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Аннотация: Глобализация мирохозяйственных связей способствует распространению кризисных ситуаций 

между странами, превращая локальные кризисы в общемировые явления. В настоящее время отсутствует стандар-

тизированный подход к расчету показателей идентификации финансовых кризисов. Это существенно ограничива-

ет проведение качественного анализа последствий финансовых кризисов и не позволяет получить значимый по-

ложительный эффект от реализации мер государственной финансовой политики. Ключевой задачей, поставленной 

авторами исследования, является разработка стандартизированного подхода к идентификации финансовых кризи-

сов, который позволит наиболее эффективно реализовать антикризисные меры государственного регулирования 

финансовых отношений. Предпринята попытка исследования факторов возникновения финансовых кризисов, вы-

явления закономерностей протекания кризисных процессов в России и за рубежом, оценки существующих мето-

дик идентификации финансовых кризисов, обоснования необходимых мер по прогнозированию финансовых кри-

зисов с целью предупреждения возможных негативных последствий. Выявлены ключевые факторы возникнове-

ния финансовых кризисов в различные периоды социально-экономического развития России, среди которых мож-

но отметить недостаток ликвидности, политическую нестабильность, волатильность фондового рынка, суще-

ственное сокращение инвестиционного спроса. Авторы подчеркивают, что финансовые кризисы в основном воз-

никают в результате воздействия экзогенных факторов, различные внутренние проблемы лишь усугубляют тече-

ние кризиса, вызванного внешними причинами. Результатом, имеющим практическую значимость, можно считать 

предложенную авторами методику расчета обобщенного показателя идентификации финансового кризиса.  

Ключевые слова: финансовый кризис; банковский кризис; валютный кризис; фондовый кризис; турбулент-

ность; методика идентификации кризисов; обобщенный индекс оценки возникновения финансового кризиса; ан-

тикризисное государственное регулирование. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Турбулентность относится к состоянию нестабиль-

ности и неопределенности на финансовых рынках  

и характеризуется быстрыми и непредсказуемыми ко-

лебаниями цен, стоимости активов и настроений инве-

сторов. Волатильность может быть вызвана целым ря-

дом факторов, таких как геополитическая напряжен-

ность, спады в экономике или внезапные изменения  

в ожиданиях участников рынка. В таких условиях воз-

никновение финансовых кризисов становится более 

вероятным и может иметь серьезные последствия для 

стабильности мировой финансовой системы. 

Одной из ключевых особенностей финансовых кри-

зисов в условиях турбулентности является большая 

глубина потрясений. Турбулентные рынки, как прави-

ло, усиливают воздействие первоначальных отрица-

тельных эффектов, что приводит к каскаду негативных 

последствий для всей финансовой системы [1]. Это 

усиление может происходить по различным каналам, 

включая канал импортирования кризисных процессов, 

когда проблемы в одном секторе или стране быстро 

распространяются на другие экономики. Взаимосвязан-

ность финансовых институтов и рынков обеспечивает 

быструю передачу шоков между странами. 

Другой характерной чертой финансовых кризисов  

в условиях турбулентности является подрыв доверия  

к рыночным механизмам. Турбулентность создает ат-

мосферу повышенной неопределенности и страха, за-

ставляя инвесторов быть более склонными к риску  

и скептически относиться к стабильности финансовых 

институтов. Потеря доверия может привести к резкому 

снижению цен на активы, повышенной волатильности 
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и бегству капитала в «безопасное место», что только 

усугубляет нисходящую спираль кризиса. 

Более того, финансовые кризисы в условиях турбу-

лентности часто выявляют скрытые уязвимости и слабые 

места финансовой системы [2]. Турбулентность действует 

как стресс-тест, выявляя уязвимости, которые, возможно, 

были замаскированы в периоды стабильности. Эти факто-

ры уязвимости могут включать чрезмерное использование 

заемных средств, неадекватные методы управления 

рисками, пробелы в регулировании или структурные 

дисбалансы. Устранение этих недостатков становится 

решающим фактором для восстановления стабильности 

и предотвращения будущих кризисов. 

Вопрос нивелирования последствий финансовых 

кризисов требует глубокого теоретического осмысле-

ния их сущности и видов. Финансовые кризисы сопро-

вождаются ростом социальных и политических рисков, 

замедлением темпов экономического роста, а в ряде 

случаев общим спадом экономики [3]. Финансовые 

кризисы охватывают все сегменты финансового рынка, 

затрагивают деятельность не только финансовых струк-

тур, но и финансовых институтов, их регулирующих.  

Финансовый кризис вызывает цепь негативных со-

бытий на разных рынках, кризисная ситуация может 

привести к увеличению оттока средств инвесторов, 

ожидающих резкого снижения стоимости активов, что 

потенциально может привести к банковской панике. 

Эти финансовые потрясения обусловливают рост не-

платежеспособности отдельных лиц, что затрудняет 

погашение ими своих долгов [4]. Финансовый кризис 

может проявляться одновременно в нескольких сферах: 

банковской, бюджетной, валютной, биржевой, а также  

в сфере денежного обращения.  

