
237ауковий вісник Херсонського державного університетуН
СЕКЦІЯ 10

МАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ  
ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІ

УДК 339.747

Булкин С.М.
аспирант кафедры экономической кибернетики

Харьковского национального экономического университета
имена Семена Кузнеца

CОВРЕМЕННЫЕ ПОДХОДЫ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ ПОНЯТИЯ «ФИНАНСОВЫЙ КРИЗИС»
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Стаття присвячена формуванню цілісного поняття фінансової кризи, яке представляє собою структуру, що містить причину, 

прояви і критерії настання. Розглянуто безліч підходів до формування критеріїв настання банківського, валютного, фондового і 
боргового криз. Виділено критерії настання фінансової кризи, які враховують особливості розвитку економіки України.
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Bulkin S.M. MODERN APPROACHES TO THE DEFINITION OF «FINANCIAL CRISIS»
The article deals with a holistic notion of the financial crisis, which is a structure containing the causes, manifestations and criteria for 

the offensive. Consider the set of approaches to the formation of criteria onset of banking, currency, stock and debt crises. The criteria 
of the financial crisis, which take into account peculiarities of the Ukrainian economy.
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Финансовые кризисы стали своего рода атрибу-
том рыночной экономики. Они вызывают большие 
потрясения, обуславливают значительное падение 
ВВП. Однако финансовый кризис 2008 г. отличался 
как глубиной, так и размахом. Это, пожалуй, первый 
кризис после Великой депрессии, который охватил 
весь мир. Анализ мировых кризисов свидетельствует 
о том, что в основе каждого последующего лежали 
все более фундаментальные причины, включая ма-
кроэкономические, микроэкономические и институ-
циональные. В связи с этим перед экономической 
наукой возникает важная задача, которая состоит в 
создании системы знаний об этом явлении. Эти зна-
ния должны способствовать разработке соответству-
ющих форм и методов предупреждения и предотвра-
щения подобных экономических потрясений.

Проблема финансовых кризисов широко освещена 
в исследованиях как отечественных, так и зарубеж-
ных ученых. Среди отечественных можно отметить 
вклад А. Барановского, А. Богомолова, А. Волчанка, 
А. Дробязко, В. Коватенко, И. Ковзанадзе, А. Коре-
невой, Н. Поляка, Н. Сивульского, А. Терешенко и 
других. Однако, несмотря на значительный вклад 
ученых в исследование указанной проблемы, остают-
ся дискуссионными вопросы относительно сущности 
финансового кризиса, его причин и форм проявле-
ния. Поэтому является необходимым уточнение по-
нятия «финансовый кризис», которое включало бы 
особенности развития экономики Украины, а также 
решало все указанные проблемы.

Понятие «кризис» не имеет однозначной трак-
товки в современной научной литературе, а понятия 
экономического и финансового кризиса имеют ещё 
более противоречивые трактовки.

Слово кризис происходит от греческого «crisis», 
что означает приговор, решение по какому-либо во-
просу или в сомнительной ситуации. Понятие кри-
зис перешло в экономическую сферу из медицины, 
где не носило резко негативного значения, а означа-
ло перелом в течении болезни, сопровождающийся 
быстрым понижением температуры и исчезновением 
всех признаков болезни [1].

Переход понятия в экономическую сферу про-
изошел только в ХIХ веке, и понятие приобрело в 
значительной степени негативную окраску. Понятие 
кризиса, сформировавшееся в то время, означает «не-
желательную и драматическую фазу в капиталисти-
ческой экономической системе, характеризующейся 
колебаниями и негативными явлениями, помехами» 
[2]. Можно отметить, что с самого начала экономиче-
ской интерпретации понятие «кризис» тесно связы-
валось с понятием экономического цикла и рассма-
тривалось как одна из его фаз.

Существующие подходы к определению понятия 
«кризис» приведены в таблице 1.

