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Аннотация
В статье исследуется связь финансового и промышленного стрессов в российской экономике 
2006–2019 гг., опосредуемая денежно-кредитной политикой государства. Для построения индексов 
стресса используется ряд индикаторов финансового рынка и промышленного сектора российской 
экономики. Агрегирование переменных осуществляется с использованием метода главных компо-
нент. Индексы стресса рассчитываются как скользящая разница между стандартным отклонением 
и средним значением первой главной компоненты. С помощью графического и корреляционно-
го анализа подтверждается, что во время финансовых кризисов происходит рост промышленного 
стресса в российской экономике, сопровождаемый увеличением кредитных ставок (в том числе 
ключевой ставки) и масштабов рефинансирования кредитных организаций Банком России. На 
основе построения ARDL-моделей получены убедительные доказательства положительного влияния 
как краткосрочного увеличения ключевой процентной ставки, так и более продолжительного роста 
масштабов рефинансирования кредитных организаций Банком России на снижение финансово-
го и промышленного стрессов в российской экономике, которое, однако, проявляется в разных 
временных интервалах. Сделан вывод о том, что для совместного управления промышленным и 
финансовым стрессами, с учетом их взаимодействия и чувствительности к разным инструментам, 
требуется поиск оптимального сочетания методов денежно-кредитного регулирования. Получен-
ные результаты могут быть полезными при проведении взвешенной денежно-кредитной политики 
в периоды финансовой нестабильности.
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ВВЕДЕНИЕ

Финансовые кризисы периодически повторяются в рыночной экономике, охватывая все 
страны, в той или иной степени вовлеченные в глобальные мирохозяйственные связи. Они 
сопровождаются падением цен ряда активов, обесценением национальной валюты раз-
вивающихся стран. Ухудшение состояния финансового сектора экономики сказывается 
на масштабах и условиях кредитования реального сектора и подрывает его стабильность.  
Далее действуют эффекты обратной связи, финансовый сектор сталкивается с сокращением 
доступных ресурсов реального сектора экономики и увеличением их стоимости.

Антикризисное регулирование финансового и реального секторов экономики в усло-
виях стресса осуществляется с помощью инструментов денежно-кредитной политики, ко-
торые призваны оперативно подстраиваться к текущей ситуации. Между тем управление 
двумя составляющими финансово-экономического кризиса нередко требует разных, ино-
гда даже противоположных мер. Рост ключевой ставки способствует снижению инфляци-
онных рисков, удержанию депозитов в банковской системе, но увеличивает стоимость  
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заимствований для реального сектора экономики. Расширение масштабов кредитования 
центральным банком кредитных организаций призвано компенсировать отрицательные 
эффекты, которые влечет удорожание кредитных ресурсов для устойчивого развития как 
реального, так и финансового секторов экономики.

В экономической системе той или иной страны есть ряд ключевых параметров, явля-
ющихся индикаторами ее устойчивого либо кризисного развития. Для отражения общего 
состояния экономической системы необходимо их корректное агрегирование в обоб-
щающие индексы стресса. Будучи важной частью реального сектора экономики, про-
мышленность в наибольшей степени абсорбирует влияние финансовых шоков и поэтому  
представляет особый интерес для изучения.

Цель настоящего исследования: на основе выделения наиболее важных параметров 
развития российской экономики и с использованием адекватных методов их агрегиро-
вания разработать индексы промышленного и финансового стрессов, установить их свя-
зи друг с другом и с параметрами российской денежно-кредитной политики (процентны-
ми ставками, масштабами рефинансирования Банком России кредитных организаций).  
Гипотеза исследования заключается в подтверждении значимой прямой связи промышлен-
ного и финансового стрессов в российской экономике, а также положительных эффектов 
денежно-кредитной политики в их снижении.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

Исследование финансового стресса в экономике получило развитие в последние два де-
сятилетия и было связано с изучением финансовых кризисов и их последствий для раз-
личных секторов экономики. Ученых интересовало прогнозирование и предупреждение 
кризисных явлений в экономике. Моделирование финансового стресса оказалось доста-
точно удобной и эффективной технологией решения данной проблемы. Так, например, 
предлагаемый в исследовании [Monin, 2019] индекс финансового стресса строится на 
основе эпизодов государственного вмешательства в финансовую систему как прокси 
стрессовых событий. С помощью построения логистической регрессии доказывается, что 
рост финансового стресса позволяет предсказать снижение экономической активности. 
Предлагаемый в другом исследовании  [Hakkio, Keeton, 2009] индекс включает 11 пере-
менных финансового рынка, каждая из которых отражает одну или несколько ключевых 
характеристик финансового стресса. Авторы также приводят прямые доказательства свя-
зи между предлагаемым индексом и экономической активностью, измеряемой на ос-
нове другого известного показателя — индекса национальной активности Федерального 
резервного банка (ФРБ) Чикаго (Federal Reserve Bank (Fed) of Chicago National Activity 
Index). Еще в одном исследовании [Cevik et al., 2013] индекс финансового стресса демон-
стрирует значительную связь между финансовым стрессом и некоторыми показателями 
экономической активности. При этом сам индекс строится на основе индикаторов неста-
бильности банковского сектора, изменяющейся во времени волатильности доходности 
фондового рынка, индекса давления на валютный рынок, а также показателей динамики 
суверенного долга и торгового кредита.

