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Аннотация: Применимые в настоящее время методики идентификации финансовых кризисов весьма разнооб-

разны и, как правило, относятся к двум основным подходам: эконометрическому и сигнальному. Индикаторы дан-

ных методик показывают высокую эффективность непосредственно в период начала кризиса, что вызывает необхо-

димость использования комплементарных показателей, которые способны идентифицировать кризис задолго до его 

возникновения. Ключевой проблемой в статье обозначена оценка эффективности применения G-кривой как пред-

вестника финансового кризиса, что позволит заблаговременно принять меры антикризисного государственного ре-

гулирования. Авторами статьи проведен анализ макроэкономических параметров развития российской экономики  

с целью выявления предпосылок возникновения кризиса. Установлено, что текущие показатели экономического раз-

вития не позволяют сделать вывод о приближении кризисной ситуации, не подтверждают этот факт и официальные 

институты прогнозирования, использующие в своей деятельности сигнальные и эконометрические методики оценки. 

Тем не менее проведенный анализ конфигурации кривой доходности облигаций свидетельствует о формировании 

негативных условий возникновения экономической рецессии. Авторами доказана роль G-кривой в оценке поведен-

ческих паттернов участников рынка, которые часто становятся основой разбалансировки финансовых отношений.  

В статье обоснована необходимость использования в процессе идентификации финансовых кризисов системного 

подхода, не только учитывающего краткосрочные прогнозные возможности эконометрических и сигнальных мето-

дов, но и оценивающего инвестиционные настроения в долгосрочной перспективе, что обеспечит своевременность  

и всесторонность предпринимаемых антикризисных мер государственного регулирования. 

Ключевые слова: финансовый кризис; эконометрический подход; сигнальный подход; методика идентифика-

ции; построение прогнозов; G-кривая; кривая доходности облигаций; инвестиционные ожидания.  
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ВВЕДЕНИЕ 

Сегодня в условиях сильных потрясений на мировой 

арене растет необходимость прогнозирования и предот-

вращения финансовых кризисов. Изучение различных 

способов идентификации кризисов, в частности развития 

систем опережающих индикаторов, стало популярным  

с середины 1990-х гг. Усиливающаяся финансовая не-

стабильность как в развивающихся, так и в развитых 

странах вызывает необходимость раннего предупре-

ждения кризисов. 

Сформированная система индикаторов возникно-

вения финансовых кризисов и рецессивных ситуаций 

позволяет органам государственной власти своевре-

менно предпринимать соответствующие меры для 

нивелирования негативных эффектов. Применение 

данных индикаторов дает возможность оценить сте-

пень воздействия на макроэкономические показатели 

эндогенных и экзогенных факторов. Ключевой целью 

прогнозирования становится идентификация состоя-

ния экономики с точки зрения ее нормального пред-

кризисного развития. 

Существует два самых распространенных подхода  

к оценке кризисных ситуаций: сигнальный и экономет-

рический. Согласно первому подходу необходимо вы-

явить индикаторы, так называемые показатели-пред-

вестники кризиса, и оценить их фактические значения 

по сравнению с пороговыми [1; 2]. Превышение норма-

тивных значений будет сигнализировать о приближении 

кризиса. Описанный в трудах российских авторов [3–5] 

второй подход связан с выявлением взаимосвязи между 

вероятностью возникновения кризисной ситуации  

и такими финансовыми показателями, как значение ре-

ального обменного курса, ставка по кредитам, доля 

притока прямых инвестиций в ВВП. 

Ключевым институтом в России, идентифицирую-

щим возможность возникновения финансового кризиса,
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является Центр макроэкономического анализа и кратко-

срочного прогнозирования1 (ЦМАКП). Им рассчитывается 

достаточно большое число параметров с использовани-

ем как эконометрического (сводный опережающий ин-

дикатор возникновения системного банковского кризи-

са, СОИ продолжения системного банковского кризиса, 

СОИ входа в рецессию, СОИ выхода из рецессии), так  

и сигнального (СОИ системных кредитных рисков, 

СОИ системных рисков ликвидности, СОИ системных 

валютных рисков) подходов. 

