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ПОДТВЕРЖДЕНИЕ ГИПОТЕЗЫ ФИНАНСОВОЙ НЕСТАБИЛЬНОСТИ 
НА ДАННЫХ ЧАСТНЫХ ФИРМ ЮЖНОЙ КОРЕИ 1

В статье делается попытка проанализировать динамику финансовой хрупкости частных нефи-
нансовых фирм Южной Кореи при помощи гипотезы финансовой нестабильности, разработанной 
Хайманом Филипом Мински. Эта гипотеза содержит аналитический инструментарий, позволяю-
щий исследовать, как экономика эндогенно становится финансово хрупкой, а значит, подверженной 
кризисам. Используя этот инструментарий и выборку из 102 ведущих южнокорейских нефинансо-
вых частных компаний, авторы анализируют, как в период с 2005 по 2019 гг. менялись применяв-
шиеся этими компаниями режимы финансирования. Такое исследование осуществлено на основе 
использования пяти различных классификационных критериев, разработанных в течение послед-
них нескольких лет в рамках развития гипотезы финансовой нестабильности. В статье показано, 
что наблюдаются два периода времени, в течение которых, согласно различным критериям, сектор 
южнокорейских фирм становился более финансово хрупким. Первый из них — последние несколько 
лет перед Великой рецессией и её разгар. Второй период — последние несколько лет перед 2019 годом 
— последним годом за анализируемый период. Отсюда авторы делают вывод о том, что пандемию 
коронавируса экономика Южной Кореи встретила в состоянии, уязвимом перед кризисными потря-
сениями. Это диктует необходимость макроэкономической политики, которая будет насыщать 
сектор фирм финансовыми потоками. Иначе кризис может обернуться экономическим коллапсом. 
Эти выводы подтверждают применимость гипотезы финансовой нестабильности к экономике 
Южной Кореи. 
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The paper aims to test the Financial Instability Hypothesis (FIH) proposed by Hyman Minsky by looking 
at the case of private non-financial firms in South Korea. The FIH offers analytical tools to explore how an 
economy endogenously becomes financially fragile and is therefore prone to crises. Using this toolkit and a 
sample of 102 leading South Korean nonfinancial private companies, we analyze how their financing regimes 
changed between 2005 and 2019. We applied five different classification criteria developed over the past few 
years within the framework of the FIH. 

The paper brought to light two time periods when the sector of private non-financial firms in South Korea 
became more financially fragile. The first period is the few years before and during the Great Recession. The 
second period is the few years preceding 2019, the last year of the analyzed period. The conclusion is made 
that by the beginning of the COVID-19 pandemic, the South Korean economy was vulnerable to crisis shocks. 
Therefore, there is a need for macroeconomic policies that will saturate the firm sector with funds. Otherwise, 
the crisis could turn into an economic collapse. Our findings also show the applicability of the FIH to the case 
of South Korean economy.
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Введение

Несмотря на рост числа сторонников гипо-
тезы финансовой нестабильности, количество 
серьезных работ, посвященных применению 
этой теории, невелико. В частности, данный 
тезис касается работ, содержащих эмпириче-
ский анализ реальных данных, так как мно-
гие публикации не выходят за рамки теоре-
тического обоснования указанной гипотезы. 
На данный момент существует несколько эм-
пирических исследований стран, сильно по-
страдавших от экономического кризиса 2008 
года, таких как Греция (Бешенов, Розмаинский, 
2015) или Португалия (Новикова, Розмаинский, 
2020), в то время как страны, преодолевшие 
кризис сравнительно быстро, довольно редко 
рассматриваются исследователями через при-
зму гипотезы финансовой нестабильности. 

Данная статья призвана, в некоторой сте-
пени, восполнить этот пробел. Таким обра-
зом, новизна этой работы заключается в пер-
вую очередь в выборе страны, на показателях 
которой будет проводиться исследование. 
Выбор в пользу анализа данных Южной Кореи 
сделан по нескольким причинам. Уже суще-
ствующие работы, охватывающие показатели 
этой страны, являются исследованиями всего 
Южно-Азиатского региона, который также 
включает в себя менее развитые, чем Южная 
Корея, страны (Arestis, Glickman, 2002; Kregel, 

1998; Schroeder, 2002), посвящены азиатскому 
кризису и были проведены задолго до кризиса 
2008 года. Следует отметить, что после гло-
бального кризиса 2008 г. экономика страны до-
вольно быстро восстановилась и продолжила 
быстро развиваться, в отличие от многих дру-
гих стран 1. Однако в 2019 году темп увеличе-
ния ВВП Южной Кореи оказался наименьшим 
за последние 10 лет. Является ли это сигналом 
о приближающемся спаде, часто следующим 
за периодом роста, или объясняется другими 
экономическими явлениями — интересный 
и важный вопрос, ответить на который мы по-
пытаемся при помощи анализа, основанном 
на гипотезе финансовой нестабильности.

