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Аннотация. Статья посвящена доказательству гипотезы финансовой нестабильности в современ-
ной экономике США, то есть определению того, накапливается ли доля финансово хрупких фирм по 
мере приближения макроэкономического или финансового кризиса. Для измерения финансовой хруп-
кости использовались два критерия. Установлено, что согласно критерию Маллигана, в частном сек-
торе США доминировал спекулятивный режим финансирования, а согласно критерию Дэвис с соавто-
рами — хеджевый режим. Низкую долю Понци-фирм в сравнении, скажем, с компаниями из частного 
сектора Греции, Португалии, Нидерландов — странах, в которых проводилась политика жесткой эко-
номии, — можно объяснить активной стимулирующей фискальной и денежной политикой правитель-
ства США, поддерживавшей в «смутные времена» финансовые поступления американского частного 
сектора на приемлемом уровне. При этом наиболее хрупкими отраслями оказались производство пред-
метов роскоши и индустрии развлечений, а наименее хрупкой — здравоохранение. Эконометрический 
анализ через построение логистической регрессии с фиксированными эффектами на основе панельных 
данных, продемонстрировал, что на вероятность стать фирмой с Понци-финансированием, согласно 
критерию Маллигана, влияют следующие факторы: наличие или отсутствие кризиса в конкретный год, 
объем ее задолженности, запас ее капитала и чистая прибыль после уплаты налогов. Таким образом, ги-
потеза финансовой нестабильности, проверяемая на критерии Маллигана в виде индекса процентного 
покрытия, подтверждается для частных фирм США следующим набюлюдением: в течение нескольких 
лет перед началом Великой Депрессии и Великой Рецессии количество и доля Понци-фирм неуклонно 
росли. В то же время накопление финансовой хрупкости перед, во время и после Великой рецессии, из-
меряемое согласно критерию Дэвис с соавторами, не соответствует логике гипотезы финансовой неста-
бильности: динамика количества и доли Понци-фирм не связана с циклическими колебаниями ВВП.
Ключевые слова: гипотеза финансовой нестабильности, Мински, посткейнсианство, финансовая 
хрупкость, гипотеза финансовой хрупкости, Великая рецессия, США
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Abstract. The purpose of this article is to test the hypothesis that the share of financially fragile firms in the US 
is growing along with the approaching macroeconomic or financial crisis. Two criteria were used to measure fi-
nancial fragility. According to the Mulligan criterion, the speculative financing regime dominated the US pri-
vate sector, and according to the Davis with coauthors criterion, it was the hedge regime. The low share of Ponzi 
firms — compared to countries that implemented austerity policies (e. g. Greece, Portugal and the Netherlands) 
— could be explained by the US government’s expansionary fiscal and monetary policies, which sought to 
maintain the revenue of the US private sector at an ‘acceptable level’ in the times of crisis. The most fragile 
industry was consumer cyclicals, and the least fragile, healthcare. Our econometric analysis, based on pan-
el-based fixed-effects logistic regression, demonstrated that the probability of becoming a Ponzi-financed firm 
— according to the Mulligan criterion — is affected by the amount of its debt, the presence or absence of a cri-
sis in a particular year, its total capital stock, and net income after tax. Thus, the financial instability hypothesis 
— tested against the Mulligan criterion in the form of the interest coverage ratio — is confirmed for private US 
firms: for several years, before the onset of both crises considered, the number and share of Ponzi firms grew 
steadily. The accumulation of financial fragility before, during, and after the Great Recession — measured ac-
cording to the criterion described in Davis et al. — does not fit the logic of the financial instability hypothesis: 
the dynamics of the number and share of Ponzi firms is not related to cyclical fluctuations in GDP.
Keywords: financial instability hypothesis, Minsky, Post-Keynesianism, financial fragility, financial fragility 
hypothesis, the Great Recession, the United States

1. Введение

Великая рецессия и кризис, спровоцированный пандемией коронавируса, ока-
зались пока что самыми болезненными потрясениями, затронувшими глобальную 
экономику в XXI веке. При этом появление и распространение первого из этих 
кризисов не было спрогнозировано представителями магистральной экономиче-
ской теории, то есть экономической теории «мейнстрима», и в той или иной сте-
пени явилось неожиданностью для них, равно как и для лиц, ответственных за про-
ведение экономической политики и обыкновенных людей (Кругман, 2009; Марков, 
2007). Таким образом, мы полагаем, что анализ подобных кризисов на основе не-
ортодоксальных подходов, позволяющих более глубоко их понять, является очень 
актуальным.

Данная работа посвящена исследованию протекания упомянутых кризисов 
в экономике США — ведущей экономике мира — при помощи разработанной аме-
риканским экономистом Хайманом Мински (Minsky, 1975; Minsky, 1983; Minsky, 
1985; Minsky, 1986; Minsky, 1992) гипотезы финансовой нестабильности, также из-
вестной как гипотеза финансовой хрупкости, рассматривающей возникновение 
кризисов как продукт естественного функционирования современных капитали-
стических систем, а не как следствие экзогенных шоков, о чем, как правило, го-
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ворит экономическая теория мейнстрима. Согласно этой гипотезе, акцентирую-
щей связь хода делового цикла и режимов финансирования фирмами своих ин-
вестиций, предлагается различать три типа режимов финансирования: хеджевый 
(также известный как обеспеченный), спекулятивный и Понци. Хеджевый тип фи-
нансирования означает, что компания владеет достаточным объемом собствен-
ных средств, чтобы покрывать свои долговые обязательства и проценты по ним. 
При спекулятивном типе финансирования компания способна покрыть свои про-
центные обязательства, но не способна погасить долг в полном объеме. Понци-
финансирование же представляет собой неспособность компании финансировать 
не только погашение основной суммы долга, но даже процентные выплаты. 