Использование сразу двух систем оценки приближения 

финансового кризиса подчас не дает нужного эффекта. 

Если в 2008 г. вероятность кризиса оценивалась тремя из 

семи показателей, то перед кризисом 2014 г. лишь один 

сводный опережающий индикатор сигнализировал о вы-

сокой вероятности рецессии. На текущий момент, соглас-

но данным ЦМАКП, существует высокая вероятность 

возникновения системного банковского кризиса, включая 

кредитный, в то время как возникновение новой экономи-

ческой рецессии оценивается как маловероятное событие.  

Применяемые в настоящее время в России индика-

торы имеют свои недостатки. В частности, горизонт 

прогнозирования достаточно низкий и обычно включа-

ет не более 12 месяцев, что затрудняет возможность для 

органов власти вовремя среагировать на сигналы о при-

ближении кризиса и выработать необходимые меры по 

нивелированию рецессивных ситуаций.  

Еще одним недостатком является достаточно высо-

кая степень субъективности экспертной оценки возник-

новения кризисных ситуаций. Предложенные порого-

вые значения показателей следует значительно чаще 

пересматривать с точки зрения их релевантности мак-

роэкономической ситуации, что позволит как органам 

власти, так и частному бизнесу с большей уверенно-

стью начать предпринимать антикризисные действия.  

Кроме ЦМАКП идентификацией кризисных явлений 

в России занимаются и другие аналитические институ-

ты, например кредитное рейтинговое агентство АКРА. 

С 2017 г. агентство активно использует индекс финан-

сового стресса для России, в который входят следую-

щие параметры: цена на нефть, индекс потребительских 

цен, курс рубля (к доллару, евро и юаню), индекс Мос-

биржи, индекс финансовых институтов MOEXFN-RUB, 

бескупонные доходности ОФЗ, индекс IFX-Cbonds, ин-

декс RGBI, ключевая ставка Банка России, ставка  

MIACR 1D, цены акций, входящий расчет индекса фи-

нансовых институтов MOEXFN-RUB2. 

Выбранное в качестве эталонного значение индекса 

финансового стресса составляет 2,5 п., на выборке с 2006 

по 2023 г. превышение данного значения встречалось ме-

нее чем в 8 % случаев3. Это означает, что в случае, если 

индекс выше заявленного порогового значения, то ситуа-

цию можно охарактеризовать как кризисную. К сожале-

нию, придется отметить, что индекс финансового стресса 

не дает точных горизонтов возникновения кризисных си-

                                                           
1 О Центре // Центр макроэкономического анализа и кратко-

срочного прогнозирования. URL: http://www.forecast.ru/default.aspx.  
2 Методика расчета индекса финансового стресса для 

Российской Федерации (ACRA FSI RU). URL: https://acra-

ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw 

52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf. 
3 Индекс финансового стресса АКРА для России // АКРА. 

URL: https://www.acra-ratings.ru/research/index/. 

туаций. Использование данного индекса обосновано лишь 

в среднесрочном временном интервале, на более коротких 

диапазонах он показывает достаточно большое число 

ложных сигналов [6]. Высокая амплитуда значений индек-

са не позволяет точно оценить глубину кризиса и дать 

прогнозы относительно его течения. Во многом появление 

ложных сигналов обусловлено тем, что параметры, входя-

щие в индекс, сильно зависят от информационного фона. 

Отмеченные выше индикаторы оценки кризисных яв-

лений имеют ограничения и недостатки, что актуализиру-

ет необходимость поиска комплементарных показателей, 

способных повысить точность результатов, полученных на 

основе сигнальных и эконометрических методик. 

Цель исследования – оценка возможностей использо-

вания G-кривой в качестве инструмента ранней идентифи-

кации финансовых кризисов наряду с широко применяе-

мыми сигнальными и эконометрическими методиками.  

