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Анотація. Ефективність забезпечення фінансової стабільності кредитного сегмента фінансового сектору без-
посередньо залежить від своєчасності виявлення ознак фінансової крихкості. Пропонуємо методологічний 
підхід до індикативної оцінки економічних передумов фінансової стабільності кредитних установ, спираю-
чись на теорію фінансової нестабільності Х. Мінскі. Пропозиції розроблені за трьома напрямами. По-перше, 
обґрунтовано взаємозв’язок між різновидами станів економічного середовища з позиції превалюючих режи-
мів фінансування капітальних інвестицій, що використовуються економічними агентами нефінансової сфе-
ри, і потенційним рівнем фінансової стабільності кредитного сегмента. По-друге, екстрапольовано основну 
термінологію теорії Мінскі на діяльність кредитних установ; визначено особливості їх функціонування в роз-
різі режимів фінансування; сформульовано гіпотезу, що потенційний рівень фінансової стабільності кредит-
ного сегмента обумовлюється режимами фінансування, які використовуються кредитними установами та 
економічними агентами нефінансової сфери для фінансування інвестицій. По-третє, розроблено індикатори 
оцінки економічних передумов фінансової стабільності кредитного сегмента фінансового сектору. 
Ключові слова: кредитний сегмент фінансового сектору, фінансова стабільність, потенційний рівень фінан-
сової стабільності, індикативний метод оцінки, принципи формування економічних індикаторів, забезпечене 
економічне середовище, спекулятивне економічне середовище, Понці-стан.
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Abstract. Th e eff ectiveness of the fi nancial stability ensuring of the fi nancial sector’s credit segment directly depends 
if signs of its fi nancial fragility are identifi ed at the appropriate time. In this paper the author suggests a methodological 
approach to the indicative estimation of economic preconditions of credit institutions’ fi nancial stability, using the 
theory of fi nancial instability by H. Minsky. Proposals are developed in three directions. First, it is substantiated the 
relationship between the types of economic environment formed by economic entities in income-debt relations (we 
mean hedge, speculative, and Ponzi states) and the potential level of fi nancial stability of the credit segment. Second, 
the main terms of Minski theory are extrapolated on credit institutions; the features of their activity using hedge, 
speculative or Ponzi fi nancing for their obligations fulfi lmentare determined; it is formulated the hypothesis that 
the potential level of fi nancial stability of the credit segment is determined by the fi nancing regimes used by credit 
institutions and economic agents of the non-fi nancial sector to fi nance their investments and obligations in general. 
Th ird, indicators for assessing the economic preconditions for fi nancial stability of the credit sector of the fi nancial 
sector have been developed.Th e further research will be devoted to verifi cation of the higher mentioned hypothesis. 
Another perspective task is to form indicators for identifying hedge, speculative, and Ponzifi nancing credit institutions.
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Аннотация. Эффективность обеспечения финансовой стабильности кредитного сегмента финансового 
сектора напрямую зависит от своевременности выявления признаков его финансовой хрупкости. Предла-
гаем методологический подход к индикативной оценке экономических предпосылок финансовой стабиль-
ности кредитных учреждений, опираясь на теорию финансовой нестабильности Х. Мински. Предложения 
разработаны по трем направлениям. Во-первых, обоснованно взаимосвязь между разновидностями состоя-
ний экономической среды с позиции превалирующих режимов финансирования капитальных инвестиций, 
используемых экономическими агентами нефинансовой сферы, и потенциальным уровнем финансовой ста-
бильности кредитного сегмента. Во-вторых, экстраполировано основную терминологию теории Мински на 
деятельность кредитных учреждений; определены особенности их пребывания в обеспеченном, спекулятив-
ному и Понци-состоянии; сформулирована гипотеза, что потенциальный уровень финансовой стабильности 
кредитного сегмента определяется режимами финансирования, используемых кредитными учреждениями 
и экономическими агентами нефинансовой сферы для финансирования инвестиций. В-третьих, разработаны 
индикаторы оценки экономических предпосылок финансовой стабильности кредитного сегмента финансо-
вого сектора.
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Вступ. Зростання частоти виникнення фінансових 
криз і гостроти їх прояву, зокрема довготривалі мак-
роекономічні спади та суттєві бюджетні витрати на 
забезпечення підтримки функціонування фінансово-
кредитного сектору, обумовили активність наукового 
пошуку методичного інструментарію превентивного 
діагностування ознак фінансової нестабільності фі-
нансової системи в широкому її розумінні. У цьому 
кон тексті все більшої популярності набуває індика-
тивний метод, найбільш відомими прикладами засто-
сування якого є: індикатори фінансової стійкості, роз-
роблені МВФ; індикатори раннього попередження, 
роз  роблені Банком міжнародних розрахунків; індика-
тор раннього попередження валютних криз (Damocles 
Indicator), розроблений компанією No mura; система 
глобальних індикаторів досягнення цілей сталого роз-
витку, розроблені ООН, та інші системи оцінки. 