Существует несколько критериев, которые наиболее часто применяют для клас-
сификации режимов финансирования на хеджевый, спекулятивный и Понци. В дан-
ной работе проводится эмпирический анализ экономических показателей нефи-
нансовых частных фирм США на примере критериев Маллигана и Дэвис с соавто-
рами, а также эконометрический анализ, представляющий собой логистическую 
регрессию на основе панельных данных за 2005–2021 гг. Все это делается с целью ре-
шить следующие исследовательские задачи: есть ли связь между наступлением кри-
зисов в США и накоплением фирмами этой страны долгов, и влияют ли уровень про-
центной ставки, накопленная задолженность и полученная прибыль на вероятность 
того, что конкретная компания окажется Понци-фирмой. Кроме того, мы хотели вы-
яснить, какой режим финансирования в целом доминировал среди американских 
частных компаний, а также, какие отрасли экономики США оказались за рассмо-
тренный период наиболее финансово хрупкими, а какие  — наоборот. 

2. Основные теоретические аспекты гипотезы финансовой хрупкости  
и эмпирические критерии для ее измерения 

Согласно гипотезе финансовой нестабильности, ход делового цикла связан 
с тем, как фирмы финансируют свои инвестиции. С одной стороны, нестабиль-
ность инвестиций в основной капитал приводит к нестабильности совокупного 
спроса и циклическим колебаниям реального ВВП — в этом плане данная тео-
рия вполне вписывается в кейнсианский подход, акцентирующий связь между 
инвестициями и деловыми циклами (Keynes, 1936; Carvalho, 1992). С другой 
стороны, нестабильность инвестиций в значительной мере связана с домини-
рующими режимами их финансирования и сменой этих режимов и здесь рас-
сматриваемая теория занимает уникальную нишу.

В соответствии с гипотезой финансовой нестабильности, в период восста-
новления экономики после рецессии фирмы в основном используют хеджевое 
финансирование — они могут покрыть свои долги за счет имеющихся собствен-
ных средств без привлечения внешнего финансирования, так как память о не-
давнем кризисе и тяжелой экономической ситуации еще свежа в их сознании, 
что подталкивает к осторожности в плане привлечения займов. По прошествии 
времени, когда экономика восстанавливается, наступает период так называе-
мого спокойствия и стабильности. Фирмы пренебрегают стратегией осторож-
ности, забывая о возможной рецессии, и постепенно переходят на внешнее фи-
нансирование капиталовложений. Впоследствии это приводит к ситуации, когда 
их собственных средств хватает лишь на уплату процентов, но недостаточно 
для погашения основной суммы долга. В попытке избежать банкротства фирмы 
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берут новые кредиты для погашения старых и оказываются в режиме спекуля-
тивного финансирования. Такой режим характерен для бума экономики, то есть 
периода высокой экономической активности большинства находящихся в ней 
субъектов. Но при повышении процентных ставок, наблюдающемся во время 
фазы подъема или падении уровня доходов фирмы, спекулятивное финанси-
рование неминуемо переходит в Понци-финансирование, при котором фирма 
уже не способна даже регулярно выплачивать проценты и продолжает увели-
чивать объем задолженности. Такая ситуация характерна уже для фазы спада 
экономики, — фирмы не могут получить новые кредиты из-за нехватки финан-
совых ресурсов в целом. Вследствие этого неизбежно принимается решение 
о продаже производственных активов, которое приводит к их обесцениванию, 
снижению уровня инвестиций и, в конечном итоге, к экономическому кризису. 
Исходя из всего этого, можно сказать, что одной из основных причин экономи-
ческих кризисов является систематическая неспособность фирм к погашению 
имеющихся долгов в финансовом секторе (Minsky, 1983; Minsky, 1985; Minsky, 
1986), то есть деловой цикл можно воспринимать как изменение степени хруп-
кости экономики (Carvalho, 1992). 

Но, с другой стороны, сам ход цикла подталкивает фирмы к смене режимов 
финансирования их инвестиционных расходов, так что выявить строгим обра-
зом причинно-следственные связи между динамикой ВВП и динамикой струк-
туры финансовых потоков фирм очень трудно.

Суть описанной гипотезы ее автор сформулировал следующим образом: 
«Первая теорема, следующая из гипотезы финансовой нестабильности, состоит 
в том, что экономика имеет режимы финансирования, при которых она ста-
бильна, и режимы финансирования, при которых она не стабильна. Вторая те-
орема гласит, что в течение периодов длительного процветания экономика пе-
реходит от финансовых отношений, способствующих стабильности, к финансо-
вым отношениям, способствующим нестабильной системе» (Minsky, 1992).

Это означает, что «…эндогенные процессы будут иметь тенденцию приводить 
даже стабильную систему к хрупкости» (Wray, 2011), или «…периоды экономи-
ческой стабильности генерируют экономическую нестабильность» (Tymoigne, 
2009). Иными словами, стабильность дестабилизирует [stability is destabilizing]. 
В условиях фундаментальной неопределенности будущего длительное процве-
тание побуждает экономических агентов к рискованным способам финанси-
рования своих расходов, в особенности, к растущему применению краткосроч-
ного финансирования долгосрочных инвестиционных проектов. Так осущест-
вляется переход от доминирования хеджевого режима финансирования к до-
минированию спекулятивного и Понци режимов финансирования (Nikolaidi & 
Stockhammer, 2017).

Таким образом, ключевой аспект эмпирического анализа на основе гипо-
тезы финансовой нестабильности связан с исследованием того, как по ходу де-
лового цикла меняется структура фирм, связанных с тремя режимами финан-
сирования своих расходов — хеджевого, спекулятивного и Понци. В настоящее 
время в литературе существует несколько критериев, на основе которых фирмы 
классифицируются на разные типы. Они обобщены в таблице 1 (Розмаинский, 
Селицкий, 2021).
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Таблица 1
Критерии классификации фирм по режимам финансирования.