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Исследование проходило в несколько этапов. В пер-

вую очередь были рассмотрены методики, которые ис-

пользуются официальными институтами прогнозирова-

ния, среди которых ключевое место занимают ЦМАКП 

и АКРА. Методы эконометрического и сигнального 

подходов, которые применяют данные организации, 

были подвергнуты качественной оценке с целью выяв-

ления ключевых недостатков. 

На следующем этапе была предпринята попытка оцен-

ки состояния российской экономики и наличия предпосы-

лок возникновения кризиса. Для этого проанализированы 

ключевые макропараметры, среди которых объемы нацио-

нального производства, темпы инфляции, уровень насы-

щенности кредитного рынка, инвестиционная активность 

хозяйствующих субъектов. Полученные результаты были 

соотнесены с официальными прогнозами ЦМАКП и АКРА. 

Наконец, был проанализирован прогнозный потен-

циал G-кривой. Используя данный эффективный ин-

струмент предсказания экономической рецессии, авто-

ры осуществили идентификацию предпосылок возник-

новения кризиса в России в ближайшей перспективе. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Обзор текущей макроэкономической ситуации  

в России 

В последние годы Россия переживает достаточно 

сильные потрясения как в области геополитики, так  

и экономики. Динамика ВВП России коррелирует с изме-

нениями мировых объемов производства, что отражено 

на рис. 1, 2. В 2020 г. из-за пандемии COVID-19 про-

изошел глобальный экономический спад почти во всех 

странах мира, что обусловило снижение ВВП России на 

3 % по сравнению с предыдущим годом. Естественным 

результатом антикризисных действий государств стал 

резкий скачок экономики в 2021 г., когда объемы миро-

вого производства выросли на 15,6 % и составили 

96 292,57 трлн долл. В 2023 г., несмотря на беспреце-

дентные санкции стран Запада, принятые в отношении 

России, что привело к изменению привычных торговых 

цепочек, росту цен на сырье и, как следствие, к высокой 

Цифровая экономика и инновации. 2025. № 1 19

https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://www.acra-ratings.ru/research/index/


Жиронкин С.А., Коновалова М.Е., Кузьмина О.Ю.   «Инверсия G-кривой как предвестник финансового кризиса» 

 

 

 

Рис. 1. Темпы роста ВВП мира с 2014 по 2024 г., %. Составлено авторами по данным World GDP Live 2025. 

Источник: World GDP Live 2025 // Country Cassette. URL: https://countrycassette.com/world-gdp-live/ 

Fig. 1. Rates of world GDP growth from 2014 to 2024, %. Compiled by the authors based on World GDP Live 2025 data. 

Source: World GDP Live 2025. Country Cassette. URL: https://countrycassette.com/world-gdp-live/ 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Изменение темпа роста ВВП России (к предыдущему году) за 2014–2023 гг., %.  

Составлено авторами по данным Trading Economics. 

Источник: Россия – Темпы роста ВВП // Trading Economics.  

URL: https://ru.tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual 

Fig. 2. Change in the GDP growth rate of Russia (compared to the previous year) for 2014–2023, %.  

Compiled by the authors based on data from Trading Economics. 

Source: Russia – GDP growth rates. Trading Economics.  

URL: https://ru.tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual 

 

 

 

инфляции, отечественная экономика показала положи-

тельную динамику и рост темпами около 4 % в год. 

Если говорить про инфляцию в России, то наблюда-

ется тренд к повышению. Так, от уровня 1,43 %  

в 2019 г. индекс потребительских цен увеличился  

до 9,52 % в 2024 г.4. Ключевыми факторами такого су-

щественного повышения уровня цен стали рост издер-

жек производителей в связи с изменением логистиче-

ских коридоров и мировых цен на энергоносители, уве-

личение расходов на оборонную промышленность  

в связи с началом специальной военной операции.  

Несмотря на проводимую Банком России политику тар-

гетирования темпов инфляции, по-прежнему сохраня-

                                                           
4 Инфляция и ключевая ставка Банка России //  

Банк России. URL: https://cbr.ru/hd_base/infl/. 