Понятие кризиса было рассмотрено учеными и с 
другой стороны – как ситуация или процесс. Так,  
А. Винер, Г. Каан дают следующее определение кри-
зиса: «кризис – это переломный пункт в смене собы-
тий и действий, которые развиваются». Данное опре-
деление основывается на смене тенденции. Близкой 
позиции придерживался и Дж. М. Кейнс [9], который 
определял кризис как внезапную или, как правило, 
резкую смену растущей тенденции понижательной.

В приведенных определениях кризис описывает-
ся как ситуация, одномоментное изменение в эко-
номике. На сходных позициях стоят и В. Захаров,  
А. Блинов, Д. Хавин [10], однако делают акцент не 
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на самой ситуации смены тенденции, а на новых воз-
можностях для развития. Кризис в их понимании –  
это изменение отрицательное, глубокое и часто не-
ожиданное, которое при этом, несет в себе новые воз-
можности для развития. 

Таким образом, понятие кризиса не имеет одно-
значной трактовки. Одни авторы рассматривают кри-
зис как ситуацию резкую и неожиданную, иные –  
как ситуацию закономерную, соответствующую этапам 
экономического цикла. В классических работах кри-
зис рассматривается как процесс разрешения противо-
речий, т.е. это не одномоментное событие, а продолжи-
тельное, более того, имеющее циклический характер. 
Такой подход наиболее широко и полно определяет за-
кономерности развития кризиса, но не раскрывает в 
полной мере его природу, а поэтому требует дополне-
ния и адаптации к современным условиям.

Все это обуславливает необходимость определить 
природу противоречий, а также формы их разреше-
ния. Ограничивая рамки исследования, остановимся 
отдельно на финансовом кризисе. Прежде чем, от-
талкиваясь от родового понятия кризиса, перейти к 
понятию финансового кризиса, целесообразно рас-
смотреть существующие определения понятия «фи-
нансовый кризис».

Ч. Киндлебергер дает такое определение финансово-
го кризиса: «это короткое, непосредственно не связан-
ное с циклом, ухудшение всех или большинства фи-
нансовых показателей – краткосрочных процентных 
ставок, цен на активы (акции, недвижимость, землю), 
увеличение коммерческих банкротств и краха финан-
совых посредников» [11]. В этом определении кризис 
рассматривается как ситуация, но при этом описыва-
ются только внешние его атрибуты и не рассматрива-
ются сама природа и причины возникновения. 

Схожее определение, однако локализующее про-
исхождение кризиса, дает В. Мазуренко. По его 
мнению, финансовый кризис – это «расстройство 
процесса функционирования финансового рынка; 
нарушение равновесия в валютной и финансово-
кредитной системах, которые имеют отражение в 
нестабильности финансов предприятий и кредитно-
финансовых учреждений, массовом их банкротстве, 
обесценивании национальной валюты, истощении 
валютных резервов и дефолте по суверенным долгам, 
выраженное в резком падении ВВП, нарушении про-
цесса формирования и распределения централизо-
ванных фондов государства» [12].

Приведенные определения основываются на опи-
сании последствий и рассмотрении финансового 

Таблица 1
Подходы к определению понятия «кризис»

Автор Сущность понятия «кризис» Особенности 

К. Маркс, 
Ф. Энгельс [3]

Форма разрешения накопившихся противоречий 
и фаза экономического цикла. Его непосредствен-
ной причиной является несоответствие между 
произво-дительной силой капиталистического 
общества, противоречия между тенден-циями ка-
питалистического производства к безграничному 
расширению производ-ства и ограниченностью 
платежеспо-собного спроса.

В этом понятии учитывается цикличность раз-
вития экономики, но при этом даётся объяснение 
причин и последствий наступления кризиса. Так-
же стоит отметить, что оно не носит негативного 
окраса, а является скорее необходимостью для 
решения проти-воречий, которые накапливаются 
во время стадии роста экономики.

С. Сисмонди [4]

Существенное проявление имманентных противо-
речий, возникающих в бурной форме, которые 
охватывают широкие области и повторяются че-
рез определенные периоды.

