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АННОТАЦИЯ
Предположения о приближении нового глобального кризиса, все чаще встречающиеся в экспертных дискуссиях, 
усилили поиски надежных кризисных предикторов, несмотря на существующий теоретический консенсус о прин-
ципиальной невозможности прогнозирования кризисов. Цель статьи —  описать наиболее популярные «новые» 
кризисные предикторы и оценить их предиктивные свойства. Основным методом исследования стал мониторинг 
подтверждения сигналов, подаваемых предикторами, показателями макроэкономической динамики на основе 
ретроспективных данных, охватывающих несколько деловых циклов. В  результате исследования мы уточнили 
классификацию типов финансовых кризисов в целях определения предикторов, наилучшим образом предсказы-
вающих те или иные типы финансовых кризисов, которые в современных условиях с большой долей вероятности 
будут выступать стартовым этапом финансово-экономического кризиса нового типа. Мы проанализировали индек-
сы финансовых условий (FCI); VIX («индекс страха»); спрэды доходностей между казначейскими облигациями США 
разной срочности; индексы настроений инвесторов и показатели премии за риск; CAPE (коэффициент Шиллера). 
Провели анализ сигналов, поступавших от «новых» кризисных предикторов, о возможном наступлении кризиса. 
Сделан вывод, что различные предикторы демонстрируют хорошие результаты по отношению к кризисам опреде-
ленного типа (стартовой точкой которых были разные сегменты финансового сектора). Анализ времени предикции 
различных предикторов позволил выстроить их в определенной последовательности в зависимости от промежутка 
времени, проходящего между сигналом предиктора и началом кризиса. На основе совмещения увязки предик-
торов с типами кризисов, которые они предсказывают лучше, с последовательностью предикторов, выстроенных 
в зависимости от времени предикции, мы предложили блок-схему мониторинга внешних кризисных предикторов.
Ключевые слова: финансово-экономический кризис; классификация финансовых кризисов; предвидение; кризи-
сные предикторы; финансовые рынки; индекс финансовых условий; VIX; спреды доходностей; премии за риск; 
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AbSTRACT
Assumptions about the impending new global crisis, which are increasingly found in expert discussions, have 
intensified the search for reliable crisis predictors, despite the existing theoretical consensus on the fundamental 
impossibility of forecasting crises. The purpose of the article is to describe the most popular “new” crisis predictors 
and evaluate their predictive properties. The primary research method was monitoring the confirmation of signals 
supplied by predictors, indicators of macroeconomic dynamics based on retrospective data. As a result of the 
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ВВЕДЕНИЕ
В настоящей статье мы не ставили целей внести 
вклад в теорию циклов и/или кризисов, равно 
как и в методику их прогнозирования. Мы на-
целены на решение абсолютно прикладной за-
дачи: описать основные предложения по фор-
мированию кризисных предикторов и оценить 
(на ретроспективных данных) их предиктивные 
свойства. Более того, попытка следовать в русле 
какой-либо группы теорий цикла или кризиса 
предполагает принятие тех или иных тезисов 
данных теорий, в частности касающихся объя-
снения причин кризисов (в этой части данные 
теории совершенно расходятся [1, с. 6–42]). Та-
кой подход представляется непродуктивным 
для задачи поиска показателей, лучше других 
предсказывавших наступление того или иного 
кризиса вне зависимости от его причин. Строго 
говоря, даже сама попытка построить кризи-
сный предиктор противоречит многим положе-
ниям теоретических работ, говорящим о невоз-
можности прогнозирования кризиса.

Существует весьма логичное объяснение те-
зиса о принципиальной невозможности прогно-
зирования кризиса, опирающегося на описание 
особенностей кризиса как явления социально-
экономического развития. «Кризис не может быть 
предсказан: он просто перестает быть кризисом, 
если все ожидают, что он завтра наступит» [1, с. 6].

Исследователи предлагают различные трактов-
ки причин нераспознавания признаков надви-
гающегося кризиса. Кармен Рейнхарт и Кеннет 
Рогофф видят причину в том, что инвесторы стра-
дают от синдрома «на этот раз все по-другому» 
(“this time is different”), не видя грядущих кри-
зисов, потому что они не распознают сходства 
между различными докризисными пузырями. 

В результате каждый кризис удивляет инвесторов 
[2]. Предположение о том, что инвесторы не видят 
различий между малой вероятностью реализации 
причин кризиса и нулевой вероятностью такой 
реализации, легло в основу психологической 
теории игнорирования риска и финансовых кри-
зисов, предложенной Николой Геннайоли, Анд-
реем Шлейфером и Робертом Вишны [3]. Андрей 
Шлейфер также указывал на то, что на каждом 
новом этапе развития новые (вновь возникаю-
щие) риски значительно отличаются от ранее 
наблюдавшихся [4].

Как видно из приведенных примеров, иссле-
дователи, стоящие практически на противопо-
ложных позициях относительно причин нерас-
познавания признаков надвигающегося кризиса 
(одни считают, что между разными кризисами 
есть сходство, но инвесторы его не распознают; 
другие —  что новые кризисы несут принципиаль-
но иные риски), считают, что кризис предвидеть 
невозможно.

Тем не менее существует возможность изме-
рения вероятностей наступления изменений, ко-
торые могут привести к развертыванию кризиса. 
Наблюдение за формированием причин кризиса, 
проявляющихся в накоплении различного рода 
нерациональностей, позволяет оценить измене-
ние вероятности развития кризисных явлений. 
Некоторые центральные банки и многие финан-
совые организации, сталкивающиеся с практи-
ческой необходимостью иметь инструментарий 
предвидения кризиса, вопреки существующему 
теоретическому консенсусу о невозможности 
прогнозирования кризисов активно работают 
над разработкой кризисных предикторов.

Переплетение финансового и экономического 
кризисов, характерное для кризиса 2007–2009 гг. 
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study, we clarified the classification of types of financial crises to determine the predictors that best predict 
certain types of financial crises, which in current conditions are very likely to be the starting stage of a new kind 
of financial and economic crisis. We analysed financial condition indices (FCI); VIX (“fear index”); yield spreads 
between US treasury bonds of different maturities; investor sentiment indices and risk premium indicators; CAPE 
(Schiller coefficient). We analysed the signals from the “new” crisis predictors about the possible onset of the 
crisis. The authors concluded that various predictors show good results concerning crises of a particular type 
(the starting point of which were different segments of the financial sector). The analysis of the predictor time of 
various predictors made it possible to build them in a certain sequence depending on the time interval between 
the predictor signal and the onset of the crisis. Based on combining the linking of predictors with the types of 
crises that they predict better, with a sequence of predictors arranged according to the time of the predictions, we 
proposed a flow chart for monitoring external crisis predictors. 
Keywords: financial and economic crisis; classification of financial crises; foresight; crisis predictors; financial 
markets; financial conditions index; VIX; yield spreads; risk premiums; Schiller coefficient; prediction time.
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и, по-видимому, для кризисов будущего, а так-
же тот факт, что в этих кризисах нового типа 
сначала начинается финансовый кризис и лишь 
потом —  экономический, повышают актуальность 
классификации типов финансовых кризисов.

Существует достаточно много вариантов клас-
сификации типов финансовых кризисов. Сразу 
после кризиса 1997–1998 гг. Международный 
валютный фонд (МВФ) предложил наиболее пол-
ную и подробную классификацию: финансовые 
кризисы подразделяются на валютные кризисы, 
банковские кризисы, системные финансовые 
кризисы, кризисы внешнего долга 1. В. А. Цветков 
подразделяет финансовые кризисы на денежно-
кредитные (банковские), валютные и биржевые [5, 
с. 338–347]. M. Дабровски —  на банковские, кри-
зисы публичного долга и платежного баланса [6].

