсюда возникает проблема, связанная с поиском предприятиями 

наиболее рациональной структуры источников финансирования своей 

деятельности.  ɗффективность проводимой предприятиями заемной политики 

оказывает прямое влияние на рентабельность собственного капитала, на 



уровень благосостояния собственников предприятий. ɋ одной стороны, 

увеличение заемных средств (например, в виде банковских кредитов) в 

качестве источников финансирования стимулирует расширенное 

воспроизводство предприятий. ɋ другой стороны, в процессе увеличения 

заимствований повышается уровень финансовых рисков для кредиторов 

предприятий, что вызывает повышение процентных ставок на заемный капитал. 

ȼ этих условиях проявляется финансовая хрупкость экономических отношений 

предприятий-заемщиков и банков-кредиторов, связанная со снижением 

возможностей предприятий обслуживать свою задолженность. 

Ɇировой финансовый кризис 2007-2008 гг. показал, что разрывы, 

происходящие между развитием реального и финансового секторов экономики, 

проведение агрессивной заемной политики, может привести, в условиях 

финансовой глобализации, к серьезным проблемам платежеспособности на 

уровне целых государств.  

ɉоэтому исследование вопросов проявления финансовой хрупкости в 

экономических отношениях предприятий-заемщиков и банков-кредиторов 

являются актуальными в экономике ɍкраины.  

Аɧɚɥɢɡ ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ ɧɚɭɱɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɢ ɩɭɛɥɢɤɚɰɢɣ. ɉроцессы 

нестабильного циклического экономического развития, в основе которых лежат 

взаимоотношения предприятий-заемщиков и банков-кредиторов впервые 

системно были исследованы  в работах американского экономиста ɏ. Ɇински 

[1].  

Ɉтечественные ученые, среди которых, ɂ. Ȼланк, ȼ. Ȼалицкая, ɋ. 

Ɏилиппова, рассматривают вопросы определения рациональной структуры 

источников в финансировании деятельности предприятия [2, 3], анализируют 

основные тенденции в капиталообразовании отечественных предприятий [4,5]. 

ȼ частности, ȼ. Ȼалицкая исследовала динамику объема кредитных средств 

предприятий ɍкраины за период с 2002 по 2007 гг., и делает вывод о 

существенном увеличении уровня финансовых рисков. ȼ. Ȼалицкая связывает 

результаты своих научных исследований с работами ɏ. Ɇински, с теорией 



финансовой хрупкости, в соответствии с которой постулируется эндогенная 

природа финансовой нестабильности и финансовых кризисов. 

Ɋяд зарубежных ученых, среди которых, Ʌ. Ɍэйлор и ɋ. Ɉ'Ʉоннелл 

разарботали динамическую модель развития экономики на основе теории 

финансовой хрупкости ɏ. Ɇински [6]. Ɇодель, разработанная данными 

учеными, имеет следующие ограничения: 

- модель разрабатывалась для «небольшой» экономики закрытого типа; 

- общее экономическое благосостояние зависит от уровня уверенности 

инвесторов в получении ожидаемой прибыли и от фазы экономического цикла; 

- существует высокая степень взаимозаменяемости между активами в 

портфелях инвесторов. 

Ⱦ. Ɏолей усовершенствовал методологическую часть научных 

исследований Ʌ. Ɍэйлора и ɋ. Ɉ'Ʉоннелла. Ⱦ. Ɏолей разработал модель 

«небольшой экономики» открытого типа, в которой, в процессе 

финансирования фирмами своих инвестиций, возможно появление 

спекулятивных режимов финансирования, то есть ситуации, когда фирмы за 

счет дохода могут покрывать только лишь проценты по кредиту или уже не 

имеют такой возможности [7]. ȼ процессе деятельности фирм проявляется их 

финансовая хрупкость, которая характеризуется высокими финансовыми 

рисками и повышением банковской процентной ставки по кредитам. 

 Ɋазработки Ⱦ. Ɏолей нашли свое приложение в исследованиях экономик 

различных стран работах, среди которых можно выделить работу ɋ. ɒрёдер 

[8].     

ɐɟɥɶ ɪɚɛɨɬɵ. ɇа основе концептуальной модели Ⱦ. Ɏолей и работы ɋ. 

ɒрёдера проанализировать экономику ɍкраины и выявить экономические 

процессы, которые отражают проявление финансовой хрупкости 

экономической системы ɍкраины. 

ɂɡɥɨɠɟɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɢɚɥɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢя. ȼ основе модели Ⱦ. 

Ɏолей лежит балансовое уравнение денежных потоков, которое раскрывает 

процессы использования предприятием прибыли и новых заимствований для 



финансирования инвестиций и обслуживания своей кредитной задолженности 

[7].  

ɋ. ɒрёдер предложила проводить идентификацию финансовой хрупкости 

экономики страны на анализе соотношений [8]: темпа прироста нормы прибыли 

на инвестированный капитал (r'), нормы накопления основного капитала (g') и 

нормы процента на заемный банковский капитал (i').   