В экономической литературе можно встретить два 

определения финансового кризиса. Первая дефиниция 

является довольно узкой, второе же определение пред-

ставлено в расширенной трактовке. На поверхности фи-

нансовый кризис представляет собой неэффективное 

функционирование институтов финансового рынка, что 

проявляется в девальвации курса рубля, сокращении ва-

лютных запасов, банкротстве значительного числа финан-

совых посредников, а также невыполнении взятых на себя 

обязательств со стороны государства. Сущностный аспект 

финансового кризиса отражает дисбаланс спроса и пред-

ложения на ключевые финансовые услуги, обусловливая 

нарушение пропорций в отраслевой и технологической 

структурах системы общественного воспроизводства [5]. 

В целом зарубежные авторы придерживаются той 

же позиции относительно сущности финансовых кри-

зисов, что и отечественные ученые. Экономисты разли-

чают две разновидности финансовых кризисов: те, ко-

торые определяются с помощью количественных кри-

териев (валютный кризис), и те, которые требуют зна-

чительного объема качественного анализа (долговые  

и банковские кризисы) [6]. Уделяя особое внимание 

банковскому кризису, они отмечают, что он приводит  

к повышению процентных ставок по кредитам, ухуд-

шению финансового состояния банков и широкомас-

штабным невозвратам займов. Такая ситуация может 

быть вызвана как внутренними проблемами банков 

(например, наличием токсичных активов), так и внеш-

ними факторами, такими как общее ухудшение эконо-

мического положения хозяйствующих субъектов. 

Беспокойство и недоверие в отношении проблемных 

банков приводит к оттоку депозитов и банковской пани-

ке. Понижение рейтингов кредитных организаций влияет 

на капитализацию банков, что потенциально может при-

вести к их банкротству и вызвать «эффект домино». 

К числу кризисов, к которым применим качествен-

ный анализ, ученые относят долговой, который насту-

пает, когда страна сталкивается с невозможностью вы-

полнения своих долговых обязательств перед кредито-

рами, что может привести к суверенному дефолту [7]. 

Экономисты считают, что долговые кризисы во многих 

случаях связаны с быстрым ростом внешнего долга 

страны, превышающим темпы роста ее ВВП. В этом 

случае обслуживание и погашение долга становится 

более затруднительным, что приводит к дефолту. 

Большая часть зарубежных ученых рассматривают 

финансовые кризисы с позиции анализа их структур-

ных элементов [8–10], в то время как наибольший ин-

терес, возможно, представляет изучение причин и ме-

ханизмов их возникновения. Требуется исследовать 

причины «прорыва финансового пузыря» и, как след-

ствие, резкого снижения стоимости финансовых акти-

вов. Слабо изученными остаются механизмы возникно-

вения паники инвесторов на фондовом рынке, что вы-

зывает его турбулентность. 

Цель исследования – оценка и анализ факторов воз-

никновения финансовых кризисов в условиях турбулент-

ности экономических процессов, обусловленной нараста-

нием геополитической и экономической напряженности.  

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Основная часть работы заключалась в выявлении 

ключевых факторов и условий, детерминирующих воз-

никновение финансовых кризисов. В работе использо-

вался ретроспективный анализ динамики макроэконо-

мических показателей, отражающих развитие как Рос-

сии, так и других государств. Большое внимание было 

уделено оценке экзогенных и эндогенных параметров, 

влияющих на процесс возникновения и проявления 

кризисов в финансовой сфере. Исследованию подверг-

лись внутренняя и внешняя среда функционирования 

предприятий в условиях кризиса и особенности реак-

ции институциональной системы на негативные эффек-

ты, вызванные падением финансового рынка.  

В исследовании были выявлены индикаторы финан-

сового кризиса, позволяющие спрогнозировать возник-

новение кризисов не только на банковском, но и на фи-

нансовом рынке в целом. Оценив отрицательные и по-

ложительные стороны методологических подходов 

ранней идентификации финансовых кризисов, авторы 

статьи предложили свою методику расчета интеграль-

ного показателя возникновения финансового кризиса. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Ретроспективный анализ финансовых кризисов 

Первый серьезный российский финансовый кризис 

разразился в 1998 г. В этот период страна столкнулась  

с самым настоящим крахом экономики. 17 августа россий-

ское правительство решило перейти к плавающему курсу 

рубля, объявило дефолт по основным государственным 
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бумагам и ввело 90-дневный запрет на выплату долгов 

иностранцам. Интересно, что за три дня до этого собы-

тия, 14 августа, президент России Борис Ельцин с твер-

дой уверенностью заявлял, что девальвации не будет, но 

уже спустя три дня в стране случился дефолт, в резуль-

тате чего рубль за один день подешевел по отношению 

к доллару в полтора раза, а спустя пару недель стал де-

шевле в три раза1. Рассмотрим внешние и внутренние 

факторы, которые повлияли на возникновение финан-

сового кризиса 1998 г. в России. 

К экзогенным факторам возникновения кризиса 

1998 г. можно отнести внешние шоки. В середине 

1997 г. начался Азиатский финансовый кризис, который 

вызвал ухудшение положения инвесторов на формиру-

ющихся рынках. Он привел к снижению цен на нефть  

и цветные металлы, что, в свою очередь, сильно удари-

ло по российской экономике. В тот период на экспорт 

нефти приходилось 50 % от объемов всего российского 

экспорта и 10 % от объемов мировой добычи нефти2. 

Таким образом, российская экономика поддерживалась 

притоком капитала от экспорта природных ресурсов, 

поэтому снижение спроса и цен на экспортные товары 

оказало негативное воздействие на волатильную эконо-

мику России. Цена за баррель нефти Urals снизилась  

с 22,85 долл. за баррель в январе 1997 г. до 11,20 долл. 