Очевидно, что классификация должна соответ-
ствовать цели работы, поэтому в нашей статье мы 
используем классификацию финансовых кризи-
сов в зависимости от сегмента финансового рын-
ка, на котором впервые проявились кризисные 
явления. Именно такая классификация позволяет 
выделить для каждого типа финансового кри-
зиса группы наиболее эффективных кризисных 
предикторов. В этом контексте следует выделить 
три типа финансовых кризисов:

•  кризис начинается на рынке акций, и не-
посредственными причинами его чаще всего 
становятся нарушения прав инвесторов либо 
неэффективность корпоративного управления;

•  кризис начинается на долговом рынке 
(долговой кризис), его причинами чаще всего 
становятся дефолты суверенных или корпора-
тивных заемщиков 2;

•  кризис начинается на валютном рынке 
(валютный кризис), его причинами становит-
ся резкое обесценение какой-либо валюты или 
группы взаимозависимых валют.

Данная классификация помогла нам увязать 
различные кризисные предикторы с типом фи-
нансового кризиса, в отношении которого он мо-
жет быть наиболее эффективен. Используя оценку 
накопленных рисков на различных сегментах 
финансового сектора, она позволяет проводить 
адресный мониторинг кризисных предикторов.

1 World economic outlook. Washington: International Monetary 
Fund, 1998. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/
weo0598/pdf/0598ch4.pdf (дата обращения: 17.02.2020).
2 В  данной классификации банковские кризисы, которые 
часто выделяются в отдельный тип финансовых кризисов 
(см., например, [5, с. 338]), попадают в категорию долговых 
кризисов.

КРАТКИЙ ОБЗОР ПРЕД ЛАГАЕМЫХ 
ПРИЧИН НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ 

КРИЗИСНЫХ ПРЕДИКТОРОВ 
ПРЕДЫДУЩЕГО ПОКОЛЕНИЯ

После того как в ходе развития кризиса 2007–
2009 гг. стало ясно, что ранее предлагавшиеся 
комплексы показателей, нацеленных на пред-
сказание кризиса (кризисные предикторы), не 
оправдали ожиданий, появился большой мас-
сив литературы, посвященной анализу причин 
несостоятельности данных комплексов. Среди 
этого массива работ следует особенно выделить 
две. В работе [7] проведен анализ и математи-
ческое моделирование причин ошибок прогно-
зов МВФ. В работе [8] авторы проанализировали 
эволюцию теорий и моделей, использовавших-
ся для предсказания рецессий. Необходимо от-
метить, что обе указанные работы подготовле-
ны сотрудниками МВФ, что указывает на то, что 
данная организация активно анализирует при-
чины неудач собственных моделей предсказа-
ния кризисов.

Существует и русскоязычная литература, по-
священная предикторам кризиса и проблемам 
прогнозирования. Исследование глобальных 
моделей анализа финансового заражения про-
ведено М. А. Щепелевой [9]. Автор классифици-
ровала каналы распространения кризиса между 
странами, при этом особое внимание уделила 
механизмам трансляции рисков через финан-
совые рынки. В этой же работе впервые в рус-
скоязычной литературе были кратко описаны 
некоторые кризисные предикторы, в том числе 
индексы финансовых условий, ставшие к на-
стоящему времени самым крупным семейством 
кризисных предикторов.

Обычно прогнозы кризиса страдают от двух 
типов ошибок: ошибки первого типа —  рецессия 
случилась, но не была спрогнозирована; и ошибки 
второго типа —  рецессия не случилась, но была 
спрогнозирована.

В работе [8] проведен панельный анализ слу-
чаев рецессий. Результаты этого анализа пока-
зывают, что из 153 рассмотренных рецессий 148 
были пропущены аналитиками МВФ за год до 
наступления рецессии. Этот показатель снижается 
с течением времени. Но даже в год, когда рецес-
сия уже наступила, 35 рецессий были пропущены. 
Причем прогнозы пересматриваются в более чем 
80% случаев наступления рецессии.

Разработанный МВФ комплекс мероприятий 
по раннему предупреждению кризисных явлений 
(Early Warning Exercise —  EWE) до 2007 г. рассма-
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тривался как наиболее совершенный предиктив-
ный механизм, нацеленный на предупреждение 
о финансово-экономических кризисах 3. Однако 
кризис 2007–2009 гг. выявил многие его слабости, 
среди которых:

•  невозможность предсказания времени 
кризиса;

•  недоступность результатов для широкой 
публики и, соответственно, субъективность в их 
трактовке;

•  перманентная доработка методологии [10].
Кроме того, на наш взгляд, существенно обес-

ценивали значение EWE как кризисного пре-
диктора:

•  длительность проведения анализа (3 ме-
сяца) и полугодичный цикл в презентации ре-
зультатов;

•  наличие в рамках EWE большого количе-
ства моделей (около 30, сгруппированных по 
секциям, но не связанных между собой), давав-
ших противоречивые сигналы, которые не были 
сведены в интегральные показатели.

Естественным ответом на несостоятельность 
целого поколения кризисных предикторов стало 
интенсивное конструирование новых предикто-
ров, в котором сделана попытка учесть выявлен-
ные слабости старых предикторов.

«НОВЫЕ» КРИЗИСНЫЕ ПРЕДИКТОРЫ
Общие закономерности конструирования 

и использования нового поколения кризисных 
предикторов

Важнейшей особенностью использования кри-
зисных предикторов после 2008 г. является пе-
реориентация на интегральные индикаторы, 
основанные на большом количестве первич-
ных показателей, что, безусловно, увеличивает 
(пусть даже чисто математически) вероятность 
предсказания кризиса. Другая особенность сов-
ременного этапа использования кризисных 
предикторов —  резкая активизация конструи-
рования показателей, оценивающих настрое-
ния инвесторов в оперативном режиме на ос-
нове современных средств коммуникаций, по-
зволяющих проводить многочисленные опросы 
широкого круга инвесторов, результаты кото-
рых могут быть представлены публике макси-
мально быстро.

В мировой и российской экономической ли-
тературе предлагается огромное количество 

3 The IMF-FSB Early Warning Exercise. Design and Methodo-
logical Toolkit. IMF; 2010.

показателей, которые продвигаются в качестве 
опережающих индикаторов перехода экономики 
из состояния стационарного развития в состояние 
турбулентности. В настоящей статье мы ограни-
чились рассмотрением наиболее активно обсу-
ждаемых в литературе кризисных предикторов, 
которые основаны на информации, формируемой 
на финансовых рынках. Именно эта информа-
ция чаще всего используется для формирования 
прогнозных показателей, в том числе кризисных 
предикторов, в силу выполнения финансовыми 
рынками прогностической функции.

Как представляется, именно кризисные пре-
дикторы, основанные на информации финансо-
вых рынков, в наибольшей степени ориентирова-
ны на анализ симптомов кризиса, что предопре-
деляет их ценность. Симптомы кризиса —  зримые 
(улавливаемые имеющимися индикаторами) 
свидетельства скрытых процессов, предопре-
деляемых причинами кризиса. Они могут быть 
не связаны с триггерами, открывающими путь 
к развертыванию кризиса, но отражают, прямо 
или косвенно, накопленные (вследствие действия 
фундаментальных причин кризиса) диспропор-
ции. Поэтому именно симптомы кризиса чаще 
всего анализируются в многочисленных прогноз-
ных механизмах, используемых аналитиками 
инвестиционных банков.