Исходя из вышесказанного, основная цель 
работы — на основе результатов динамики 
изменения долей компаний с разными режи-
мами финансирования попытаться понять, 
в каком финансовом состоянии экономика 
Южной Кореи столкнулась с пандемией ко-
ронавируса. Кроме того, найти подтвержде-

1	И это несмотря на огромный рост кредитования, осо-
бенно краткосрочного, в период перед кризисом. Так, от-
ношение ссуд к банковским депозитам возросло в Южной 
Корее с 78, 4 % в конце 2001 года до 135, 8 % в конце 2008 
года, а в начале 2009 года, согласно оценкам журнала The 
Economist, валютные риски экономики Южной Кореи оце-
нивались более высоко, чем валютные риски таких стран, 
как Мексика, Пакистан и Россия (Lee, 2010, p. 51–52). 
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ние гипотезы финансовой нестабильности 
на данных страны, чей путь экономического 
развития в последние годы сильно отличается 
от векторов развития экономик, ассоциирую-
щихся с кризисным состоянием и нередко яв-
ляющихся объектами исследований, проводи-
мых сторонниками этой гипотезы. Несмотря 
на то, что гипотеза финансовой нестабильно-
сти применима как к государственному, так 
и частному сектору экономики, в работе рас-
сматриваются компании частного нефинансо-
вого сектора Южной Кореи, так как первона-
чально эта теория была разработана именно 
для анализа проблем негосударственных не-
финансовых фирм. Более того, рассмотрение 
частного нефинансового сектора дает возмож-
ность более подробного сравнения результа-
тов между фирмами из различных отраслей, 
что способствует лучшему пониманию причин 
динамики изменений режимов финансиро-
вания, а также позволяет точнее определить 
необходимые действия по предотвращению 
угрозы возможного кризиса.

При условии того, что к 2019 году темпы 
увеличения ВВП Южной Кореи замедлились, 
можно предположить, что повышательная 
фаза цикла достигла своего пика. В таком 
случае основная гипотеза нашей работы вы-
глядит следующим образом: за несколько лет 
перед Великой рецессией, а также за послед-
ние годы, доля частных нефинансовых фирм 
в Южной Корее, использующих спекулятив-
ное и Понци-финансирование, увеличивалась, 
в то время как доля хеджевого типа снижалась. 
Иными словами, стабильность дестабили-
зирует, как гласит гипотеза финансовой не-
стабильности. Если это так, то данная теория 
применима для анализа финансовых и макро-
экономических проблем экономики Южной 
Кореи.

Основные аспекты гипотезы финансовой 
нестабильности

Согласно разработанной американским 
экономистом Хайманом Филипом Мински 
(1919–1996) гипотезе финансовой нестабиль-
ности (также известной как гипотеза финансо-
вой хрупкости или просто ГФХ) (Minsky, 1985; 
1986), ход делового цикла в значительной мере 
определяется тем, как фирмы финансируют 
свои инвестиции. Мински утверждал, что по-
сле рецессии, в период восстановления, боль-
шинство фирм нефинансового частного сек-
тора используют вид хеджевого финансиро-
вания — их внутренних источников прибыли 
достаточно, чтобы в один момент покрыть 

все свои долги без использования внешнего 
финансирования. Такая осторожность фирм 
вызвана «свежими» воспоминаниями о не-
давнем кризисе, отраженными, в том числе 
и в значениях рисков. Со временем компании 
начинают восстанавливаться и медленно «за-
бывают» о предыдущей рецессии, постепенно 
происходит увеличение национального дохода 
за счет инвестиций, что ведет к снижению зна-
чения рисков с обеих сторон — как заемщика, 
так и кредитора, которые нередко становятся 
необоснованно заниженными. Период «спо-
койствия» в экономике приводит к росту оп-
тимистических настроений среди субъектов, 
что сказывается на увеличении объемов инве-
стиций в нефинансовом секторе и повышении 
предложения со стороны финансовых органи-
заций, большей готовности к выдаче займов, 
снижению требований к их получателям. Всё 
это, в конечном итоге, выливается в ухудше-
ние соотношения долга и собственного капи-
тала фирм. Именно этот показатель играл важ-
ную роль в теории Мински при определении 
степени финансовой хрупкости. Кроме того, 
конкуренция в капиталистической экономике 
поощряет использование внешних источников 
финансирования капиталовложений на ста-
дии экономического роста. 

Здесь важную роль играет также эндоген-
ность денежной массы, которая создается 
внутри экономики финансовыми организа-
циями путем кредитования нефинансового 
сектора (Розмаинский, 2009). В один момент 
все больше и больше компаний начинают ис-
пользовать спекулятивный режим финан-
сирования. В этом режиме фирма в состоя-
нии выплатить только проценты по долгу, 
в то время как для погашения основной суммы 
долга текущих финансовых поступлений уже 
не хватает. Обычно фирмы, использующие 
такой режим, вынуждены прибегать к новым 
займам для погашения предыдущих. Далее, 
рост процентных ставок, уменьшение вну-
тренних источников прибыли фирм или рост 
производственных издержек приводят к пере-
ходу к Понци-финансированию. В этой ситу-
ации компания не в состоянии оплатить даже 
проценты по долгу и вынуждена увеличивать 
объем долговых обязательств для сохране-
ния возможности выплаты старых кредитов. 
Ситуация, при которой большая доля фирм ис-
пользует подобный режим, приводит к эконо-
мическому спаду вследствие невозможности 
получения новых кредитов, например, из-за 
возникшего пессимизма финансовых учреж-
дений или иных причин. Ситуация перехода 
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называется моментом Мински (Whalen, 2008). 
Вынужденные меры в виде продаж фирмами 
производственных активов зачастую лишь 
усугубляют ситуацию, понижая цену спроса, 
а значит и уровень инвестиций. Слишком зна-
чительное падение цены спроса на производ-
ственные активы может полностью прекратить 
инвестиционные процессы в экономике, в слу-
чае если цена спроса на капитал окажется ниже 
цены предложения капитала. Все эти факторы 
приводят к кризису в экономике, а затем цикл 
повторяется. 