Загалом, світова фінансова криза 2008 року спро-
вокувала глибоке методологічне переосмислення ін-
струментарію оцінки фінансової стабільності. Насам-
перед, відбувся перехід від мікропруденційних до 
мак ро пруденційних вимірів фінансової стабільності. 
Причому ця зміна стосується оцінки фінансової ста-
більності як окремих економічних агентів, так і фінан-
сової системи, фінансового сектору або окремих його 
сегментів. Тобто якщо раніше у фокусі уваги індика-
торів раннього попередження фінансової нестабіль-
ності, насамперед, був моніторинг ризику дефолту 

окремих установ, то наразі це загальносистемна оцін-
ка ризиків, пов’язаних із функціонуванням економіч-
них агентів реального сектору економіки, домогоспо-
дарств, фінансових інституцій, фінансових ринків та 
їхньої інфраструктури загалом. 

Наразі ще не вироблено єдиного стандартизованого 
підходу до оцінки фінансової стабільності, у тому чис-
лі, кредитного сегмента фінансового сектору (далі —
КСФС). Більше того, навряд чи це є можливо з огляду 
на індивідуальні особливості розвитку національних 
фінансових ринків (наприклад, континентальна та ан-
гло-американська моделі фінансового ринку); рівень 
розвитку економіки країни; рівень відкритості еконо-
міки, у тому числі рівень інтегрованості національних 
фінансових ринків у глобальні фінансові відносини 
і загалом інтегрованість економіки країни у світове 
господарство та ін. 

Інше, що обумовлює актуальність обраного на-
пряму дослідження, — це багатовекторність поняття 
фінансової стабільності, а тому лише комплексний 
підхід до її оцінки може дозволити вчасно виявляти 
ознаки фінансової нестабільності. Тому для забезпе-
чення ефективного моніторингу фінансової стабіль-
ності КСФС важливим є розроблення індикаторів 
як для оцінювання стану внутрішнього середовища 
фінансових інституцій, так і тих, що дозволяють діа-
гностувати зовнішні передумови фінансової стабіль-
ності (зокрема економічні, інституційні, соціальні). 
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У цій статті розкриємо авторське бачення щодо вдо-
сконалення індикативної оцінки економічних перед-
умов фінансової стабільності КСФС.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Заува-
жимо, що існує наукова позиція, що для оцінки фінан-
сової стабільності банківського сектору достатньо ви-
користати індикатори, які характеризують такі фінан-
сові аспекти його функціонування: адекватність ка-
піталу, якість активів, дохідність і прибутковість, лік-
від ність і чутливість до фінансового ризику [1, c. 73].
На нашу думку, обмежуючись таким набором індика-
торів, оцінювання фінансової стабільності банківсь-
кого сектору зводиться до діагностики його фінан-
сової стійкості на певний момент часу. У свою чергу, 
моніторинг тих самих індикаторів, однак у поєднанні 
з оцінкою зовнішніх умов функціонування банків-
ського сектору дозволяє робити висновок про його 
фінансову стабільність, тобто його здатність до 
належ ного виконання основних функцій у майбут-
ньому. 

Екстраполюючи ці роздуми щодо оцінки КСФС, 
вважаємо важливим діагностувати економічні перед-
умови його фінансової стабільності. Науковці пропо-
нують такі групи індикаторів для оцінки економіч-
них передумов фінансової стабільності: 1) монетарні 
індикатори стану економіки [2; 3]; 2) індикатори, що 
характеризують стан зовнішньоекономічної діяльнос-
ті країни [4]; 3) індикатори економічного зростання 
країни [5; 6]; 4) індикатори, що характеризують мак-
роекономічні дисбаланси [7]; 5) індикатори ділової 
активності економічних агентів на кредитному ринку 
[8]. Кожен із зазначених напрямів має безпосередній 
вплив на фінансову стабільність як окремих економіч-
них агентів, так і відповідних економічних систем за-
галом. Утім вважаємо, що ці напрями різняться ефек-
тивністю в аспекті індикативної оцінки економічних 
передумов фінансової стабільності. Це пов’язано з 
тіснотою взаємозв’язку і довжиною часового лагу між 
змінами в розрізі зазначених економічних напрямів 
та станом кредитних установ у континуумі фінансової 
стабільності. На нашу думку, найбільш доцільно зо-
середити увагу на фінансовій поведінці економічних 
агентів як сфері зародження нестабільності. 