Вместе с тем данные кризисные предикторы 
обладают и естественной слабостью, заключаю-
щейся в концентрации внимания на финансовых 
потрясениях. Но учитывая, что последние гло-
бальные кризисы все в большей мере могут быть 
охарактеризованы не как чисто экономические, 
а финансово-экономические, данная слабость 
становится все менее значимой. В условиях фи-
нансиализации экономики наиболее сильные 
потрясения экономической системы формиру-
ются не в сфере рынков товаров и услуг, а в сфе-
ре капитальных потоков и рынков финансовых 
активов. Соответственно, все более вероятной 
становится ситуация, когда экономические кри-
зисы не происходят вне кризисов финансовых, 
принимая природу финансово-экономических 
кризисов.

В настоящей статье мы сосредоточились на 
анализе ограниченного количества кризисных 
предикторов, основанных на показателях фи-
нансового рынка:

•  индексы финансовых условий (FCI);
•  VIX (так называемый «индекс страха»);
•  спреды доходностей между казначейскими 

облигациями США разной срочности;
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•  индексы настроений инвесторов и показа-
тели премии за риск;

•  CAPE (коэффициент Шиллера).
Выбор именно этих кризисных предикторов 

обусловлен следующими факторами:
•  данные показатели широко обсуждаются 

в экономическом экспертном сообществе по-
сле кризиса 2007–2009 гг., что предполагает, 
что именно они рассматриваются широкими 
кругами экспертов и политиков в качестве по-
казателей, на которые следует обращать особое 
внимание при разработке государственных по-
литик, учитывающих необходимость предупре-
ждения или купирования кризисов;

•  большинство из этих показателей облада-
ют необходимым фундаментальным обоснова-
нием, что позволяет рассчитывать на получение 
результатов, выходящих за рамки анализа кри-
зисных предикторов, но апеллирующих к более 
широкому кругу вопросов экономической тео-
рии;

•  эти показатели имеют определенные по-
ложительные результаты апробации на данных 
предыдущих финансово-экономических кризи-
сов;

•  данный набор показателей может служить 
основой для формирования комплексных си-
стем антикризисного мониторинга, применяе-
мых в оперативном управлении национальной 
экономикой.

Индексы финансовых 
условий (FCI)

И н д е к с  ф и н а н со в ы х  у сл о в и й  ( F i n a n c i a l 
conditions index —  FCI) суммирует информа-
цию о будущем состоянии экономики, опира-
ясь на текущие значения финансовых активов 4. 
В идеальном варианте FCI должен оценивать 
вероятность финансовых шоков —  экзогенных 
изменений состояния финансового рынка, ко-
торое влияет на экономическую активность 
[11]. Существует огромное количество данных 
индикаторов, разработанных инвестиционны-
ми банками, федеральными резервными бан-
ками США, международными финансовыми 
организациями и научными центрами приме-
нительно к отдельным странам. Наиболее из-
вестными предикторами данного семейства, 
расчет которых начался еще в начале 1990-х гг., 
являются:

4 Ряд индексов, относящихся к данному семейству индика-
торов, называются индексами финансового стресса.

1) Bloomberg Financial Conditions Index —  
представляет собой равновзвешенную сумму 
трех под-индексов: индекс денежного рынка, 
индекс рынка облигаций, индекс рынка акций. 
Каждый под-индекс, в свою очередь, состоит из 
нескольких одинаково взвешенных показателей 
(всего 10);

2) Goldman Sachs Financial Conditions Index —  
индекс рассчитывается как взвешенная сумма 5 
доходности краткосрочных облигаций, доход-
ности долгосрочных корпоративных облигаций 
и индикатора рынка ценных бумаг;

3) Federal Reserve Bank of Kansas City Finan-
cial Stress Index —  индекс состоит из 11 финан-
совых индикаторов, которые могут быть раз-
делены на две категории: спрэды доходностей 
и оценки динамики цен активов;

4) OECD Financial Conditions Index —  индекс 
рассчитывается как взвешенная сумма шести 
финансовых переменных, где веса рассчитыва-
ются как коэффициенты влияния на ВВП в по-
следующие 4–6 кварталов. Веса показателям 
придаются в зависимости от коэффициентов 
регрессии в модели, зависимой переменной 
которой выступает динамика ВВП.

Основные характеристики наиболее активно 
используемых FCI, в том числе приведенных 
выше, представлены в табл. 1.

FCI являются многочисленным семейством 
кризисных предикторов, объединяемых общи-
ми подходами к их построению. Создание этих 
индексов преследует цель преодолеть ограничен-
ность прогностических возможностей отдельных 
индикаторов, ранее использовавшихся в качестве 
кризисных предикторов. Они обладают лучшими 
прогностическими свойствами, чем включаемые 
в их состав отдельные индикаторы состояния 
финансовых рынков. По крайней мере, часть из 
перечисленных выше FCI с той или иной степе-
нью точности предсказывали один или несколько 
предыдущих экономических кризисов (рецессий 
в определении Национального бюро экономиче-
ских исследований США).

Такая технология формирования инструмента-
рия прогнозирования кризисов обратила на себя 
внимание пользователей после выявления несо-
стоятельности кризисных предикторов, разрабо-
танных МВФ и другими международными финан-
совыми организациями до кризиса 2007–2009 гг. 

5 Для определения весов используется макроэкономиче-
ская модель ФРС —  модель FRB/US (модель общего равно-
весия экономики США, которая используется с 1996 г.).
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Таблица 1 / Table 1
Основные характеристики наиболее известных FCI / Key features of the most famous FCI

Организация, 
рассчитывающая 

FCI

Наличие 
в открытом 

доступе

Частота 
расчета

Начало 
расчета FCI

Методология 
расчета

Состав (используемые 
индикаторы)

Bloomberg (BFCI) Нет День 1991
Средневзвешенная 
сумма с одинако-
выми весами

10 переменных денежного, 
долгового и фондового 
рынка

Chicago FED 
(CNFCI)

Да Неделя 1971
Метод главных 
компонент

105 переменных денежно-
го, долгового и фондового 
рынка

IMF Нет Месяц 1990
Метод динамиче-
ского фактора

16 переменных, включая 
процентную ставку, спреды, 
рост кредита, доходность 
фондового рынка, обмен-
ный курс и VIX

Kansas City 
Financial Stress 
Index (KCFSI)

Да Неделя 1990
Метод главных 
компонент

11 переменных, включая 
процентную ставку, спред 
доходностей, обменный 
курс и инфляционные пе-
ременные

OECD Нет Квартал 1995

Средневзвешенная 
с весами на основе 
эффекта перемен-
ной на ВВП

6 переменных, включая 
краткосрочную ставку, 
спред высокодоходных об-
лигаций, стандарты креди-
тования, реальный обмен-
ный курс, капитализацию 
фондового рынка

Goldman Sachs 
(GS or GSFCI)

Нет День 1995

Средневзвешенная 
на основе эффекта 
переменной на 
ВВП (с лагом –1)

5 переменных: ставка ФРС, 
доходность 10-летних об-
лигаций, спред между до-
ходностью облигаций рей-
тинга BBB и ставкой ФРС, 
индекс S&P500 и индекс 
эффективного обменного 
курса TWI

The St. Louis Fed 
Financial Stress 
Index (STLFSI)

Да Неделя 1993
Метод главных 
компонент

18 переменных, включая 
7 показателей процентной 
ставки, 6 спредов доходно-
стей и 5 других индикато-
ров (VIX, S&P 500, индексы 
рынка облигаций)

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Вместо поиска отдельных новых предикторов 
кризиса, «чудодейственно» способных предска-
зать созревание нового кризиса, в данном случае 
используется «портфельная» технология поиска 
предкризисных сигналов. Подбор показателей 
состояния финансового сектора, используемых 
при расчете FCI, основан на теоретически кор-
ректных соображениях. В расчет FCI включаются 
те финансовые переменные, которые являются 
каналами передачи капитала.

