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ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ

Ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ â Ðîññèè

Ñòðó÷åíåâñêèé À. À.

Èññëåäóåòñÿ äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, îïèñû-
âàþùèõ ïîâåäåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â ïåðèîäû ñïîêîéíîãî ðàçâè-
òèÿ, ïðåäêðèçèñíûå ïåðèîäû è íåïîñðåäñòâåííî âî âðåìÿ ôèíàíñîâûõ
êðèçèñîâ â Ðîññèè. Ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà î ñâÿçè ìåæäó èçìåíåíèåì
òåíäåíöèè â äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû, è ôèíàíñîâûì êðèçèñîì. Âûâîäÿòñÿ íåêîòîðûå çà-
êîíîìåðíîñòè, êîòîðûå áûëè ñâîéñòâåííû ñîñòîÿíèþ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû â ïåðèîäû, ïðåäøåñòâóþùèå êðèçèñàì. Ïðåäëàãàåòñÿ ïîäõîä ê
ïîñòðîåíèþ ìåòîäèêè ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íàïðàâëåííîé
íà ïîèñê ñèãíàëîâ, ïðåäâåùàþùèõ âîçðîñøóþ âîçìîæíîñòü êðèçèñà.
Ïðèâîäèòñÿ ýêñïåðèìåíòàëüíàÿ ìåòîäèêà è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Â äàííîé ñòàòüå ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà ïîâåäåíèÿ
ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû çà ãîäû ðåôîðì. Ïðè ýòîì ðåçóëüòàòû èññëåäî-
âàíèÿ îñíîâûâàþòñÿ íà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò ôèíàí-
ñîâóþ ñèñòåìó ñòðàíû íà àãðåãèðîâàííîì óðîâíå. Äëÿ êîëè÷åñòâåííûõ îöåíîê èñ-
ïîëüçîâàíû äàííûå íà÷èíàÿ ñ 1994 ã. Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðåìåíè ïðî-
èçîøëî íåñêîëüêî ñîáûòèé, êîòîðûå ìîæíî òðàêòîâàòü êàê ôèíàíñîâûå êðèçèñû.
Ïîä ôèíàíñîâûì êðèçèñîì áóäåì ïîíèìàòü òàêóþ ñèòóàöèþ, êîãäà îäíîâðåìåííî
áîëüøîå êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ èìååò çàòðóäíåíèÿ â ðàáîòå. Ìîæíî
âûäåëèòü ñëåäóþùèé ðÿä êðèçèñîâ: îêòÿáðü 1994 ã. (ò. í. "÷åðíûé âòîðíèê"), ìàé
1995 ã. (âàëþòíûé êðèçèñ, ñâÿçàííûé ñ óêðåïëåíèåì ðóáëÿ), àâãóñò 1995 ã. (êðèçèñ
íà ðûíêå ÌÁÊ), îêòÿáðü 1997 ã. (âûâîä ñðåäñòâ íåðåçèäåíòàìè, ñâÿçàííûé ñ àçè-
àòñêèì êðèçèñîì), ìàé 1998 ã. (êðèçèñ íà ðûíêå ÃÊÎ)1). Â ñòàòüå äåëàåòñÿ ïîïûò-
êà âûÿâèòü íåêîòîðûå çàêîíîìåðíîñòè, õàðàêòåðíûå äëÿ ïðåäêðèçèñíîãî ñîñòîÿ-
íèÿ, ÷òî ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü âûÿâëåíèÿ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé â ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìå íà ýòàïå çàðîæäåíèÿ êðèçèñà. Îäíàêî öåëüþ ñòàòüè íå ÿâëÿåòñÿ èñ÷åðïû-
âàþùåå îïèñàíèå íåêîãî ïðîòîòèïà "ñèñòåìû ðàííåãî îáíàðóæåíèÿ êðèçèñíûõ ñè-
òóàöèé". Ýòèì îáúÿñíÿåòñÿ íåêîòîðàÿ íåñòðîãîñòü ââîäèìûõ îïðåäåëåíèé è ïîíÿ-

                                                          
1) Íà òåêóùèé ìîìåíò äîñòóïíîé èíôîðìàöèè, ïóáëèêóåìîé Ãîñêîìñòàòîì è Áàíêîì

Ðîññèè, íå äîñòàòî÷íî äëÿ àíàëèçà ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû âî âðåìÿ ïîñëåäíåãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Ñòðó÷åíåâñêèé À.À. - ìàãèñòð ýêîíîìèêè, ì.í.ñ. Èíñòèòóòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÂØÝ.
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òèé, à òàêæå èñïîëüçîâàíèå "ñûðûõ" (ò. å. ïîäâåðãíóòûõ ìèíèìàëüíîé îáðàáîòêå)
èñõîäíûõ äàííûõ.

Ïîäõîäû, ëåæàùèå â îñíîâå àíàëèçà ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ
â Ðîññèè

Â îáùåì âèäå ïîâåäåíèå íåêîòîðîé ñèñòåìû (íàïðèìåð ôèíàíñîâîé) âîç-
ìîæíî îïèñàòü â âèäå ñèñòåìû äèôôåðåíöèàëüíûõ2) óðàâíåíèé. Îäíàêî ðàçðà-
áîòêà ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé, ïîëåçíûõ ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, à òàêæå
èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíîé çàäà÷åé.
Ïîýòîìó â äàííîì èññëåäîâàíèè àêöåíò ñäåëàí íà ýìïèðè÷åñêîì àíàëèçå èçìåíå-
íèé â ñîñòîÿíèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â ïåðèîäû, ïðåäøåñòâóþùèå êðèçèñàì, íå-
ïîñðåäñòâåííî â êðèçèñíûå ïåðèîäû è â ñïîêîéíûå ïåðèîäû. Âûâîäÿòñÿ íåêîòî-
ðûå çàêîíîìåðíîñòè. Ïðè ýòîì ìîäåëèðîâàíèå ýâîëþöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû îñ-
òàåòñÿ çà ðàìêàìè ïðåäëàãàåìîé ñòàòüè.