за баррель в 1998 г., что привело к сокращению сальдо 

текущего счета России с профицита в 3,9 млрд долл.  

в 1997 г. до дефицита в 4,5 млрд долл. в 1998 г.3. Следо-

вательно, сокращение притока капитала из-за падения 

спроса и стоимости сырья, которые были основным 

источником экспорта для страны, привело к неблаго-

приятной экономической ситуации, характеризующейся 

падением ВВП на душу населения, ростом уровня без-

работицы и оттоком капитала, поскольку инвесторы 

ликвидировали активы, которые они имели в России, 

чтобы избежать потерь.  

Из-за дефицита ликвидности на внутреннем рынке  

и высокой стоимости кредитов крупные компании начали 

выходить из государственных краткосрочных облигаций 

(ГКО). Уже в этот момент рубль начал подвергаться спе-

кулятивным атакам. Держатели ГКО заключали форвард-

ные контракты с Центральным банком РФ, ожидая, что 

рубль, подобно азиатским валютам, потеряет свою цен-

ность. С одной стороны, эти форвардные контракты поз-

волили снизить риски, связанные с масштабами свопинга. 

С другой стороны, риски российских банков существенно 

выросли. Большая часть обязательств кредитных органи-

заций состояла из форвардных контрактов, и любая де-

вальвация рубля привела бы к огромному ущербу для 

коммерческих банков. 

Покрытие дефицита бюджета требовало эмиссии 

государственных краткосрочных бондов. В 1998 г. до-

                                                            
1 Официальные курсы валют на заданную дату, 

 устанавливаемые ежедневно // Центральный банк РФ.  

URL: https://cbr.ru/currency_base/daily/?UniDbQuery.Posted= 

True&UniDbQuery.To=28.08.1998. 
2 Добыча нефти российскими предприятиями в 1998 году 

// Газета «Коммерсант». URL: https://www.kommersant.ru/ 

doc/213037?ysclid=m2hbrousce98636149. 
3 Цена нефти марки Brent WTI Urals за баррель по годам 

(Таблица график) // Infatables.ru: справочные таблицы.  

URL: https://infotables.ru/statistika/95-tseny-tarify/1325-tsena-

na-neft-tablitsa. 

ходность таких бумаг достигала 140 %4. Со временем 

ГКО стали основным способом покрытия дефицита 

государственного бюджета, а регулярное повышение их 

доходности фактически превратило эту систему в подо-

бие финансовой пирамиды на государственном уровне.  

В начале 1998 г. экономика страны начала резко со-

кращаться, а невыполнение обязательств по государ-

ственным бондам стало обычным делом, в результате 

чего 17 августа был объявлен дефолт. Правительство не 

смогло обеспечить своевременное погашение или ре-

финансирование этих облигаций из-за острой финансо-

вой нестабильности и дефицита внешних финансовых 

ресурсов. Как результат, многие инвесторы, включая 

иностранных, потеряли доверие к российскому финан-

совому рынку и начали избавляться от активов, что 

привело к коллапсу рубля и финансовому краху.  

Еще одним внутренним фактором, повлекшим за со-

бой кризис, была политическая нестабильность в стране, 

которая началась в 1995 г. в результате конфронтации Го-

сударственной думы и правительства. Госдума принимала  

несбалансированные бюджеты, в которых расходы были 

больше поступлений, что не устраивало кабинет мини-

стров. Кроме того, появление все новых налогов ухудшило 

финансовое положение предприятий. Снизилась рента-

бельность бизнеса, что затруднило ведение хозяйственной 

деятельности и подтолкнуло компании к сокращению рас-

ходов и снижению объемов выпуска продукции. В этот же 

период наблюдались невыплаты заработной платы со-

трудникам, что негативно отразилось на платежеспособ-

ности населения и привело к сокращению спроса на това-

ры и услуги. Катастрофический дефицит средств в госу-

дарственном бюджете и рост долга привел к решению 

начать выпускать ГКО. 

Финансовый кризис 1998 г. в России завершился 

фактическим крахом коммерческого банковского секто-

ра, девальвацией валютного курса на 400 %, стреми-

тельным ростом инфляции, ростом безработицы, сни-

жением доходов населения и резким падением реальной 

заработной платы. В этом контексте перспективы рос-

сийских домохозяйств, оказавшихся в затруднительном 

положении, выглядели безрадостными. Однако в тече-

ние нескольких месяцев развитие событий настолько 

отклонилось от наихудшего сценария, что в 1999 г. тем-

пы роста ВВП составили 5,4 %, а в последующие годы 

они превысили 4 %5. 

В 2008 г. мир столкнулся с финансовым кризисом, 

вызванным дефицитом ликвидности. Началом ему ста-

ли события на ипотечном рынке США. Американский 

ипотечный кризис быстро распространился на другие 

рынки и затронул многие государства. Больше всего 

пострадали страны, у которых внешний долг был до-

вольно большим. В условиях дефицита ликвидности 

они были не в состоянии рефинансировать свои долго-

вые обязательства. 

Финансовый кризис 2008 г. в Россию пришел извне. 

Внешним фактором, усилившим его глубину, стало резкое 

падение цен на нефть, которое привело к сокращению 

положительного сальдо бюджета и внешнего платежно-

                                                            
4 Государственные облигации для населения в СССР и РФ. 