Усиление внимания к FCI спровоцировало ин-
тенсивный процесс конструирования новых FCI 
в основном для тех стран, в которых ранее данные 
инструменты не рассчитывались. Так, в работе [12] 
была предпринята попытка спрогнозировать ВВП 
Норвегии, используя FCI. В работе [13] было по-
казано, что FCI могут прогнозировать инфляцию 
на основе данных Сингапура. Сотрудники МВФ 
в работе [14] сконструировали FCI для Южной 
Африки. Азиатский банк развития в работе [15] 
в 2013 г. построил FCI для пяти азиатских стран. 
В работе [16] был построен FCI для Китая, в кото-
рый включили процентную ставку, обменный курс, 
котировки фондового рынка и цены на жилье. 
Индекс конструировался на основе метода глав-
ных компонент и метода динамического фактора.

Между рассмотренными в табл. 1 индексами 
существует значимая корреляция, что достаточно 
логично, так как они пересекаются по составу 
показателей, используемых при расчете. Больше 
всего коррелируют Kansas City Financial Stress 
Index (KCFSI) и Chicago FED (CNFCI), потому что 
содержат одинаковые переменные и рассчитыва-
ются по одинаковому методу —  с помощью метода 
главных компонент. Все показатели коррелируют 
с VIX (но при этом нужно учитывать, что индексы 
STLFSI, KCFSI, CNFCI и BFCI включают VIX в со-
став используемых индикаторов).

Включение в индексы финансовых условий по-
казателя VIX представляется совершенно оправ-
данным. Очевидно, что VIX имеет определенные 
прогностические возможности, но использовать 
его с помощью формализованных процедур до-
статочно сложно. При включении данного по-
казателя в более широкий перечень кризисных 
предикторов возникает возможность (вследствие 
подтверждения сигналов данного индикатора 
другими индикаторами) применять простые ло-
гические конструкции типа «если X > a, то …».

VIX как самостоятельный предиктор кризиса
«Индексы страха», название которых отража-
ет стремление выявить в рамках конъюнктуры 

финансовых рынков признаки панических дви-
жений, рассчитываются на основании результа-
тов торговли опционами на фондовые индексы. 
Среди таких «индексов страха» выделяется VIX, 
рассчитываемый с 1993 г. на основе анализа ко-
тировок put- и call-опционов на фондовый ин-
декс S&P 500 с различными (от более 23 дней до 
менее 37 дней до исполнения) сроками экспи-
рации (исполнения), торгуемых на Чикагской 
бирже опционов (СВОЕ) и находящихся «вне 
денег» (out-of-the-money), т. е. имеющих нуле-
вую «внутреннюю стоимость» (intrinsic value) 
[17, с. 276].

VIX давно считается участниками финансо-
вых рынков одним из самых надежных рыноч-
ных предикторов. Но насколько этот индикатор 
может быть самостоятельным сильным кризи-
сным предиктором, без учета его использования 
при расчете широких интегральных кризисных 
предикторов? На наш взгляд, для ответа на этот 
вопрос важны результаты, полученные в работе 
[18], в которой на основе модели с марковскими 
переключениями изучается связь макроэконо-
мических параметров США со сменой трендов 
(режимов) VIX. Авторы выделили три типа ре-
жима в динамике индекса VIX c 1990 по 2010 г.:

1) режим спокойствия с низкой волатильно-
стью;

2) режим смятения с высокой волатильно-
стью;

3) кризисный режим с чрезмерно высокой 
волатильностью.

Все три режима получили количественные 
описания, включая вероятности перехода от 
одного режима к другому. По мнению авторов 
исследования, вероятность смены спокойного 
режимы на режим смятения значительно зависит 
от процентных спредов. Низкое значение спре-
дов облигаций говорит о высокой вероятности 
перехода индекса VIX из спокойного режима 
в режим смятения. Показатель ставки ФРС также 
имеет статистически значимый коэффициент 
перехода от спокойствия к смятению.

Спред доходностей между казначейскими 
облигациями США разной срочности

Спред доходностей между казначейскими об-
лигациями США разной срочности в настоящее 
время является наиболее популярным и наи-
более обсуждаемым кризисным предиктором 
в широких кругах инвестиционной обществен-
ности. Исчезновение спреда (либо даже переход 
его значения в отрицательную область) всегда 
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в последние десятилетия случается перед кри-
зисами (предшествует кризису, как правило, за 
12–18 месяцев), поэтому существующий кон-
сенсус аналитиков относительно предиктивной 
способности данного спреда следует признать 
вполне состоятельным. Более того, например, 
сотрудниками Федерального Резервного Банка 
Сан-Франциско он рассматривается как весьма 
надежный (reliable) предиктор экономических 
рецессий. Они пришли к выводу, что наиболь-
шей предиктивной силой обладают спреды 
между доходностями 10-летних и 3-месячных 
облигаций Казначейства США [19, p. 3]. Нем-
ногим меньше предиктивная сила у спредов 
между доходностями 10-летних и годовых каз-
начейских облигаций, 10-летних и 2-летних 
казначейских облигаций, а также между до-
ходностями 6-квартальных и 3-месячных фор-
вардов на эти облигации и т. д. [20]. В России 
в последние годы чаще всего обсуждают спред 
между доходностями 10-летней и 2-летней каз-
начейских облигаций США и спред между до-
ходностями 5-летней и 2-летней казначейских 
облигаций США. При этом утверждается, что 
спред становился отрицательным за 15–20 ме-
сяцев до начала циклического спада в экономи-
ке США 6 [21].

Спреды доходностей в качестве кризисных 
предикторов имеют определенное теоретическое 
обоснование. Изначально теория временных 
процентных ставок утверждала, что они являются 
предикторами изменения (в данном случае —  
снижения) процентных ставок [22]. Утверждение 
о предиктивности спреда доходности для дина-
мики выпуска было впервые сформулировано 
в 1989 г. [23], значительно позже, чем утвержде-
ние о его предиктивности для будущих ставок 
процента и для инфляции. Начиная с 1991 г. (год 
публикации первой такой работы —  [24]) в мно-
гочисленных работах были также предложены 
эмпирические подтверждения ценности спреда 
доходностей как предиктора экономического 
роста и экономической рецессии.

На наш взгляд, применительно к спреду доход-
ности казначейских облигаций как предиктору 
кризисов более интересным является другой 
вопрос: как влияет на него деятельность ФРС 
США? Мы провели исследования спредов меж-

6 Промежуток времени, проходящий от фиксации отрица-
тельных спредов до начала рецессии, зависит от использо-
вания для расчета спредов облигаций той или иной длины. 
Кроме того, длина этого промежутка различается для раз-
ных рецессий.

ду доходностями 10-летних и 2-летних облига-
ций Казначейства США, а также спредов между 
доходностями 5-летних и 2-летних облигаций 
Казначейства США. Выяснилось, что спред до-
ходностей отрицательно коррелирует с целевой 
и эффективной ставками ФРС США по федераль-
ным фондам. При этом корреляция достаточно 
значимая: между спредом доходностей 2-летней 
и 5-летней облигаций и целевой ставкой коэф-
фициент корреляции составляет –0,86, а между 
спредом доходностей 2-летней и 10-летней об-
лигаций и целевой ставкой составляет –0,88. Ко-
эффициенты корреляции с эффективной ставкой, 
соответственно, —0,85 и –0,88 [25].