ГФХ показывает, что экономические спады 
вызываются эндогенно, в результате нормаль-
ного функционирования капиталистической 
экономики, из-за периодически возникающей 
неспособности нефинансовых фирм распла-
титься с финансовыми организациями, соз-
дающими денежную массу в виде кредитов 
(Розмаинский, 2009). Основные выводы гипо-
тезы финансовой хрупкости ее автор сформу-
лировал следующим образом: «Первая теорема, 
следующая из гипотезы финансовой неста-
бильности, состоит в том, что экономика имеет 
режимы финансирования, при которых она 
стабильна, и режимы финансирования, при ко-
торых она нестабильна. Вторая теорема гласит, 
что в течение периодов длительного процве-
тания экономика переходит от финансовых 
отношений, способствующих стабильности, 
к финансовым отношениям, способствующим 
нестабильной системе» (Minsky, 1992, p. 7–8). 
Последнее наиболее точно отражает суть ГФХ 
— в условиях капиталистической экономики, 
как уже было сказано выше, стабильность де-
стабилизирует [stability is destabilizing], то есть, 
экономические спады и кризисы порождаются 
именно внутри экономики, вызваны перио-
дами циклической экспансии и являются есте-
ственным этапом динамики капиталистиче-
ского хозяйства (Minsky, 1985, 1986; Wray, 2012).

Обзор эмпирических приложений гипотезы 
финансовой хрупкости

Хотя гипотеза финансовой хрупкости была 
разработана еще в конце 1970-х — начале 
1980-х годов, эмпирические приложения этой 
гипотезы стали осуществляться только уже 
в двадцать первом веке. 

Одной из ранних работ, применяющих эм-
пирический анализ ГФХ, является исследова-
ние причин и последствий южно-азиатского 
кризиса 1997–1998 годов (Arestis, Glickman, 
2002). Авторы этой работы изучили опыт стран 
Юго-Восточной Азии: Малайзии, Индонезии, 

Филиппин, Таиланда и Южной Кореи. Они при-
шли к выводу, что причиной кризиса во мно-
гом послужила финансовая либерализация, 
а не чрезмерное участие государства в эко-
номике, как считалось до этого (Chang, 1998). 
Указанная либерализация — прежде всего, 
устранение ограничений международного 
движения капитала — привела к слишком ри-
скованному поведению фирм и к «лопнувшему 
пузырю», когда фирмы, находящиеся в режиме 
Понци-финансирования, начинали объявлять 
о банкротстве. 

Еще одна работа, затронувшая причины ро-
ста доли Понци-финансирования, была про-
ведена на данных Колумбии за 1970–2000 гг. 
(Pardo-Beltrán, 2005). Проведя анализ эко-
номики страны и обнаружив распростране-
ние Понци-режима в конце рассматривае-
мого периода, автор объяснил его институ-
циональными реформами, произошедшими 
сначала в 1974 году, а затем в 1990-х годах. 
Исследователь пришел к выводу, что именно 
предоставление чрезмерной свободы част-
ному — финансовому и нефинансовому — сек-
тору со стороны государства стало источником 
хрупкости экономики. Автор резюмировал: 
«Условия финансирования для развивающейся 
экономики — это обоюдоострый меч. Они мо-
гут способствовать сбережениям, инвестициям 
и росту, но в то же время являются источни-
ками нестабильности.» (Pardo-Beltrán, 2005, 
p. 34–35).

После кризиса 2008–2009 годов — Великой 
рецессии — гипотеза финансовой нестабиль-
ности привлекла к себе значительно боль-
шее внимание исследователей со всего мира. 
Появилось несколько работ, предлагающих 
свои методы разделения фирм на три режима 
финансирования, описанных Мински. Одна 
из первых таких работ представляла собой ис-
следование динамики финансовой хрупкости 
(Mulligan et al., 2014). В ней исследователи при-
менили классификацию, основанную на вы-
числении значения коэффициента покрытия 
процентов. Для определения этого показателя 
в работе использовались значения чистого 
дохода и расходов на погашение процентов 
по кредиту каждой фирмы. В сущности, дан-
ный коэффициент показывает, насколько легко 
фирма может погасить свои долги. Как итог, ав-
торы наблюдали рост доли фирм, отнесенных 
ими к режиму Понци-финансирования, в те-
чение рассматриваемого периода перед нача-
лом кризиса (Mulligan et al., 2014; см. также 
Mulligan, 2013). 
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Немного позже подобный метод опреде-
ления типов финансирования с некоторыми 
корректировками был использован при ана-
лизе долгового кризиса в Греции (Бешенов, 
Розмаинский, 2015). Изменение в методологии 
исследования заключалось в том, что вместо 
значения чистого дохода, использующегося 
в описанной выше работе, авторы данной пу-
бликации применили значения EBIT — при-
были компании до уплаты налогов и процен-
тов по кредитам. Результаты исследования 
полностью согласовываются с другими рабо-
тами и самой ГФХ: в период экономического 
роста до начала кризиса в экономике Греции 
наблюдалось увеличение доли фирм с риско-
ванными режимами финансирования. 

Еще один метод классификации фирм 
по используемым типам финансирования был 
предложен Хироши Ниши при анализе част-
ного нефинансового сектора Японии (Nishi, 
2019). В данном исследовании классификация 
фирм по типу финансирования производилась 
на основе отношения между операционной 
прибылью фирмы и ее расходами — процент-
ными платежами, денежными дивидендами 
и инвестиционными вложениями. В резуль-
тате автор получил следующие выводы: тип 
Понци-финансирования чаще преобладает 
в экономике в периоды рецессий и спадов, 
а хеджевой режим — во время экономической 
экспансии. 