Это определение также подразумевает циклич-
ность экономики, но, в отличие от определения 
К. Маркса и Ф. Энгельса, данное определение 
представляет кризис как периодическое проявле-
ние неотъемлемых противоречий, и не подра-зу-
мевает их накопление и разрешение.

М.И. Туган-
Барановский [3]

Рассматривал кризис как явление экономической 
конъюнктуры, пред-ставляющее собой совокуп-
ность двух волн. По его мнению, кризис – это 
точка перелома этих волн, окончание фазы подъ-
ема и начало фазы сокращения; исходная фаза 
экономического цикла.

В данном определении кризис рассматривается 
исключительно как этап экономического цикла, 
при этом не объясняются причины его наступле-
ния.

Г. фон Хаберлер Острое финансовое напряжение, паника, давле-
ние на банки, отлив золота и банкротства.

В данном определении речь идёт, скорее, о про-
явлениях кризиса, но не раскрывается его приро-
да и не отражается цикличность кризисов.

П. Грин [5] Это событие потери контроля над ситуацией.

Приведенное определение не содержит описание 
субъекта, который теряет контроль над ситу-
ацией. Если в случае наступления кризиса на 
отдельном предприятии можно выделить субъ-
ект, то в случае кризиса на макроуровне или на 
международном уровне сделать это практически 
невозможно.

Е. Коротков [6]
Крайнее обострение противоречий в социально-
экономической системе (организации), угрожаю-
щее ее жизнестойкости в окружающей среде.

Это определение не даёт понимания природы 
происходящих обострений, да и природы самих 
противоречий, но при этом даёт представление об 
отличии кризиса от нестабильности. Характери-
стикой кризиса является угроза самому суще-
ствованию социально-экономической системы.

Р. Хит [7]
Ситуация, которая требуют немедленной реакции 
и которая может вызвать неожиданные послед-
ствия.

В данном определении автор делает упор не на 
природу кризиса и частоту его наступления, а на 
необходимость принятия решения.

Л. Лигоненко [8]

Значительное и длительное нарушение равно-
весия как проявление неспособности системы 
использовать механизмы внутренней саморегу-
ляции

Подход сформирован на основании регуляции и 
управления.

А. Чернявский

Переломный этап функционирования любой 
системы, когда она подвергается воздействию из-
вне или изнутри, что требует от нее качественно 
нового реагирования.

Это понятие не раскрывает природу кризиса и не 
определяет периодичность или случайность его 
наступления.
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кризиса как ситуации. При этом, возвращаясь к ро-
довому понятию, рациональнее рассматривать фи-
нансовый кризис как процесс разрешения противо-
речий возникающих в финансовой системе. При этом 
противоречия носят объективный характер и пред-
ставляют собой различия между реальной и номи-
нальной стоимостью определённого вида или группы 
финансовых активов. Именно этот процесс приводит 
к формированию финансовых пузырей и последую-
щему их разрушению, что в своё время приводит к 
финансовому кризису как форме разрешения этих 
противоречий. Такой подход согласуется с теорией 
о цикличности экономики. Так, процесс накопления 
противоречий соответствует растущей фазе цикла, а 
кризис, соответственно, – ниспадающей фазе цикла.

Если обратиться к ретроспективе мировых кризи-
сов, то можно обратить внимание на то, что для всех 
них, начиная с тюльпаномании в Голландии и за-
канчивая мировым кризисом 2008 г., характерна си-
туация переоценки определённого вида финансовых 
активов. Следствием этого стало раздувание финан-
сового пузыря, его коллапс и финансовый кризис. 
Таким образом, существующее определение «финан-
сового кризиса» раскрывает природу мировых кри-
зисов, однако является не полным, поскольку рас-
крывает только половину природы понятия и не 
определяет формы проявления и разрешения нако-
пленных противоречий.