Полученные результаты заставляют поставить 
«кощунственный» вопрос о предиктивности став-
ки ФРС США. Действительно, если существует 
высокая корреляция между спредами доходно-
сти, признаваемыми надежными предикторами 
рецессий, и ставкой ФРС США, логично сделать 
вывод о том, что ставка ФРС США также является 
хорошим предиктором рецессий. Но, учитывая, 
что целевая ставка ФРС устанавливается реше-
нием группы людей, это означает фактически 
гипотезу о рукотворности всякого кризиса.

Однако, на наш взгляд, в данном случае нет 
никаких «теорий заговора»: как ФРС через уста-
новление целевой ставки, так и спреды доходно-
сти реагируют на одни и те же процессы в эко-
номике и в финансовом секторе.

Индексы настроений инвесторов 
и показатели премии за риск

Существуют многочисленные достаточно про-
стые показатели, оценивающие настроения 
инвесторов (investor sentiment) на финансовых 
рынках 7, давно используемые в прогнозирова-
нии конъюнктуры этих рынков. Все эти пока-
затели обладают определенной предиктивной 
силой, однако они, во-первых, предсказывают 
движение рынков отдельных финансовых ак-
тивов (в лучшем случае —  классов финансовых 
активов), и во-вторых, предсказывают только 

7 К  их числу, например, относятся отклонения рыночных 
цен фьючерсов от своих фундаментальных (теоретических 
цен); соотношение объемов открытых позиций по опцио-
нам put и опционам call; соотношение количества заявок 
на покупку и заявок на продажу; соотношение числа про-
давцов и числа покупателей; соотношения между текущей 
рыночной ценой финансового актива и скользящей сред-
ней этой цены (market momentum); соотношение количе-
ства акций, находящихся на годовых максимумах цены 
и количества акций, находящихся на годовых минимумах 
цены (stock price strength).
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относительно краткосрочные (от нескольких 
минут до нескольких недель) колебания рынков, 
которые являются естественными движениями 
рынков в рамках периодов их стабильного ста-
ционарного развития.

Поэтому для целей предвидения финансо-
во-экономических кризисов требуются более 
устойчивые во времени показатели настроений 
инвесторов, прогнозирующие только долгосроч-
ные колебания рынков. К таким показателям, на 
наш взгляд, относятся показатели премии за риск. 
В качестве показателя премии за риск на рынке 
акций используется отношение годовой прибыли 
на одну акцию к ее стоимости (обратное коэффи-
циенту P/E) за вычетом величины безрисковой 
ставки. В качестве премии за риск на долговых 
(облигационных) рынках обычно используются 
показатели DRP (debt risk premium; премия за 
риск по облигациям), который равен разнице 
доходности к погашению портфеля корпоратив-
ных облигаций и ставки ФРС. В русскоязычной 
литературе эти кризисные предикторы были 
подробно описаны в [26].

Премии за риск на исторических рядах демон-
стрируют временами весьма хорошие результаты 
в качестве предикторов. Поэтому в последние 
2–3 года резко активизировались процессы из-
учения настроений инвесторов с использовани-
ем различных показателей риск-премий, но не 
исторических рыночных данных, а представлений 
инвесторов о справедливом на данный момент 
времени значении риск-премий. Для этого про-
водятся опросы инвесторов в целях выяснить их 
оценки риск-премий, используемых при при-
нятии инвестиционных решений в отношении 
самых разных классов активов. По результатам 
одного из таких всемирных опросов, проведен-
ных среди 1836 инвесторов из 84 стран (авторы 
обзора в итоге ограничили анализ 69 странами, 
поставив условие, что учитываются только страны, 
по которым получено не менее 8 ответов), груп-
пой испанских ученых был подготовлен обзор 
безрисковых ставок (Risk-Free Rate) и рыночных 
риск-премий (Market Risk Premium), использовав-
шихся в марте 2019 г. [27, р. 11]. На основе данных 
об изменении риск-премий в перспективе могут 
быть сформированы кризисные предикторы, от-
личающиеся высокой предиктивной силой. Гро-
мадную перспективу для развития такого класса 
индикаторов открывает внедрение в практику 
человеческого общения телеграмм-каналов.

Еще одной группой инструментов оценки на-
строений инвесторов, используемых в качестве 

кризисных предикторов, являются инструменты, 
анализирующие различие в поведении квалифи-
цированных и неквалифицированных инвесторов. 
Так, например, инвестиционный банк Goldman 
Sachs использует в качестве кризисного пре-
диктора сопоставление чистого притока в фон-
ды акций (ETFs) профессиональных инвесторов 
(Professional Equity ETFs) с чистым притоком во 
все фонды акций, включая фонды для рознич-
ных инвесторов. В 2018 г. данный индикатор 
оказался хорошим предиктором падения рынков 
акций: с января 2018 г. профессиональные фонды 
зафиксировали отток средств инвесторов (т. е. 
профессиональные инвесторы начали продавать 
акции) на фоне продолжения притока средств во 
все фонды (т. е. розничные инвесторы продолжали 
активно покупать акции, компенсируя продажи 
профессиональных инвесторов), после чего через 
несколько месяцев, в конце 2018 г., произошло 
существенное снижение фондовых индексов.

Не оспаривая предиктивные способности 
данного индикатора, тем не менее необходимо 
отметить, что он предсказывает не экономиче-
скую рецессию, а снижение фондовых рынков. 
Вместе с тем, памятуя о том, что падение фон-
довых рынков в соответствии с классическими 
представлениями предшествует падению эко-
номики, то, возможно, данный индикатор мо-
жет быть использован и в качестве предиктора 
экономических рецессий. К сожалению, более 
детальное исследование предиктивной силы 
данного индикатора невозможно ввиду его за-
крытого (непубличного) характера.

CAPE (Коэффициент Шиллера)
CAPE (cyclically-adjusted price-to-earnings) ratio, 
или Shiller P/E (коэффициент Шиллера), по-
казывает отношение текущей капитализации 

Нет никаких «теорий 
заговора»: как ФРС через 
установление целевой 
ставки, так и спреды 
доходности реагируют 
на одни и те же процессы 
в экономике и в финансовом 
секторе
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фондового рынка к среднему значению при-
были котирующихся компаний за последние 
10 лет с поправкой на инфляцию. Модерниза-
ция известного рыночного коэффициента P/E 
вызвана следующим соображением. Во время 
рецессии цены на активы падают, но вместе 
с этим также резко падают прибыли компаний, 
что может временно увеличить показатель P/E. 
Высокое значение показателя P/E сигнализиру-
ет о том, что цены на активы все еще дорогие, 
хотя на самом деле это уже не так, так как ци-
кличность экономики вернет будущие прибы-
ли на сравнимые уровни. Для исключения этого 
искажения Роберт Шиллер предложил сглажи-
вать показатель прибыли компаний: вместо те-
кущей годовой прибыли рассчитывается сред-
нее значение прибыли за предыдущие 10 лет, 
скорректированное на инфляцию. Высокое зна-
чение показателя CAPE говорит о том, что цена 
на активы слишком высокая, так как не соотно-
сится с размером прибыли, и это означает, что 
рынок переоценен, и в ближайшем будущем 
присутствует риск уменьшения цен на активы.