Отдельную группу составляют исследования финансового стресса применительно  
к конкретным территориям. Выделяются работы, посвященные тому или иному аспекту 
финансового стресса для ЕС [Duprey et al., 2017], Греции [Louzis, Vouldis, 2012], Фран-
ции [Aboura, Roye, 2016], Чехии [Malega, Horvath, 2016], Турции [Camlica, 2016; Polat, 
Ozkan, 2019], Ливана [Ichrakieh et al., 2020], Пакистана [Sadia et al., 2019; Babar et al., 
2019], Малайзии [Dahalan et al., 2016], Китая [Yang et al., 2022; Wang et al., 2022] и США  
[Oet et al., 2015; Ferrer et al., 2018].

Следующий пласт работ посвящен спецификации тех или иных методов измерения 
стресса. Во-первых, отметим исследование [Tan et al., 2022], где предлагается метод  
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изменяющейся во времени копулы для моделирования структуры зависимости между фи-
нансовыми секторами с целью построения корреляционной модели финансового стресса, 
которая может сигнализировать о системных финансовых рисках. Во-вторых, в исследо-
вании [Li, Xiao, 2016] разработана модель раннего предупреждения для прогнозирова-
ния вероятности наступления события финансового стресса. Также исследуется, может ли 
кредит рассматриваться как нелинейный распространитель шоков. Это распространение 
моделируется в форме пороговой регрессии (threshold regression), в которой смена режи-
ма происходит, если условия кредитования пересекают критический порог. В-третьих, ис-
следование [Arzamasov, Penikas, 2014] предполагает построение интегрального индекса 
для отслеживания уровня финансовой стабильности во времени и уменьшения вероятно-
сти финансовой нестабильности через распознавание ее источников. На основе отбора 
количественных показателей выбирается модель, наиболее соответствующая эталонной. 
При этом авторы показывают, что нестационарность данных играет значительную роль в 
выборе лучших предикторов. В конечном счете в лучшую модель вошли такие предикторы 
финансовой стабильности, как рентабельность активов и достаточность капитала.

Еще одна группа работ посвящена взаимосвязям индекса финансового стресса и ста-
бильности экономики. В работе [Lepers, Sanchez, 2017] на основе индекса финансовой 
уязвимости, адаптированного к развивающимся экономикам, сформированного из 32 по-
казателей, сгруппированных в четыре категории (оценка и склонность к риску, дисбалан-
сы в нефинансовом секторе, уязвимость финансового сектора и глобальная уязвимость), 
формируется подробное объяснение места зарождения риска и его распространения на 
другие части финансовой системы. В другой работе [Gersl, Hermanek, 2007] для оценки 
стабильности финансовой системы и ее важнейшей части (банковского сектора) предлага-
ется использовать ряд количественных показателей и комбинировать различные подходы, 
включая расчет показателей финансовой устойчивости, стресс-тестирование и простое 
агрегирование индикаторов финансового или банковского сектора. В статье [Apostolakis,  
Papadopoulos, 2014] изучается проблема совместных движений (co-movements) и так 
называемых «переливов» (spillovers) стресса между финансовыми рынками, установле-
на их положительная связь с финансовыми кризисами и рыночной неопределенностью. 
При изучении совместных движений и «переливов» финансового стресса между странами 
«Большой семерки» с использованием индекса финансового стресса в качестве прокси 
переменной финансовой нестабильности получены убедительные доказательства пере-
дачи финансового стресса во время важных стрессовых эпизодов, что предполагает по-
вышенное взаимодействие между финансовыми рынками. Наконец, в работе [Gadanecz, 
Jayaram, 2009] проводится обзор методов измерения финансовой нестабильности. В ре-
зультате делается вывод о том, что в отсутствие агрегированного показателя финансовой 
стабильности рядом центральных банков используются частные комбинированные по-
казатели, такие как индекс банковской стабильности или индекс рыночной ликвидности. 
Авторы отмечают, что при расчете единого агрегированного показателя финансовой ста-
бильности необходимо обоснование весовых коэффициентов входящих в него различных 
переменных. Например, несоответствию обязательств и активов по срокам следует при-
сваивать низкий вес, поскольку управление ликвидностью является обычной практикой 
банковского бизнеса. Аналогичным образом при определении веса рыночной волатиль-
ности следует учитывать тот факт, что низкая волатильность может означать как рыночную 
стабильность, так и несовершенство процесса ценообразования.