В работе, посвященной финансовой неста-
бильности среди электроэнергетических ком-
паний Бразилии в 2007–2015 гг. (Torres Filho 
et al., 2019), ее авторы использовали еще один 
метод классификации режимов финансирова-
ния, основанный на введенном ими индексе 
финансовой хрупкости. Изучая динамику из-
менения долей режимов финансирования 
фирм в секторе распределения электроэнер-
гии, они отметили рост доли фирм с Понци-
режимом в период 2008–2013 годов, что со-
впадает с этапом восстановления и растущей 
стабильности экономики. В теории Мински, 
в свою очередь, это объясняется растущими 
оптимистическими настроениями кредиторов 
и заемщиков.

Одно из недавних исследований, затро-
нувших большой временной период с 1970 
по 2014 гг., было проведено на данных частного 
нефинансового сектора США (Davis et al., 2019). 
В этой работе разграничивались короткие ци-
клы, при которых тип финансирования фирм 
может несколько раз переходить от стабиль-
ного к хрупкому и обратно, и длинные волны, 
характеризующиеся накоплением финансовой 

хрупкости в целом на уровне сектора фирм. 
Указанные длинные волны явились след-
ствием изменения финансовых норм, связан-
ных, возможно, с дерегулированием. Результат 
этого эмпирического исследования оказался 
следующим: ближе к концу рассматриваемого 
периода доля компаний (особенно небольших), 
характеризующихся Понци-режимом, уве-
личилась, но связи с циклами авторы работы 
почти не обнаружили, придя к выводу, что на-
копление финансовой хрупкости носит харак-
тер длинных волн.

В исследовании, посвященном группе круп-
ных латиноамериканских экономик (Колумбия, 
Перу, Бразилия, Чили, Аргентина, Мексика), 
была рассмотрена разница между фирмами, 
являющимися эмитентами облигаций, и фир-
мами, не выпускавшими их (Caldentey et al., 
2019). Снижение объемов инвестиций в период 
с 2010 по 2016 годы авторы работы объясняли 
ростом финансовой нестабильности в нефи-
нансовых секторах рассматриваемых стран, 
а также ростом их корпоративного долга. 
Важным здесь является наблюдение о том, 
что показатели покрытия процентов и лик-
видности в целом оказались ниже у компаний, 
выпускающих облигации, чем у тех фирм, ко-
торые не выпускали облигации.

Одной из последних работ в сфере эмпи-
рического анализа ГФХ на сегодняшний день 
оказалось исследование, посвященное кри-
зисным тенденциям в Португалии и мерам 
по их преодолению (Новикова, Розмаинский, 
2020). Результаты, полученные путем анализа 
нефинансового частного сектора Португалии 
с помощью методологии, ранее предложен-
ной последователями Мински в своих работах, 
демонстрируют, что в докризисный период 
доля фирм, использующих нестабильное фи-
нансирование, росла, но, в соответствии с не-
которыми критериями, достигла максимума 
в разгар проведения политики строгой эконо-
мии в 2011–2013 гг. Кроме того, согласно еще 
одному исследованию (Rozmainsky, Rodionova, 
2021), такая политика, по-видимому, сдержи-
вала увеличение доли хеджевых фирм и сни-
жение доли Понци-фирм в частном секторе 
экономики Италии в середине десятых годов. 

Характеристики используемых данных
Так как изначально ГФХ задумывалась ее 

автором как инструмент анализа частного 
нефинансового сектора, то, как уже было ска-
зано, объектом нашего исследования являются 
крупнейшие частные фирмы страны, осущест-
вляющие нефинансовую деятельность. В ходе 
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лей, выбранные фирмы были разделены по ти-
пам их финансирования при помощи пяти ме-
тодов, описанных в представленной выше 
литературе. Также мы проводим анализ фи-
нансовой хрупкости отдельно для ведущих от-
раслей экономики Южной Кореи и сравниваем 
результаты применения каждого из методов 
классификации.

После сбора и обработки данных была со-
ставлена выборка, включающая в себя 102 
крупнейшие по рыночной капитализации 
фирмы частного нефинансового сектора эко-
номики Южной Кореи. Для сбора данных 
была использована аналитическая платформа 
Thomson Reuters. Количество компаний в фи-
нальной выборке обусловлено несколькими 
факторами:

а)	недоступность финансовых отчетов неко-
торых компаний в рассматриваемом периоде;

б)	наличие «молодых» компаний, срок су-
ществования которых значительно меньше, 
чем рассматриваемый период;

в)	отсутствие в некоторых отчетностях важ-
ных экономических показателей, делающее 
невозможными дальнейшие расчеты;

г)	исключение из выборки финансовых ор-
ганизаций и государственных предприятий.

Стоит отметить, что компании, отчетности 
которых были доступны менее чем за поло-
вину лет выбранного периода, не включались 
в выборку по причине невозможности досто-
верной оценки динамики изменения их типов 
финансирования.

Для анализа был выбран период 2005–2019 
годов. Выбор его нижней границы обусловлен, 
с одной стороны, необходимостью рассмо-
треть ситуацию до кризиса 2008 года, с другой 
стороны, временем, когда подавляющее боль-
шинство фирм из анализируемой выборки 
уже существовало и активно функциониро-
вало. Верхняя граница установлена настолько 
близко к настоящему времени, насколько это 
возможно, с целью сохранения возможности 
дать релевантные рекомендации о состоянии 
экономики страны в ближайшем будущем. 