ется высокая вероятность дальнейшего увеличения 

темпов роста цен. 

Как ни странно, но действия мегарегулятора не яви-

лись препятствием для увеличения экономической ак-

тивности российских хозяйствующих субъектов, что во 

многом объясняется динамичным ростом финансовых 

рынков. Банк России сумел достаточно быстро адапти-

роваться к условиям санкций и перейти с антикризис-

ных мер на мероприятия стимулирующего характера. 

Предпринятые меры государственного регулирования 

обусловили достаточно высокий рост корпоративных 

кредитов (рис. 3). Компании начали активнее привле-

кать средства на фондовом рынке. С 2023 г. развитие 

российского рынка ценных бумаг полностью укладыва-

ется в общемировой тренд усиления роли данного  
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Рис. 3. Темпы роста корпоративного кредитования, %. Составлено авторами по данным Банка России. 

Источник: Кредитование юридических лиц и индивидуальных предпринимателей в декабре 2024 года // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/sors/credit/ 

Fig. 3. Corporate lending growth rate, %. Compiled by the authors based on data from the Bank of Russia. 

Source: Lending to legal entities and individual entrepreneurs in December 2024. Bank of Russia.  

URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/sors/credit/ 

 

 

 

финансового сегмента как источника преумножения капи-

тала граждан. Данный тренд особенно заметен, когда речь 

заходит о фондовых рынках развивающихся стран, по-

казывающих позитивную динамику роста фондовых 

индексов, например, на рынках Индии, Бразилии, ЮАР 

и Мексики рост котировок составил в среднем 6 %5.  

Описывая текущую макроэкономическую ситуацию 

в России, придется признать, что в 2023 г. монетарная 

политика была направлена на стабилизацию экономики 

после турбулентности 2022 г., создавались условия для 

сбалансированного роста экономики и финансового 

сектора в частности.  

В 2024 г. ключевые показатели финансовых рынков 

несколько уменьшились, что обусловлено в том числе ро-

стом темпов инфляции. Так, инфляция с начала года вы-

росла с 7,42 до 9,9 %, притом что цель по показателю со-

ставляет 4 %. Для сдерживания инфляции регулятор неод-

нократно повышал ключевую ставку, размер которой на 

начало марта 2025 г. составляет 21 %. Девальвация рубля 

усилила инфляционные ожидания, что заставляет населе-

ние избавляться от национальной валюты. В 2025 г. про-

изошло укрепление рубля, что стало возможным благода-

ря проводимой жесткой денежно-кредитной политике, 

увеличению продаж валюты экспортерами и снижению 

спроса на иностранную валюту со стороны импортеров.  

Вложение граждан в иностранные активы является 

важной составляющей для финансовой стабильности 

страны. В обзоре Банка России отмечается снижение 

уровня сбережений граждан в иностранные инструмен-

ты по итогам 2023 г.6. В целом с ужесточением денеж-

но-кредитной политики в 2025 г. сохраняется привлека-

тельность рублевых депозитов, а риски оттока средств 

граждан в иностранные инструменты снизились. 

                                                           
5 Прогноз социально-экономического развития Российской 

Федерации на 2024 год и на плановый период 2025 и 2026 годов // 

Гарант.ру. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/ 

407617736/. 
6 Обзор рисков финансовых рынков // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/analytics/finstab/orfr/. 

Экономика России, несмотря на высокий уровень не-

определенности, смогла достаточно быстро адаптировать-

ся под новые условия функционирования. Можно отме-

тить комплексность и своевременность антикризисных 

мер, предпринятых Банком России, которые могут стать 

фундаментом для дальнейшего развития экономики. 

Комплементарный инструмент диагностики  

финансовых кризисов 

В качестве комплементарного инструмента к имею-

щимся методикам сигнального и эконометрического 

подходов может использоваться анализ кривой доход-

ности облигаций (G-кривой). 