Table 1
Criteria Applied for the Classification of Firms, Depending on the Financing Regime

Авторы ме-
тода клас-
сификации 

фирм

Формулы для крите-
риев разграничения фирм 
на хеджевые, спекулятив-

ные и Понци

Расшифровка символов, используемых 
в формулах

Маллиган 
(Mulligan, 
2013; 
Mulligan  
et al, 2014)

Хеджевой режим: ICR > 4
Спекулятивный режим:  
0 < ICR < 4
Режим Понци: ICR < 0

ICR расшифровывается как Индекс процентного 
покрытия (Interest coverage ratio) и рассчитыва-
ется следующим образом: 

   
   

 

Interest Coverage Ratio
Net Income Interest Expense

Interest Expense

=
+

=

Здесь net income — это чистая прибыль фирмы 
за отчетный период, а interest expense — процент-
ные платежи

Бешенов, 
Розмаинский 
(2015)

Хеджевой режим: ICR > 3
Спекулятивный режим:  
0 < ICR < 3
Режим Понци: ICR < 0

Здесь ICR рассчитывается иначе: 
   

 

Interest Coverage Ratio
EBIT

Interest Expense

=

=

EBIT — это прибыль до уплаты налогов 
и процентов

Торрес 
Фильо 
и соавторы 
(Torres Filho 
et al, 2019)

Хеджевой режим: FFI ≤ 1
Спекулятивный режим:  
FFI > 1 и FO < EBITDA
Понци-режим: 
FFI > 1 и FO > EBITDA
или EBITDA < 0

FFI представляет собой коэффициент финансо-
вой хрупкости. Он рассчитывается по следующей 
формуле: 

( )FO STD
FFI

EBITDA

+
=

здесь FO — это процентные платежи; STD — кра-
ткосрочные обязательства; EBITDA — прибыль 
до уплаты налогов, процентов и амортизации

Дэвис 
и соавторы 
(Davis et al, 
2019)

Хеджевой режим: r - i - p > 0
Спекулятивный режим: 
r - i - p < 0 и r - i > 0
Понци-режим:  r - i < 0

здесь: r — источники денежных средств; i — про-
центные выплаты; p — выплаты основной суммы 
долга

Ниши (Nishi, 
2019)

Хеджевой режим: 
r - g - i - d ≥ 0 и r - i - d ≥ 0
Спекулятивный режим:
r - g - i - d < 0 и r - i - d ≥ 0
Понци-режим:  
r - g - i - d < 0 и r - i - d < 0

Здесь: r — операционная прибыль; i — процент-
ные платежи; g — инвестиции фирмы в основной 
капитал; d — дивиденды.
Все эти показатели нормированы по основному 
капиталу. Дивиденды вычисляются по следующей 
формуле:
d = REt - 1 - REt + NI, 
где REt - 1 — нераспределенная прибыль компа-
нии за прошлый период; REt — нераспределенная 
прибыль компании за текущий период; NI — чи-
стая прибыль компании (за текущий период)
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Первый из упомянутых в таблице — критерий Маллигана, основанный на ана-
лизе индекса покрытия процентов фирмой за счет чистой прибыли. Если данный 
показатель выше 4, то фирма способна самостоятельно выплачивать как сумму ос-
новного долга, так и проценты, — хеджевое финансирование. Если индекс коле-
блется от 0 до 4, то фирма способна покрыть только начисленные ей проценты 
— спекулятивное финансирование. Наконец, при отрицательных значениях дан-
ного показателя, фирма не в состоянии выплачивать как проценты, так и основ-
ную сумму долга, — Понци-финансирование. Подробнее об этом критерии будет 
сказано ниже. Критерий Бешенова и Розмаинского, заимствованный из работы 
А. Дамодарана (Damodaran, 2011), похож на критерий Маллигана, но в нем меня-
ется порог разграничения хеджевого и спекулятивного финансирования: он опу-
скается до 3, а также при расчете индекса процентного покрытия (ICR) использу-
ется прибыль до уплаты налогов и процентов (EBIT), в то время как при расчете 
ICR для критерия Маллигана используются чистая прибыль за отчетный период 
и процентные платежи. В соответствии с критерием Торреса Фильо и его соав-
торов, рассматривается уже не чистая, а валовая прибыль: фирма, прибыль ко-
торой превышает сумму платежей по основному долгу и процентам, трактуется 
как прибегающая к хеджевому финансированию; фирма, прибыль которой позво-
ляет выплатить процентные платежи, но при этом она недостаточна для покры-
тия суммы основного долга, трактуется как прибегающая к спекулятивному фи-
нансированию; а если же прибыль не покрывает даже проценты, то стоит говорить 
о Понци-финансировании. С этим методом частично схож метод Дэвис и ее соав-
торов: при его применении анализируется состояние фирм с помощью учета де-
нежных притоков (операционной и неоперационной прибыли, средств от текущей 
деятельности фирмы, инвестиционной деятельности фирмы) и оттоков (процент-
ных платежей и выплаты основного долга). Кроме того, соотношение между при-
токами и оттоками рассматривается не посредством дроби, а линейно. Подробнее 
об этом критерии также будет сказано ниже. Критерий Ниши (Nishi, 2019) отчасти 
похож на предыдущий метод, но рассматривает — в линейном виде — соотноше-
ние между операционной прибылью, с одной стороны, и расходами на инвести-
ции, дивиденды и выплату процентов, с другой стороны, причем все эти притоки 
и оттоки выражаются в единицах капитала фирмы.

3. Некоторые примеры эмпирических приложений гипотезы финансовой 
нестабильности в существующей литературе