В работах, посвященных исследованию финансового стресса, особое внимание уде-
ляется установлению взаимосвязей финансовых показателей с реальным сектором эко-
номики. Прежде всего обратим внимание на статью [Zabavnik, Verbič, 2021], в которой 
систематизированы исследования, посвященные изучению взаимосвязей финансового и 
реального секторов экономики; на основе анализа библиометрических данных определены  
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авторы, журналы и статьи, чей вклад значительно повлиял на поток знаний в этой исследо-
вательской области. Также отметим работу [Silvestrini, Zaghini, 2015], которая показывает, 
что последствия финансового шока меняются во времени и зависят от текущего состоя-
ния экономики. Они незначительны в спокойные времена, но существенно возрастают 
в условиях стресса. Реакция властей на экзогенные потрясения должна соответствовать 
состоянию экономики и интенсивности потрясений. Кроме того, нелинейный характер 
макроэкономических последствий финансовых шоков требует заблаговременной активи-
зации инструментов макропруденциальной политики, направленных на предотвращение 
и регулирование финансовой нестабильности (таких, например, как меры поддержки фи-
нансового сектора). Отметим также исследование [Kasal, 2022], в котором выявлено, что 
финансовый стресс негативно влияет на экономическую деятельность через рост государ-
ственного долга. При этом и государственный долг, и финансовый стресс уменьшаются  
в ответ на положительный шок экономической активности.

Отдельным случаем взаимосвязи показателей финансового стресса и реального секто-
ра экономики являются нефтяной рынок и его показатели. Исследование [Das et al., 2022]  
свидетельствует о наличии связи между волатильностью нефти и финансовым стрессом,  
в основном в периоды экономической турбулентности. Характер и сила таких совместных 
движений зависят от времени. Направление взаимосвязи в основном положительное, 
причем нефтяной рынок имеет тенденцию определять эту взаимосвязь, передавая фи-
нансовому стрессу относительно более сильные импульсы. Хотя связи между нефтяным и 
финансовым рынками проявляются также в состоянии относительного спокойствия, они 
заметно усиливаются в периоды кризисов. Другое исследование [Apostolakis et al., 2021] 
анализирует влияние колебаний нефинансовых рынков и неопределенности цен на нефть 
как на финансовую стабильность, так и на экономическую неопределенность. Результа-
ты анализа динамической связанности (dynamic connectedness) показывают, что, во-
первых, во время пандемии COVID-19 их взаимное влияние существенно возросло, но не 
превысило уровня 2007 г. — начала глобального финансового кризиса, а, во-вторых, не-
определенность цен на нефть связана с более высоким финансовым стрессом и не свя-
зана с неопределенностью экономической политики. Третье исследование данной группы 
[Sheng et al., 2023] устанавливает положительное и устойчивое влияние волатильности 
цен на нефть на финансовый стресс в экономике. Однако величина и степень устойчи-
вости этого воздействия были гораздо выше в период Великой рецессии (датируемой 10 
мая 2007 г. — 31 декабря 2009 г.), чем в период рецессии COVID-19. Возможным объяс-
нением полученного результата, с точки зрения авторов, может быть то, что COVID-19 сле-
дует рассматривать как стихийное бедствие, когда активное вмешательство государства 
через монетарные и фискальные каналы снижало негативное влияние волатильности цен 
на нефть на финансовую стабильность.

Банковский сектор является особой сферой использования индексов финансового 
стресса, так как именно этот сектор первым начал применять стресс-тестирование. Отме-
тим исследование [Shim, Shin, 2021], в котором анализируется, является ли финансовый 
стресс в странах, где расположены штаб-квартиры международных банков, основным 
фактором оттока кредитов этих банков из стран с развивающейся рыночной экономикой. 
Авторы приходят к выводу, что, когда финансовый стресс увеличивается, международные 
банки существенно сокращают кредитование развивающихся экономик. Финансовый 
стресс в странах-кредиторах оказывается для развивающихся экономик даже более важ-
ным фактором, чем местные финансовые условия и макроэкономические показатели. 
Таким образом, авторы приходят к выводу, что политикам стран с развивающейся эконо-
микой желательно содействовать диверсификации стран-кредиторов. Похожее исследова-
ние [Haddou, 2022] выявляет и оценивает потенциальное финансовое влияние США на 
кредитование банков Совета сотрудничества стран Персидского залива, а также проверяет  
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влияние на это внутренних характеристик банков. В результате авторами получены до-
казательства влияния финансового стресса на банковское кредитование, а также зави-
симость эффектов этого стресса от времени, размера и уровня капитализации банков. 
При этом роль ликвидности банков в воздействии финансового стресса на кредитование 
зависит от недостатка или избытка ликвидности всего рынка.

Также отметим несколько работ, посвященных взаимосвязи финансового стресса  
и показателей валютного и фондового рынков. Так, в работе [Ozcelebi, 2020] изучается 
влияние индекса финансового стресса развитых стран на индекс давления на валют-
ные рынки (exchange market pressure index, EMPI) Бразилии, Китая, Мексики, России и  
Южной Кореи. Результаты исследования показывают, что увеличение или уменьшение 
финансового стресса развитых стран приводит соответственно к увеличению или умень-
шению EMPI рассматриваемых стран. Причем это влияние выше при высоких значениях 
уровня давления на валютный рынок. Тест на равенство наклонов квантильных регрес-
сий подтверждает, что влияние финансового стресса на EMPI будет различным и асим-
метричным в режимах с низким, средним или высоким уровнем давления на валютный 
рынок. Также отметим исследование [Zhang, Li, 2022], которое показывает, что индекс 
финансового стресса эффективен при прогнозировании доходности акций. Особенно 
он повышает точность прогнозирования на краткосрочном горизонте (причем лучше во 
время рецессий, чем во время роста) и позволяет учитывать различные коэффициенты  
неприятия риска инвесторами.