Учитывая большое разнообразие финансовых 
инструментов и агентов, формирующих рынок, фи-
нансовый кризис может зарождаться и проявляться 
по-разному. Однако все эти проявления можно объе-
динить в 4 основные группы: валютные, банковские, 
долговые и фондовые кризисы (внезапные остановки 
(sudden stops)) [13].

В отечественных наработках по этому вопро-
су выделение этих 4 групп можно найти в работе  
Н.А. Станик [14], где валютный, банковский, дол-
говой и фондовый кризисы являются финансовым 
кризисом в узком смысле, тогда как в широком 
смысле под финансовым кризисом понимается глу-
бокое расстройство финансово-кредитной системы, 
сопровождающееся процессом ее трансформации, 

травматической адаптацией к новым условиям, ре-
формированием, приводящим к крупным институци-
ональным изменениям самых важных сегментов. Та-
кой подход имеет ряд спорных моментов, поскольку 
не даёт чёткого представления о том, что представля-
ет собой финансовый кризис: состояние или процесс, 
поскольку, с одной стороны, описывает его как глу-
бокое расстройство, а с другой – как процесс транс-
формации. Более того, это определение основывается 
на последствиях, которые несёт за собой кризис для 
экономической системы, а значит не дает четкого 
представления о природе кризиса.

Рассмотрение финансового кризиса с точки зре-
ния узкого и широкого понятия не даёт понимания 
взаимосвязи между 4 проявлениями кризиса и фи-
нансовым кризисом; а также не отражает способ 
перехода локального кризиса в кризис в широком 
смысле.

С другой стороны, в работе предлагается рассма-
тривать 4 вида кризиса как проявления финансового 
кризиса, т.е. разрешения противоречий в конкрет-
ном секторе финансового рынка. Однако это не оз-
начает, что финансовый кризис проявляется только 
в одном из 4 видов названных ранее, кризис может 
проявляться в смешанном виде [15].

В отечественной литературе наиболее распростра-
нено рассмотрение валютного и банковского кризиса 
как понятий самостоятельных, независимых от по-
нятия финансового кризиса.

Можно привести следующие определения валют-
ного кризиса: «валютный кризис – это значительные 
изменения в показателях номинальной и реальной 
стоимости валюты» [16]. Значительным недостатком 
этого определения является отсутствие порогов, пре-
вышение которых свидетельствует о значительности 
изменений. Также не говорится о возможностях го-
сударства повлиять на эти изменения. 

Определение, которое даёт Центр макроэкономи-
ческих исследований, решает вторую из названных 
проблем. Валютный кризис – это резкое существен-
ное ослабление валютного курса или быстрое суще-
ственное сокращение валютных резервов ЦБ, сопро-
вождаемое (но необязательно) резким повышением 

Таблица 2
Определение понятия «банковский кризис»

Автор Сущность понятия «банковский кризис»

Т.С. Смовженко, 
А.Н. Тридед, 
В.Я. Вовк [21]

фактическое или потенциальное состояние, возникающее в процессах функционирования и раз-
вития банковской системы, которое вызывает разрушение её экономического потенциала и ста-
вит под угрозу дальнейшее развитие

Л.О. Петик, 
С.В. Федорова [22].

состояние, при котором не обеспечивается надежность и стабильность функционирования отдель-
ных банков и банковской системы в целом, стабильность денег и бесперебойное обслуживания 
экономики

И.А. Зарицкая [28]

глубокое разбалансирование банковской системы, которое проявляется через несостоятельность 
субъектов системы эффективно выполнять свои функции (образование расчетных средств, тесно 
связано с депозитными, расчетными, платежными, кредитными, кассовыми и другими операция-
ми) и сопровождается выходом финансовых параметров экономических процессов за нормальные 
пределы

Дж. Дель Аррика, 
Е. Детрагач, Э. 
и Р. Райан [27]

состояние банковской системы, которому присущи:
значительное сокращение объемов депозитов правительственные меры по стабилизации банков-
ской системы, характеризующиеся превышением на 2% и более ВВП, официальных расходов на 
стабилизацию банковского кризиса;
доля неработающих активов в общем объеме активов превышает 10%, 
проблемы банковского сектора приводят к национализации свыше 10% части банковского сектора.