Исследование Ниши по японским фирмам за 1975–2015 годы показало, 
что Понци-финансирования чаще преобладало среди нефинансовых частных 
японских фирм в периоды рецессий, а хеджевое финансирование — во время эко-
номической экспансии. Эконометрическое моделирование в этой работе было 
проведено на основе логистической регрессии. Ниши показал, что вероятность 
стать Понци-фирмой различна среди малых, средних и крупных компаний в обра-
батывающей промышленности и среди компаний разных размеров за ее рамками. 
В частности, рост процентной ставки увеличивает вероятность оказаться в Понци-
режиме для средней и крупной компаний обрабатывающей промышленности 
и для компаний любых размеров за ее рамками; а рост отношения капитала к ак-
тивам уменьшает вероятность стать Понци-фирмой для всех экономических еди-
ниц, кроме крупных компаний в обрабатывающей промышленности (Nishi, 2019).
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От только что рассмотренной работы отталкивались авторы статьи (Rozmainsky 
et al., 2022). В ней авторы рассматривают гипотезу финансовой нестабильности 
на примере эмпирического анализа, используя набор данных, собранных по 340 
частным голландским нефинансовым фирмам с 2005 по 2019 год. Данный проме-
жуток времени охватывает три случая падения ВВП Нидерландов: 2008–2009, 2011 
и 2014 годы. Авторы, используя индексы Маллигана, Фильо и Ниши, выбирают по-
следний в качестве основного и проводя с помощью него логистическую регрессию, 
определяют, какие факторы влияют на вероятность фирмы попасть в Понци-режим, 
с целью подтвердить гипотезу финансовой нестабильности на примере голланд-
ских данных. Результаты регрессионного анализа в данном исследовании подтвер-
ждают гипотезу финансовой нестабильности: чем выше прибыльность, тем меньше 
вероятность того, что фирма окажется в Понци-режиме, а при более высокой про-
центной ставке повышается шанс стать Понци-фирмой, так как стоимость обслужи-
вания кредита становится выше. Кроме того, эта вероятность растет для тех годов, 
в которые происходили кризисы, и падает по мере увеличения отраслевого выпуска. 
Относительно каждого из периодов в исследовании были найдены некие законо-
мерности, на основе которых авторы пришли к выводу, что основными причинами 
экономических кризисов в Нидерландах в последние десятилетия являлись: нако-
пление финансовой хрупкости из-за «дестабилизирующей стабильности» и поли-
тика жесткой экономии (также известная как политика строгой экономии). 

Существуют и более изощренные методы эмпирического анализа в рамках 
применения гипотезы финансовой нестабильности. В статье (Feijó et al., 2021) 
анализируется бразильская экономика с точки зрения финансовой хрупкости 
промышленных компаний после мирового кризиса 2008 года. Цель данной ста-
тьи — показать, что замедление совокупного спроса ухудшает структуру активов 
и пассивов компаний, поскольку увеличивает вес частных долгов и отрицательно 
влияет на инвестиционные планы. В анализе эволюции бразильской экономики 
в 2010-е гг. авторы уделили особое внимание накоплению капитала в контексте 
перспектив сокращения совокупного спроса. С помощью эконометрической мо-
дели они наблюдали коэволюцию макроэкономических переменных и накопление 
финансовой хрупкости промышленных компаний, что объясняло замедление тем-
пов роста бразильской экономики в 2010-х гг., а также прояснило причины, по ко-
торым бразильская экономика погрузилась в рецессию с 2015 г. Для эконометри-
ческого исследования авторы разделили переменные на два набора: один отражал 
финансовые изменения, а другой — макроэкономические изменения. Первый де-
монстрировал способность промышленных фирм генерировать денежные потоки 
для выполнения договорных обязательств, а второй — макроэкономические усло-
вия для финансирования инвестиций на протяжении всего цикла. 

В работе (Feijó et al., 2020) производится попытка доказать, что одним из послед-
ствий международного финансового кризиса 2008 г. и европейского кризиса в бра-
зильской экономике является падение уровня инвестиций. Авторы пытаются пока-
зать, что под влиянием международных кризисов нефинансовые компании стано-
вятся более хрупкими. Для исследования эволюции финансовой хрупкости промыш-
ленных фирм, эти ученые (Feijó et al., 2020) используют эконометрическую модель 
с тестированием коинтеграционного критерия. Анализ был проведен в два этапа 
с использованием инструментальных переменных для оценки уровня инвестиций 
и доли финансовых поступлений в общих поступлениях. Среди эффектов инстру-
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ментальных переменных статистически значимыми были показатели доли зара-
ботной платы в добавленной стоимости, внутренней процентной ставки, обменного 
курса и мирового дохода. В результате выяснилось, что с замедлением темпов роста 
совокупного спроса ухудшается способность промышленных компаний генериро-
вать достаточно внутренних средств для погашения долговых обязательств.

В статье (Davis et al., 2019) охватывается отрезок времени с 1970 г. по 2014 г, 
а сам эмпирический анализ, основанный на вышеупомянутом критерии Дэвис 
и соавторов, был проведен на данных частного нефинансового сектора США. 
В этой работе разграничивались короткие циклы, при которых тип финансирова-
ния фирм может несколько раз переходить от устойчивого к хрупкому и обратно, 
и длинные волны, характеризующиеся накоплением финансовой хрупкости в це-
лом на уровне сектора фирм. Указанные длинные волны явились следствием из-
менения финансовых норм, связанных с различными институциональными из-
менениями. Результат этого эмпирического исследования оказался следующим: 
ближе к концу рассматриваемого доля компаний (особенно небольших), харак-
теризующихся Понци-режимом, увеличилась, но связи с циклами авторы работы 
почти не обнаружили, придя к выводу, что накопление финансовой хрупкости но-
сит характер длинных волн (Розмаинский и др., 2022). Они получили этот резуль-
тат, используя квантильные регрессии с непрерывным показателем финансовой 
хрупкости и коэффициентом покрытия процентов. 

Обзор ряда прочих эмпирических работ, основанных на применении гипо-
тезы финансовой нестабильности, к анализу данных стран Латинской Америки 
и Южной Европы можно найти в работе (Розмаинский и др., 2022).

4. О некоторых аспектах макроэкономического функционирования США

В наши дни экономика США является одной из самых сильных, богатых и ди-
версифицированных экономик мира, она располагает высокопродуктивным сек-
тором услуг, передовыми производствами, высококлассными научными исследо-
ваниями и важнейшими мировыми разработками. Соединенные Штаты — это ос-
новной финансовый центр мира, фондовые рынки которого на протяжении мно-
гих лет сохраняют мировое лидерство. На наш взгляд, будет весьма показательно 
провести анализ на примере страны, которая во многом влияет на состояние ми-
ровой экономики в целом и на экономики отдельных стран. 