Длина горизонта (10 лет), на котором усредня-
ется прибыль, выбрана исходя из предположения 
о том, что в данный временной промежуток вклю-
чаются как годы с высокой прибылью (которая 
получена в периоды хорошей экономической 
конъюнктуры), так и годы с относительно низ-
кими прибылями (годы с плохой экономической 
конъюнктурой).

Коэффициент Шиллера на ретроспективных 
данных хорошо выполнил функцию предиктора 
для Великой Депрессии и кризиса 2000–2002 гг., 
а также в менее явном виде —  для кризисов 1938, 
1946, 1987 гг. При этом перед кризисом 2007–
2009 гг. на основании поведения коэффициента 
Шиллера нельзя было предсказать развертывание 
кризиса. Таким образом, коэффициент Шиллера 
обладает прогностическими качествами в отно-
шении лишь некоторых кризисов. Анализируя 
природу этих кризисов, можно предположить, что 
данный показатель служит хорошим предиктором 
только тех кризисов, которые стали результатом 
формирования «пузырей» на рынке акций. Те 
кризисы, которые возникли в силу иных (в том 
числе долговых) причин, по-видимому, в мень-
шей степени могут быть предсказаны с помощью 
коэффициента Шиллера.

Роберт Шиллер рассчитывает показатель CAPE 
не только для американского рынка, но и для 
других крупных национальных или региональных 
рынков акций. Но именно коэффициент Шилле-

ра для США после кризиса 2007–2009 гг. растет 
существенно быстрее аналогичных коэффици-
ентов по другим странам. Сам Роберт Шиллер 
признается, что не может найти объективных 
причин столь заметного отрыва США от других 
стран, и указывает на этот феномен как на при-
мер ситуации, в которой инвесторам особенно 
важно осуществлять диверсификацию портфеля, 
сокращая долю в нем американских акций. Еще 
одной особенностью поведения коэффициентов 
Шиллера после кризиса 2007–2009 гг. он называет 
значительный разброс их показателей по рынкам 
акций различных стран [28].

РЕЗУЛЬТАТЫ АНАЛИЗА 
СИГНАЛИЗИРОВАНИЯ «НОВЫХ» 

КРИЗИСНЫХ ПРЕДИКТОРОВ 
О ВОЗМОЖНОСТИ КРИЗИСОВ

Сопоставление кризисных предикторов с типами 
финансовых кризисов

Мы провели анализ случаев сигнализирования 
«новыми» кризисными предикторами о воз-
можном наступлении кризиса. Оказалось, что 
различные предикторы могут лучше предска-
зывать кризисы разного типа. Так как рассма-
триваемые кризисные предикторы строятся на 
основе информации финансовых рынков, они, 
как правило, в первую очередь сигнализируют 
о финансовых кризисах. Выше мы предложили 
классификацию финансовых кризисов на ос-
нове критерия, в каком сегменте финансового 
сектора такие кризисы начинались. Как пред-
ставляется, нам удалось установить определен-
ную связь между типом финансового кризиса 
и кризисными предикторами, лучше других 
улавливающих приближение этих кризисов.

В том случае, когда финансовый кризис спро-
воцировал экономическую рецессию, наблюдае-
мые рецессии, как правило, характеризовались 
комплексным характером сопровождающего 
рецессию финансового кризиса —  при спаде про-
изводства одновременно наблюдаются и ухудше-
ние обслуживания долга, и резкие движения на 
валютных рынках, и резкие колебания рынков 
акций. Но стартовая (начальная) точка в каждом 
отдельном кризисном периоде, как правило, от-
личается от стартовых точек в других кризисах. 
В данном случае под стартовой (начальной) точ-
кой кризиса мы понимаем те события, которые 
происходят непосредственно после того события, 
которое впоследствии будет охарактеризовано 
в качестве триггера кризиса. Эти события, как 
правило, концентрируются на вполне опреде-
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ленной, более или менее ограниченной части 
финансового сектора, если мы говорим о финан-
сово-экономических кризисах.

Так, последний кризис (2008 г.) начал разви-
ваться на долговом рынке, он изначально имел 
долговой характер. Другие, более ранние кри-
зисы, имели другие стартовые площадки и иной 
начальный характер кризисных событий.

Кризис 2001–2002 гг. — «кризис доткомов» —  
начался на рынке акций и имел свои непосред-
ственные причины в неудовлетворительном 
корпоративном управлении (включая раскры-
тие информации) в ряде корпораций «новой 
экономики».

Кризис 1997–1998 гг. имел изначально ха-
рактер валютного кризиса, переросший затем 
в валютно-долговой кризис на развивающихся 
рынках (при этом в ряде стран в самом начале 
кризисного периода, в 1997 г., отмечались кризи-
сные явления в области корпоративного управ-
ления с сопутствующими падениями некоторых 
развивающихся рынков акций).

Результаты предположений о сопоставимости 
природы кризиса и наиболее адекватных (со-
ответствующих данной природе кризиса в его 
начальной точке) кризисных предикторов мы 
сформулировали в табл. 2.

Как представляется, есть определенная логика 
в том, какие предикторы лучше реагировали на 
те или иные кризисы. Так, коэффициент Шил-
лера посылал более ярко выраженные сигналы 
перед кризисом 2002 г., как представляется, по 
той причине, что начальной точкой данного кри-
зиса были события, происходившие на рынке 
акций, т. е. напрямую влиявшие на те параметры, 
которые используются при расчете данного по-
казателя. Кризисы, в начальной точке которых 
присутствует элемент долгового кризиса, лучше 
сигнализируются показателями финансовых ци-
клов и т. д.

В настоящей статье мы рассматриваем те кри-
зисные предикторы, которые достаточно давно 
находятся в поле зрения экспертного сообщества 
и активно им обсуждаются. Вместе с тем мы сфор-
мировали оригинальный кризисный предиктор 
на основе информации американских финан-
совых рынков и рынка недвижимости, который 
на ретроспективных данных достаточно хорошо 
сигнализировал о кризисах 1980–1982, 1990–1991, 
2001–2002 гг. и 2008 г. Таким предиктором явля-
ется спред между индексом цен на недвижимость 
и индексом ставки 30-летнего ипотечного креди-
та в США, разные формы представления которого 
предсказывали все последние кризисы в США.

Таблица 2 / Table 2
Кризисные предикторы, наиболее адекватно сигнализировавшие о крупнейших кризисах последних 

40 лет / The crisis predictors that most adequately signaled the largest crises of the last 40 years

Кризисы Характеристика 
сферы охвата

Начальная точка кризиса Наиболее эффективные 
предикторыХарактер кризиса Сегменты рынка

1980–
1982 гг.

Кризис США 
и развитых стран

Кризис КУ Рынок акций DPR; FCI

1991–
1992 гг.

Кризис США 
и развитых стран

Валютно-долговой
Валютные и долговые 
рынки

Отдельные FCI; Спреды 
доходности

1997 г.
Кризисы разви-
вающихся рынков

Кризис КУ Рынок акций ERP; VIX

1998 г.
Валютный, затем 
долговой

Валютные и долговые 
рынки

Отдельные FCI; VIX

2001–
2002 гг.

Кризис в США Кризис КУ Рынок акций
CAPE Шиллера; ERP; VIX; 
отдельные FCI; Спреды 
доходности

2008 г. Всемирный кризис Долговой кризис Долговые рынки Спреды доходности; FCI; VIX

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
Примечание. Кризис КУ —  кризис корпоративного управления; ERP —  риск-премии по акциям; DPR —  риск-премии по облигациям; 
FCI —  индексы финансовых условий; спреды доходности —  спреды доходности между казначейскими облигациями США различ-
ных сроков до погашения.
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По итогам критического анализа новых по-
казателей, предлагаемых в качестве кризисных 
предикторов, в том числе оценки их реакции 
на финансовые кризисы различных типов, мы 
сформулировали предположения о возможно-
сти использования того или иного показателя 
в качестве предиктора финансовых кризисов 
различных типов (табл. 3).