Ïóñòü ñîñòîÿíèå êàêîé-ëèáî ñèñòåìû (íàïðèìåð ôèíàíñîâîé) ïîëíîñòüþ
îïèñûâàåòñÿ âåêòîðîì èç n ïàðàìåòðîâ (äåíåæíûé àãðåãàò Ì2, îáìåííûé êóðñ,
ïðîñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è äð.). Òîãäà îäíèì èç âîçìîæíûõ
ñïîñîáîâ îïèñàòü ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â äèíàìèêå ÿâëÿåòñÿ ïåðåõîä â n-ìåðíîå
ïðîñòðàíñòâî, â êîòîðîì â êà÷åñòâå êîîðäèíàò èñïîëüçóþòñÿ òåìïû ïðèðîñòîâ ïà-
ðàìåòðîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñèñòåìà ìîæåò íàõîäèòüñÿ èëè â ñïîêîéíîì, èëè â
âîçìóùåííîì ñîñòîÿíèè. Â ñïîêîéíîì ñîñòîÿíèè ñîáëþäàþòñÿ íåêîòîðûå çàêîíî-
ìåðíîñòè â ïîâåäåíèè ñèñòåìû, à èìåííî: íàáëþäàåòñÿ ïîñòîÿííàÿ òåíäåíöèÿ â
äèíàìèêå ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû. Ïðè ïåðåõîäå ê âîçìóùåííîìó ñîñòîÿíèþ èçìåíÿ-
åòñÿ íàáëþäàåìàÿ ðàíåå òåíäåíöèÿ â ïîâåäåíèè.

Èçó÷åíèå ñîñòîÿíèÿ ìíîãîïàðàìåòðè÷åñêîé ñèñòåìû ìîæíî âåñòè íåñêîëü-
êèìè ñïîñîáàìè. Âî-ïåðâûõ, ïîâåäåíèå ñèñòåìû â íàãëÿäîì âèäå ìîæíî íàáëþ-
äàòü, ïðîåöèðóÿ òðàåêòîðèþ åå ïîâåäåíèÿ íà ïëîñêîñòè. Âî-âòîðûõ, ìîæíî àíà-
ëèçèðîâàòü èíäèâèäóàëüíûå äèíàìè÷åñêèå ðÿäû äëÿ êàæäîãî èç ïàðàìåòðîâ. Êàê
ïîêàçûâàåò îïûò, â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðåçóëüòàòû àíàëèçà î÷åíü áëèçêè äðóã ê äðó-
ãó. Â äàííîé ñòàòüå èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ïðîåöèðîâàíèÿ ýâîëþöèè íà äâóìåðíóþ
ïëîñêîñòü. Àíàëèç ïëîñêîñòè ïîäðàçóìåâàåò îäíîâðåìåííîå èññëåäîâàíèå äâóõ
äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ, ÷òî óïðîùàåò ïîíèìàíèå ðåæèìîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåìîé ñèñòåìû êàê åäèíîãî öåëîãî. Òàêèì îáðàçîì, ïðåèìóùåñòâî äàííîãî
ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â áîëüøåé íàãëÿäíîñòè.

Ïðîàíàëèçèðóåì ïðîåêöèþ ýâîëþöèè íåêîòîðîé ñèñòåìû â òå÷åíèå çàäàí-
íîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè íà ïëîñêîñòü ñ êîîðäèíàòàìè "òåìïû ïðèðîñòà ïàðà-
ìåòðà a" è "òåìïû ïðèðîñòà ïàðàìåòðà b" (ðèñ. 1). Äîïîëíèòåëüíî âîñïîëüçó-
åìñÿ ïðè ðàññóæäåíèÿõ ãðàôèêîì òåìïîâ ïðèðîñòîâ ïàðàìåòðîâ a (ðÿä 1) è b
(ðÿä 2) â ïðîöåíòàõ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó (ðèñ. 2) è ãðàôèêîì àáñîëþòíûõ âå-
ëè÷èí ïàðàìåòðîâ a è b3) (ðèñ. 3). Èñïîëüçîâàíèå îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé
(íàïðèìåð òåìïîâ ïðèðîñòà) ñíèìàåò âîïðîñ âûáîðà åäèíèöû èçìåðåíèÿ èíäèâè-
äóàëüíûõ ïîêàçàòåëåé.

                                                          
2) Èëè ðàçíîñòíûõ óðàâíåíèé â äèñêðåòíîì ñëó÷àå.
3) Âñå öèôðû óñëîâíû.
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Ðèñ. 1.

Èç ïðèâåäåííûõ ðèñóíêîâ ñëåäóåò, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé ïðîìåæóòîê
âðåìåíè ìîæíî âûäåëèòü äâà ïåðèîäà ñïîêîéíîãî ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû: 1 (íà èí-
òåðâàëå 1-7) è 2 (íà èíòåðâàëå 8-15), êîòîðûå îòëè÷àëèñü äðóã îò äðóãà òåìïàìè
ïðèðîñòà (áîëåå âûñîêèìè íà âòîðîì ó÷àñòêå). Ïåðåõîä îò îäíîãî ñïîêîéíîãî ñî-
ñòîÿíèÿ ê äðóãîìó ñîâåðøèëñÿ ìåæäó 7 è 8 ïðîìåæóòêîì âðåìåíè. Òàêèì îáðà-
çîì, â ìîìåíò âðåìåíè 8 ñèñòåìà íàõîäèëàñü â âîçìóùåííîì ñîñòîÿíèè.

Ïóñòü ïàðàìåòðû a è b - íåêîòîðûå èíäèêàòîðû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà. Íàáëþäàÿ çà äèíàìèêîé ýòèõ èíäèêàòîðîâ, ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû
âûáèðàþò ñòðàòåãèþ ïîâåäåíèÿ. Åñëè ñèñòåìà íàõîäèòñÿ â ñïîêîéíîì ñîñòîÿíèè,
ò. å. óñòàíàâëèâàåòñÿ íåêîòîðàÿ òåíäåíöèÿ â ïîâåäåíèè èíäèêàòîðîâ, ýêîíîìè÷å-
ñêèå àãåíòû ïðèäåðæèâàþòñÿ âûáðàííîé ðàíåå ñòðàòåãèè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî
ïðîèñõîäèò ïåðåõîä ê íîâîìó ñïîêîéíîìó ñîñòîÿíèþ, êàê â ïðèâåäåííîì âûøå
ïðèìåðå. Òåïåðü ñèñòåìà õàðàêòåðèçóåòñÿ èíîé òåíäåíöèåé èíäèêàòîðîâ. Íîâûå
óñëîâèÿ òðåáóþò îò ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ èñïîëüçîâàíèÿ íîâûõ ñòðàòåãèé. Ïà-
ðàäèãìà êàòàñòðîôè÷åñêîé áëèçîðóêîñòè (disaster myopia) ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
ïðè ñìåíå ñòðàòåãèé âîçðàñòàåò âîçìîæíîñòü îøèáîê ìåíåäæìåíòà [1]. Ýòî ñâÿçà-
íî ñ òåì, ÷òî âîçðàñòàåò âîçìîæíîñòü îøèáêè ñî ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ
ïðè îöåíèâàíèè ðîëè ôàêòîðîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé è âûáîðå
ñòðàòåãèé. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêèé ðèñê îøèáêè ìåíåäæìåíòà ñâÿçàí ñ íåîáõî-
äèìîñòüþ ðàáîòû â óñëîâèÿõ, îòëè÷íûõ îò ïðèâû÷íûõ. Íàïðèìåð, îöåíêà âîç-
ìîæíîñòè òåõ èëè èíûõ ñîáûòèé, îñíîâàííàÿ íà ôàêòîðàõ, çíà÷åíèå êîòîðûõ íà
òåêóùèé ìîìåíò ïîíèçèëîñü, èëè èãíîðèðîâàíèå íîâûõ ôàêòîðîâ äàþò íåâåðíûå
îðèåíòèðû. Ñîîòâåòñòâåííî âîçðàñòàåò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ îáúåêòèâíî ðèñêî-
âàííîé ñòðàòåãèè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷èâàåò âîçìîæíîñòü êðèçèñà.
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Ðèñ. 3.