Важной сферой применения индексов финансового стресса является формирование 
эффективной денежно-кредитной политики государства. Автор исследования [Yildirim, 
2022] заявляет, что денежные власти стран ЕС первоначально проциклически реагиру-
ют на глобальные финансовые шоки из-за изменений в суверенном риске и обменном 
курсе, которые угрожают финансовой стабильности через механизм принятия риска. Под-
тверждается значимость канала суверенного риска для динамики обменных курсов стран 
ЕС. Первоначальная проциклическая реакция монетарной политики на стресс также объ-
ясняется автором динамикой инфляции и долларизацией обязательств. В другой работе 
[Floro, Roye, 2017] проверяется реакция денежно-кредитной политики на увеличение об-
щего финансового стресса и специфического стресса в конкретном финансовом секторе 
для групп стран с развитой и развивающейся экономикой. В результате получены доказа-
тельства зависимости монетарной политики от ее текущего состояния (state-dependence). 
В странах с развитой экономикой агрессивное смягчение денежно-кредитной политики 
как реакция на стресс на фондовом рынке или в банковской сфере имеет место только 
в периоды высокой волатильности финансовых рынков. В то же время в странах с раз-
вивающейся экономикой такого переключения в политике (в частности, снижения про-
центных ставок) в ответ на финансовый стресс не происходит. Исследование [Baxa et al., 
2011] оценивает, реагировали ли и каким образом отдельные центральные банки раз-
витых стран на эпизоды финансового стресса за последние три десятилетия. Результаты 
показывают, что они часто снижали ключевые ставки в условиях сильного финансового 
стресса. Однако объем ответных мер существенно различается как во времени, так и по 
странам, при этом финансовый кризис 2008–2009 гг. стал периодом наиболее серьез-
ных и комплексных ответных мер. Причем большинство центральных банков реагирует на 
стресс фондового и банковского рынков, в то время как стресс обменного курса вызыва-
ет ответную реакцию центральных банков только в странах с более открытой экономикой. 
В работе [Mittnik, Semmler, 2013] на основе проведенного двумерного эмпирического 
анализа с использованием индексов финансового стресса и промышленного производ-
ства показывается, что специфика реагирования монетарных властей зависит от теку-
щего состояния экономики, а также от направленности и силы влияния стресса. В част-
ности, авторы обнаружили, что при превращении небольших потрясений в масштабные  
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происходит оперативное переключение режимов регулирования. Кроме того, в услови-
ях высокого финансового стресса масштабные негативные шоки могут оказывать зна-
чительное положительное влияние на активность реального сектора экономики, что под-
держивает переход к нетрадиционным мерам денежно-кредитной политики в условиях 
экстремального финансового стресса.

Среди отечественных ученых также выделяются работы по теме, однако количество 
таких исследований кратно меньше, чем за рубежом. Прежде всего следует отметить ра-
боты Е. А. Федоровой, посвященные методологическим подходам к построению индексов 
финансовой стабильности. Так, в [Федорова, Лукасевич, 2012] на основе пробит-моде-
лирования выделены опережающие экономические индикаторы для прогнозирования 
финансового кризиса для стран СНГ. В [Федорова, 2015] с помощью разработанного ин-
декса на разных лагах был сделан вывод о том, что для оперативного управления уровнем 
цен лучше пользоваться прогнозом на полгода, для стратегического — на год.

Отметим также несколько работ других авторов, посвященных индикаторам финансо-
вой нестабильности и кризисным предикторам. В исследовании [Екимова, 2017] пред-
ставлен дайджест существующих индикаторов раннего предупреждения кризисов, методов  
и подходов к их выявлению и построению, а также анализ их практического использова-
ния. Отмечены недостатки рассмотренных методов и определены пути преодоления выяв-
ленного методического тупика в практике упреждающей диагностики. В работе [Пестова  
и др., 2017] в рамках предложенной системы индикаторов финансовой нестабильности для  
России на основе высокочастотных данных подтверждается гипотеза о сонаправленности 
динамики различных финансовых рисков в России. В работе [Куликов, Баранова, 2017]  
представлена методика построения индекса финансового стресса АКРА для России, кото-
рый способен давать простую количественную характеристику режиму функционирова-
ния финансового рынка, а также косвенно сигнализировать о повышении или снижении 
вероятности быстрых изменений кредитоспособности экономических агентов. Вопросы 
создания кризисных предикторов, основанных на показателях внутреннего финансового 
рынка Российской Федерации, рассмотрены в [Данилов и др., 2020]. Авторы сконструи-
ровали и апробировали на исторических данных российский индекс финансовых условий, 
показавший в ряде спецификаций двухквартальное опережение относительно динамики 
реального ВВП. Наконец, в исследовании [Столбов, 2019] с помощью предложенного ин-
декса финансового стресса для России демонстрируется, что финансовый стресс оказы-
вает статистически значимый негативный эффект на динамику индекса промышленного  
производства, который устойчив на среднесрочном временном горизонте.