Какой бы устойчивой не была экономика страны, она не защищена от кризисов. 
Так, в конце 2007 г. в США начался кризис, который продлился вплоть до середины 
2009 г., став наиболее продолжительным спадом в Соединенных Штатах Америки 
со времен Второй мировой войны. Мы имеем в виду Великую рецессию.

Исходно кризис начался в сфере ипотеки (Vercelli, 2009). Интерес к ипотечному 
кредитованию начал зарождаться в то время, когда Федеральная резервная система 
стала придерживаться крайне низких процентных ставок с осени 2001 г. до лета 
2004 г. Кроме того, были также смягчены требования к размеру первоначального 
взноса по ипотеке и активного развития программ с плавающей процентной став-
кой. Это спровоцировало резкий бум на финансовых рынках и рынках недвижи-
мости, что также привело к расширению объема ипотечного долга. В течение двух 
следующих лет ФРС была вынуждена повышать процентные ставки в попытке со-
хранить стабильные темпы инфляции. Процентные ставки по уже существующим 
кредитам начали резко расти, к чему не были готовы заемщики, в результате чего 
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произошел «разрыв» ипотечного пузыря. Так, в 2007 г. ипотечные ценные бумаги 
начали резко обесцениваться. К 2008 г. начали объявлять о банкротстве крупней-
шие банки страны, в скором времени кризис начал распространяться на большин-
ство стран мира (Hein, 2012).

Второй кризис, затрагиваемый в исследовании, был вызван появившейся 
в конце 2019 г. коронавирусной инфекцией, впервые возникшей в Ухане (Китай). 
Болезнь начала быстро распространяться по всему миру, что привело к панде-
мии COVID-19. В связи с резким ростом заболеваемости во всем мире, правитель-
ствами стран в скором времени начали вводиться так называемые антиковидные 
меры и ограничения. Многие люди потеряли работу и остались без средств к суще-
ствованию, огромное количество малых и средних бизнесов перестало существо-
вать. Безусловно, некоторые люди не лишились заработной платы, находясь на ка-
рантине, что также негативно сказалось на бизнесе, так как работодатели не полу-
чали прибыль и были вынуждены оформлять кредиты, чтобы покрыть свои обя-
зательства перед работниками. Мировая экономика понесла огромные убытки, 
из-за простоя на производствах начала обесцениваться нефть, многие отрасли 
стали невостребованными.

В том, что описанные события и их экономические последствия действительно 
оказали значительное влияние на экономику США, можно также убедиться, по-
строив график динамики ВВП США, начиная с 2000 г. (данные для построения гра-
фика были взяты из The World Bank). На графике можно отчетливо наблюдать два 
падения ВВП за последние 20 лет, которые как раз непосредственно коррелируют 
с описанными кризисами (рис. 1). 

5. Описание используемых для анализа индексов и статистических данных

Как уже упоминалось ранее, существует несколько часто применяемых индек-
сов для классификации режимов финансирования экономических агентов на ос-
нове гипотезы финансовой хрупкости. Основываясь на изученной литературе и от-
талкиваясь от доступности релевантных данных, для данного исследования были 
выбраны критерий Маллигана и метод Дэвис и ее соавторов. Отсутствие нужных 
данных не позволило использовать некоторые другие критерии. Кроме того, в ста-
тье (Розмаинский, Селицкий, 2021) был получен результат, согласно которому кри-
терий Торреса Фильо и соавторов может занижать число Понци-фирм и завышать 

Рис. 1. Темпы роста реального ВВП США в 2000–2021 годах
Fig. 1. US Real GDP Growth Rate in 2000–2001

Источник: The World Bank
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тем самым число спекулятивных фирм, что является его недостатком в сравнении 
с используемым нами критерием Дэвис и соавторов. 

Напомним, что в рамках критерия Маллигана фирмы классифицируются сле-
дующим образом:

—	если коэффициент покрытия процентов больше или равен 4 (ICR ≥ 4), 
то фирма по классификации Маллигана является хеджевой, то есть не испытывает 
трудностей в обслуживании своих долговых обязательств.

—	если коэффициент покрытия процентов находится в промежутке 0 до 4 (0 < 
ICR < 4), то фирма является спекулятивной, что говорит о возможности покрытия 
компанией своих платежей по процентам, но не по выплатам основного долга.

—	если же коэффициент покрытия процентов меньше 0 (ICR < 0), то такая ком-
пания является Понци-фирмой, а значит, для компании становится невозможным 
погашать свои долговые обязательства в полном объеме.

Коэффициент покрытия процентов (ICR) рассчитывается по следующей 
формуле:

=
Net Income + Interst Expense

Interest Coverage Ratio
Interst Expense

,                      (1)

где Interest Expense — это процентные платежи, а Net Income — чистая прибыль 
за отчетный период. 

Добавим, что очевидным недостатком критерия Маллигана является произ-
вольность выбора числа 4 как «порогового значения» для разграничения между 
хеджевыми и спекулятивными фирмами.

Также напомним, что метод Дэвис и соавторов основан на нахождении раз-
ницы между денежными притоками и оттоками, представляющей собой формулу: 
r — i — p, где r — это источники денежных средств, i — процентные выплаты и p — 
выплаты основной суммы долга. Если результат разницы больше нуля, то фирма 
будет являться хеджевой. В случае, когда у компании источники денежных средств 
(r) больше, чем процентные выплаты (i), то фирма будет спекулятивной. Если же 
источники денежных средств (r) меньше, чем процентные выплаты (i), то компа-
ния будет Понци-фирмой, то есть: 

—	r — i — p > 0 соответствует хеджевому режиму финансирования;
—	r — i — p < 0 и r — i > 0 соответствует спекулятивному режиму финансирования;
—	r — i < 0 соответствует Понци-режиму.
Стоит еще раз напомнить, что в источники денежных средств включается 

не только операционная и неоперационная прибыль, но также прочие средства 
от текущей и инвестиционной деятельности. Такая методика подсчета может при-
вести к завышению показателя финансовых поступлений компаний, в результате 
чего завышенное количество фирм может оказаться в категории экономических 
единиц, прибегающих к хеджевому финансированию. Забегая чуть вперед, отме-
тим: именно это получилось и в рамках нашего исследования.