Результати дослідження. Варто відмітити, що 
важлива умову розробки економічних індикаторів — 
це дотримання сукупності принципів, що дозволяє за-
безпечити їхню практичну значущість. До таких прин-
ципів відносимо:

1) принцип наукової обґрунтованості, який пе-
редбачає вибір теоретичного підґрунтя, що дозволяє 
окреслити набір значущих змінних для конструюван-
ня відповідних показників;

2) принцип багатоваріантного тестування, тобто 
проведення перевірки об’єктивності запропонованих 
індикаторів шляхом їх застосування до широкої емпі-
ричної бази, тобто тієї, що характеризується достат-

нім часовим горизонтом і включає однорідні, але не-
ідентичні об’єкти дослідження; 

3) принцип логічності та реалістичності, тоб-
то при коригуванні структури та інших параметрів 
сформо ваних індикаторів за результатами проведено-
го тестування їхньої практичної значущості виключна 
перевага повинна віддаватися фактично наявним вза-
ємо зв’язкам між економічними процесами, а не їхнім
теоретичним обґрунтуванням. Тобто не індикатор 
повинен коригуватися під базову теорію, а на осно-
ві ви явлених незбігів удосконалюватися відповідна 
теорія;

4) принцип об’єктивності, згідно з яким індика-
тор повинен забезпечувати суб’єкта оцінки об’єктив-
ною інформацією, тому його розрахунок, насамперед, 
повинен здійснюватися на основі кількісних змін -
них;

5) принцип просторової порівнюваності, який по-
лягає в тому, що для економічних індикаторів, в умо-
вах поглиблення глобальної взаємозалежності еконо-
мік різних країн, вельми важлива можливість їх вико-
ристання для оцінки відповідних економічних проце-
сів у різних економічних системах. 

Для індикативної оцінки економічних передумов 
фінансової стабільності КСФС обрано теорію фі-
нансової нестабільності Х. Мінскі [9], згідно з якою 
основ ними передумовами фінансової нестабільнос-
ті кредитних установ є зміна режимів фінансуван-
ня, кожен з яких є характеристикою того, як фірми 
фінансують свої інвестиції в основний капітал. На-
уковець наголошує на визначальному впливі фірм-
позичальників і банків-кредиторів, мотиви яких із 
часом стають згубними для економіки, оскільки при-
зводять до фінансової нестабільності як економічної 
системи загалом, так і окремих установ. Також варто 
відмітити, що в роботах Х. Мінскі акцент робиться на 
фірми-позичальники, які здійснюють інвестиційну 
діяльність в основний капітал за рахунок операцій-
ного прибутку або запозичених фінансових ресурсів. 
Саме зміна пріоритетів у виборі джерел фінансуван-
ня інвестицій, а також масштаби використання меха-
нізму перекредитування для погашення попередньої 
заборгованості і є тими індикативними сигналами 
про зміну режиму фінансування, а отже, циклічного 
переходу економіки та економічних агентів із конти-
нууму станів фінансової стабільності до фінансової 
нестабільності.

Застосування теорії Х. Мінскі для дослідження еко-
номічних передумов фінансової стабільності КСФС 
потребує певного абстрагування. Так, трансфор му вав -
ши рівність (1), яка відображає основний зміст теорії
Х. Мінскі, формалізовано залежність обсягу за по зи-
чень економічних агентів від трьох показників: вартості 
боргових фінансових інструментів, прибутковос ті гос-
подарської діяльності економічних агентів (викорис-
тано показник прибутковості активів); інвестиційної
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активності економічних агентів (представлено як спів -
відношення обсягів їхніх капітальних інвестицій 

в основний капітал до сукупних активів), що харак-
теризує потенціал економіки до зростання (див. (2)). 
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де P — операційний прибуток нефінансових корпора-
цій; B — обсяг запозичень, залучених нефінансовими 
корпораціями; I — обсяг інвестицій в основний капі-
тал, здійснених нефінансовими корпораціями; V — 
обсяг зобов’язань  нефінансових корпорацій з оплати 
послуг за користування зовнішніми запозиченнями; 
g — активність інвестиційної діяльності нефінансових 
корпорацій; r — прибутковість активів нефінансових 
корпорацій; i — вартість кредитних ресурсів для не-
фінансових корпорацій; А — обсяг активів нефінансо-
вих корпорацій; D — обсяг залучених коштів нефінан-
совими корпораціями.