Также следует отметить научный труд Института экономики переходного периода  
[Трунин, Каменских, 2007], посвященный мониторингу финансовой стабильности в раз-
вивающихся экономиках (на примере России), где предлагается система макроэкономи-
ческих индикаторов, позволяющих осуществлять мониторинг финансовой стабильности 
на развивающихся рынках и заблаговременно выявлять негативные тенденции в эко-
номике. Наконец, отметим диссертационную работу [Щепелева, 2016], посвященную  
макроэкономическим аспектам оценки системного риска финансового сектора.

Наше настоящее исследование опирается на описанные выше подходы и делает по-
пытку их расширения. Далее оно имеет следующую структуру. В разделе «Данные и мето-
ды» описаны источники данных, их преобразование, методы построения индексов стрес-
са, а также подходы, используемые для моделирования взаимосвязей индексов стресса  
с параметрами денежно-кредитной политики. В разделе «Результаты и их анализ» анализи-
руются полученные временные ряды индексов финансового и промышленного стрессов, 
выявлены их взаимосвязи друг с другом и с параметрами денежно-кредитной политики, 
построены эконометрические модели, обсуждены полученные результаты. В заключение 
подведены итоги исследования, сделаны основные выводы и даны рекомендации для 
денежно-кредитной политики, намечены перспективы дальнейшей работы.



111Финансовый журнал•Financial Journal•№3•2023

Финансовый и промышленный стрессы в российской экономике

ДАННЫЕ И МЕТОДЫ

Исследование основано на данных Росстата, Центрального банка РФ и финансового 
агентства Investing.com, представленных в помесячном выражении с января 2006 г. по 
декабрь 2019 г. Выбор временного интервала исследования был обусловлен, во-первых, 
наличием и доступностью информации за данный период в базах данных, во-вторых, «чис-
тотой» взаимодействия промышленного и финансового стрессов (отсутствием влияния 
пандемического кризиса 2020 г.). Для расчета индексов стресса использовалась методи-
ка, ранее предложенная и апробированная в работах [Малкина, Овчаров, 2019; Малкина,  
Моисеев, 2023].

В конструировании индекса промышленного стресса (industrial stress index, ISI) при-
менялись данные об объемах добычи каменного угля, нефти, газа, объемах производства 
пищевой, химической отрасли и металлургии.

В основе построения индекса финансового стресса (financial stress index, FSI) ле-
жат три показателя финансовой сферы: курс рубля к доллару США, индекс Московской  
биржи, средняя цена фьючерсного контракта на нефть марки Brent.

Включение в индекс финансового стресса данных о ценах на нефть основано на идее, 
что нефтяные шоки сами по себе оказывают существенное влияние на функционирова-
ние финансовых рынков, хотя это влияние может быть различным для шоков спроса и 
предложения и больше сказываться на финансовых рынках стран — экспортеров нефти, 
чем импортеров [Qin, 2020].

Для всех частных показателей предварительно была реализована процедура сезонного 
сглаживания Census X-13 в пакете EViews.

В эконометрическом моделировании взаимосвязей индексов стресса с параметра-
ми денежно-кредитной политики использовались следующие показатели Банка России  
в среднемесячном представлении:

1) отношение показателя «требования Банка России к кредитным организациям»  
к общим активам банковского сектора — CB_LOANS/ASSETS1;

2) среднемесячная ключевая процентная ставка Банка России — CB_R2, рассчитан-
ная на основе ежедневных значений в каждом месяце;

3) средневзвешенная процентная ставка кредитных организаций по кредитам нефи-
нансовым организациям в рублях сроком до одного года, включая кредиты «до востребо-
вания» (без учета ПАО «Сбербанк») — R_loans3.

Также в анализе применялся показатель отклонения ставки по кредитам от ключевой 
ставки — d_r.

При расчете индексов промышленного и финансового стрессов использовалась сле-
дующая методика. Сезонно сглаженные темпы прироста частных показателей промыш-
ленной и финансовой сфер сводились к единому интегральному показателю развития  
с использованием метода главных компонент (principal component analysis, PCA).

Суть метода главных компонент заключается в нахождении такой комбинации показа-
телей, которая описывает наибольшую часть вариации исходных данных. При этом приве-
дение показателей к единому масштабу осуществляется на основе метода эквивалентных  

1 Источник данных для показателя «Требования Банка России к кредитным организациям»: https://www.
fedstat.ru/indicator/44591 (дата обращения: 02.03.2023). Источник данных для показателя «Активы кредитных 
организаций»: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/ (дата обращения: 02.03.2023).