Анализ проводился по данным нефинансовых фирм США за временной проме-
жуток с 2005 по 2021 годы, чтобы охватить выбранные кризисы и период до и по-
сле них. Напомним, что исследовательские вопросы были сформулированы сле-
дующим образом: есть ли связь между наступлением кризисов в США и нако-
плением фирмами этой страны долгов, и влияют ли уровень процентной ставки, 
накопленная задолженность и полученная прибыль на вероятность того, что кон-
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кретная компания окажется Понци-фирмой? Для сбора данных использовалась 
база Thomson Reuters. Изначальная выборка данных (до очистки) включала в себя 
6776 нефинансовых фирм США из 12 секторов экономики: энергетика, первичные 
материалы, транспортные услуги и товары производственного назначения, пред-
меты роскоши и индустрия развлечений, потребительские товары и услуги пер-
вой необходимости, здравоохранение, технологии, коммунальные услуги, недви-
жимость, учреждения, организации и ассоциации, правительственная активность, 
академические и образовательные услуги. Далее производилась очистка данных, 
в ходе которой были оставлены только фирмы, которые вели свою деятельность 
на протяжении всего исследуемого периода (с 2005 г. по 2021 г.). Данная очистка 
была необходима для более четкого отражения динамики распределения фирм 
по типам финансирования и чистоты полученных результатов. Кроме того, это по-
зволило работать с компаниями, которые дольше функционируют на рынке, а зна-
чит, являются более показательными в рамках анализа финансовой хрупкости. 
После чистки осталось 199 фирм из 9 секторов экономики, распределение по коли-
честву фирм в отрасли можно наблюдать в таблице 2 и на рисунке 2.

Таблица 2 
Распределение анализируемых фирм по отраслям экономики

Table 2
Distribution of Firms by Economic Sectors 

Первичные материалы (Basic 
materials)

Предметы роскоши и инду-
стрия развлечений (Consumer 

Cyclicals)

Потребительские товары и ус-
луги первой необходимости 
(Consumer Non-Cyclicals)

14 24 12

Энергетика (Energy) Здравоохранение (Healthcare)
Транспортные услуги и товары 
производственного назначения 

(Industrials)
11 9 30

Недвижимость (Real Estate) Технологии (Technology) Коммунальные услуги 
(Utilities)

2 20 77

Источник: расчеты авторов

Рис. 2. Распределение анализируемых фирм по отраслям экономики.
Fig. 2. Distribution of Firms by Economic Sectors

Источник: расчеты авторов
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6. Анализ динамики финансовой хрупкости по критерию Маллигана

На представленном графике (рис. 3) можно наблюдать завышенное число фирм со 
спекулятивным типом финансирования, что, вероятно, связано с тем, что компании 
в США довольно смело брали на себя долговые обязательства, но достаточно успешно 
с ними справлялись, что не позволяло им перейти в режим Понци-финансирования. 
Перед началом Великой рецессии, начиная с 2006 г. доля Понци-фирм неуклонно 
растет и достигает своего пика в 2008 г., затем происходит их постепенное сниже-
ние к 2010 г. Начиная же с 2007 г. доля компаний со спекулятивным типом финан-
сирования резко снижается к 2008 г., а затем стремительно растет, вплоть до 2010 г. 
Подобный резкий спад может быть связан именно с тем фактом, что на фоне начи-
нающегося кризиса компаниям стало тяжелее погашать свои долговые обязательства, 
что привело их к Понци-финансированию или же компании отдавали свое предпочте-
ние распродаже активов, чтобы успешнее справляться со своими долгами, что вместе 
с проведением стимулирующей фискальной и денежной политики во время Великой 
рецессии переводило фирмы из разряда спекулятивных в хеджевые. Все это вполне 
соответствует логике гипотезы финансовой нестабильности, но в нее, очевидно, 
не вписывается высокая доля Понци-фирм и низкая доля хеджевых фирм в 2005 году.

Далее можно наблюдать, что с 2011г. по 2016 г. возрастает количество фирм с хед-
жевым типом финансирования, что может указывать как на стабильность экономики 
в данный период, так и на желание компаний снижать свои финансовые риски. С 2016 г. 
по 2019 г. количество таких фирм неуклонно падает, а количество Понци-фирм, напро-
тив, неуклонно растет, достигая своего пика за весь рассматриваемый период именно 
в 2019 г. Это накопление финансовой хрупкости отлично вписывается в вышеописан-
ный феномен «дестабилизирующей стабильности», описываемый гипотезой финан-
совой нестабильности. К 2020 г. происходит снижение числа Понци-фирм и рост спе-
кулятивных фирм; это может быть связано с тем, что правительство США выделило 
4,5 трлн долл. на поддержание экономики во время кризиса, вызванного пандемией 
коронавируса. Описываемое денежное вливание также поддержало финансовые по-
ступления частных компаний. Именно поэтому с 2020 г. наблюдается рост числа фирм 
с хеджевым типом финансирования. Но не все компании могли успешно справляться 
с возникшими проблемами и, даже, несмотря на поддержку государства, численность 
Понци-фирм возросла в 2021 г. в сравнении с 2020 г. На диаграмме (рис. 4) можно 

Рис. 3. Распределение фирм по типам финансирования согласно критерию Маллигана
Fig. 3. Distributions of Firms by Types of Funding according to the Mulligan Criterion 

Источник: расчеты авторов
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наблюдать долевое распределение фирм по типам финансирования и отраслям. 
С подробными данными о распределении количества фирм по режимам финан-
сирования в разных отраслях согласно критерию Маллигана по годам можно оз-
накомиться в таблице 3. Эти данные показывают, что наиболее финансово хруп-
кой отраслью в частном секторе США за указанный период времени была пред-
меты роскоши и индустрия развлечений, а наименее хрупкой отраслью оказалось 
здравоохранение.