Співвідношення між показниками g, r та i дозво-
ляють виділити три різновиди станів економічного 
середовища, які, як зазначалося вище, є важливою 
перед умовою фінансової стабільності КСФС. Ідеться 
про «забезпечений», «спекулятивний» стан і «Понці»-
стан економічного середовища, які мають такі ознаки.

1. Економічне середовище, для якого характерний 
забезпечений режим фінансування капітальних інвес-
тицій, визначається такими параметрами:

— значення прибутковості активів нефінансо-
вих корпорацій перевищує коефіцієнт їхньої інвес-
тиційної активності (визначається як співвідношення 
обсягу капітальних інвестицій в основний капітал до 
сукупних активів). Тобто має місце стриманий розви-
ток економічних агентів, підприємницькі результати 
діяльності яких, насамперед, є наслідком використан-
ня попередньо сформованих капітальних активів;

— вартість кредитів, що надаються нефінансо-
вим корпораціям, не перевищують прибутковості їх 
активів.   

Описаний стан економічного середовища харак-
теризується достатньою кількістю платоспроможних 
клієнтів, що є однією з рушійних фінансових перед-
умов фінансової стабільності КСФС.

2. Економіка перебуває у «спекулятивному стані», 
якщо поряд з тим, що вартість кредитів не переви-
щує прибутковості активів нефінансових корпорацій, 
коефіцієнт їхньої інвестиційної активності є вищим 
і за прибутковість активів, і вартість кредитів, тобто 
g > r > i. У цьому разі помітно зростає інвестиційна 
активність нефінансових корпорацій, а все більша 
частка капітальних інвестицій реалізується завдяки 
використанню боргових фінансових інструментів, 

зокрема кредитів. Утім, незалежно від динаміки опе-
раційного прибутку нефінансових корпорацій, його 
обсягу недостатньо для повного погашення запози-
чень (основної суми і процентних платежів), що сти-
мулює використання механізму перекредитування 
своєї заборгованості за первісним боргом/боргами. 
При цьому важливо уточнити, що в умовах «спекуля-
тивного» стану економічного середовища йдеться про 
рефінансування певної частини основної суми боргу, 
але не відсотків за нею, що принципово відрізняє цей 
стан від — згідно з термінологією Х. Мінскі — Понці-
економіки. Ці характеристики економічного середо-
вища є певною мірою привабливі для кредитних 
установ, оскільки підвищений попит на кредитні про-
дукти створює для них можливості підвищити рівень 
прибутковості власної діяльності. Однак сам факт ак-
тивізації застосування механізму перекредитування 
за умови неефективного інституційного забезпечення 
функціонування кредитного посередництва обумов-
лює високу ймовірність зародження і розвитку сис-
темних ризиків у КСФС та їх поширення на реальний 
сектор економіки. Зокрема, йдеться про високу ін-
формаційну асиметрію щодо реального і задокумен-
тованого фінансового стану позичальників. За такого 
економічного середовища забезпечення та утримання 
належного рівня фінансової стабільності кредитних 
установ є більш складним завданням.

3. Останній різновид стану економічного середо-
вища — це Понці-стан. Він характеризується тим, що 
вартість кредитних ресурсів для нефінансових корпо-
рацій перевищує прибутковість їхніх активів (r > i). За 
таких умов механізм рефінансування використовуєть-
ся нефінансовими корпораціями для погашення попе-
редніх зобов’язань за кредитами як основної суми, так 
і відсоткових платежів. Це, по-перше, призводить до 
різкого мультиплікативного підвищення кредитного 
навантаження на баланси нефінансових корпорацій. 
По-друге, суттєво послаблюється дія кредитного ка-
налу — зростання обсягів кредитування несуттєво 
змінює обсяг капітальних інвестицій нефінансових 
корпорацій. Знову ж таки наголосимо, що за умови 
недосконалого інституційного забезпечення функціо-
нування інституту кредитного посередництва такий 
стан нефінансових корпорацій тривалий час не сти-
мулюватиме кредитні установи переглядати/зміню-
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вати параметри кредитної політики через складність 
ідентифікації описаної природи загроз фінансовій 
стабільності. У цьому разі фінансову стабільність як 
фінансової системи країни, так і її кредитного сегмен-
та можна визначати лише як уявну. Зауважимо, що 
саме уявна фінансова стабільність КСФС є найбільш 
небезпечною, оскільки викриття хибності уявлень про 
перспективну здатність кредитних установ до стійко-
го розвитку в часі, здебільшого, можливе за певного 
неочікуваного шоку. У свою чергу, ефективність «ре-
анімаційних» управлінських заходів, направлених на 