Â íàøåì ãèïîòåòè÷åñêîì ïðèìåðå ïðè ïåðåõîäå ê íîâîìó ñïîêîéíîìó ñî-
ñòîÿíèþ â ìîìåíò âðåìåíè 8 âîçðîñëà âîçìîæíîñòü îøèáêè ìåíåäæìåíòà, ÷òî, â
ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûñèëî âîçìîæíîñòü ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â ïîñëåäóþùèå çà
ñìåíîé òåíäåíöèè ìåñÿöû. Íèæå ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà î ñâÿçè ìåæäó èçìåíåíè-
åì òåíäåíöèè â äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, è ôèíàíñîâûì êðèçèñîì.

Âûáîð äàííûõ äëÿ èññëåäîâàíèÿ

Àíàëèç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïîêàçûâàåò, ÷òî äî 1994 ã. ïîâåäåíèå ðîñ-
ñèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ õàîòè÷íîñòè ïî-
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âåäåíèÿ, ò.å. ñèñòåìà àäàïòèðîâàëàñü ê íîâûì óñëîâèÿì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè. Ê íà÷àëó 1994 ã. ñôîðìèðîâàëèñü è íàáðàëè îáîðîòû âåäóùèå ôèíàíñî-
âûå ðûíêè (ðûíêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ,
âàëþòíûé ðûíîê è ò. ä.), îïðåäåëèëèñü íåêîòîðûå ïðàâèëà èãðû, ýêîíîìè÷åñêèå
àãåíòû ïðèîáðåëè îïðåäåëåííûé îïûò ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è ðàçðàáîòàëè
íàáîð ñòðàòåãèé.

Îá ýòîì æå ñâèäåòåëüñòâóåò ðèñ. 4, íà êîòîðîì ïðèâåäåíû äâà äèíàìè÷å-
ñêèõ ðÿäà: èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ðÿä 1) è ïðèðîñò íîìèíàëüíîãî êóðñà
äîëëàðà (ðÿä 2) â ïðîöåíòàõ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó (ðèñ. 4). Èç ðèñóíêà ñëåäóåò,
÷òî ñ íà÷àëà 1994 ã. ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà âñòóïèëà â íîâóþ ôàçó ðàçâèòèÿ: ðàçíî-
íàïðàâëåííàÿ äèíàìèêà ñ âûñîêîé àìïëèòóäîé êîëåáàíèé, ñâîéñòâåííàÿ íà÷àëü-
íîìó ïåðèîäó (1992 - 1993 ãã.), ñìåíèëàñü èíûìè çàêîíîìåðíîñòÿìè ñ íà÷àëà
1994 ã. Ýòî ïðîÿâèëîñü, íàïðèìåð, â îäèíàêîâîé äèíàìèêå èíäåêñà ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ öåí è êóðñà äîëëàðà.

Ýòè ðàññóæäåíèÿ è àíàëèç äîñòóïíîé èíôîðìàöèè îïðåäåëèëè âûáîð ñëå-
äóþùåãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà äëÿ èññëåäîâàíèÿ: ñ ÿíâàðÿ 1994 ã. ïî íîÿáðü
1997 ã.4)
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Ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ò. å. íà÷èíàÿ ñ
1994 ã., õàðàêòåðèçîâàëñÿ íåñêîëüêèìè ÿâëåíèÿìè, êîòîðûå ìîæíî òðàêòîâàòü
êàê êðèçèñû. Ê ðàçðÿäó êðèçèñîâ îòíîñÿòñÿ "÷åðíûé âòîðíèê" â îêòÿáðå 1994 ã.,
óêðåïëåíèå ðóáëÿ â ìàå 1995 ã., è êðèçèñ íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ
(ÌÁÊ) â àâãóñòå 1995 ã. Íà ðèñ. 4 ýòèì êðèçèñàì ñîîòâåòñòâóþò ðàñõîæäåíèÿ â
äèíàìèêå ïðèðîñòà öåí (ðÿä 1) è ïðèðîñòà íîìèíàëüíîãî êóðñà äîëëàðà (ðÿä 2),
íàáëþäàåìûå â ñåíòÿáðå - äåêàáðå 1994 ã. è â àïðåëå - îêòÿáðå 1995 ã.

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî îòêëîíåíèÿ îò ñëîæèâøåéñÿ òåíäåíöèè íàáëþäà-
ëèñü çà íåêîòîðîå âðåìÿ (çà ìåñÿö) äî ÿâëåíèé, êîòîðûå ìîæíî îïðåäåëèòü êàê
êðèçèñ. Â äàííîé ðàáîòå ïðîâîäèòñÿ èññëåäîâàíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â ïåðèî-
                                                          

4) Ê ìîìåíòó íàïèñàíèÿ ñòàòüè àâòîð ðàñïîëàãàë äàííûìè äëÿ áîëüøèíñòâà âû-
áðàííûõ ðÿäîâ ïî íîÿáðü 1997 ã.

Отклонения, связанные с событиями октября 1994 г.

Отклонения, связанные с кризисами в
мае и августе 1995 г.