Дж.Каприо, 
Д. Клингебил [23]

ситуация, при которой проблемы, которые возникают в банках, приводят к существенному из-
менению капитала банковской системы.

Э. Дж. Фридл [24] состояние банковской системы, когда стоимость финансовых инструментов неожиданно и резко 
уменьшается

Р. Дутгагупта, 
П. Касин [25]

состояние банковской системы, сопровождающееся снижением банковской ликвидности и низкой 
банковской доходностью

С. Пазарбезьогла, 
К. Дзьобек [26]

ситуация в банковской системе, при которой серьезных проблем испыты-вают банки, которые 
владеют 20% депозитов всей банковской системы
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реальных ставок процента в национальной валюте 
[17]. Однако и в этом определении обозначенная про-
блема не решена, поэтому его необходимо дополнить 
числовыми критериями, после которых нестабиль-
ность может считаться кризисом на валютном рынке.

Так, Дж. Франкель и Э. Роуз [18] в качестве кри-
терия наступления валютного краха выделяют обе-
сценивание национальной валюты в 25% за год.

Общепринятым показателем состояния финансо-
вого рынка является индекс давления на валютный 
рынок, поэтому данный индекс также целесообраз-
но использовать как критерий наступления кризиса. 
Так, Б. Эйхенгрин, А. Роуз и К. Виплош [19] предла-
гают считать порогом наступления кризиса достиже-
ние индексом давления на валютный рынок уровня, 
который превышает на 1,5 стандартных отклонения 
среднее значение индекса. Г. Камински и К. Рейн-
харт повысили указанный порог до превышения  
в 3 стандартных отклонения над среднем значением 
индекса [20].

Первый вариант порога предпочтительнее, так 
как расчёт самого индекса дополнительно учитывает 
соотношение золотовалютных резервов к денежной 
массе (денежному агрегату М1). Таким образом, мож-
но дать следующее определение валютного кризиса: 
это процесс разрешения противоречий на валютном 
рынке, для которого характерно существенное обе-
сценивание национальной валюты, что сопровожда-
ется резким повышением реальных ставок процента 
в национальной валюте, а также увеличением давле-
ния на валютный рынок в целом.

В случае с банковским кризисом абсолютное боль-
шинство авторов склоняется к идентификации его 
как состояния или ситуации (табл. 2).

Анализируя определения банковского кризиса, 
представленные в таблице 2, можно утверждать, что 
некоторые из них (Т.С. Смовженко, А.М. Тридед, 
В.Я. Вовк) основаны на последствиях, которые не-
сёт банковский кризис, при этом не отражают при-
роду самого кризиса. Так, И.А. Зарицкая в своем 
определении хотя и говорит о параметрах наступле-

ния кризиса, но не конкретизирует их. Определе-
ния таких авторов, как Дж. Каприо и Д. Клингебил,  
Дж. Фридл, Р. Дутгагупта и П. Касин, не дают кон-
кретики относительно параметров и порогов насту-
пления кризисов.

Таким образом, учитывая родовое понятие и ре-
зультаты анализа существующих, банковский кризис 
можно определить как процесс разрешения противо-
речий в банковском секторе, который проявляется в 
невозможности банковской системой выполнять свои 
функций; характеризуется высокими затратами го-
сударства на стабилизацию банковской системы.

Понятие кризиса на фондовом рынке также не 
имеет однозначной трактовки (табл. 3). Однако боль-
шинство как отечественных, так и иностранных ав-
торов связывают его с падением стоимости ценных 
бумаг.

Для приведенных определений характерным не-
достатком является отсутствие числовых параметров 
и границ наступления кризиса на фондовом рынке. 
Однако большинство эмпирических изучений кризи-
сов основано не на совокупных индексах финансовой 
нестабильности и финансового стресса, а на анализе 
отдельных сегментов рынка.