недопущення фінансової нестабільності кредитних 
установ в умовах неочікуваних шоків, насамперед за-
лежить від рівня кваліфікації топ-менеджменту. Тобто 
навіть в умовах Понці-економіки кредитні установи 
можуть залишатися в континуумі станів фінансової 
стабільності. 

Однак, на нашу думку, ознаки стану економічного 
середовища задають певну множину континуумних 
станів фінансової стабільності, у межах якої кредит-
ний сегмент фінансового сектору може максимізувати 
рівень фінансової стабільності (рис. 1).
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Рис. 1. Взаємозв’язок між ознаками економічного середовища і потенційним рівнем фінансової стабільності КСФС
Примітка. Розроблено автором.

Загалом, континуум станів фінансової стабільності 
КСФС розподіляємо на чотири рівні: абсолютна, ви-
сока, задовільна і порогова фінансова стабільність. На 
нашу думку, критерієм для такого поділу повинні бути 
результати оцінки внутрішніх дисбалансів КСФС. 
Ви користовуючи системно-функціональний підхід, 
роз глядаємо КСФС як цілісне утворення, як сукуп-
ність таких підсистем: акумуляційно-перерозподіль-
ної, транс фор маційної, трансакційної та соціально-
еконо мічної. Таке структурування пов’язано з тим, 
що методоло гічним базисом фінансової стабільності 
КСФС є його здатність безперебійно та ефективно 
викону вати основні функції. Вважаємо, що виділені 
підсистеми тісно взаємопов’язані та є визначальни-
ми для забезпечення фінансової стабільності дослі-
джуваного сегмента. За такого підходу до внутрішніх 
дисбалансів будемо відносити такі диспропорції між 
елементами підсистем, накопичення яких загрожує 
їхній цілісності, тобто здатності КСФС виконувати 
відповідну функцію. Також відмітимо, що визначен-
ня сукупного рівня фінансової стабільності КСФС, 
урахо вуючи ознаки кожної із зазначених підсистем, 
повинно здійснюватися за принципом найслабшої 
ланки, що базується на законі найменших, за О. О. Бог -
да новим, згідно з яким «міцність системи визначаєть-
ся найслабшою з її ланок» [10]. Тобто якщо хоча б одна 
з функціональних підсистем КСФС володіє ознаками 
порогової фінансової стабільності, тоді саме цей рі-
вень можна вважати характерним для  досліджувано-
го сегмента.

Повертаючись до методологічних особливостей 
оцінки економічних передумов фінансової стабіль-
ності КСФС, зауважимо, що також важливо уточнити 
критеріальні значення показників (g; r; i) для завчасної 
ідентифікації ознак зміни станів економічного сере-
довища. Також варто враховувати, що в аналогічних 
станах (забезпечений, спекулятивний, Понці-стан) 
функціонує і КСФС. При цьому, ураховуючи посеред-
ницьку природу кредитних установ, більшість із них 
(насамперед депозитні кредитні установи) узагалі не 
використовують забезпечений режим фінансування 
у процесі формування дохідних активів у тому розу-
мінні, що представлено на рис. 1. У свою чергу, спеку-
лятивний режим фінансування інвестицій, який ви-
користовується КСФС, доцільно розглядати в розрізі 
етапів його розвитку, виділяючи базовий етап, етап 
обґрунтованого зростання і галопуючий.

Вважаємо, що результат взаємодії режимів фінан-
сування, що використовуються економічними агента-
ми нефінансового сектору і кредитними установами, є 
одним із чинників впливу на потенційний рівень фі-
нансової стабільності КСФС (рис. 2). На цьому етапі 
дослідження цей висновок сформульований нами на 
рівні гіпотези, оскільки потребує емпіричного під-
твердження.