Досье // Тасс. URL: https://tass.ru/info/4209395. 
5 ВВП России по годам: 1991 – 2024 // Ifinance.  

URL: http://global-finances.ru/vvp-rossii-po-godam/. 
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го баланса. Во втором полугодии 2008 г. цена на нефть 

снизилась с 143 до 39 долл. за баррель6. Великая рецес-

сия в США привела к ужесточению условий внешних 

заимствований. Одним из негативных последствий ста-

ло схлопывание «пузыря» на российском фондовом 

рынке. Так как крупные компании не могли погасить 

внешние займы за счет внутренних кредитов, россий-

ский фондовый рынок потерпел крах. На тот момент 

индекс Московской биржи (ММВБ) снизился с 1700  

в июле до 500 в октябре. Индекс РТС упал с макси-

мальных значений в 2478 (май 2008 г.) до минимально-

го значения в 550 (конец октября 2008 г.)7. Крах фондо-

вого рынка привел к резкому снижению капитализации 

крупных корпораций, что привело к сокращению сум-

мы залога, доступного для иностранных кредитов. Это 

еще больше усугубило проблемы во взаимоотношениях 

между заемщиками и кредиторами.  

Если сравнить два кризиса, которые пережила Рос-

сия в 1998 и 2008 гг., можно увидеть наличие схожих 

факторов, влияющих на возникновение кризисов: оба 

кризиса наступили под влиянием внешних шоков; в эти 

периоды в стране прослеживалась политическая не-

определенность и сокращение объемов инвестиций; 

наблюдалось резкое падение цен на энергоносители, 

что ухудшило платежный баланс и привело к снижению 

поступлений в бюджет. 

Рассмотрим следующий кризис, который произошел  

в России в 2014 г. События «черного вторника» 16 декабря 

2014 г. на Московской бирже показали всю уязвимость 

российской финансовой системы. Курсы доллара и евро 

достигли рекордных отметок в 80 и 100 руб. за единицу 

национальной валюты соответственно8. Существенными 

внутренними факторами, усиливающими кризис, стали 

высокий спрос на валюту по мере приближения срока 

погашения значительной части внешнего долга корпо-

ративного сектора, а также потеря доверия к политике 

Банка России. Особую обеспокоенность участников 

рынка вызвала неспособность мегарегулятора сдержи-

вать инфляцию и стабилизировать курс рубля. Несмот-

ря на то что в декабре дважды повышалась базовая 

ставка с 9,5 до 17 % и тратилось более 8 млрд долл. на 

валютные интервенции, это не помешало дальнейшему 

обесцениванию рубля. 

Таким образом, основным внутренним фактором 

возникновения финансового кризиса 2014 г. выступило 

резкое падение курса национальной валюты. К внеш-

ним факторам следует отнести:  

– серьезную напряженность в отношениях между 

Россией и Западом. «Санкционная война» привела  

к ограничению внешнего фондирования для российских 

предприятий и банков;  

– резкое падение цен на нефть. Российская экономи-

ка в значительной степени зависела от добычи и экс-

                                                            
6 Цена нефти марки Brent WTI Urals за баррель по годам 

(Таблица график) // Infatables.ru: справочные таблицы.  

URL: https://infotables.ru/statistika/95-tseny-tarify/1325-tsena-

na-neft-tablitsa. 
7 Индекс МосБиржи (ММВБ): 1997 – 2024 // Ifinance.  

URL: http://global-finances.ru/index-mosbirzhi-mmvb/. 
8 Официальные курсы валют на заданную дату, 

 устанавливаемые ежедневно // Центральный банк РФ.  

URL: https://cbr.ru/currency_base/daily/?UniDbQuery.Posted= 

True&UniDbQuery.To=16.12.2014. 

порта сырья, что сделало ее уязвимой к колебаниям цен 

на мировом рынке энергоносителей; 

– существенное сокращение инвестиционного спро-

са. В период с января по сентябрь 2014 г. инвестиции  

в основной капитал сократились на 2,5 % по сравнению 

с аналогичным периодом 2013 г.9; 

– отток капитала из страны. По данным Центрально-

го банка РФ, в 2014 г. из России был выведен значи-

тельный объем капитала, превышающий 150 млрд 

долл.10. В результате сложных экономических условий  

в России ведущие рейтинговые агентства понизили 

кредитный рейтинг российской экономики до уровня 

чуть выше спекулятивного или мусорного статуса  

с негативным прогнозом.  

Идентификация финансовых кризисов 

Что касается вопроса идентификации финансовых 

кризисов, то, на наш взгляд, методы идентификации сле-

дует подразделить на две группы: эконометрические ин-

струменты и методы непараметрических оценок. В пер-

вую группу включаются методы, основанные на опреде-

лении регрессии между индикаторами кризиса и непо-

средственно показателями его проявления. Именно они 

играют главенствующую роль в прогнозировании кризи-

сов, так как позволяют анализировать ретроспективные 

данные и находить структурные изменения и тенденции, 

указывающие на приближение кризиса. Что касается 

второй группы, то методы эконометрического подхода 

здесь можно разделить на три блока: первый основыва-

ется на классических регрессионных методах, второй – 

система ранних индикаторов и третий – вероятностный 

подход с использованием моделей бинарного выбора. 