7. Анализ динамики финансовой хрупкости по критерию Дэвис и соавторов

Для графика, построенного с помощью метода Дэвис и соавторов (рис. 5), на-
блюдается, очевидно, иная картина, нежели на том, для которого использовался 
критерий Маллигана. Во-первых, результаты демонстрируют завышенное коли-
чество фирм, прибегающих к хеджевому финансированию. Во-вторых, в период 
с 2005 по 2010 годы не наблюдается устойчивого роста или падения количества 
как хеджевых фирм, так и Понци-фирм. За указанный период времени каждый по-
следующий год количество фирм обоих типов меняется в направлении, противо-
положном тому, которое имело место в предыдущем году. Можно констатировать: 
перед Великой рецессией, в ее разгар и после ее окончания динамика финансовой 
хрупкости по критерию Дэвис и соавторов, очевидно, не соответствует логике ги-
потезы финансовой нестабильности, тем более с учетом того, что максимальное 
количество Понци-фирм наблюдается в 2005 году.

В период с 2015 г. по 2021 г. наблюдается падение количества хеджевых частных 
американских фирм. А количество Понци-фирм растет в 2019 и 2021 годах, хотя 
все равно оказывается ниже, чем в среднем за период с 2005 по 2021 годы.

Рис. 4. Доля типов финансирования в разных секторах экономики с 2005 по 2021 год  
согласно критерию Маллигана

Fig. 4. Share of Funding Types in Various Economic Sectors in 2005- 2021 according to the Mulligan Criterion 
Источник: расчеты авторов
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На диаграмме (рис. 6) можно наблюдать долевое распределение фирм по типам 
финансирования и отраслям. С подробными данными о распределении количества 
фирм по режимам финансирования в разных отраслях согласно критерию Дэвис 
и соавторов по годам можно ознакомиться в таблице 4. Эти данные как и при ис-
пользовании критерия Маллигана показывают, что наиболее финансово хрупкой 
отраслью в частном секторе США за указанный период времени, были предметы 
роскоши и индустрия развлечений, а наименее хрупкой отраслью оказалось здра-
воохранение. В большинстве исследований на основе гипотезы финансовой не-
стабильности с учетом анализа финансовой хрупкости по отраслям делался вывод 

Рис. 5. Распределение фирм по типам финансирования согласно критерию Дэвис с соавторами
Fig. 5. Distribution of firms by Types of Funding according to Davis et al. Criterion

Источник: расчеты авторов

Рис. 6. Доля типов финансирования в разных секторах экономики с 2005 по 2021 год  
согласно критерию Дэвис с соавторами 

Fig. 6. Share of Firms by Funding Types in Economic Sectors in 2005–2021 according to Davis et al. Criterion
Источник: расчеты авторов
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о том, что едва ли не самой финансовой хрупкой отраслью является сектор не-
движимости — так получилось на данных Франции (Розмаинский и др., 2022), 
Нидерландов (Rozmainsky et al., 2022) и Чили (Budnevich Portales et al., 2020). В дан-
ном исследовании мы не можем ни подтвердить, ни опровергнуть данный резуль-
тат из-за крайне малого количества фирм в данном секторе в нашей выборке.

8. Эконометрический анализ

Для того чтобы ответить на вопрос о том, влияют ли уровень процентной ставки 
и другие кажущиеся значимыми факторы на вероятность того, что в тот или иной 
промежуток времени фирма окажется Понци-фирмой, была построена логистиче-
ская регрессия на основе панельных данных за 2005–2021 гг. 

Ponzi (log
1

p
p

 
 - 

) = b0 + GDP × b1 + Crises × b2 + Real Interest Rate × b3 +
                                 + Net Income After Tax × b4 + Total Capital × b5 + 
                                 + ST Debt and Current Portion of LT Debt × b6

В качестве зависимой была взята бинарная переменная, которая показывала, 
является ли фирма Понци-фирмой по критерию Маллигана. В качестве регрессо-
ров были выбраны следующие переменные:

GDP — уровень ВВП в стране; Crises — бинарная переменная, показывающая был 
ли исследуемый год кризисным; Real Interest Rate — реальная процентная ставка 
экономики США; Net Income After Tax — чистая прибыль после налогообложения; 
Total Capital — совокупный (общий) капитал; ST Debt and Current Portion of LT Debt — 
все займы компании со сроком погашения в течение рассматриваемого года.

Перед анализом данные были проверены на корреляцию, среди них не было вы-
явлено переменных с абсолютной корреляцией, поэтому дальнейшие исследования 
были возможны. Ниже в таблице 5 представлена матрица корреляции переменных.

В ходе осуществления выбора между моделью с фиксированными эффектами 
и моделью со случайными эффектами, было принято решение взять модель с фик-
сированными эффектами. Данная модель позволяет уменьшить гетерогенность 
данных и учесть в анализе всевозможные важные характеристики фирмы, кото-
рые могут непосредственно влиять на ее деятельность и вероятность стать Понци-
фирмой (например, стиль менеджмента, квалификация коллектива и т. п.). Модель 
с фиксированными эффектами, безусловно, не позволяет оценить степень влия-
ния таких показателей, но контролирует их и дает несмещенную оценку коэффи-
циентов для тех переменных, которые обозримы. 

В таблице 6 приведены результаты анализа.
Анализируя полученные результаты, можно сказать о том, что эффекты таких 

переменных как GDP и Real Interest Rate оказались незначимыми. 
Переменная Crises значима и положительно влияет на вероятность фирмы 

быть Понци-фирмой, то есть шанс стать Понци-фирмой в кризисные годы дей-
ствительно увеличивается. Переменная Net Income After Tax влияет отрицательно, 
то есть, чем больше чистая прибыль, тем меньше шанс у фирмы войти в число 
Понци-фирм. Total Capital имеет положительное влияние, что может быть объяс-
нено тем, что, возможно, когда у фирмы больше капитал, она более рискованно бе-
рет на себя различные финансовые обязательства, вследствие чего повышается ве-
роятность не справиться со всеми долгами. Также ST Debt and Current Portion of LT 

(2)
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Debt имеет положительное влияние: чем больше долгов есть у фирмы, тем выше 
шанс не справиться с их выплатой в кризисной ситуации, что подтверждает гипо-
тезу финансовой хрупкости.