Период адаптации системы к новым
условиям
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äû, ïðåäøåñòâóþùèå âûäåëåííûì êðèçèñàì ñ öåëüþ èçó÷åíèÿ íåêîòîðûõ õàðàê-
òåðèñòèê ïðåäêðèçèñíîãî ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû. Äåëàåòñÿ ýòî ïóòåì ñðàâíåíèÿ ïî-
âåäåíèÿ ñèñòåìû â ñïîêîéíûå ïåðèîäû ðàçâèòèÿ, â ïðåäêðèçèñíûå ïåðèîäû è
íåïîñðåäñòâåííî â êðèçèñíûå ïåðèîäû.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà àãðåãèðîâàííîì óðîâíå ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà îïèñûâà-
åòñÿ ðÿäîì ïîêàçàòåëåé, òàêèõ êàê äåíåæíûé àãðåãàò Ì2; äåïîçèòû íàñåëåíèÿ;
îñòàòêè ñðåäñòâ þðèäè÷åñêèõ ëèö (äåïîçèòû, òåêóùèå è ðàñ÷åòíûå ñ÷åòà); ïðî-
ñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; ïàðàìåòðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñïðîñ è
ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû; ïàðàìåòðû ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã è ò. ä. Îäíàêî äîñòóïíàÿ èíôîðìàöèÿ ïîçâîëÿåò ëèøü ÷àñòè÷íî âîññîçäàòü
êàðòèíó ýâîëþöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â 1994 - 1997 ãã. Íàïðèìåð, îòñóòñòâóþò
äàííûå î äåïîçèòàõ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è þðèäè÷åñêèõ ëèö â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå çà 1994 - 1995 ãã. Íåäîñòàòîê èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ îáùåé ïðîáëåìîé ëþáûõ
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, è äîñòóïíîñòü èñõîäíûõ äàííûõ ÷àñòî îïðåäåëÿåò
âûáîð äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ äëÿ àíàëèçà.

Ïàðû èíäèêàòîðîâ, îïèñûâàþùèå ðàçâèòèå
ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã

Ïðîâîäèìàÿ ïðàâèòåëüñòâîì ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà îòêàç îò èíôëÿöè-
îííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà çà ñ÷åò çàèìñòâîâà-
íèÿ ó Öåíòðàëüíîãî áàíêà, èíèöèèðîâàëà ðàçâèòèå ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã. Âåäóùàÿ ðîëü íà íåì ïðèíàäëåæèò ÃÊÎ è ÎÔÇ. Âíåñÿ ñóùåñòâåííûé
âêëàä â ñâåðòûâàíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, ðûíîê ÃÊÎ - ÎÔÇ îäíîâðåìåííî
ïðåâðàòèëñÿ â îäèí èç ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.
Âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû, õàðàêòåðèçóþùèå ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã: ñðåäíåìåñÿ÷íûé îáúåì ÃÊÎ - ÎÔÇ â îáðàùåíèè (ïàðàìåòð, õàðàê-
òåðèçóþùèé èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû); îáúåì âòîðè÷íîãî
ðûíêà ÃÊÎ (ïàðàìåòð, õàðàêòåðèçóþùèé îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à
òàêæå èíäèêàòîð êîíêóðåíöèè ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè çà ãîñóäàðñòâåí-
íûå öåííûå áóìàãè); îöåíêà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 (ïàðàìåòð, õàðàêòåðèçóþùèé
îáúåìû ðåñóðñîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû); îáúÿâëåííûé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (êàê èíäèêàòîð ïðåäëîæåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå); ðå-
àëüíûé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (êàê èíäèêàòîð ñïðîñà
íà ïåðâè÷íîì ðûíêå).

Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ ìîíèòîðèíãà ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã èñ-
ïîëüçóåòñÿ ÷åòûðå ïëîñêîñòè: "òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã (ÃÊÎ è ÎÔÇ) â îáðàùåíèè - òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2";
"òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà âòîðè÷íîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÊÎ
è ÎÔÇ) - òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2"; "òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÊÎ è ÎÔÇ) â îáðàùåíèè - òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà
âòîðè÷íîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÊÎ è ÎÔÇ)"; "òåìïû ïðèðîñ-
òà îáúÿâëåííîãî îáúåìà ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÊÎ è
ÎÔÇ) - òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî îáúåìà ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã (ÃÊÎ è ÎÔÇ)".

http://www.pdffactory.com


1998 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 203

Ïàðà èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùàÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû

В качестве индикатора, характеризующего стабильность функционирования финан-
совой системы, можно использовать динамику неплатежей (в данном случае просроченная
кредиторская задолженность) как показатель неудовлетворенности спроса на деньги, а так-
же динамику денежного агрегата М2 как индикатор предложения денег. Для мониторинга
финансовой системы применяется плоскость "темпы прироста просроченной кредиторской
задолженности - темпы прироста денежного агрегата М2".

Èíäèêàòîðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñòðóêòóðó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä íàèáîëüøèå îáúåìû îïåðàöèé ñîâåðøàëèñü íà
ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ðûíêå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ è íà
ðûíêå âàëþòû. Ðàöèîíàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî â êà÷åñòâå îäíîãî èç
îðèåíòèðîâ ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû èñïîëüçóþò ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â öåëîì
æå íà àãðåãèðîâàííîì óðîâíå òðàäèöèîííî âûäåëÿþòñÿ ÷åòûðå âèäà ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê: äîõîäíîñòü ÃÊÎ, ïðîöåíò ïî ÌÁÊ, ïðèðîñò êóðñà äîëëàðà è ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè è ðåçêîé ñìåíû íîìèíàëüíîãî ïðîöåíòà âåê-
òîð, îïðåäåëÿþùèé äîõîäíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ìîæåò áûòü çàìåíåí íà
âåêòîð, õàðàêòåðèçóþùèé îòíîñèòåëüíûå äîõîäíîñòè íà âûäåëåííûõ ðûíêàõ.

Ñëîæèâøàÿñÿ ñòðóêòóðà äëÿ àíàëèçèðóåìûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (r1, r2, r3,
r4) ìîæåò áûòü îïèñàíà ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùèõ øåñòè ïåðåìåííûõ (íàçîâåì èõ
ñòðóêòóðíûìè): r1/r2, r1/r3, r1/r4, r2/r3, r2/r4, r3/r4. Ýòè øåñòü ñòðóêòóðíûõ ïå-
ðåìåííûõ îáðàçóþò øåñòèìåðíîå ïðîñòðàíñòâî, êîòîðîå çäåñü ðàññìàòðèâàåòñÿ.

Ïàðû èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùèå
ñòðóêòóðó äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ïåðåõîä ê íîâîìó ñîñòîÿíèþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ñîïðîâîæäàåòñÿ èçìåíåíèåì ñòðóêòóðû äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2. Äåíåæíûé àãðå-
ãàò Ì2 ôîðìèðóåòñÿ ñëåäóþùèìè ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè: äîìàøíèìè õîçÿéñòâà-
ìè, êîòîðûå âêëàäûâàþò ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â áàíêè; ïðåäïðèÿòèÿìè,
êîòîðûå òîæå èìåþò â áàíêàõ òåêóùèå è ðàñ÷åòíûå ñ÷åòà, à òàêæå äåïîçèòû;
Öåíòðàëüíûì áàíêîì, êîòîðûé îñóùåñòâëÿåò äåíåæíóþ ýìèññèþ. Äëÿ íàãëÿäíîãî
ìîíèòîðèíãà èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå Ì2 óäîáíî ïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùèì íàáîðîì
ïëîñêîñòåé: "òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 - òåìïû ïðèðîñòà äåïîçèòîâ
íàñåëåíèÿ", "òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 - òåìïû ïðèðîñòà ñðåäñòâ
ïðåäïðèÿòèé â áàíêîâñêîé ñèñòåìå".