Первый блок включает в себя использование различных 

моделей временных рядов, например моделей авторе-

грессии с дополнительной переменной, скользящей 

средней (ARIMA), или использование методов панель-

ных данных и методов анализа временных рядов, таких 

как интегрированные модели векторной авторегрессии. 

Вероятностный подход конкретизирует воздействие каж-

дого отдельного фактора на возникновение финансового 

кризиса. К тому же он позволяет исследователю не огра-

ничивать себя в выборе определенного ряда изучаемых 

факторов. Анализ кризисов в каждой стране в различные 

периоды времени осуществляется независимо от преды-

дущих оценок. Непараметрические оценки финансовых 

кризисов предполагают анализ таких индикаторов, как 

золотовалютные резервы, обменный курс, объем экспор-

та и денежной массы, объединенные в индексы финансо-

вой стабильности, в частности индекс давления на ва-

лютный рынок.  

Банком России в процессе идентификации кризисов 

применяется методика непараметрических оценок. Пе-

речень ее индикаторов представлен в таблице 1. Следу-

ет сказать, что индикаторы, отражающие кредитный 

разрыв, финансовые дисбалансы и финансовое развитие, 

являются локальными по своей природе и сигнализируют

                                                            
9 Динамика инвестиций в основной капитал //  

Федеральная служба государственной статистики.  

URL: https://41.rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Динамика% 

20инвестиций%20в%20основной%20капитал(9).pdf. 
10 Годовой отчет банка России за 2014. М.: ЦБ РФ, 2015. 

253 с. URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/7799/ar_2014.pdf. 

8 Цифровая экономика и инновации. 2024. № 4

http://global-finances.ru/index-mosbirzhi-mmvb/
https://cbr.ru/currency_base/daily/?UniDbQuery.Posted=True&UniDbQuery.To=16.12.2014
https://cbr.ru/currency_base/daily/?UniDbQuery.Posted=True&UniDbQuery.To=16.12.2014
https://41.rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Динамика%20инвестиций%20в%20основной%20капитал(9).pdf
https://41.rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Динамика%20инвестиций%20в%20основной%20капитал(9).pdf
https://cbr.ru/Collection/Collection/File/7799/ar_2014.pdf


Валинурова Л.С., Коновалова М.Е., Кузьмина О.Ю.   «Идентификация финансовых кризисов в условиях турбулентности» 

 

Таблица 1. Список индикаторов, используемых Банком России для раннего предупреждения финансовых кризисов 

Table 1. List of indicators used by the Bank of Russia for early prevention of financial crises 

 

Категория индикаторов Индикаторы 

Кредитный разрыв Разрыв «кредит/ВВП» 

Финансовые дисбалансы 

Темпы роста ВВП за один год;  

темпы роста ВВП за два года;  

реальные темпы роста совокупного кредита за один год;  

реальные темпы роста совокупного кредита за два года;  

темпы роста кредита к ВВП за один год;  

темпы роста кредита к ВВП за пять лет 

Финансовое развитие 

Отношение «кредит/ВВП», %; 

доступность финансовых организаций (ДФО); 

эффективность финансовых организаций (ЭФО); 

доступ на финансовые рынки (ДФР) 

Примечание. Источник: Пономаренко А., Татаринцев С. Включение индикаторов финансового развития в системы  

раннего предупреждения. М.: ЦБ РФ, 2020. 23 с. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/112886/wp_58.pdf. 

Note. Source: Ponomarenko A., Tatarintsev S. Vklyuchenie indikatorov finansovogo razvitiya v sistemy rannego preduprezhdeniya 

[Incorporating Financial Development Indicators Into Early Warning Systems]. Moscow, TsB RF Publ., 2020. 23 p. URL: 

https://cbr.ru/Content/Document/File/112886/wp_58.pdf.  

 

 

 

о нарушениях лишь на отдельных сегментах финансового 

рынка, что не позволяет рассматривать их в качестве уни-

версального механизма оценки финансового кризиса. 

Существующие методики оценки требуют монито-

ринга большого количества экономических параметров 

с целью выявления финансового кризиса. Особую роль 

и актуальность приобретает построение интегральных 

показателей, способных быстро продемонстрировать 

уязвимость финансовой системы, неспособной проти-

востоять внешним шокам.  

На наш взгляд, при выявлении кризисных ситуаций  

в финансовой сфере следовало бы интенсивнее применять 

такие интегральные показатели, как индекс финансового 

стресса и индекс финансового состояния. Регулярная пуб-

ликация подобных индексов на платформах в различных 

странах обеспечивает высокую чувствительность к пере-

менам на всех финансовых рынках. Среди еженедельно 

публикуемых показателей можно отметить Chicago Fed 

FCI (США)11, для расчета которого используется порядка 

100 различных факторов, St. Louis Fed FSI (США)12, кото-

рый рассчитывается на основе 11 исходных факторов  

и оценивает спреды доходностей, уровни процентных ста-

вок, инфляционные и курсовые риски, а также CISS 

(Composite Indicator of Systemic Stress)13, при построении 

которого используется концепция системного риска, когда 

изначально исходные показатели агрегируются в субин-

дексы, а затем финансовое состояние системы оценивает-

ся на основе их совокупного влияния.  