После разделения фирм на отрасли было 
выбрано пять ведущих направлений в эконо-
мике Южной Кореи: электроника и IT, фарма-
цевтика, химическая промышленность, добы-
вающая промышленность, тяжелое машино-
строение. Компании, представляющие данные 
отрасли, составили 59 % от итоговой выборки. 
Далее приведено описание применяемых ме-
тодов классификации фирм и полученных с их 
помощью результатов. 

Классификация частных нефинансовых фирм 
Южной Кореи на основе пяти разных методов: 

сравнительный анализ

В приводимой здесь таблице 1 обобщены 
пять используемых нами критериев класси-
фикации частных нефинансовых компаний 
Южной Кореи на хеджевые, спекулятивные 
и Понци-фирмы. 

Экономический смысл, лежащий в основе 
критерия Маллигана, таков: фирмы с высоким 
индексом покрытия процентов (4 и больше) 
не испытывают трудностей с платежами 
по процентам и справляются с выплатами ос-
новного долга. Фирмы, чей индекс лежит в ин-
тервале от 0 до 4, могут покрыть долговые обя-
зательства по процентам, но не по выплатам 
части основной суммы долга. Если же индекс 
покрытия принимает отрицательное значение, 
значит, платежи по процентам превышают чи-
стую прибыль фирмы (либо чистая прибыль 
компании имеет отрицательное значение), 
что делает невозможным погашение обяза-
тельств по процентам в рассматриваемом от-
четном периоде в полном объеме. Согласно 
теории Мински, данные ситуации характе-
ризуют хеджевой, спекулятивный и Понци-
режимы соответственно. Недостатком этого 
критерия является очевидная произвольность 
выбора числа 4 как основания для разделения 
между хеджевыми и спекулятивными фир-
мами. Схожие характеристики имеет второй 
критерий — Бешенова и Розмаинского (вало-
вая прибыль до уплаты налогов и процентов 
больше чистой прибыли, соответственно, па-
дает с 4 до 3 —  критическая величина индекса 
процентного покрытия, разграничивающая 
хеджевые и спекулятивные фирмы). 

Метод Торреса Фильо и соавторов предпола-
гает следующую цепочку рассуждений. Фирма, 
прибыли которой достаточно для выплат 
и процентных платежей, и части основного 
долга, относится к хеджевому типу; те фирмы, 
прибыль которых превышает сумму необходи-
мых процентных платежей, но недостаточна 
для выплат по основному долгу, — к спекуля-
тивному, а фирмы, прибыль которых либо яв-
ляется отрицательным числом, либо недоста-
точна даже для выплаты процентных плате-
жей, — к Понци-режиму. В результате данный 
метод завышает, возможно, несколько необо-
снованно, долю фирм, чей тип был определен 
как «хеджевой». На наш взгляд, это объясняется 
тем, что в знаменателе при расчете индекса 
используется показатель прибыли до уплаты 
налогов, процентов и вычета амортизации, 
который превосходит в своем значении такие 
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Таблица 1
Классификация режимов финансирования фирм на основе пяти разных методов

Авторы метода 
классификации 

фирм

Формулы для критериев разграничения 
фирм на хеджевые, спекулятивные 

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 про-
центного покрытия (Interest coverage ratio) 
и рассчитывается следующим образом: 

=
+

=

  
  

 

Interest Coverage Ratio
Net Income Interest Expense

Interest Expense

Здесь net income — это чистая прибыль 
фирмы за отчетный период, а interest 
expense — процентные 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 
финансовой хрупкости. Он рассчитыва-
ется по следующей формуле: 

( )FO STD
FFI

EBITDA
+

=

здесь FO — это процентные платежи; STD 
— краткосрочные обязательства; EBITDA 
— прибыль до уплаты налогов, процен-
тов 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 — процентные 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 — 
процентные платежи; g — инвестиции 
фирмы в основной капитал; d — диви-
денды.
Все эти показатели нормированы по ос-
новному капиталу. Дивиденды вычисля-
ются по следующей формуле:

d = REt - 1 - REt + NI, 
где REt - 1 — нераспределенная прибыль 
компании за прошлый период; REt — 
нераспределенная прибыль компании 
за текущий период; NI — чистая прибыль 
компании (за текущий период)

финансовые показатели, как EBIT или чистая 
прибыль, использованные в методологиях, 
рассмотренных нами ранее. Следовательно, 
шанс того, что его значение окажется больше 
значения оттоков в виде процентных плате-
жей и краткосрочных обязательств выше, чем 
в предыдущих способах. 

Метод, предложенный Дэвис и соавторами, 
похож на метод Торреса Фильо: он основан 
на отношении денежных притоков и оттоков. 
Однако, если в роли оттоков выступают всё те 
же процентные платежи и выплаты основной 
суммы долга, то в роли денежных поступлений 
здесь выступает сумма операционной и неопе-
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от текущей деятельности фирмы (в том числе 
от инвестиционной). Кроме того, в отличие 
от метода Торреса Фильо, использовавшего 
дробь для нахождения соотношения притоков 
и оттоков, в рассматриваемой методологии от-
ношения ищутся линейно.

Наконец, метод Ниши, как и два преды-
дущих метода, основан на вычислении соот-
ношения денежных потоков фирмы, и, также 
как в методологии Дэвис, это соотношение 
вычисляется линейно, нахождением разницы 
притоков и оттоков. Однако, в отличие от всех 
применявшихся критериев классификации 
фирм, метод Ниши учитывает выплаты ди-
видендов. Кроме того, согласно этому методу, 
при разграничении компаний на спекулятив-
ные и Понци-фирмы решающую роль играет 
размер их инвестиций. На наш взгляд, данные 
характеристики делают подход Ниши более 
подходящим для разделения фирм на разные 
режимы финансирования при работе с гипоте-
зой финансовой нестабильности. 