По итогам анализа мы выделили среди всех 
рассмотренных показателей наиболее перспек-
тивные с точки зрения их использования в ка-
честве кризисных предикторов:

•  индексы финансовых условий;
•  спреды доходностей казначейских облига-

ций США;
•  премии за риск и оценки настроения ин-

весторов.

Общие тенденции развития нового поколения 
кризисных предикторов

Анализ показателей, предлагаемых в качестве 
новых кризисных предикторов, позволил также 
сформулировать ряд соображений более общего 
характера.

Во-первых, наблюдается резкое усиление 
внимания к интегральным индикаторам, осно-
ванным на большом количестве первичных по-
казателей состояния и развития финансовых 
рынков, каждый из которых обладает опреде-
ленной прогностической силой. Другая важная 
особенность —  активизация использования по-
казателей, оценивающих настроения инвесторов, 

которые могут учитывать мнение инвесторов 
всего мира и максимально быстро доводиться 
до сведения публики.

Во-вторых, среди кризисных предикторов, 
основанных на показателях финансовых рынков, 
которые более или менее успешны для предска-
зания кризисных явлений в экономике и/или на 
финансовых рынках, крайне мало тех, которые 
имеют хорошие показатели предиктивной силы 
в отношении долговых кризисов. Учитывая, что 
наиболее вероятной природой будущего гло-
бального финансово-экономического кризиса 
(либо локального кризиса, который может стать 
триггером глобального кризиса) многими ис-
следователями признается долговая природа, 
существующий набор разработанных кризисных 
предикторов может оказаться не очень эффек-
тивным для предсказания следующего кризиса.

В-третьих, ряд предикторов показывают те-
сную корреляцию со ставкой ФРС США (кроме 
спрэдов доходностей казначейских облигаций 
США, к таким предикторам также относятся мно-
гие показатели риск-премий). На наш взгляд, это 
становится существенной проблемой современ-
ного финансового мира: выявленная зависи-
мость многих ключевых параметров состояния 
финансовых рынков от решений одного органа 
(которые принимают люди, имеющие возмож-
ность ошибаться) указывает на дополнительный 
фактор системного риска.

В-четвертых, ряд кризисных предикторов, 
которые могут быть использованы в рамках прак-

Таблица 3 / Table 3
Оценки возможности использования проанализированных показателей в качестве кризисных 
предикторов / Assessment of the possibility of using the analyzed indicators as crisis predictors

Проанализированные показатели

Пригодные для использования

как отдельный 
показатель, так 
и в комплексе 
предикторов

только в комплексе с другими предикторами: 
для прогноза

любых 
кризисов

долговых 
кризисов

кризисов на 
рынке акций

Индексы финансовых условий + + + +

«Индекс страха» (VIX) – + + +

Спреды доходностей T-bonds – + + +

Риск-премии и оценки настроения 
инвесторов

+ – + +

Коэффициент Шиллера – – – +

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
Примечание. Любые кризисы —  финансовые кризисы любого из трех типов (валютные; долговые; на рынке акций).
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тической деятельности по предвидению кризиса, 
ограничены в публичном использовании. При 
этом среди таких недостаточно публичных ин-
дикаторов достаточно много весьма успешных 
предикторов кризисных явлений на финансовых 
рынках (как, например, упоминавшийся нами 
индикатор банка Goldman Sachs).

В-пятых, функция создания кризисных пре-
дикторов перешла от МВФ и других международ-
ных финансовых организаций, активно занимав-
шихся этим до кризиса 2007–2009 гг., к централь-
ным банкам, частным финансовым организациям 
и даже к отдельным исследователям.

Оценка времени предикции различными 
кризисными предикторами

Далее мы по графикам кризисных предикторов, 
совмещенных с временными границами рецес-
сий, проанализировали время предикции для 
различных кризисных предикторов (в отноше-
нии рецессий последних 50 лет в США). Резуль-
таты этого анализа приведены в табл. 4.

В табл. 4 мы привели 2 варианта данных о вре-
мени предикции спрэдов доходности облигаций 
Казначейства США. Мы считаем, что первый сиг-
нал наблюдается в момент устойчивого входа 
данных спредов в отрицательную область, а вто-
рой сигнал —  в момент выхода этих индикаторов 
из области отрицательных значений и начала их 
устойчивого роста.

Кроме результатов, сведенных в табл. 4, нель-
зя упускать из внимания результат, полученный 
в работе [29], касающийся предиктивной способ-
ности показателей национального финансового 
цикла. С понятными оговорками (связанными 
с тем очевидным фактом, что показатели фи-
нансового цикла прогнозируют не каждый эко-
номический кризис, т. е. рецессию), тем не менее, 
необходимо отметить, что в ряде случаев пик 
финансового цикла с примерно 2-летним лагом 
предшествует началу экономической рецессии.

По состоянию на декабрь 2019 г. большинство 
рассмотренных нами кризисных предикторов 
не сигнализируют о возможном наступлении 

Таблица 4 / Table 4
Кризисные предикторы с учетом оценки времени предикции по ретроспективным данным 

(предыдущим кризисам), месяцев / Crisis predictors, taking into account the assessment  
of the prediction time from historical data (previous crises), months

Кризис (год) в США

Индексы финансовых условий Спреды 
доходности

VIX
Диапазон 
прогнози-
рования

Средний 
период 

прогнозаKCFSI CNFCI STlFSI между 
2-л. и 5-л.

между 
2-л. 

и 10-л.

1973 Н/д 7 Н/д Н/д Н/д Н/д 7 7,0

1980 Н/д 2 Н/д Н/д Н/д Н/д 2 2,0

1981 Н/д 3 Н/д Н/д Н/д Н/д 3–6 5,0

1990
Не

прогнозируется
9 Н/д 4/3 4/2

Не прогнози-
руется

3–9 4,6 / 4,0

2001 15 2 2 12/2 13/2 0,5 2–15 8,1 / 5.1

2008 4 3 3 18/3 22/2 2 2–4 7,9 / 2,9

Диапазон 
прогнозирования

4–15 2–9 2–3
12–

18/2–3
13–22/2 2 2–15

Среднее время 
предикции

9,5 4,3 2,5 15/2,5 17,5/2 1,5 4,2

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
Примечание. Индексы финансовых условий: KCFSI —  Индекс финансового стресса Федерального резервного банка Канзас-Сити; 
CNFCI —  Индекс финансовых условий Федерального резервного банка Чикаго; STLFSI —  Индекс финансового стресса Феде-
рального резервного банка Сент-Луиса. Спреды доходности; между 2-л. и 5-л. —  между 2-летними и 5-летними казначейскими 
облигациями США; между 2-л. и 10-л. —  между 2-летними и 10-летними казначейскими облигациями США.

Ю. А. Данилов, Д. А. Пивоваров, И. С. Давыдов



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 24,  № 1’2020100

кризисных событий. Исключениями являются 
спреды доходностей казначейских облигаций 
США различной срочности (они указывают на 
возможное начало кризиса в середине —  конце 
2020 г.); индекс Шиллера (указывает на переоце-
ненность американского рынка акций); отдель-
ные оценки настроений инвесторов.