Отже, для оцінки економічних передумов фінансо-
вої стабільності КСФС важливо визначитися з кількіс-
ними характеристиками кожного з виділених станів 
економічного середовища (забезпечений, спекулятив-
ний, Понці-стан).
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Умовні позначення: * та *** — стосується лише недепозитних кредитних установ, які, як джерело фондування, використовують 
власні кошти (наприклад, факторингові компанії, фінансові компанії); ** в умовах забезпеченого стану економічного середови-
ща Понці-стан кредитних установ є звичайно унікальним випадком, який може мати місце в результаті вкрай неефективного 

інституційного забезпечення функціонування інституту фінансового посередництва, бути ознакою викривлених економічних 
відносин між економічними агентами, у рамках яких фінансовий сектор не виконує своєї основної функції — забезпечення еко-
номічних агентів кредитними ресурсами. При цьому спектр причин може бути дуже широким, наприклад, високі трансакційні 

витрати на пошук достовірної інформації про позичальників; низька фінансова грамотність суспільства; неприйнятна якість 
забезпечення або інший бік питання — незахищеність прав кредиторів; відсутність дієвого механізму стягнення заборгованості 
та ін. І все це супроводжується наявністю альтернативних напрямів вкладення, які одночасно гарантують кредитним установам 
високу або стабільну прибутковість за дійсної або уявної відсутності ризику. Окрім цього, неефективність регулятивно-правової 

компоненти інституційного середовища кредитних установ суттєво послаблює якість їхнього корпоративного управління, 
що безпосередньо впливає на потенційний рівень їхньої фінансової стабільності. 

Рис. 2. Вплив взаємозв’язку режимів фінансування, що використовуються  економічними агентами 
нефінансового сектору і кредитними установами, на потенційний рівень фінансової стабільності КСФС

Примітка. Розроблено автором.

З метою дотримання комплексного характеру до-
слідження, обґрунтування критеріальних значень 
параметрів, визначених у рівнянні (2), проведено на 
прикладі 31-ї країни, до переліку яких включено всі 
країни — члени ЄС, а також три країни, які є або кан-
дидатами у члени (Туреччина), або країни, які змінили 
свій намір про вступ до ЄС (Ісландія, Норвегія). Попри 
те, що 28 країн із сформованої вибірки є членами ЄС, 
вони сильно різняться за рівнем свого економічного 
розвитку. Саме тому використано метод кластеризації 
для розбиття досліджуваних країн на порівнювальні 
групи за такими критеріями: 1) обсяг ВВП країни за 
паритетом купівельної спроможності, який характе-
ризує обсяг економічного багатства; 2) обсяг ВВП на 
душу населення, який є вимірником економічного 
доб робуту населення країни [11, с. 114]. Кожен із па-
раметрів може перебувати на одному з трьох рівнів — 
високий, середній і низький, що дозволяє сформувати 
дев’ять кластерів країн. При цьому наша вибірка країн 

представлена сімома кластерами. Як джерело інфор-
мації для аналізу економічної статистики 31-ї країни 
використано інформаційний ресурс EuroStat [12]. 

Як описано вище, відповідні режими фінансування 
інвестицій, що реалізуються нефінансовими корпо-
раціями і в подальшому впливають на потенційний 
рівень фінансової стабільності КСФС, описуються 
співвідношеннями між показниками «активність ін-
вестиційної діяльності нефінансових корпорацій» (g), 
«прибутковість активів нефінансових корпорацій» (r) 
і «вартість кредитних ресурсів для нефінансових кор-
порацій» (i). Проведене емпіричне тестування вище-
описаної теоретичної моделі виявило таке:

1) критерій r < i для характеристики Понці-стану 
економічного середовища, в якому функціонують кре-
дитні установи, є неінформативним. Так, для країн —
членів ЄС цей критерій несуттєвий, оскільки протя-
гом досліджуваного періоду (2003—2017 рр.) най вища 
середня вартість кредитів, наданих кредитними уста-
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новами нефінансовим корпораціям, становила 6,13 % 
у 2008 році і за результатами 2017-го становить 2,26 
% річних. При цьому агрегована рентабельність ак-
тивів нефінансових корпорацій членів — країн ЄС 
стабільно вища за це значення. Щодо країн трансфор-
маційного типу, наприклад України, то існує кілька 
причин неможливості застосування цього критерію: 
по-перше, великі масштаби тіньової економіки спо-
творюють офіційну статистику, яка викривлено відо-
бражає фінансові показники нефінансового сектору 
економіки, у тому числі їхню рентабельність; по-друге, 
нерозвиненість фондового ринку, хронічно низька до-
віра суспільства до фінансового сектору та їхня низька 
фінансова грамотність, окрім цілої низки макроеконо-
мічних і монетарних чинників, сприяє стабільному 
утриманню надмірно високих відсоткових ставок за 
депозитами. Тому за цим критерієм економіки транс-
формаційного типу завжди будуть ідентифікуватися 
як Понці-економіки, а розвинені економічні системи 
як такі, що ніколи не характеризуються таким станом, 
що сумнівно в обох випадках;