Существует ряд количественных критериев, при 
помощи которых можно идентифицировать кризис 
на фондовом рынке. Ряд американских экономистов, 
например, рекомендует определять кризис на рын-
ке ценных бумаг как снижение фондового индекса 
более чем на 20% как на развитом, так и форми-
рующемся рынке [39]. Следует отметить, что данное 
значение, используемое для идентификации кризи-
са, было получено не в результате эксперименталь-
ных исследований, а принято в качестве эталона, по-
скольку во время общепризнанных кризисов индекс 
DJIA снизился 28 и 29 октября 1929 г. на 12,8% и 
11,7%, а 19 октября 1987 г. на 22,6% [40]. 

Большинство исследователей рассматривают па-
дение фондового индекса как показатель кризиса.  
С. Пател и А. Саркар предложили под фондовым 
кризисом понимать падение фондового рынка (фон-

Таблица 3
Определение понятия «фондовый кризис»

Автор Сущность понятия «фондовый кризис»

Б.Б. Рубцов [29] Значительное падение курсовой стоимости ценных бумаг.

Я.М. Миркин [30]
Рыночные шокаи на рынке ценных бумаг, масштабные падения курсов ценных бумаг, перерывы 
ликвидности рынка, резкий рост процента. По мнению ученого, причинами фондовых кризисов 
могут быть «мыльные пузыри», спекулятивная игра на повышение – понижение.

Эксперты Банка 
России [31–32]

Используя понятие «стресс» в качестве синонима кризиса на фондовом рынке, принимают за ис-
ходное событие стрессовой ситуации падение индекса РТС на 30%. В более поздних работах, по 
данным на конец 2010 г., в качестве исходного фактора используется падение фондового индекса 
на 50%.

И. Ли [33] Внезапное и стремительное падение цен на акции, крах рынка акций, паника после информацион-
ного сообщения негативного характера.

А. Дилип, 
М. Брунемаєр [34]

Неожиданное значительное обесценивание акций, возникающее из-за образования спекулятивно-
го пузыря, из-за чрезмерного спроса на акции, возрастающая стоимость которых не обусловлена 
фундамен-тальными факторами и экономическим состоянием в стране. Спеку-лятивные пузыри 
являются результатом эффекта моды, повального увлечения. Инвесторы, ожидая повышения цен 
на акции, открывают длинные позиции в попытке поучаствовать в прибыльности. Данные пузыри, 
как правило, лопаются внезапно и цены начинают стреми-тельно снижаться.

Т. Хелблинг, 
М. Терронес [35]

Падение цен на акции, происходящее в среднем каждые 13 лет, средняя продолжительность кото-
рого 2,5 года, связанное с падением ВВП на 4%, снижением деловой активности, финансовой не-
стабильностью и иногда с большими издержками, связанными с изменением структуры капитала 
компаний.

Эксперты ФРС 
США [36] Длительное снижение котировок ценных бумаг (до 90 дней).

Financial Service 
Authority [37]

Снижение объема операций, уменьшение сделок с производными финансовыми инструментами, а 
затем с базовыми активами.

O. Kunio, 
S. Masaaki, 
S. Shigenori [38]

меньшение ликвидности, снижение доходности ценных бумаг по сравнению с прошлым годом.
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дового индекса) не менее чем на 20% на развитом 
и 35% на формирующемся рынке, дополнительные 
падения которого являются проявлениями данного 
кризиса, а не самостоятельными кризисами [41].