Ïàðà èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùàÿ ôèíàíñîâóþ
äåÿòåëüíîñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ñâÿçü ìåæäó îñòàòêàìè ñðåäñòâ
ïðåäïðèÿòèé è íåóäîâëåòâîðåííûì ñïðîñîì íà äåíüãè. Â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà íå-
óäîâëåòâîðåííîãî ñïðîñà íà äåíüãè èñïîëüçóåòñÿ ïðîñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü. Â àíàëèç áûëà âêëþ÷åíà ïëîñêîñòü, õàðàêòåðèçóþùàÿ ôèíàíñîâóþ

http://www.pdffactory.com


204 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 2

äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé: "òåìï ïðèðîñòà ïðîñðî÷åííîé êðåäèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè - òåìï ïðèðîñòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèé".

Ïàðû èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùèå âàëþòíûé ðûíîê

Â òå÷åíèå 1994 - 1996 ãã. òîðãîâûé áàëàíñ Ðîññèè ñ "îñòàëüíûì ìèðîì" áûë
ïîëîæèòåëüíûì. Ýòî îïðåäåëÿëî ÷èñòûé ïðèòîê âàëþòû â ñòðàíó, êîòîðûé íå
êîìïåíñèðîâàëñÿ îòòîêîì ñðåäñòâ çà ñ÷åò êðåäèòîâ è âûïëàòû çàäîëæåííîñòè
"îñòàëüíîìó ìèðó". ×èñòûé ïðèòîê âàëþòû áûë ñòåðèëèçîâàí âíóòðåííèì ñïðî-
ñîì (ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò ñïðîñà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íà âàëþòó).

Èñõîäíàÿ ãèïîòåçà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàâíîâåñèå íà âàëþòíîì ðûíêå äîñ-
òèãàåòñÿ ïðè óñëîâèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ÷èñòîãî ïðèòîêà âàëþòû íà ñ÷åòà ïðåä-
ïðèÿòèé è âíóòðåííåãî ñïðîñà íà âàëþòó.

Îäíèì èç ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ïðèòîê âàëþòû â ñòðàíó è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå, ÿâëÿåòñÿ ÷èñ-
òûé ýêñïîðò òîâàðîâ. Â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà ñïðîñà íà âàëþòó íà âíóòðåííåì
ðûíêå èñïîëüçóåòñÿ ââîç íàëè÷íîé âàëþòû. Äëÿ èçó÷åíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè
âíóòðåííåãî ñïðîñà íà âàëþòó è ïðåäëîæåíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ïëîñêîñòü "òåìï ïðè-
ðîñòà ÷èñòîãî ýêñïîðòà òîâàðîâ - òåìï ïðèðîñòà ââîçà íàëè÷íîé âàëþòû".

Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ÷èñòûé ýêñïîðò ÿâëÿåòñÿ ëèøü îäíèì èç ôàêòîðîâ,
îáóñëîâëèâàþùèõ ïðåäëîæåíèå âàëþòû. Îäíàêî ïðî÷èå ôàêòîðû (íàïðèìåð
ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè íåðåçèäåíòîâ, ïðÿìûå èíâåñòèöèè, ÷èñòûé ýêñïîðò óñ-
ëóã è ïðî÷èå ýëåìåíòû ïëàòåæíîãî áàëàíñà) íå ìîãóò áûòü âûäåëåíû â ìåñÿ÷íîì
ðàçðåçå. Â ñâÿçè ñ ýòèì â äàííîé ðàáîòå èõ âëèÿíèå íà ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû íå ó÷èòûâàåòñÿ.

Ïåðåðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ ìåæäó áàíêàìè ïðîèñõîäèò íà âà-
ëþòíûõ áèðæàõ. Äîïîëíèòåëüíî äëÿ èçó÷åíèÿ ðàâíîâåñèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå
áûëà âûáðàíà ïëîñêîñòü "òåìï ïðèðîñòà ââîçà âàëþòû áàíêàìè - òåìï ïðèðîñòà
áðóòòî-îáîðîòà âàëþòíûõ áèðæ".

Ïàðà èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùàÿ êðåäèòîâàíèå ýêîíîìèêè

Ôèíàíñîâûé ñåêòîð âûïîëíÿåò â ýêîíîìèêå ôóíêöèè ïîñðåäíèêà, òðàíñ-
ôîðìèðóþùåãî ñáåðåæåíèÿ îäíèõ àãåíòîâ â èíâåñòèöèè äðóãèõ. Èçó÷åíèå äèíà-
ìèêè êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè â ïàðå ñ äèíàìèêîé äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 (õà-
ðàêòåðèçóþùåãî ðåñóðñû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà) äàåò èíôîðìàöèþ îá óñòîé÷èâîñ-
òè ñîñòîÿíèÿ èçó÷àåìîé ñèñòåìû.

Ðÿä èñïîëüçîâàííûõ èíäèêàòîðîâ îáëàäàåò ÿðêî âûðàæåííîé ñåçîííîñòüþ â
äåêàáðå è ÿíâàðå êàæäîãî ãîäà. Ê òàêèì èíäèêàòîðàì îòíîñÿòñÿ: äåíåæíûé àã-
ðåãàò Ì2, äåïîçèòû ôèçè÷åñêèõ ëèö, à òàêæå ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèé.
Ïåðå÷èñëåííûå âðåìåííûå ðÿäû áûëè ñãëàæåíû ñ âûäåëåíèåì ôàêòîðà ñåçîííî-
ñòè.

Ìåòîäè÷åñêèå àñïåêòû àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû

Ñïîêîéíîìó ñîñòîÿíèþ ñèñòåìû íà ïëîñêîñòè ñ êîîðäèíàòàìè, èçìåðÿåìû-
ìè â òåìïàõ îòíîñèòåëüíîãî ïðèðîñòà ïîêàçàòåëåé, ñîîòâåòñòâóþò òî÷êè, áëèçêî
ðàñïîëîæåííûå äðóã ê äðóãó. Òîãäà îòêëîíåíèÿ íà ïëîñêîñòè îò ïîäîáíûõ "ãðóï-
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ïèðîâîê" òî÷åê, õàðàêòåðèçóþùèõ ñïîêîéíîå ñîñòîÿíèå ñèñòåìû, ñîîòâåòñòâóþò
ïåðåõîäó ñèñòåìû â âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå. Â êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè ïåðåõîäà ê
âîçìóùåííîìó ñîñòîÿíèþ ìîæíî ïðèâåñòè ïðîåêöèþ ýâîëþöèè íà ïëîñêîñòü "òåì-
ïû ïðèðîñòà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â îáðàùåíèè - òåìïû ïðèðîñòà äå-
íåæíîãî àãðåãàòà Ì2" (â ïðîöåíòàõ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó; ôåâðàëü 1994 ã. - îê-
òÿáðü 1997 ã.) (ðèñ. 5).