2) згідно з теоретичною моделлю факт переходу від 
одного режиму фінансування інвестицій до іншого 
визначається шляхом розрахунку розривів між зна-
ченнями вищеописаних показників. Тоді від’ємне або 
додатне значення такого розриву є ознакою певного 
різновиду режиму фінансування інвестицій нефінан-
совими корпораціями, що, у свою чергу, задає рамки 
очікуваного рівня фінансової стабільності КСФС. На-
приклад, якщо різниця між показниками, які характе-
ризують активність інвестиційної діяльності нефінан-
сових корпорацій і прибутковість активів нефінансо-
вих корпорацій, становить 0,1 %, то економічне серед-
овище є спекулятивним, а за умови –0,1 % — забезпе-
ченим. На нашу думку, подібний підхід не відповідає 
головному принципу, на якому базується методологія 
забезпечення фінансової стабільності КСФС, — пре-
вентивності заходів щодо попередження його фінансо-
вої нестабільності. Тому, повертаючись до вищенаве-
деного прикладу, вважаємо, що ознакою спекулятив-
ного середовища потрібно тлумачити як перший, так 
і другий варіанти.

Отже, підсумовуючи вищезазначені недоліки те-
оретичної моделі, які були виявлені у процесі емпі-
ричного тестування запропонованих індикаторів, 
за уважимо, що в кінцевому підсумку для оцінки еко-
номічних передумов фінансової стабільності КСФС, 
спираючись на теорію Х. Мінскі, пропонуємо ось 
що.

1. Ранжувати стани економічного середовища за 
різновидами режимів фінансування інвестицій не-
фінансовими корпораціями на підставі використан-
ня двох показників: коефіцієнт кредитного наван-
таження нефінансових корпорацій [співвідношення 
загальної заборгованості нефінансових корпорацій 
за борговими фінансовими інструментами та обсягу 

їхнього прибутку до оподаткування (EBT)]; розрив 
між значеннями коефіцієнта активності інвестиційної 
діяльності нефінансових корпорацій і прибутковості 
активів нефінансових корпорацій. 

2. При переході від одного стану економічного 
середовища до іншого слід виділити «сіру зону», яка 
б дозволяла завчасно ідентифікувати зміну джерел 
фондування інвестиційної діяльності нефінансовими 
корпораціями. Це є важливим, оскільки забезпечен-
ня/підвищення/відновлення фінансової стабільності 
КСФС на кожному з її рівнів (високому, задовільному, 
пороговому) потребує завчасного вибору специфіч-
них методів та інструментів впливу різних суб’єктів 
цього процесу.

Якість критеріальних значень для обраних показ-
ників, тобто їх адекватність, реалістичність і можли-
вість використання як сигналів для ухвалення від-
повідних рішень, насамперед, залежить від часового 
горизонту емпіричного дослідження. Користуючись 
інформаційним ресурсом EuroStat, досліджено обрані 
індикатори на прикладі 31 країни за двома часовими 
горизонтами: а) 2006—2017 рр. для індикатора «актив-
ність інвестиційної діяльності нефінансових корпора-
цій» (g); б) 2001—2016 рр. для індикатора «прибутко-
вість активів нефінансових корпорацій» (r) і коефіці-
єнта кредитного навантаження на стан нефінансових 
корпорацій (DEBT-to-EBT). 

Подібне розбиття пояснюється браком потріб-
них даних для дослідження більш широкого часово-
го горизонту. Утім, оскільки аналізований часовий 
горизонт відображає особливості передкризового, 
кризового і посткризового етапів світової фінансово-
економічної кризи 2008 року, сформована часова ви-
бірка є репрезентативною в контексті нашого дослід-
ження. 