Российская практика анализа и построения индексов 

финансового стресса недостаточно разнообразна. Среди 

                                                            
11 Chicago Fed National Financial Conditions Index //  

Traiding View. URL: https://ru.tradingview.com/symbols/FRED-

NFCI/. 
12 St. Louis Fed Financial Stress Index (DISCONTINUED) // 

FRED. URL: https://fred.stlouisfed.org/series/STLFSI. 
13 CISS – Composite Indicator of Systemic Stress // European 

central bank. URL: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/CISS/ 

CISS.D.U2.Z0Z.4F.EC.SS_CI.IDX. 

индикаторов оценки можно назвать только индекс фи-

нансового стресса, рассчитываемый Аналитическим 

кредитным рейтинговым агентством (АКРА)14, и блок 

индикаторов системных финансовых рисков, рассчиты-

ваемый Центром макроэкономического анализа и крат-

косрочного прогнозирования (ЦМАКП)15. Отсутствует 

стандартизированный подход к расчету показателей, 

проведению их анализа и прогнозирования. Зачастую 

исследуемые индикаторы формируются методом проб  

и ошибок, их верификация происходит только на прак-

тике, что свидетельствует о слабости применяемой ме-

тодики. Построение комплексных диагностирующих 

коэффициентов позволит подойти к анализу будущих 

финансовых кризисов более системно, с более высокой 

степенью возможности их прогнозирования за счет уче-

та множества факторов влияния на кризис, каждый из 

которых оценивается своим частным показателем.  

Методика расчета обобщенного индекса ранней  

диагностики финансового кризиса 

Нами предложен обобщенный индекс ранней иден-

тификации финансового кризиса (the generalized index 

of the financial crisis, GIFC), который аккумулирует ин-

тегральные субиндексы, оценивающие в отдельности 

денежный, валютный, фондовый и долговой рынки оте-

чественной экономики. Искомый индикатор рассчиты-

вается по следующей формуле: 

 

GIFCt = 0 + IMOEX IMOEXt + RUONIA RUONIAt + 

+ RGBIRGBIt  + EXEXt, 

 

где GIFCt – обобщенный индекс финансового кризиса; 

                                                            
14 Индекс финансового стресса АКРА для России // АКРА 

Риск-Менеджмент. URL: https://www.acra-

ratings.ru/research/index/. 
15 Сводные опережающие индикаторы // Центр макро-

экономического анализа и краткосрочного прогнозирования. 

URL: http://www.forecast.ru/SOI.aspx. 
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IMOEXt – индекс полной доходности Московской биржи; 

RUONIAt – взвешенная процентная ставка однодневных 

межбанковских кредитов; 

RGBIt – индекс Московской биржи по 3-летним облига-

циям федерального займа; 

EXt – темпы прироста чистого экспорта; 

t – 3-месячный временной лаг; 

 – коэффициент чувствительности при соответствую-

щих показателях. 

Критическим значением, сигнализирующим о начале 

кризисного процесса, можно считать разницу в 50 %  

и выше между текущим и докризисным уровнями GIFC. 

Чтобы увидеть разрыв, а следовательно, определить до-

кризисный уровень GIFC, обобщенный индикатор должен 

исчисляться перманентно, что позволит в текущем момен-

те выявить предпосылки возникающего кризиса. 

Предлагаемый индикатор, по нашему мнению, обла-

дает большими преимуществами по сравнению с част-

ными показателями оценки кризисной ситуации, ис-

пользуемыми в других методиках, поскольку способен 

всесторонне охватить деятельность хозяйствующих 

субъектов на разных сегментах финансового рынка  

с учетом их склонности к инвестированию в период 

трехмесячного лага. Положительным свойством данно-

го показателя является то, что он отражает системные 

знания о процессе инвестирования.  

 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  

В условиях глобализации современного мира фи-

нансовые кризисы в отдельных странах больше не яв-

ляются локальными явлениями. Они напрямую влияют 

на развитие мировой экономики. Взаимосвязь мировых 

финансовых рынков означает, что кризисы в отдельных 

регионах могут быстро распространяться, оказывая 

влияние на экономику всего мира. Эффект распростра-

нения кризиса в экономике усиливает необходимость 

глубокого понимания механизмов финансовых кризисов 

для поддержания финансовой стабильности и разработки 

эффективных стратегий управления рисками на глобаль-

ном уровне. Это сложная, но актуальная проблема, тре-

бующая дальнейших исследований об использовании 

современных методов антикризисного управления и их 

адаптации к динамичным условиям сегодняшнего дня.  

Несмотря на то что причины возникновения финансо-

вых кризисов зачастую иррациональны и сложно подда-

ются анализу, что было показано в данном исследовании, 

пытаться прогнозировать их жизненно необходимо. Воз-

никающие в периоды социальной напряженности, поли-

тической нестабильности и экономических спадов, они 

вызывают волну негативных эффектов, охватывающих 

экономики многих стран. Поэтому каждое государство 

ставит своей задачей постоянный мониторинг существу-

ющих экономических и политических тенденций с целью 

своевременного предотвращения возникающих финансо-

вых рисков. На наш взгляд, реализация данной задачи 

представляется труднодостижимой, каждый финансовый 

кризис уникален, ему присущи свои собственные особен-

ности и характерные черты, что делает невозможным его 

точную идентификацию. 