2 Ключевая ставка Банка России. URL: https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/ (дата обращения: 02.03.2023).  
До 2013 г. включительно использовались данные о ставке рефинансирования (http://www.cbr.ru/statistics/
idkp_br/refinancing_rates1/).

3 Процентные ставки по кредитам и депозитам. URL: http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/ (дата 
обращения: 02.03.2023).
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дисперсий (или Z-счета). Таким образом формируется временной ряд первой главной 
компоненты:

 , (1)

где  — значение i-го показателя в t-м периоде;  — его межвременное среднее;  — его 
межвременное стандартное отклонение;  — собственный вектор (нагрузка) i-го показа-
теля, определяемый путем максимизации дисперсии .

Далее на основе полученных значений первой главной компоненты рассчитывается 
временной ряд соответствующего индекса стресса (финансового или промышленного):

 , (2)

где  и  — скользящее среднее (за семь месяцев) значение и стандартное отклоне-
ние , рассчитываемые за смежные семь месяцев с шагом в один месяц.

Для моделирования временных рядов нами использовалось построение моделей 
типа ARDL (векторная авторегрессия с распределенным лагом). Предварительно прово-
дился тест Дики — Фуллера (ADF-тест) на стационарность временных рядов и тест Грейн-
джера на причинность. Порядок лага (k) выбирался с помощью VAR-модели на основе 
информационных критериев Акаике, Шварца и Ханнана — Куина.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ АНАЛИЗ

В табл. 1 и 2 приведены результаты определения собственных векторов первой главной 
компоненты и доля объясненной вариации для индикаторов промышленного и финансо-
вого стрессов. Также в таблицах представлены средние значения и стандартные откло-
нения переменных, используемые при расчете главных компонент. Они свидетельствуют 
о том, что наибольший вклад в интегральный показатель промышленного производства 
вносят металлургическое и химическое производства, а также добыча нефти. Неболь-
шое отрицательное влияние добычи угля свидетельствует о некоторой демпфирующей 
роли данной отрасли. Вклад частных показателей в интегральный финансовый показа-
тель оказался более равномерным, при этом наибольший вес в главной компоненте  
принадлежит цене нефтяного фьючерса.

Таблица 1
Параметры первой главной компоненты (PC1)  

для показателей промышленного стресса /  
Parameters of the first principal component (PC1) for industrial stress indicators

Собственные 
векторы (нагрузки) / 

eigenvectors 
(component loadings)

Средние 
значения / 

mean 
value

Стандартное 
отклонение / 

standard 
deviation

Добыча угля (Coal) −0,044 0,0021 0,0288
Добыча нефти (OIL) 0,454 0,0011 0,0089
Добыча газа (GAS) 0,292 0,0013 0,0346
Производство пищевых продуктов (FOOD) 0,177 0,0021 0,0339
Производство химических продуктов (Chemistry) 0,508 0,0056 0,1061
Металлургическое производство (METAL) 0,646 0,0017 0,0448
Собственный вектор для матрицы корреляций / 
Eigenvalues for the correlation matrix 1,5634

Доля объясненной вариации / Percentage of Variation Explained 0,2606

Источник: рассчитано авторами / Source: calculated by the authors.
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Таблица 2
Параметры первой главной компоненты (PC1)  

для показателей финансового стресса /  
Parameters of the first principal component (PC1) for financial stress indicators

Собственные 
векторы (нагрузки) / 

eigenvectors 
(component loadings)

Средние 
значения / 

mean 
value

Среднее 
квадратическое 

отклонение / 
standard deviation

Курс рубля к доллару США (ER) 0,546 −0,0040 0,0386
Индекс Московской биржи (IMOEX) 0,544 0,0083 0,0647
Цена фьючерса нефти Brent (Brent) 0,637 0,0033 0,0778
Собственный вектор для матрицы корреляций / 
Eigenvalues for the correlation matrix 1,9425

Доля объясненной вариации / Percentage of Variation Explained 0,6475

Источник: рассчитано авторами / Source: calculated by the authors.

На рис. 1 и 2 представлена динамика индексов промышленного и финансового стрессов 
в российской экономике. Прежде всего обращает на себя внимание существенный рост 
финансового и промышленного стрессов во время глобального финансового кризиса 
2008–2009 гг. Кризис 2014–2015 гг., вызванный введением санкций, привел к менее 
значительному, но более продолжительному росту финансового стресса. Промышленный 
сектор отреагировал на него в меньшей степени и с некоторой отсрочкой, что может объ-
ясняться положительным влиянием политики импортозамещения, активизацией инвести-
ционной и денежно-кредитной политики государства. Всплеск промышленного стресса  
в 2016 и 2017 гг. может быть обусловлен как отложенным эффектом финансового стресса 
(в частности, низким уровнем цен на нефть), так и влиянием очередных пакетов анти-
российских санкций, затронувших ряд секторов промышленности. В целом в рассматри-
ваемом периоде безлаговый линейный коэффициент корреляции двух индексов стресса 
составляет R=0,507 (правда, до марта 2014 г., когда были введены первые антирос-
сийские санкции в связи с присоединением Крыма, он был еще более существенным:  
R=0,792). 