Проведені розрахунки та їхнє графічне представ-
лення дають додаткові підстави стверджувати, що за-
пропоновані показники доцільно використовувати як 
сигнальні індикатори для оцінки економічних перед-
умов фінансової стабільності КСФС. Зокрема, дока-
зом цьому є суттєво різна частота розподілу значень 
досліджуваних показників у докризовий, кризовий 
і посткризовий періоди (рис. 3 і 4).

Для обґрунтування критеріальних значень зазна-
чених показників, по-перше, орієнтувалися на їхні 
значення для країн-лідерів у розрізі кожного з клас-
терів (як країну — лідер окремого кластера розуміємо 
ту, що вийшла з фінансової кризи 2008 року з наймен-
шими витратами та/або втратами у процесі її подо-
лання). 

По-друге, ми спиралися на світовий практичний 
досвід щодо граничних значень показника DEBT / EBT 
і враховували думку експертного кола, установивши 
його максимум на позначці п’ять (або 500 %), що, на 
нашу думку, відділяє спекулятивний стан економічно-
го середовища і Понці-стану.
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«Середнє значення 1» — відображає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів, утворених на рів-
ні, не нижчому за «середній», за обома критеріями кластеризації (Німеччина, Норвегія, Польща). «Середнє значення 2» — відо-
бражає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів, для яких хоча б один критерій кластеризації 

на рівні «низький» (Болгарія, Естонія).

Рис. 3. Динаміка значень розриву між коефіцієнтом активності інвестиційної діяльності нефінансових корпорацій 
і прибутковістю їхніх активів у розрізі досліджуваних країн — лідерів сформованих кластерів, %

Примітка. Розраховано і побудовано на основі даних EuroStat.
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* «Середня значення» — відображає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів. 

Рис. 4. Динаміка значень коефіцієнта кредитного навантаження 
нефінансових корпорацій у розрізі досліджуваних країн, %

Примітка. Розраховано і побудовано на основі даних EuroStat.

У результаті проведеної роботи вважаємо за до-
цільне ранжувати економічне середовище функціону-
вання сектору кредитних установ у розрізі забезпече-
ного, спекулятивного і Понці-стану за такими кількіс-
ними критеріями:

1) забезпечене економічне середовище характери-
зується виконанням таких умов:
 2%

;0 200%
g r

DEBT
EBT

− ≤ −
< <

де (g — r) — це розрив між коефіцієнтом активності 
інвестиційної діяльності нефінансових корпорацій та 
прибутковістю їхніх активів (%); DEBT — кредитна за-
боргованість нефінансових корпорацій перед кредит-
ними інституціями; EBT (Earnings Before Tax) — при-
буток нефінансових корпорацій до оподаткування;
 DEBT

EBT
— коефіцієнт кредитного навантаження не-

фінансових корпорацій.
2) спекулятивне економічне середовище має місце, 

якщо:
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3) кількісні рамки Понці-стану описуються так:
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Зауважимо, якщо показники по-різному характе-
ризують режими фінансування інвестицій нефінан-
совими корпораціями, то для дотримання принципу 
завчасної обачності обираємо той, що формує склад-
ніші умови для забезпечення фінансової стабільності 
кредитних установ.

Висновки. Загалом, у процесі проведеного дослі-
дження обґрунтовано принципи розроблення еконо-
мічних індикаторів з метою забезпечення їхньої прак-
тичної значущості. Запропоновано індикатори оцін-

ки економічних передумов фінансової стабільності 
кредитного сегмента фінансового сектору на основі 
врахування положень теорії фінансової нестабільнос-
ті Х. Мінскі і дослідженні статистичних даних щодо 
діяльності економічних агентів нефінансової сфери 
31-ї країни протягом 2001—2016 років. Також екстра-
польовано основну термінологію теорії Мінскі на ді-
яльність кредитних установ і визначено особливості їх 
функціонування в розрізі режимів фінансування (за-
безпеченого, спекулятивного і Понці-стану). Сформу-
льовано гіпотезу, що потенційний рівень фінансової 
стабільності кредитного сегмента є результатом сис-
темно-синергетичного впливу фінансової поведінки 
економічних агентів нефінансового сектору (обраного 
способу фінансування капітальних інвестицій), фази 
фінансового циклу економіки та особливостей фінан-
сової діяльності кредитних установ.

Наступні дослідження будуть присвячені емпірич-
ному підтвердженню або спростуванню вищезгаданої 
гіпотези та розробленню інструментарію оцінки ін-
ституційних передумов фінансової стабільності кре-
дитного сегмента фінансового сектору. 
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