Накопление финансовой хрупкости в секторе 
частных нефинансовых фирм Южной Кореи 
с 2005 по 2019 годы согласно различным 

методам классификации
Ниже мы проиллюстрируем, как менялись 

доли фирм с различными режимами финан-
сирования за указанный период времени со-
гласно разным критериям классификации 
(рис. 1–5). 

Все пять применявшихся критериев клас-
сификации дают схожую картину. К 2008 (или 
2009 году) доля хеджевых фирм достигала ми-
нимума 1, а доля Понци-фирм — максимума. 
Затем шел длительный процесс снижения доли 
фирм с хрупкими режимами финансирования, 
но к концу десятых годов ситуация менялась, 
и именно в 2019 году доля хеджевых фирм 
достигает минимума за десятилетие, а доля 
Понци-фирм — максимума. 

Эта динамика отлично объясняется гипоте-
зой финансовой нестабильности. Увеличение 
доли фирм, характеризующихся Понци-
финансированием (а также спекулятивным 

1	Тот факт, что как в методологии Торреса Фильо и соавто-
ров, так и в методологии Дэвис и соавторов, минимальное 
значение доли хеджевых компаний в период мирового кри-
зиса наблюдается не в 2008, а в 2009 году, можно объяснить 
следующим образом. Денежные потоки, отраженные в фи-
нансовых отчетах компаний, на основе которых произво-
дится разделение фирм по типам финансирования, в обоих 
способах могут реагировать как на кризис, так и на меры, 
направленные на борьбу с ним, с некоторым «опозданием».

финансированием), связано с тем, что ста-
бильность дестабилизирует: длительное про-
цветание притупляет бдительность компаний 
и побуждает их вовлекаться в более риско-
ванные режимы финансирования. Первые 
посткризисные годы характеризуются тем, 
что у руководства фирм свежи воспоминания 
о недавней рецессии, и они пытаются избегать 
ситуаций, при которых текущих финансовых 
поступлений не хватает для обслуживания 
долговых обязательств. Но с течением времени 
они вновь теряют осторожность. Таким обра-
зом, в секторе частных нефинансовых фирм 
Южной Кореи финансовая хрупкость накапли-
валась в наибольшей степени к концу нулевых 
годов — во взаимосвязи с процессом Великой 
рецессии — и к концу десятых годов (подроб-
нее об этом будет сказано ниже). 

Распределение режимов финансирования 
в ведущих отраслях Южной Кореи согласно 
различным методам классификации представ-
лено на рисунках 6–10.

Как мы видим, согласно всем применяв-
шимся критериям классификации наиболее 
хрупкой отраслью, с самым большим процен-
том Понци-фирм, «выступила» фармацевтиче-
ская промышленность. Возможное объяснение 
этого будет дано ниже.

Обсуждение результатов эмпирического анализа 
экономики Южной Кореи с 2005 по 2019 годы

После применения пяти различных методов 
классификации выборки из 102 фирм частного 
нефинансового сектора по режимам финанси-
рования перейдем к обсуждению полученных 
результатов. 

В силу того, что многие из использован-
ных методов являются новыми инструмен-
тами в эмпирическом анализе, мы не можем 
однозначно утверждать о приоритетности 
применения одной конкретной методологии 
перед другими. На наш взгляд, для составле-
ния полной картины о финансовой хрупкости 
в экономике необходим комплексный анализ 
с применением различных способов класси-
фикации фирм. Тем не менее, при сравнении 
логичности критериев разделения фирм и те-
оретических обоснований методологий наи-
более релевантным, на наш взгляд, оказался 
метод, предложенный Ниши. При данной ме-
тодологии обозначилось наиболее равномер-
ное распределение фирм по типам использу-
емого финансирования на протяжении всего 
анализируемого периода, в то время как ис-
пользование методологий других авторов по-
казывало высокие проценты хеджевых компа-
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Рис. 1. Соотношение долей режимов финансирования южнокорейских фирм с 2005 по 2019 годы согласно 
методологии Маллигана, % 
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Рис. 2. Соотношение долей режимов финансирования южнокорейских фирм с 2005 по 2019 годы согласно 
методологии Бешенова и Розмаинского, %
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Рис. 3. Соотношение долей режимов финансирования южнокорейских фирм с 2005 по 2019 годы согласно 
методологии Торреса Фильо и соавторов, %

ний даже в кризисные годы. Кроме того, метод 
Ниши учитывает размер инвестиций фирм, 
что крайне важно при анализе периода ста-
бильности и экономической экспансии, кото-
рый наблюдался в Южной Корее с 2011 по 2016 
годы. Именно этот факт выделяет нашу работу 

на фоне других исследований, посвященных 
кризисным последствиям и периодам рецес-
сий, то есть ситуаций, при которых значения 
индекса процентного покрытия, отображаю-
щего способность фирм расплатиться по дол-
говым обязательствам перед нефинансовым 
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Рис. 4. Соотношение долей режимов финансирования южнокорейских фирм с 2005 по 2019 годы согласно 
методологии Дэвис и соавторов, %
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Рис. 5. Соотношение долей режимов финансирования южнокорейских фирм с 2005 по 2019 годы согласно 
методологии Ниши, %
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Рис. 6. Распределение режимов финансирования в ведущих отраслях Южной Кореи согласно методологии 
Маллигана, % 
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Рис. 7. Распределение режимов финансирования в ведущих отраслях Южной Кореи согласно методологии 
Бешенова и Розмаинского, % 
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Рис. 8. Распределение режимов финансирования в ведущих отраслях Южной Кореи согласно методологии 
Торреса Фильо и соавторов, % 
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Рис. 9. Распределение режимов финансирования в ведущих отраслях Южной Кореи согласно методологии 
Дэвис и соавторов, % 
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Рис. 10. Распределение режимов финансирования в ведущих отраслях Южной Кореи согласно методологии 
Ниши, %

сектором, могут стать более информативным 
и точным показателем финансовой хрупкости. 
Исходя из вышесказанного существуют осно-
вания полагать, что именно при рассмотрении 
экономики, недавно прошедшей через кри-
зис, методологии разделения фирм по типам 
финансирования, предложенные Бешеновым 
и Розмаинским или Маллиганом, могут ока-
заться предпочтительнее.