Делая вывод, можно сказать, что на вероятность стать Понци-фирмой больше 
всего влияют показатели, которые определяют финансовое состояние фирмы 
и степень ее закредитованности, а также влияет наличие кризиса в экономике 
в конкретный промежуток времени, что подтверждает следствие из гипотезы фи-
нансовой нестабильности для частного сектора США.

9. Заключение

В данной работе был проведен эмпирический анализ динамики финансо-
вой хрупкости нефинансовых частных фирм США на основе гипотезы финансо-
вой нестабильности. Цель исследования состояла в выяснении того, накаплива-
ется ли финансовая хрупкость частных компаний по мере приближения кризисов 
или нет. Эта цель предопределила более конкретные задачи исследования, в част-
ности, связанные с расчетом индексов финансовой хрупкости для выборки част-
ных компаний в целом и по отдельным отраслям.

Были рассмотрены и рассчитаны два таких индекса: индекс Маллигана и ин-
декс Дэвис с соавторами. Согласно критерию Маллигана, в частном секторе США 
доминировал спекулятивный режим финансирования, а согласно критерию Дэвис 
с соавторами — хеджевый режим. Низкую долю Понци-фирм в сравнении с компа-
ниями из частного сектора Греции (Бешенов, Розмаинский, 2015), и Нидерландов 
(Rozmainsky et al, 2022), странах, в которых проводилась политика жесткой эко-
номии, можно объяснить активной стимулирующей фискальной и денежной по-
литикой правительства США, поддерживавшей в «смутные времена» финан-
совые поступления американского частного сектора на «приемлемом» уровне. 
Указанный результат в некоторой степени приближает ситуацию с накоплением 
финансовой хрупкости в частном секторе США к таким странам, как Южная Корея 
(Розмаинский, Селицкий, 2021) и Франция (Розмаинский и др., 2022), в которых 
не было крайностей политики жесткой экономии. 

При этом применение обоих индексов — Маллигана и Дэвис с соавторами — по-
казало, что наиболее хрупкой отраслью оказалась предметы роскоши и индустрия 
развлечений, а наименее хрупкой отраслью — здравоохранение. Это обстоятель-

Таблица 6 
Результаты регрессионного анализа

Table 6
Results of Regression Analysis

Coefficient Std.err. z P > |z| [95 % conf. interval]
GDP 3.34e-12 2.05e-11 0.16 0.871 -3.68e-11 4.35e-11
Crises 0.3121272 0.1544243 2.02 0.043 0.0094611 0.6147934
Real Interest Rate -2.799883 3.962008 -0.71 0.480 -10.56528 4.965511
Net Income After Tax -1.11e-09 1.49e-10 -7.43 0.000 -1.40e-09 -8.16e-10
Total Capital 5.02e-11 1.77e-11 2.84 0.005 1.55e-11 8.48e-11
ST Debt and Current 
Portion of LT Debt 2.70e-10 1.06e-10 2.54 0.011 6.12e-11 4.78e-10

Источник: расчеты авторов.
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ство можно объяснить значительной нестабильностью спроса (возможно, он резко 
падал в периоды кризисов) на продукцию первой из указанных отраслей и устой-
чивым (даже во время рецессии) и, возможно, перманентно растущим спросом 
на услуги второй из указанных отраслей. 

Далее был осуществлен эконометрический анализ через построение логистиче-
ской регрессии с фиксированными эффектами на основе панельных данных, охва-
тывающих различные финансовые показатели деятельности самих фирм, а также 
показатели, которые отражают состояние экономики в целом. На основе получив-
шихся результатов согласно критерию Маллигана, можно сказать, что на веро-
ятность стать фирмой с Понци-финансированием положительно влияет уровень 
задолженности фирмы (краткосрочные обязательства и доля долгосрочных обя-
зательств фирмы), наличие кризиса в экономике страны в конкретный год и со-
вокупный капитал; а отрицательно влияет чистая прибыль после налогообложе-
ния. Значимого влияния реальной ставки процента на вероятность стать Понци-
фирмой не обнаружено, и это отличается от результатов, полученных в работах 
на данных фирм Японии (Nishi et al., 2019 ) и Нидерландов (Rozmainsky et al., 2022), 
также основанных на применении логистической регрессии.

Исходя из проведенного анализа, можно сказать, что гипотеза финансовой не-
стабильности, проверяемая на критерее Маллигана в виде индекса процентного 
покрытия, подтверждается для частных фирм США: в течение нескольких лет 
перед началом обоих рассмотренных кризисов количество и доля Понци-фирм не-
уклонно росли. В то же время, накопление финансовой хрупкости перед и во время 
Великой рецессии, измеряемое согласно критерию Дэвис с соавторами, не соот-
ветствует логике гипотезы финансовой нестабильности: динамика количества 
и доли Понци-фирм не связано с циклическими колебаниями ВВП. Это согласуется 
с вышеупомянутыми результатами, полученными авторами указанного критерия 
на данных фирм США за период времени с 1970 г. по 2014 г. (Davis et al., 2019). 
Напомним, что они пришли к выводу, согласно которому накопление финансо-
вой хрупкости носит характер длинных волн (Розмаинский и др., 2022) и не корре-
лирует с ходом деловых циклов. Возможно в силу вышеописанных особенностей 
расчета критерий Дэвис с соавторами, завышавший количество хеджевых фирм, 
не способствует точному выявлению финансовой хрупкости. Наконец, мы оказа-
лись не в состоянии использовать, вероятно, более подходящий для этого критерий 
Ниши (Nishi, 2019; Розмаинский, Селицкий, 2021; Rozmainsky et al., 2022) из-за не-
хватки релевантных данных. Применение других индексов финансовой хрупкости 
и иных эконометрических моделей, возможно, привело бы к другим результатам.
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