Для идентификации фондовых кризисов аме-
риканские исследователи использовали показатель 
CMAX (1), представляющий собой отношение значе-
ния регионального фондового индекса в момент вре-
мени t к максимальному значению регионального 
фондового индекса за период времени до t. Способ 
расчета данного показателя представлен в уравне-
нии: 

,     (1)
где x – значение фондового индекса, 
T – количество лет, за которые проводились на-

блюдения (обычно от 1 до 2 лет). 
Таким образом, согласно методу CMAX, текущее 

значение переменной (X) сопоставляется с её мак-
симальным значением за предыдущие Т периодов. 
Используя данную методику, С. Пател и А. Саркар 
при анализе фондовых рынков за 1970–1997 гг. ис-
пользовали в качестве ключевого показателя реги-
ональные фондовые индексы для группы развитых 
стран (MSCI) и отдельно для формирующихся рын-
ков (IFC). За этот период произошли девять фондо-
вых кризисов: по три на развитых, азиатских и ла-
тиноамериканских рынках.

Аналогичный подход к идентификации кризис-
ных ситуаций встречается в работах А. Вила [42], 
которая использует метод CMAX для определения 
резких падений рынка акций, а для выявления кри-
тического уровня обвала рынка акций – показатели 
стандартного отклонения. М. Иллинг и У. Лиу [43] 
утверждают, что показатель CMAX – это гибридная 
мера волатильности и потерь. К. Буше [44] исполь-
зует одновременно метод CMAX и показатель паде-
ния фондового индекса на 20% в течение различных 
временных интервалов для идентификации крахов. 
В. Кудерт и М. Гекс [45], а также Дас и др. [46] ис-
пользуют СМАХ для изучения глобальных фондовых 
кризисов.

Р. Барро и Х. Урсуа [47] для идентификации кра-
ха на фондовом рынке используют 25% и более па-
дение фондового индекса в качестве критерия краха 
в течение определенного периода времени, варьирую-
щегося от одного дня до нескольких лет. Д. Сорнетте 
[48] определяет крах рынка как падение фондового 
индекса не менее чем на 15%, которое должно про-
изойти немедленно, или монотонное падение цены 
актива (не менее чем на 15%) в течение нескольких 
последовательных дней.

П. Арбулу и Дж. Галлаис-Хамоно [49] для иден-
тификации крахов разработали индекс Arbulu-SGF-
INSEE. Ими была изучена ежемесячная волатиль-
ность фондового рынка Франции за период с 1802 по 
2002 гг. Исследователи идентифицировали чрезмер-
ные изменения цен на акции заданным количеством 
стандартных отклонений.

Для всех рассмотренных определений характер-
на недостаточная полнота. Так, рассматривается или 
проявление кризиса, или конкретные пороги его 
наступления, в то же время ни один автор не рас-
сматривает причины наступления кризиса и не даёт 
комплексное определение. Исходя из всего сказанно-
го о фондовом кризисе и учитывая его родовое поня-
тие, автор рассматривает кризис на фондовом рынке 
как процесс разрешения противоречий на фондовом 
рынке, который проявляется как падение курсовой 
стоимости ценных бумаг и характеризуется резким 
падением значения фондового индекса (более чем 

на 20%) и последующим длительным его падением  
(90 дней и более), а также достижением критических 
значений другими специализированными критерия-
ми наступления кризиса.

Ещё одним проявлением финансового кризиса, 
принятым в работах иностранных ученых, является 
долговой кризис [50]. Долговой кризис не является 
единой сущностью, его можно разделить на два по-
нятия: кризис внешнего долга и кризис внутреннего 
долга. Независимо от вида долгового кризиса он, по 
сути, отражает разрешение противоречий между дву-
мя сущностными сторонами одного явления, между 
доходами и финансовыми обязательствами [51].