Рисунок 1
Индексы финансового и промышленного стрессов /  

Financial and industrial stress indices
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На рис. 2 и 3 представлена динамика ключевых параметров денежно-кредитной поли-
тики. Как видно из рис. 2, во время кризисов 2008–2009 и 2014–2015 гг. происходил 
значительный краткосрочный рост ставок по кредитам банковского сектора, что стало ре-
акцией на финансовый стресс и увеличение рисков в экономике. Повышение ключевой 
ставки Банка России способствовало снижению инфляционного риска, риска перетока 
финансовых ресурсов с банковского рынка на другие рынки (потребительский, рынки от-
дельных активов, например недвижимости, иностранной валюты) и оттока капиталов из 
страны. Однако если в 2009 г. разница между рыночной ставкой и ставкой Центрального 
банка заметно увеличилась, то в 2015 г. банковская маржа, напротив, снизилась из-за 
резкого одномоментного повышения ключевой ставки Банка России.

Рисунок 2

Средняя ставка по кредитам, ключевая ставка Банка России и их разница /  
Average interest rate on loans,  

the key rate of the Bank of Russia and their difference
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Источник: рассчитано авторами / Source: calculated by the authors.
Рисунок 3

Отношение требований Банка России  
к кредитным организациям к активам банковского сектора /  
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Согласно рис. 3, во время обоих кризисов также наблюдалось значительное увеличение 
масштабов кредитования Банком России кредитных организаций. Однако если в период 
«великой рецессии» оно носило краткосрочный характер (после чего масштабы кредито-
вания резко снижались), то во время воздействия санкционного шока превратилось в 
долгосрочную тенденцию (что также может быть связано с активной политикой импорто-
замещения, поддержкой инвестиционных процессов в экономике).

Между финансовым стрессом и рыночной ставкой по кредитам наблюдается прямая 
и средняя по силе связь (безлаговый коэффициент корреляции Пирсона R=0,636). Еще 
выше связь финансового стресса с ключевой ставкой Банка России (R=0,719), менее 
значительна она с разницей между рыночной и ключевой ставками (R=0,375). При этом 
финансовый стресс сопровождается увеличением относительных масштабов рефинанси-
рования Банком России кредитных организаций (R=0,616). Для промышленного стресса 
обнаружена только невысокая прямая безлаговая связь с рыночной ставкой по кредитам 
(R=0,414).

В то же время необходимо отметить среднюю по силе прямую связь относительных 
масштабов рефинансирования кредитных организаций (CB_LOANS/ASSETS) с рыноч-
ной ставкой по кредитам (R=0,597), их существенно меньшую связь с ключевой ставкой 
Банка России (R=0,220) и наиболее выраженную связь с отклонением рыночной ставки  
от ключевой (R=0,756). Из этого можно сделать вывод, что институт рефинансирования 
кредитных организаций играет компенсирующую роль в период нарастания финансо-
вого стресса и призван снижать влияние последнего на состояние реального сектора  
экономики.

Далее перейдем к результатам моделирования взаимодействия финансового, про-
мышленного стрессов и параметров денежно-кредитной сферы. Тест Дики — Фуллера  
с константой подтвердил стационарность в уровнях временных рядов следующих пере-
менных: CB_LOANS/ASSETS (на уровне значимости r<0,05), FSI и ISI (с r<0,1). Две дру-
гие переменные (R_Loans и CB_R) являются стационарными в первых разностях. Тест  
Энгла — Грейнджера на коинтеграцию не выявил долгосрочной зависимости перемен-
ных. Однако тест Грейнджера на причинность подтвердил наличие ряда краткосрочных 
зависимостей, идущих от параметров денежно-кредитной политики к финансовому  
и промышленному стрессам и от финансового стресса к промышленному. Это обусловило  
целесообразность построения соответствующих эконометрических зависимостей.

В табл. 3 представлены результаты моделирования финансового и промышленного 
стрессов. Прежде всего они свидетельствуют о зависимости стресса от его предыдуще-
го уровня. Согласно первой модели финансовый стресс положительно связан с текущей 
стоимостью кредитов. Однако инструменты Центрального банка в среднесрочном пе-
риоде способствуют уменьшению финансового стресса. Повышение ставки Банка Рос-
сии способствует снижению финансового стресса с лагом в четыре месяца, что может 
быть результатом уменьшения инфляционных рисков и удержания финансовых ресурсов  
(депозитов) кредитных организаций. Увеличение масштабов кредитования Банком Рос-
сии кредитных организаций также оказывает положительное влияние на финансовую ста-
бильность, причем значимый эффект обнаруживается уже через три месяца, что может 
объясняться улучшением финансового состояния банковского сектора.