Ïðåäëàãàåòñÿ ñëåäóþùàÿ ìåòîäèêà àíàëèçà ïëîñêîñòåé íà ïðåäìåò ðåãèñò-
ðàöèè âîçìóùåííûõ ñîñòîÿíèé.

Ðàññìîòðèì ïëîñêîñòü ñ îñÿìè êîîðäèíàò a è b (â íàøåì ñëó÷àå ýòèì êîîð-
äèíàòàì áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü òåìïû ïðèðîñòà ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû). Òîãäà ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â ìîìåíò âðåìåíè t îïðåäåëÿåòñÿ
òî÷êîé ñ êîîðäèíàòàìè (at, bt), â ìîìåíò âðåìåíè t-1 - òî÷êîé (at-1, bt-1) è ò. ä. Òå-
ïåðü ðàññìîòðèì ìíîæåñòâî íà ïëîñêîñòè, ñîñòîÿùåå èç ÷åòûðåõ òî÷åê {(at, bt),
(at-1, bt-1), (at-2, bt-2), (at-3, bt-3),}. Îíè õàðàêòåðèçóþò ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â ìîìåíòû
âðåìåíè t, t-1, t-2 è t-3. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ñïîêîéíîå ñîñòîÿíèå ñëîæèëîñü ê
ìîìåíòó âðåìåíè t, åñëè òî÷êà (at, bt) ëåæèò íåäàëåêî õîòÿ áû îò äâóõ èç îñòàâ-
øèõñÿ èç ìíîæåñòâà òî÷åê. Òàêèì îáðàçîì, åñëè îäíà èç òî÷åê íàõîäèòñÿ äàëåêî
îò òî÷êè (at, bt), òî ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ðàñöåíèâàþò ýòî êàê ñëó÷àéíîå ñîáûòèå
è íå ïðèíèìàþò â ðàñ÷åò ïðè âûáîðå ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ è ñèñòåìà íàõîäèòñÿ â
ñïîêîéíîì ñîñòîÿíèè.
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Ðàññóæäåíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîíÿòèé «äàëåêî» è «áëèçêî» íåèçáåæíî
ïðèâîäÿò ê íåîáõîäèìîñòè ââåäåíèÿ íåêîåãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ. Ñðàâíèâàÿ ðàñ-
ñòîÿíèÿ ìåæäó òî÷êàìè íà ïëîñêîñòè ñ ïîðîãîâûì çíà÷åíèåì, ìîæíî äåëàòü
ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, íàñêîëüêî ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè
ìîæíî îòíåñòè ê êëàññó ñïîêîéíûõ.

Íå îãðàíè÷èâàÿ îáùíîñòè ðàññóæäåíèé, ïðåäïîëîæèì, ÷òî òàêîå ïîðîãîâîå
çíà÷åíèå a-priori èçâåñòíî. Òîãäà ñïîêîéíîå ñîñòîÿíèå ìîæíî ñ÷èòàòü ñëîæèâ-
øèìñÿ ê ìîìåíòó âðåìåíè t, åñëè ðàññòîÿíèÿ ìåæäó òî÷êîé (at, bt) è ïðî÷èìè

Возмущенное состояние
летом 1994 г.

Возмущенное состояние весной
1995 г.
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òðåìÿ òî÷êàìè èç ðàññìàòðèâàåìîãî ìíîæåñòâà îïèñûâàþòñÿ îäíîé èç ñëåäóþ-
ùèõ êîìáèíàöèé:

Ðàññòîÿíèå Êîìáèíàöèè ðàññòîÿíèé
(at, bt) - (at-1, bt-1) 0 1 0 0
(at, bt) - (at-2, bt-2) 0 0 1 0
(at, bt) - (at-3, bt-3) 0 0 0 1

ãäå "0" îçíà÷àåò, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùåå ðàññòîÿíèå ìåíüøå ëèáî ðàâíî ïîðîãîâîìó;
"1" - ñîîòâåòñòâóþùåå ðàññòîÿíèå ïðåâûøàåò ïîðîãîâîå.

Ñëåäîâàòåëüíî, êðèòåðèé ïåðåõîäà ñèñòåìû ê âîçìóùåííîìó ñîñòîÿíèþ âè-
äà ñëåäóþùèé: êîëè÷åñòâî ðàññòîÿíèé, ïðåâûøàþùèõ ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, èç
ìíîæåñòâà ðàññòîÿíèé {(at, bt) - (at-1, bt-1), (at, bt) - (at-2, bt-2), (at, bt) - (at-3, bt-3)}
áîëüøå îäíîãî.

Òåïåðü ñòîèò çàäà÷à îöåíêè ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ äëÿ ðàññòîÿíèé ìåæäó
òî÷êàìè. Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç ïëîñêîñòåé ïîêàçàë, ÷òî ñóùåñòâåííûå îòêëî-
íåíèÿ îò ñëîæèâøåéñÿ òåíäåíöèè ïîêàçàòåëåé íàáëþäàëèñü çà ìåñÿö - òðè äî
ÿâëåíèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíû êàê ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Â êà-
æäîé îòäåëüíî âçÿòîé ïëîñêîñòè èçó÷àåòñÿ ïîâåäåíèå ñèñòåìû â ïðåäøåñòâóþ-
ùèå êðèçèñàì òðè ìåñÿöà. Âûáèðàåòñÿ òàêîå ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, èñïîëüçîâàíèå
êîòîðîãî ïðè îöåíêå ðàññòîÿíèé ìåæäó òî÷êàìè ïðèâîäèò ê ðåãèñòðàöèè ïåðåõî-
äà ñèñòåìû ê âîçìóùåííîìó ñîñòîÿíèþ. Òàêèì îáðàçîì, ïîäáèðàþòñÿ ïîðîãîâûå
çíà÷åíèÿ äëÿ êàæäîãî èç ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Èç íèõ âûáèðàåòñÿ ìèíèìàëüíîå,
êîòîðîå è ôèêñèðóåòñÿ äëÿ äàííîé ïëîñêîñòè. Ïîäîáíàÿ ïðîöåäóðà ïîâòîðÿåòñÿ â
ñëó÷àå êàæäîé ïëîñêîñòè.