В результате эмпирического анализа фи-
нансовой хрупкости в Южной Корее всеми ис-
пользованными нами методологиями, за рас-
сматриваемый период были зафиксированы 
два снижения доли фирм, применяющих хед-
жевой тип финансирования. Первое снижение 
пришлось на отрезок 2005–2008 гг. (для неко-
торых методологий — 2005–2009 гг.), что совпа-
дает с периодом перед мировым финансовым 
кризисом. Второе снижение зафиксировано 
начиная с 2016 г. и продолжается до конца вы-
бранного нами временного отрезка — до 2019 
г. Между двумя этими снижениями можно на-
блюдать сначала рост доли хеджевого финан-
сирования, который при использовании боль-
шинства методологий доходит до абсолютного 
максимума за наблюдаемый период в 2010–
2011 гг., а затем относительную стабильность 
в динамике процентов всех трех режимов. 
Можно утверждать, что полученные результаты 
согласуются с гипотезой финансовой неста-
бильности. Как мы видим, в графиках динамик 
изменения долей различных режимов финан-
сирования наблюдаются зачатки цикличности. 
Кроме того, в начале посткризисного периода 
наблюдается значительный рост доли хедже-
вого финансирования, который Мински объ-

яснял недавними воспоминаниями агентов 
о кризисе и высокими значениями рисков кре-
диторов и заемщиков, вызванными опасением 
наступления новой рецессии. После относи-
тельно длинного периода финансовой стабиль-
ности и экономического роста начинается рост 
доли нестабильных режимов финансирования 
(спекулятивного и Понци), причем в результа-
тах некоторых методологий доля нестабильных 
типов в 2019 г. достигает максимума на выбран-
ном временном интервале, превосходя зна-
чения 2008–2009 гг., в результате других ме-
тодов — находится на уровне предкризисных 
2006–2007 гг. Увеличение долей спекулятив-
ного и Понци-режима американский эконо-
мист обосновывал «забыванием» прошедшего 
кризиса экономическими субъектами на фоне 
демонстрируемой продолжительной экономи-
ческой экспансии (Minsky, 1986). На рисунке 11 
можно увидеть динамику прироста ВВП Южной 
Кореи в анализируемом периоде.

Стоит отметить, что динамика прироста 
ВВП по своей структуре схожа с динамикой 
изменения доли хеджевых компаний в эконо-
мике. Тот факт, что второй показатель в 2019 г. 
был зафиксирован примерно на том же уровне, 
что и в период перед кризисом 2008 г., мо-
жет объяснять худшее, начиная с последнего 
квартала 2008 г., значение роста ВВП в первом 
квартале 2019 г. 1

В ходе размышлений о дальнейшем разви-
тии финансовой системы и экономики Южной 
1	По данным Банка Кореи. URL: https://www.bok.or.kr/eng/
main/main.do) (дата обращения: 05.03.2020) и Всемирного 
Банка. URL: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.
MKTP.KD.ZG?locations=KR (дата обращения: 05.03.2020).
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Кореи в целом обратимся к опыту азиатского 
кризиса 1998 года, а также мирового финан-
сового кризиса 2008 года. В работе, посвящен-
ной причинам азиатского кризиса, авторы 
приходят к выводу, что тяжелые последствия 
рецессии заключаются в недостаточном го-
сударственном регулировании деятельности 
финансовых организаций и компаний част-
ного нефинансового сектора (Arestis, Glickman, 
2002). Действительно, более активное участие 
государства в экономике, в том числе в виде 
регулирования деятельности финансового сек-
тора, повышения прозрачности деятельности 
фирм и введения обязательного прохождения 
финансовых проверок крупными компаниями, 
вливания денежных средств в экономику, по-
зволило стране выйти из кризиса, хотя и со зна-
чительными потерями в ВВП. В результате эко-
номика Южной Кореи оказалась лучше многих 
других стран готова к финансовому кризису 
2008 как институционально, так и финансово — 
за счет значительных валютных резервов (240 
млрд долларов в 2008 году). Введение государ-
ством таких мер, как понижение процентных 
ставок с 5,25 до 2 % к началу 2009 года, повы-
шение ликвидности и установление гарантий 
на погашение банковских задолженностей, 
стабилизировало экономику уже к 2010 году 1. 
В то же время рост ВВП в 2010 году составил 
6,5 %, а большинство методологий в нашем ис-
следовании зафиксировало значительное по-
вышение доли фирм со стабильным, хеджевым 
режимом финансирования. 

Несмотря на успешное преодоление кри-
зиса 2008 года экономикой Южной Кореи, ре-
шить главную проблему — циклическое воз-
никновение финансовой нестабильности, судя 
по всему, до сих пор не удалось, и стремитель-
1	По данным Банка Кореи. URL: https://www.bok.or.kr/eng/
main/main.do (дата обращения: 05.03.2020) и Всемирного 
Банка. URL: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.
MKTP.KD.ZG?locations=KR (дата обращения: 05.03.2020).