За период с 1857 г., когда произошел первый финан-

совый кризис в США, по мнению авторов [11] было 

зафиксировано от 60 до 102 рецессий, которые можно 

определить как финансовые кризисы [11]. Авторы [12], 

изучавшие период с 1880 по 1997 г., насчитали 69 фи-

нансовых кризисов. Авторы [13], выборка которых 

охватывала период с 1870 по 2010 г., выделили 102 фи-

нансовых кризиса, а по данным [14] в период с 1870 по 

2016 г. наблюдалось 90 финансовых кризисов. Несмот-

ря на то что точки зрения ученых на число финансовых 

кризисов разнятся, можно констатировать, что количе-

ство имевших место в истории финансовых кризисов 

весьма велико.  

Если не учитывать возможность возникновения 

«черных лебедей», таких как пандемия COVID-19, то 

финансовые кризисы можно предвидеть на 1–5 лет впе-

ред. Существует ряд индикаторов, которые помогают 

предугадать приближение кризиса и по возможности 

его купировать. Так, финансовые кризисы характеризу-

ются более значительным ростом акций в докризисный 

период, более широкими кредитными спредами в пост-

кризисный период и значительным падением цен на 

активы в кризисные периоды. Одним из основных по-

казателей финансового кризиса является рост прибыли 

банков, так как он связан с сокращением резервов на 

возможные потери по ссудам. Кроме того, перед кризи-

сом растут цены на жилье, увеличивается соотношение 

банковских кредитов и депозитов, а также отношение 

кредита к ВВП, растут цены на акции. Все это происхо-

дит в более ярко выраженной форме, чем при обычных 

экономических рецессиях [15]. 

Когда наступает кризис, реальный ВВП на душу 

населения резко падает, что связано с наступлением 

периода дезинфляции и кредитного кризиса.  

Предугадывать вероятность роста кредитования 

можно с помощью инструментов денежно-кредитной 

политики. Взаимосвязь простая и очевидная: низкие 

процентные ставки приводят к тому, что банки начина-

ют увеличивать предложение кредитов и становятся 

склонными необоснованному риску, например увеличи-

вая лимиты необеспеченного кредитования и, как след-

ствие, задолженности по выплатам. В этот период рас-

тет кредитование под залог недвижимости, что приво-

дит к росту цен на жилье и, в свою очередь, повышает 

вероятность возникновения финансовых кризисов [16]. 

Кроме того, анализу необходимо подвергнуть такие 

показатели, как спреды между корпорациями с высокой 

доходностью и инвестиционным уровнем, высокий 

объем эмиссии у компаний с низким кредитным каче-

ством по сравнению с компаниями с высоким кредит-

ным качеством. По мнению автора [17], резкий скачок 

банковской прибыли также является симптомом расши-

рения кредитования.  

Наиболее предсказуемы финансовые кризисы в сред-

несрочной перспективе 3–5 лет. В краткосрочном пери-

оде неплохим индикатором считается соотношение дол-

га к его обслуживанию (этот параметр не должен пре-

вышать 30 %), процентным и основным платежам  

заемщиков, рассчитанным на основе располагаемого 

личного дохода [18].  

При этом нужно понимать, что не всегда кредитный 

бум сигнализирует о приближении финансового кризи-

са с последующим снижением темпов роста. Иногда 

увеличение частного долга по отношению к ВВП сви-

детельствует об увеличении производственного потен-

циала экономики, а не повышении спроса на финансовые 
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ʫʩʣʫʛʠ. ʊʘʢʦʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʙʫʤ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘ-
ʝʪ ʩʣʠʰʢʦʤ ʟʘʤʝʪʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ɺɺʇ. ʇʨʦʙʣʝʤʦʡ 
ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʠʧʦʪʝʯʥʳʤ, ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-
ʩʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʬʦʨʤʘʤ ʟʘʝʤʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ.  
ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʩʦʤʳʤ ʠ ʥʘʜʝʞʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʠ-

ʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʙʣʠʞʝʥʠ ̫ʢʨʠʟʠʩʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʢʨʝ-
ʜʠʪʥʦʛʦ ʨʘʟʨʳʚʘ. ʍʦʪʷ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʶʪ ʚʩʝ 
ʥʦʚʳʝ ʠ ʥʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ 
ʩʠʪʫʘʮʠʡ, ʦʥ ʥʝ ʪʝʨʷʝʪ ʩʚʦʝʡ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘ-
ʝʪ ʯʘʩʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʘʟʨʳ-
ʚʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʘ ʢ ɺɺʇ. ʂʦʥ-
ʪʨʦʣʴʥʳʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʪʩʝʯʢʘ ʚ 10 %. ɽʩʣʠ ʧʦ-
ʢʘʟʘʪʝʣʴ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʝʛʦ, ʪʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʩʪʨʘ-
ʥʳ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ. 
ʆʙʳʯʥʦ ʜʘʥʥʳʡ ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ 
ʜʦ 80 % ʢʨʠʟʠʩʦʚ. ɺ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ ɹʘʟʝʣ ̫ III  
ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 
ʨʘʟʨʳʚʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʘʟʳ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ 
ʧʨʠ ʫʩʪʘʥʦʚʢʝ ʘʥʪʠʮʠʢʣʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʜʙʘʚʢʠ ʢ ʥʦʨʤʘʪʠʚʘʤ 
ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ16.  
ʆʜʥʘʢʦ ʥʫʞʥʦ ʧʦʥʠʤʘʪʴ, ʯʪʦ ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠ-

ʪʫʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʨʘʟʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʠ ʘʥʘ-
ʣʠʟʝ ʞʠʣʠʱʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴ-
ʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʨʘʟʨʳʚ ʚ ʩʪʦʠʤʦ-
ʩʪʠ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʠ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʞʠʣʴʷ, ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʪʦ-
ʠʤʦʩʪʠ ʞʠʣʦʡ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʠ ʜʦʭʦʜʘ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ, 
ʛʦʜʦʚʦʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʢʨʝ-
ʜʠʪʦʚ, ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ 
ʠ ʜʨ. ʂ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘʤ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 
ʨʠʩʢʘ ʦʪʥʦʩʷʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʧʨʝʜʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚ-
ʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʠʥʜʝʢʩ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ.  
ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʧʨʠ-

ʙʣʠʞʝʥʠʝ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ [19; 20]. ɽʛʦ ʠʟʤʝʨʷʶʪ 
ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ ʠ ʜʠʥʘ-
ʤʠʢʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʘ ʢ ɺɺʇ. ɼʦʧʦʣʥʷʶʱʠʤ ʠʥʜʠ-
ʢʘʪʦʨʦʤ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʤʦʞʝʪ ʚʳʩʪʫʧʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʢʦʵʬʬʠ-
ʮʠʝʥʪʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ.  
ʇʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʚʳʚʦʜ, 

ʯʪʦ ʣʶʙʘʷ ʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʤʝʪʦʜʠʢ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 
ʠ ʘʚʪʦʨʩʢʘʷ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ, ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʧʦʤʦ-
ʛʘʶʪ ʩʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʢʨʠʟʠʩ, ʪʦʣʴʢʦ ʢʦʛʜʘ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʳ 
ʢʨʠʟʠʩʥʳʝ ʪʦʯʢʠ, ʫʛʨʦʞʘʶʱʠʝ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦʤʫ ʬʫʥʢʮʠʦ-
ʥʠʨʦʚʘʥʠʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʤʝʪʦ-
ʜʠʢ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʪ ʤʝʣʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʷʚ-
ʣʷʪʴʩʷ ʧʨʝʜʚʝʩʪʥʠʢʘʤʠ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ.  
ʇʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʤʥʝʥʠʷ ʚʝʜʫʱʠʭ ʫʯʝʥʳʭ-ʵʢʦʥʦ-

ʤʠʩʪʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠ-
ʢʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʨʠʟʠʩʦʚ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ ʣʠʰʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ 
ʘʩʧʝʢʪʳ ʜʘʥʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʘʪʠʢʠ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝ-
ʤʘʷ ʘʚʪʦʨʘʤʠ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʙʦʙʱʝʥʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʷʚ-
ʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʮʝʣʦʩʪʥʦʡ, ʦʭʚʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʨʘʟʥʳʝ ʘʩʧʝʢʪʳ 
ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʠ ʵʢʩʧʘʥʩʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʨʠʟʠʩʦʚ.  
ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʨʠʟʠʩʳ ʤʦʛʫʪ ʠ ʜʦʣʞʥʳ 

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʩ ʮʝʣʴʶ ʥʠʚʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʭ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʙʣʝʤ. ʇʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ 
ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʦʙʦʙʱʝʥʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ, ʚʩʝʩʪʦʨʦʥʥʝ ʦʭʚʘ-

16 Basel III finalisation in the EU: the key elements and how 
they make the EU banking system more resilient // European  
Central Bank. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/financial-
stability-publications/macroprudential-
bulletin/focus/2023/html/ecb.mpbu202312_focus01.en.html. 

ʪʳʚʘʶʱʝʛʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʜʘʥʥʳʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʄʦʩ-
ʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʠ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʜʦʣʞʥʦ 
ʫʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʧʨʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʵʢʦʥʦ-
ʤʠʯʝʩʢʦʤ ʨʦʩʪʝ ʜʣʷ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʧʨʝ-
ʜʫʧʨʝʞʜʘʶʱʠʭ ʢʨʠʟʠʩ ʨʝʰʝʥʠʡ.  

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ 
ʇʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʚʳʷʚʠʪʴ ʦʙʱʠʝ 

ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦʩʪʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ 
ʩʠʪʫʘʮʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʝ 
ʥʝʛʘʪʠʚʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʤʘʢʨʦʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. ʆʙʦʩʥʦʚʘʥʦ 
ʨʝʰʘʶʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ 
ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʨʠʟʠʩʦʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʵʥʜʦ-
ʛʝʥʥʳʝ ʧʨʦʷʚʣʝʥʠʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʚʠʜʘ ʢʨʠʟʠʩʘ ʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ-
ʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳ. 
ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʘ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʙʦʙʱʝʥʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ 

ʨʘʥʥʝʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ. 
ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʤʝʨ ʧʦ ʥʠʚʝʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʭ 

ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʭ ʪʫʨʙʫʣʝʥʪʥʦʩʪʴʶ ʧʨʦʠʩ-
ʭʦʜʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʤʦʞʥʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ: 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʙʶʜʞʝʪʥʦ-
ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ, ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ, ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʦʡ ʠ ʩʦʮʠ-
ʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʥʘ 
ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʶ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʘʨʘ-
ʤʝʪʨʦʚ; ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ; ʪʘʨʛʝ-
ʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ; ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʩʦ-
ʮʠʘʣʴʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 
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