Ðåçóëüòàòû ñîâìåñòíîãî àíàëèçà ïîâåäåíèÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ïåðå÷èñëåííûõ ïëîñêîñòÿõ

Äëÿ àíàëèçà ðàññìàòðèâàåìûõ ïëîñêîñòåé áûë ââåäåí àãðåãèðîâàííûé èí-
äèêàòîð It(n), êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò ñîñòîÿíèå ñèñòåìû â öåëîì ê ìîìåíòó âðå-
ìåíè t è ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

It(n) = Σ it,i(n);
it,i(n) = 1 èëè 0; 1 - åñëè ê ìîìåíòó âðåìåíè t íà i-îé ïëîñêîñòè çàðåãèñòðè-

ðîâàí õîòÿ áû îäèí ïåðåõîä â âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå â ïðîìåæóòîê âðåìåíè {t-1,
t-2,...t-n}; 0 â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè èíäèêàòîð It(n) ïðèíèìàåò ÷èñëåííîå çíà÷åíèå ðàâíîå
K (î÷åâèäíî, ÷òî K ëåæèò ìåæäó 0 è 12), ñëåäîâàòåëüíî íà K ïëîñêîñòÿõ èç 12
ðàññìàòðèâàåìûõ íàáëþäàëèñü ïåðåõîäû ê âîçìóùåííîìó ñîñòîÿíèþ â òå÷åíèå
ïðîìåæóòêà âðåìåíè {t-1, t-2,...t-n}.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðåäëîæåííûé èíäèêàòîð ÿâëÿåòñÿ â íåêîòîðîì
ñìûñëå ïðîãíîçíûì. Íà îñíîâå äàííûõ î ñîñòîÿíèè ñèñòåìû â ïðåäûäóùèå ìî-
ìåíòû âðåìåíè ïðîãíîçèðóåòñÿ âîçìîæíîñòü êðèçèñà íà ìåñÿö âïåðåä. Íà ðèñ. 6
ïðåäñòàâëåíû íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðîãíîçíîãî èíäèêàòîðà It(n) äëÿ n
îò 1 äî 3 (ðÿäû 1, 2, 3).

Èç ïðèâåäåííîãî ðèñ. 6 ñëåäóåò, ÷òî îäíîâðåìåííûå ïåðåõîäû â âîçìóùåí-
íîå ñîñòîÿíèå íàáëþäàëèñü âî âñåõ 12 ðàññìàòðèâàåìûõ ïëîñêîñòÿõ çà 1-2 ìåñÿöà
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äî êðèçèñîâ â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå Ðîññèè â îêòÿáðå 1994 ã., ìàå 1995 ã. è àâãóñòå
1995 ã. Âîçìîæíà ñëåäóþùàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ýòîãî ðåçóëüòàòà â ñâåòå ïàðàäèãìû
êàòàñòðîôè÷åñêîé áëèçîðóêîñòè. Ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû îáëàäàþò ïàìÿòüþ è íà
èõ ïîâåäåíèè â ìîìåíò âðåìåíè t ñêàçûâàåòñÿ èçìåíåíèå ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû â
òå÷åíèå íåêîòîðîãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà {t-1, t-2,...t-n}. Âîçìîæíîñòü âûáîðà
îáúåêòèâíî ðèñêîâàííîé ñòðàòåãèè â ìîìåíò âðåìåíè t ïîâûøàåòñÿ, åñëè ñèñòåìà
ïåðåõîäèò â âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå â ïðåäûäóùèå ìîìåíòû âðåìåíè {t-1, t-2,...t-
n}, ãäå ÷èñëî n õàðàêòåðèçóåò "ãëóáèíó" ïàìÿòè. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêèå çíà÷å-
íèÿ ïðîãíîçíîãî èíäèêàòîðà It(n) ñâèäåòåëüñòâóþò î âîçðîñøåé âîçìîæíîñòè êðè-
çèñà â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå â ìîìåíò âðåìåíè t.
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Ряд1

Ряд2

Ряд3

Ðèñ. 6.

Ñðàâíåíèå ìåæäó ñîáîé ÷èñëåííûõ çíà÷åíèé èíäèêàòîðà It(n) äëÿ n â äèà-
ïàçîíå îò 1 äî 6 è ñîïîñòàâëåíèå èõ ñ äàòàìè êðèçèñîâ ïîçâîëèëî ñäåëàòü ïðåä-
ïîëîæåíèå, ÷òî "ãëóáèíà" ïàìÿòè ðàâíÿëàñü äâóì - òðåì ìåñÿöàì5). Ýòî çíà÷èò,
÷òî íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îêàçûâàåò ñîñòîÿ-
íèå ñèñòåìû â ïðåäûäóùèå äâà - òðè ìåñÿöà.

Êàê âèäíî èç ðèñóíêà, åäèíè÷íûå îòêëîíåíèÿ îò ñëîæèâøåéñÿ òåíäåíöèè,
ïðîåöèðóåìûå íà ïëîñêîñòè, ñâîéñòâåííû ñèñòåìå òàêæå è â ñïîêîéíûå ïåðèîäû
ðàçâèòèÿ. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò îòëè÷íûå îò 0 çíà÷åíèÿ èíäèêàòîðà It(n),
íàïðèìåð â òå÷åíèå 1996 ã. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðèçíà-
êîì âîçðîñøåé âîçìîæíîñòè êðèçèñà â 1994 - 1995 ãã. ÿâëÿëèñü îòêëîíåíèÿ ñèñ-
òåìû îò ñïîêîéíîãî ñîñòîÿíèÿ, ðåãèñòðèðóåìûå îäíîâðåìåííî âî âñåõ ïëîñêî-
ñòÿõ çà 1-2 ìåñÿöà äî ñàìèõ ñîáûòèé.

Ðàçóìíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî âñëåä çà ñíèæåíèåì èíôëÿ-
öèè ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, íà îñíîâå êîòîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ ïðèíàäëåæíîñòü ñèñòå-
ìû ñïîêîéíîìó ñîñòîÿíèþ, òàêæå ìîæåò ñíèæàòüñÿ. Ýòî ìîæíî ó÷åñòü, íàïðèìåð,
ñëåäóþùèì îáðàçîì.

                                                          
5) Ïðè áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ n ïèêè, õàðàêòåðèçóþùèå êðèçèñíûå ñîáûòèÿ, ñóùåñò-

âåííî ðàçìûâàþòñÿ, ÷òî çàòðóäíÿåò îäíîçíà÷íóþ èíòåðïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ.

Прогноз на октябрь
1994 г.

Прогноз на май 1995 г.