Однако стоит отметить, что сам по себе долг не со-
ставляет проблемы. Заимствования инвестируются в 
реальный сектор и благодаря им стимулируется про-
цесс внутреннего потребления путем увеличения рас-
ходов на социальные гарантии населению. Однако, 
согласно исследованиям И. Дрейна и С. Нами [52], 
при достижении госдолгом некоего критического 
значения (84%) процесс инвестирования, наоборот, 
снижается и рост экономики замедляется. Это проис-
ходит потому, что существенно возрастают затраты 
на обслуживание госдолга и государство, вместо того 
чтобы увеличивать расходы на социальные нужды 
населения, наоборот, вынуждено их сокращать. То 
есть происходит обратный процесс. Деньги не инве-
стируются в производство, а извлекаются из эконо-
мики, чтобы погасить долги. Образуется замкнутый 
круг: чем больше государство занимает, тем мень-
ше у него денег. Долговые кризисы возникают тогда, 
когда группа крупных заёмщиков (например, стран 
или крупных коммерческих и инвестиционных бан-
ков) оказывается неспособными платить по собствен-
ным обязательствам, что ведёт к убыткам и нередко 
к дефолту [53].

Таким образом, критерием наступления долгового 
кризиса может быть дефолт. Однако не всегда долго-
вой кризис приводит к дефолту, иногда он имеет бо-
лее «мягкие формы». Так, согласно Маастрихтским 
критериям [54] конвергенции структурный дефицит 
госбюджета ВВП должен составлять не более 3%, а 
соотношение госдолга к ВВП не должно превышать 
60% ВВП. В последнее время всё чаще озвучивает-
ся мнение о необходимости ужесточения критери-
ев. Так, ECB предлагает понизить критерий струк-
турного дефицита до 0,5%. при этом «К. Патилльо,  
Г. Поирсон и Л. Риччи определили, что негативное 
влияние внешнего долга возникает на его уровне 35-
40% от ВВП» [55]. А К. Рейнхард, К. Рогофф и М. 
Севастьянов [56] утверждают, что риск долгового 
кризиса возникает уже при 15% от ВВП.

В украинских реалиях даже в период относи-
тельной стабильности уровень государственного дол-
га не был ниже 35%. Поэтому понятие долгового 
кризиса можно трактовать как процесс разрешения 
противоречий между доходами и финансовыми обя-
зательствами государства, при этом уровень долга 
превышает 60% ВВП и структурный дефицит госу-
дарственного бюджета превышает 3%.

Результаты исследования позволяют сделать вы-
вод о том, что существующие подходы к определе-
нию понятия финансовый кризис не раскрывают в 
полной мере его сущность и не дают представления о 
его проявлениях. При этом авторы, как правило, не 
определяют четких границ и критериев, достижение 
которых может свидетельствовать о том, что возник-
шую нестабильность можно считать кризисом. По-
этому целесообразно расширить и дополнить понятие 
финансового кризиса. В работе финансовый кризис 
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предлагается рассматривать как процесс разрешения 
накопленных противоречий в финансовой системе, 
который имеет четыре основных проявления в зави-
симости от природы и локализации противоречий их 
порождающих, а так же возможных их комбинаций. 
Для каждого из выделенных проявлений установле-
ны «сигнальные критерии»: 

1) превышение затрат государства на стабилиза-
цию банковской системы более 2% ВВП, доли не-
работающих активов в общем объеме активов 10%, 
а достижение национализации банковского сектора 
10% является подтверждением кризиса в банков-
ском секторе;

2) превышение обесценивания национальной ва-
люты 25% в год, а среднего значения индекса дав-
ления на валютный рынок на 1,5 стандартных от-
клонения свидетельствует о наступлении валютного 
кризиса;

3) падение значения фондового индекса более чем 
на 20% с последующим его длительным падением 
(90 дней и более) является подтверждением фондово-
го кризиса;

4) превышение уровнем государственного долга 
60% ВВП, а структурного дефицита государственно-
го бюджета 3% является подтверждением долгового 
кризиса.

Стоит также отметить, что финансовый кризис 
редко встречается в одном проявлении. Как правило, 
это совокупность нескольких проявлений. 

Таким образом, сформированное целостное по-
нятие финансового кризиса позволяет выявить при-
чины, проявления и критерии идентификации кри-
зиса; может использоваться для определения типа 
кризиса и стадии его распространения в экономике 
страны с целью своевременного принятия оптималь-
ных управленческих решений, направленных на пре-
дотвращение последующего его распространения.
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