ОСОБЕННОСТИ ПРЕДВИДЕНИЯ 
ГЛОБАЛЬНЫХ КРИЗИСОВ 

Д ЛЯ РОССИИ
Россия в силу сырьевой специализации своего 
экспорта в настоящее время обречена на высо-
кую зависимость от состояния глобальных рын-
ков. Так, по оценкам, полученным в [30], шоки 
мирового нефтяного рынка описывают около 
26% дисперсии курса рубля и 20% —  инфляции, 
а динамика «индекса страха» VIX предопре-
деляет 16% вариаций спреда суверенных рос-
сийских кредитных дефолтных свопов и 13% —  
промышленного производства.

Отставание в развитии российского финан-
сового сектора от социально-экономического 
развития в целом, улавливаемое, в том числе 
рэнкингами конкурентоспособности Всемирного 
экономического форума 8, объективно понижает 
устойчивость России к внешним шокам в усло-
виях финансиализации глобальной экономики. 
Если Китай и Индия выигрывают от процесса 
финансиализации, повышая объем привлекаемых 
инвестиционных ресурсов, то Россия в ситуации 
слабости национального финансового сектора 
становится все более уязвимой к внешним шо-
кам [31].

Кроме того, ухудшение финансовой струк-
туры России, наблюдаемое с 2008 г. [32], также 
повышает уязвимость российского финансового 
сектора к внешним шокам. В работе Ю. Дани-
лова, О. Буклемишева, А. Абрамова отмечалось, 
что «…страны с наибольшим разрывом между 
развитием банковского сектора и небанковско-
го финансового сектора оказываются наиболее 
уязвимыми перед лицом кризисных явлений на 
мировом финансовом рынке. Это происходит 
потому, что банковский сектор является тран-
слятором внешних шоков, в то время как инсти-
туциональные инвесторы, являющиеся ядром 
небанковского финансового сектора, напротив, 

8 При общем 43-м месте в  рейтинге 2019 г. по направ-
лению «Финансовый сектор» Россия занимает 95-е ме-
сто в  мире —  см. The Global Competitiveness Report 2019. 
Geneva: WEF; 2019.

абсорбируют внешние шоки, снижая их воздей-
ствие на реальный сектор экономики» [33].

Перечисленные обстоятельства предопре-
деляют повышенную уязвимость российской 
экономики к внешним шокам, повышают веро-
ятность инфицирования российской финансовой 
системы рисками, сформированными на глобаль-
ном рынке. Поэтому для нашей страны особенно 
актуальна проблема предвидения глобальных 
кризисов. В настоящее время Банк России от-
слеживает относительно небольшое количество 
показателей, которые могли бы оценивать на-
копление внутренних рисков и потенциал тран-
сляции внешних шоков.

Так, в докладе о финансовой стабильности 
Банка России 9 в качестве основных уязвимостей 
российской финансовой системы указываются 
в основном процессы, проходящие в российском 
банковском сегменте, которые могут привести 
к росту рисков несостоятельности заемщиков 
банков, несостоятельности самих банков, а также 
риски валютной и временной структур банков-
ских пассивов 10. Кроме того, в данном докладе 
затрагиваются отдельные вопросы макропруден-
циальной политики и системных рисков финан-
совых организаций.

Как представляется, такой подход не является 
комплексным. В части мониторинга внутренних 
факторов неустойчивости финансовой системы 
необходимо существенное расширение количе-
ства отслеживаемых показателей. Вместе с тем, 
учитывая фундаментально обусловленную по-
вышенную уязвимость России к внешним шокам, 
требуется кардинальное повышение внимания 
к индикаторам, оценивающим внешние риски. 
Среди таких индикаторов, безусловно, особое ме-
сто должны занять показатели, демонстрирующие 
высокие предиктивные свойства по отношению 
к кризисным событиям. Было бы полезным, что-
бы российские финансовые власти перешли к по-
стоянному мониторингу надежных кризисных 

9 Банк России. Обзор финансовой стабильности. Инфор-
мационно-аналитический материал. №  1 (14). IV квартал 
2018 —  I квартал 2019 года. М.: Банк России; 2019.
10 Уязвимости, которые указываются в докладе Банка Рос-
сии: быстрый рост долговой нагрузки населения на фоне 
высоких темпов роста потребительского кредитования; 
риски валютизации банковского сектора и  зависимости 
от внешнего финансирования (под которыми понимают-
ся валютизация вкладов физических лиц и зависимость от 
иностранных инвесторов); рост краткосрочного фондиро-
вания банков; растущая концентрация кредитного порт-
феля банков на отдельных крупнейших заемщиках с высо-
кой долговой нагрузкой.
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предикторов, и результаты этого мониторинга 
были бы доступны в оперативном режиме всем 
экономическим агентам.

ВЫВОДЫ
Учитывая выявленную последовательность сра-
батывания кризисных предикторов, авторами 
сформирована блок-схема мониторинга внешних 
кризисных предикторов, которая совмещает ана-
лиз поведения предикторов с точки зрения вре-
мени предикции с анализом предикторов с точки 
зрения предвидения характера стартового этапа 
будущего кризиса. Как представляется, принци-
пиальная блок-схема такого рода могла бы выгля-
деть следующим образом:

1. Если фиксируется сигнал показателей финансо-
вого цикла 11 (перелом финансового цикла, прохождение 
максимальной точки финансового цикла), то:

1.1. Определяется время возможного начала 
будущего кризиса (через 2 года после прохожде-
ния точки максимума).

1.2. Усиленное внимание уделяется показателям 
долговых рынков, включая оценки дефолтных рисков.

2. Если фиксируется уход спрэдов казначейских 
облигаций в отрицательную область, то:

2.1. Определяется время возможного начала 
будущего кризиса (12–18 месяцев от момента 
ухода спредов в отрицательную область).

2.2. Определяется время возможного подтвер-
ждающего сигнала от данной группы кризисных 
предикторов.

11 В данной статье мы не рассматривали данные показатели, 
так как финансовый цикл обладает существенно большей 
продолжительностью, чем деловой цикл, и в ближайшее 
время не ожидается нисходящего движения долгосрочного 
финансового цикла.

2.3. Определяется время усиленного монито-
ринга за другими предикторами кризиса и опре-
деляется перечень этих предикторов 12.

3. Если фиксируется сигнал индексов финансо-
вых условий, то:

3.1. Уточняется время возможного начала 
будущего кризиса (3–4 месяца от момента по-
лучения сигнала).

3.2. Уточняется вероятность начала кризиса 
(с учетом ранее сработавших и не сработавших 
кризисных предикторов).

3.3. Особое внимание уделяется показателям 
долговой нагрузки, процентных и валютных рис ков.

3.4. Запрашивается углубленный анализ ди-
намики других кризисных предикторов, время 
предикции которых близко к индексам финан-
совых условий.

4. Если фиксируется сигнал коэффициента Шил-
лера и фондовых индексов, то:

4.1. Уточняется время возможного начала 
будущего кризиса (0–2 месяца от момента по-
лучения сигнала).

4.2. Определяется природа начального периода 
кризиса —  кризис рынка акций.

В случае срабатывания всех перечисленных 
сигналов практически не остается сомнений 
в наступлении кризиса, и правительство должно 
приступить к реализации заранее намеченной 
программы мер противодействия кризису.

12 Индексы финансовых условий —  примерно через 8 меся-
цев после ухода спредов в отрицательную область; спред 
между ставкой по ипотеке и  ценой на недвижимость  —  
примерно через 9 месяцев после ухода спредов в  отри-
цательную область; фондовые индексы и  коэффициент 
Шиллера —  примерно через 6 месяцев после ухода спредов 
в отрицательную область; и т. д.
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