ȼ том случае, если темп прироста прибыли на инвестированные ранее 

средства в основной капитал предприятия (r') больше нормы накопления 

(аккумулирования) основного капитала (g') и нормы процента на заемные 

кредитные средства (i'), то экономика функционирует в условиях ɨɛеɫɩеɱеɧɧɨɝɨ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя  (r' > g', r' > i'). 

ȿсли темп прироста прибыли на инвестированные ранее средства в 

основной капитал (r') меньше нормы накопления (аккумулирования) основного 

капитала (g'), но больше нормы процента на заемные кредитные средства (i'), то 

экономика функционирует в условиях ɫɩеɤɭɥяɬɢɜɧɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя (g' > r' 

> i'). 

ȼ случае, если темп прироста прибыли на инвестированный ранее средства 

в основной капитал предприятия (r') меньше нормы процента на заемные 

кредитные средства (i'), то экономика функционирует в условиях ɩɨɧɰɢ-

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя (ɜɵɫɨɤɨɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя), r' < i'. 

Ɋезультаты расчетов показателей r', g' и i' по ɍкраине за период с 2002г. по 

3 квартал 2009 г. показаны на рис. 1. Ⱥнализируя динамику исследуемых 

показателей, можно сделать ряд выводов. 

ɇа рис. 1 четко прослеживается взаимосвязь между темпом прироста 

вложений средств в основной капитал предприятий (g') и приращением 

величины прибыли на инвестированные средства (r'): чем выше чистая 

корпоративная прибыль предприятий, тем интенсивней предприятий 

вкладывают средства в развитие производства, и наоборот. 



 
 

Рис. 1. Дɢɧɚɦɢɤɚ ɩɨɤɚɡɚɬеɥеɣ r', g' ɢ i' 

 

ɂсходя из условных обозначений рис. 1, можно выделить следующие 

этапы развития экономики ɍкраины: 

1) Эɬɚɩɵ ɨɛеɫɩеɱеɧɧɨɝɨ/hedge ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя ɢɧɜеɫɬɢɰɢɣ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ (1999-2001 ɝɝ., 2003-2004 ɝɝ., 2007-2008 ɝɝ.). ȼ эти периоды времени 

темп прироста прибыли на инвестированные средства превышал темп прироста 

основного капитала, а средневзвешенная процентная ставка по кредитам имела 

тенденцию к снижению. Ɇожно сказать, что инвесторы в эти периоды времени 

получали адекватное вознаграждение в виде прироста прибыли на вложенные 

средства. 

2) Эɬɚɩɵ ɫɩеɤɭɥяɬɢɜɧɨɝɨ/speculative ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя ɢɧɜеɫɬɢɰɢɣ ɜ 

ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥ (2005-2006 ɝɝ.). Ⱦанный этап был непростым в политической 

жизни ɍкраины, что нашло отражение в инвестиционной активности 

предприятий страны. ȼ соответствии с теорией финансовой хрупкости данный 

этап характеризовался снижением отдачи на вложенные средства по сравнению 



с накоплением основного капитала предприятий, который также имел 

тенденцию к снижению.  

3) Эɬɚɩɵ Пɨɧɰɢ/Ponzi ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢя ɢɧɜеɫɬɢɰɢɣ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥ 

(1997, 2002, 2009 ɝɝ.). ɉериоды времени ɉонци-финансирования практически 

совпадают с кризисами в мировой экономике: валютно-финансовый кризис 

1997 г., мировой финансовый кризис 2007-2008 гг. ɇеблагоприятная 

внешнеэкономическая конъюнктура в эти периоды времени оказала сильное 

влияние на интегрированную в международные финансы экономику ɍкраины.  

ȼ эти годы в ɍкраине наблюдались резкие снижения в темпах прироста нормы 

прибыли на инвестиционный капитал, и как следствие, падение 

инвестиционной активности.  

ɇеобходимо отметить, что перед каждым существенным снижением 

уровня прибыли на инвестированные средства и уровня инвестирования, 

наблюдалось либо замедление (стабилизация) темпов прироста исследуемых 

показателей, либо намечалась тенденция их снижения. 

Вɵɜɨɞɵ. ȼ целом, использование положений теории финансовой 

хрупкости ɏ. Ɇински позволяет идентифицировать наиболее критичные точки 

экономического развития ɍкраины. ɉоложения этой теории могут быть 

применены для мониторинга инвестиционной активности предприятий, уровня 

изменения финансовых рисков, возникающих в процессе финансирования 

предприятиями своей хозяйственной деятельности. 

ȼ то же самое время, необходимо исследовать характерные особенности 

экономики ɍкраины, которые требуют более внимательного рассмотрения 

теории финансовой хрупкости и ее использования в условиях развития 

отечественной экономики, что и является перспективой дальнейших 

исследований. 
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