Вторая модель свидетельствует о том, что финансовый стресс достаточно быстро  
(с лагом в один месяц) вызывает рост промышленного стресса. Этому способствует также 
удорожание рыночных кредитов, их негативный эффект наиболее значим на горизонте 
трех месяцев. В то же время повышение ставки Банка России, вопреки видимости, соз-
даваемой простым корреляционным анализом, способствует снижению промышленно-
го стресса, что проявляет себя уже в следующем месяце. Расширение ресурсной базы 
кредитных организаций за счет кредитов Банка России скорее является инструментом  
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долгосрочного воздействия, положительный эффект которого для промышленного сектора 
ощущается в среднем через полгода.

Таблица 3
ARDL-модели финансового (FSI)  

и промышленного (ISI) стресса в российской экономике /  
ARDL models of financial (FSI) and industrial (ISI) stress in the Russian economy

Объясняющие переменные / Explanatory variables FSI ISI
FSI (−1) 1,222 (0,085)  *** 0,376 (0,143) **
FSI (−2) −0,360 (0,080) *** −0,318 (0,130) *
R_Loans 0,081 (0,021) ***
R_Loans (−3) 0,086 (0, 020) ***
CB_LOANS/ASSETS (−3) −0,023 (0,011) *
CB_LOANS/ASSETS (−6) −0,050 (0,012)***
CB_R (−1) −0,058 (0,018) **
CB_R (−4) −0,067 (0,019) ***
ISI (−1) 0,944 (0,0719) ***
ISI (−2) −0,162 (0,068) *
Скорректированный R-квадрат / Adjusted R-squared 0,957 0,934
Тест Дарбина — Уотсона / DW-test 1,999 2,069

Примечание. * — уровень значимости r<0,05; ** — r<0,01; *** — r<0,001. В моделях последовательно были 
исключены незначимые переменные, при условии улучшения (снижения) информационных критериев Акаике  
и Шварца.
Источник: рассчитано авторами / Source: calculated by the authors.

ВЫВОДЫ

Финансовые кризисы негативно влияют на состояние промышленного сектора экономи-
ки, нередко порождая эффекты обратной связи. Активная денежно-кредитная политика 
призвана смягчать результаты такого воздействия. Для этого ее правила должны пред-
усматривать адекватное и своевременное реагирование на финансовый стресс, гибко 
приспосабливаясь к текущей ситуации.

Оценка финансового стресса и стресса в реальном секторе экономике возможна че-
рез построение обобщающих индексов (индикаторов), учитывающих динамику наибо-
лее значимых составляющих каждого из видов стресса. В настоящей работе построение 
индекса финансового стресса для допандемического периода российской экономики 
осуществлено на основе среднемесячных темпов прироста таких показателей, как ва-
лютный курс рубля, индекс Мосбиржи и цена фьючерсного контракта нефти марки Brent.  
Индекс промышленного стресса строится на основе помесячных темпов прироста объ-
емов производства в основных отраслях российской промышленности. Агрегирование 
частных показателей в интегральный осуществлялось с помощью метода главных ком-
понент, а сам индекс стресса рассчитывался как скользящая разница между стандарт-
ным отклонением и темпом прироста первой главной компоненты. Таким образом, ин-
декс стресса учитывает динамику и волатильность основных индикаторов, а также их  
мультиколлинеарность.

В исследовании проверялась гипотеза о том, что взаимодействие финансового и про-
мышленного стрессов опосредуется активной денежно-кредитной политикой Банка Рос-
сии. Для этого в анализ были введены такие параметры, как отношение задолженности 
кредитных организаций перед Банком России к активам банковского сектора (индикатор 
относительных масштабов рефинансирования), процентная ставка по кредитам и средне- 
месячная ключевая ставка, а также их разница. Парная линейная безлаговая корреляция 
этих параметров создает видимость, что стресс в финансовом секторе сопровождается  
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стрессом в промышленном секторе, увеличением процентных ставок и масштабов кре-
дитования кредитных организаций Банком России. Построение ARDL-моделей и учет 
лаговых взаимодействий убедительно свидетельствует о том, что оба инструмента фи-
нансового мегарегулятора (увеличение ключевой ставки и расширение масштабов ре-
финансирования экономики) способствуют снижению как финансового, так и промыш-
ленного стрессов в экономике, хотя и на разных временных интервалах. Краткосрочное 
повышение процентной ставки имеет более длительный эффект для стабильности финан-
сового сектора, нежели для промышленного, а рост масштабов кредитования, напротив, 
создает более отдаленные положительные эффекты для промышленного сектора.

Из этого следует, что оптимальная комбинация двух инструментов денежно-кредит-
ной политики способствует совместному эффективному управлению финансовым и про-
мышленным стрессами в экономике. Интересы промышленного и финансового секторов 
не идентичны, и они проявляют чувствительность к разным монетарным инструмен-
там. Уточнение эффектов денежно-кредитной политики и лагов воздействия в разные 
периоды времени требует построения более продвинутых моделей, с введением в них 
ряда контрольных переменных, например, отражающих состояние промышленной или 
инвестиционной политики государства. Эти задачи могут составлять предмет будущих  
исследований.
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