Прогноз на август 1995 г.
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Ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ, èñïîëüçóåìûå â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå è èíäèâèäóàëü-
íûå äëÿ êàæäîé ïëîñêîñòè, ðàçáèâàþòñÿ íà íåñêîëüêî ðàâíûõ îòðåçêîâ, íàïðè-
ìåð íà äåñÿòü6). Â öåëîì ìåòîäèêà àíàëèçà ïëîñêîñòåé îñòàåòñÿ ïðåæíåé, îäíàêî
òåïåðü îíà ïðèìåíÿåòñÿ èòåðàòèâíî. Íà ïåðâîì øàãå èñïîëüçóåòñÿ ñàìîå áîëüøîå
ïîðîãîâîå çíà÷åíèå. Åñëè çàðåãèñòðèðîâàíî âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå ñèñòåìû, òî-
ãäà èíäèâèäóàëüíîé ïàðå èíäèêàòîðîâ ïðèïèñûâàåòñÿ íåêîòîðîå ÷èñëî, íàïðèìåð
10. Åñëè çàðåãèñòðèðîâàíî ñïîêîéíîå ñîñòîÿíèå, òîãäà ïåðåõîäÿò êî âòîðîìó øà-
ãó. Íà âòîðîì øàãå ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ñíèæàåòñÿ, íàïðèìåð, äî 0,9 îò èçíà÷àëü-
íîãî. Åñëè ïðè ýòîì ïîðîãîâîì çíà÷åíèè ðåãèñòðèðóåòñÿ âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå,
òîãäà èíäèâèäóàëüíîé ïàðå ïîêàçàòåëåé ïðèïèñûâàåòñÿ çíà÷åíèå 9. Åñëè ýòî íå
òàê, òîãäà ïåðåõîäÿò ê òðåòüåìó øàãó, íà êîòîðîì èñïîëüçóåòñÿ ïîðîãîâîå çíà÷å-
íèå ðàâíîå 0,8 îò ïåðâîíà÷àëüíîãî è ò. ä.

Òàêèì îáðàçîì, êàæäîé i - îé ïàðå ïàðàìåòðîâ (èëè êàæäîé ïëîñêîñòè) ñî-
îòâåòñòâóåò çíà÷åíèå inew

t,i â èíòåðâàëå îò 0 äî 10 (0 - â ñëó÷àå, åñëè íå çàðåãè-
ñòðèðîâàíî âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå ïðè ïîðîãîâîì çíà÷åíèè â 0,1 îò íà÷àëüíîãî;
10 - â ñëó÷àå åñëè çàðåãèñòðèðîâàíî âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå óæå ïðè íà÷àëüíîì
ïîðîãîâîì çíà÷åíèè).

Êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðîìåæóòî÷íûé èíäèêàòîð
inew

t,i(n) = max {inew
t-1,i; inew

t-2,i;...;inew
t-n,i}. Òàêèì îáðàçîì, ïðîìåæóòî÷íûé èíäè-

êàòîð íåñåò â ñåáå èíôîðìàöèþ î ïîâåäåíèè ñèñòåìû â ïðîìåæóòîê âðåìåíè {t-1;
t-2;...t-n}, êîòîðûé ïðåäøåñòâóåò ìîìåíòó t.

Àãðåãèðîâàííûé èíäèêàòîð Inew
t(n) ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà ïðîìåæóòî÷-

íûõ èíäèêàòîðîâ inew
t,i(n). Ýòîò èíäèêàòîð ïîçâîëÿåò âåñòè ìîíèòîðèíã ïîâåäåíèÿ

ñèñòåìû ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòè ñíèæåíèÿ ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ. Ðåçêèé ðîñò èíäè-
êàòîðà Inew

t(n) ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèìè ïðîìåæóòêàìè âðåìåíè îçíà÷àåò,
÷òî â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå íàáëþäàþòñÿ îòêëîíåíèÿ îò îáû÷íîãî ðåæèìà ýâîëþ-
öèè. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, èñõîäÿ èç ïîëîæåíèé òåîðèè êàòàñòðîôè÷åñêîé áëè-
çîðóêîñòè, ÷òî â ýòè ïðîìåæóòêè âðåìåíè âîçìîæíîñòü êðèçèñà ðàñòåò. Íà ðèñ. 7
ïðèâåäåíû ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ Inew

t(3). Èç ýòîãî ðèñóíêà ñëåäóåò, ÷òî âîçìîæ-
íîñòü êðèçèñà ïîâûøàëàñü ïåðåä ïðåçèäåíòñêèìè âûáîðàìè â ìàå 1996 ã. è âåñ-
íîé 1997 ã. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî â ñåíòÿáðå 1997 ã. (à òàêæå ïî ïðåäâàðèòåëü-
íûì îöåíêàì è â îêòÿáðå-íîÿáðå 1997 ã.) íå íàáëþäàëîñü ðåçêèõ îòêëîíåíèé îò
ñëîæèâøèõñÿ òåíäåíöèé.

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êðèçèñû 1994 - 1995 ãã. áûëè ñâÿçàíû ñ ïåðåõî-
äîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â âîçìóùåííîå ñîñòîÿíèå. Ïðè÷èíû, âûçâàâøèå ïîäîá-
íûå îòêëîíåíèÿ îò ñïîêîéíîãî ðàçâèòèÿ, íîñèëè "âíóòðåííèé" õàðàêòåð. Îäíàêî
îïûò ñîáûòèé îêòÿáðÿ 1997 ã. è ìàÿ 1998 ã. ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîöåññû èíòåãðàöèè
ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê ñäåëàëè ïåðâûé
áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê êðèçèñàì íà ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí, à òàêæå ê ïîâåäåíèþ
íåðåçèäåíòîâ. Âîïðîñ ñòîèò â òîì, íàñêîëüêî âíåøíèå ïîòðÿñåíèÿ ñïîñîáíû
"ðàñêà÷àòü" âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè.

Àâòîð ñòàòüè íåêîèì îáðàçîì íå íàñòàèâàåò íà òîì, ÷òî ïðåäëîæåííûé
ïîäõîä ê àíàëèçó êðèçèñíûõ ñèòóàöèé ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì âåðíûì. Â äàííîì
êîíòåêñòå ðå÷ü èäåò î ìîíèòîðèíãå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ïðåäìåò îòêëîíåíèÿ
îò ñëîæèâøèõñÿ òåíäåíöèé â ðàçâèòèè êàê îäíîãî èç âîçìîæíûõ èíäèêàòîðîâ
ïðèáëèæàþùåãîñÿ êðèçèñà.

                                                          
6) Ìåëêîñòü ðàçáèåíèÿ ìîæåò áûòü ëþáîé.
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