ный экономический подъем привел к накопле-
нию значительной доли фирм, использующих 
хрупкие режимы финансирования. Возможно, 
государственная поддержка, оказанная част-
ному сектору, и быстрое преодоление послед-
ствий кризиса в Южной Корее только умень-
шили значения рисков кредиторов и заемщи-
ков, снизив и осторожность фирм в вопросе ис-
пользовании внешних источников финансиро-
вания своих инвестиций и выбора их размера, 
тем самым отсрочив, но усилив возможную 
рецессию. Нельзя не отметить, что для южно-
корейской экономики характерна сильная за-
висимость от экспорта, что в настоящее время, 
в условиях напряженных (и нередко ухудшаю-
щихся) торговых отношений с США и Китаем — 
главными рынками для южнокорейских фирм, 
может послужить причиной уменьшения 
источников денежных средств, а также приве-
сти к росту пессимизма кредиторов и, как след-
ствие, к затрудненному получению новых 
кредитов фирмами, использующими спекуля-
тивное и Понци-финансирование (Сеонг-Чин, 
2011; Ли, 2017). При значительной доле фирм 
с нестабильными режимами финансирования, 
которая была зафиксирована нами в 2019 году, 
и общей тенденции к увеличению этой доли, 
в отсутствие действенных мер со стороны пра-
вительства, сложившаяся ситуация дает осно-
вания предполагать, что пандемию корона-
вируса южнокорейская экономика встретила 
в предкризисном состоянии. 

Анализ ведущих отраслей экономики 
Южной Кореи показал, что наибольший про-
цент фирм с Понци-режимом, независимо 
от применяемой методологии, фиксируется 
в отрасли фармацевтики. Кроме того, доля 
Понци-финансирования в данной области не-
изменно превышает средние показатели об-
щей выборки. На наш взгляд, данный факт 
является следствием высокой конкуренции, 
объясняющейся спецификой отрасли: мно-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Рост ВВП (в %) 4% 5% 5% 3% 1% 6% 4% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

Рис. 11. Прирост ВВП Южной Кореи в 2005–2018 гг. 
Источник — The World Bank. (дата обращения: 05.03.2020).
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имеют несколько товаров-заменителей. Такая 
конкуренция подталкивает производителей 
к более рискованному поведению и привле-
чению значительных внешне финансируемых 
инвестиций в основной капитал. Кроме того, 
наибольшая доля спекулятивного финанси-
рования большинством методологий была за-
фиксирована в добывающей промышленно-
сти. Разумным объяснением этому факту нам 
представляется высокая капиталоемкость про-
изводства в данной отрасли. 

Заключение
Данная работа дополняет «набор» практи-

ческих исследований в рамках ГФХ и подчер-
кивает универсальность теории Мински, ставя 
целью не традиционный анализ причин на-
ступившего кризиса и его последствий, а рас-
сматривая все фазы делового цикла и пытаясь 
спрогнозировать будущие тенденции развития 
экономики. Не случайно в качестве объекта ис-
следования был выбран частный нефинансо-
вый сектор Южной Кореи — страны, продемон-
стрировавшей стремительный экономический 
подъем с начала двадцать первого века и отно-
сительно легкий и быстрый выход из мирового 
финансового кризиса 2008 года. 

В ходе исследования нами были применены 
пять методологий разделения фирм в зави-
симости от используемых ими трех режимов 
финансирования — хеджевого, спекулятивного 
режима и Понци-режима. Пожалуй, наибо-
лее релевантной из них является методология 
Ниши, основанная на подсчете денежных пото-
ков и учитывающая размер инвестиций фирм, 
что является крайне важным при анализе пери-
ода циклической экспансии. С учетом резуль-
татов данной работы мы делаем вывод: мето-

дология Ниши может претендовать на универ-
сальность и рассматриваться как применимая 
не только к Южной Корее, но и к многим дру-
гим странам, например, к России. Как отмечал 
Мински, именно стабильный экономический 
подъем вызывает недооценку рисков исполь-
зования внешних источников финансирова-
ния компаниями и, как следствие, снижает их 
осторожность в вопросе осуществления инве-
стиций, приводя к переходу фирмы к менее 
стабильным типам финансирования. 

В результате анализа динамики изменения 
долей трех типов финансирования в течение 
периода 2005–2019 гг. было зафиксировано 
два сопоставимых снижения доли фирм, при-
меняющих хеджевой режим финансирования 
своих инвестиций. Первое — непосредственно 
перед кризисом в 2008 году, второе — начиная 
с 2016 года и по сегодняшний день. Наибольший 
интерес для нас представляет именно второй 
спад, который совпадает со снижением темпов 
роста ВВП Южной Кореи и, с учетом сильной 
зависимости экономики страны от экспорта, 
приводит нас к выводу о том, что пандемию 
коронавируса экономика этой страны встре-
тила в финансово хрупком состоянии. Это сле-
дует учесть при разработке мер экономической 
политики властями страны.

Проведенный нами анализ подтвердил — 
на данных экономики Южной Кореи — важ-
нейший принцип гипотезы финансовой не-
стабильности: стабильность дестабилизирует. 
Иными словами, длительное процветание по-
буждает частные фирмы переходить к риско-
ванным режимам финансирования и делает 
экономику подверженной кризисам. Мы пола-
гаем, что эта характеристика капиталистиче-
ской экономики может носить универсальный 
характер. 
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