Инверсия G-кривой – это не индикатор, который 

указывает на немедленное наступление кризиса, она 

является более ранним предвестником рецессии, насту-

пающей, как правило, в течение 1–2 лет. Так, до воз-

никновения кризиса 2008 г. в США первые признаки 

инверсии появились еще в феврале 2006 г., и практиче-

ски в течение всего года спред между длинными и ко-

роткими бумагами был отрицательный (рис. 4). 

Потери мировой экономики в 2020 г. в связи с пандеми-

ей COVID-19 составили более 1 трлн долл. Мировая эконо-

мика погрузилась в масштабный кризис и дальнейшую 

рецессию. Во время этой масштабной рецессии уровень 

безработицы в США резко вырос с естественного уровня 

примерно в 4 % до почти 16 % в 2020 г.7. Чтобы снизить 

уровень безработицы, правительство вынуждено было уве-

личить расходы на социальное обеспечение (реализацию 

общественных работ, увеличение размера пособий и числа 

предоставляемых безработным льгот), что, в свою очередь, 

привело к увеличению денежной массы. Уровень инфляции 

в стране неуклонно начал расти, достигнув своего 

наивысшего значения в 8 % в 2022 г.8. Нивелирование 

                                                           
7 Соединенные Штаты – Уровень безработицы // Trading 

Economics. URL: https://ru.tradingeconomics.com/united-

states/unemployment-rate. 
8 United States Inflation Rate // Trading Economics.  

URL: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi. 
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Рис. 4. Кривая доходности казначейских облигаций США на 21 февраля 2006 г. 

Источник: US Treasuries Yield Curve // Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/  

Fig. 4. US Treasury yield curve as of February 21, 2006. 

Source: US Treasuries Yield Curve. Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/ 

 

 

 

проинфляционных рисков потребовало от правитель-

ства повышения процентных ставок. С марта 2022 г. 

Федеральная резервная система (ФРС) постоянно про-

водила жесткую денежно-кредитную политику. С момен-

та основания такие масштабные меры, проводимые ФРС, 

не встречались в истории США. Само по себе перма-

нентное повышение ключевой ставки уже свидетель-

ствует об экономической рецессии. Инвесторы увеличи-

вают объем покупок долгосрочных облигаций, чтобы 

избежать текущих рисков. С ростом спроса на облигации 

цена растет, а доходность уменьшается. При этом кратко-

срочные облигации становятся неинтересны трейдерам, 

их доходность возрастает, т. е. имеет место феномен об-

ратной доходности. Явление инверсирования кривой 

доходности казначейских облигаций США в 2022 г. мож-

но объяснить совокупностью факторов, в числе которых 

резкое увеличение социальных пособий и последовав-

шее за этим увеличение процентной ставки.  

В настоящее время на финансовом рынке США также 

наблюдается значительный спред между доходностями 

краткосрочных и долгосрочных облигаций (рис. 5). Та-

ким образом, на американских рынках есть высокая ве-

роятность наступления кризиса. Как правило, кризисная 

ситуация наступает после того, как кривая приходит  

в нормальное положение. Однако инверсивность в целом 

характерна для американского рынка, что затрудняет 

оценку вероятности наступления кризиса.  

В случае с российским рынком государственных об-

лигаций следует сказать, что до кризиса 2014 г. спред 

между долгосрочными и краткосрочными бумагами был 

положительный, и только в конце года, в ноябре, кривая 

инверсировалась. Если посмотреть на доходность  

2- и 10-летних российских государственных облигаций 

за последние 5 лет, то можно заметить превышение до-

ходности коротких бумаг над длинными в начале 2022 г.,  

в конце 2023 г. и с марта 2024 г. по сегодняшний день.  

Инверсия объясняется резким повышением ставки 

Банком России, распродажей коротких бумаг и перели-

вом капитала в длинные в связи с нарастающими кри-

зисными ожиданиями инвесторов. Инверсия стала 

предвестником кризиса, поскольку обвал рынков про-

изошел одновременно с резким ростом спреда между 

бондами. В настоящее время также наблюдается инвер-

сия (рис. 6), спред составляет 1.21 п. Причина этого 

также связана с повышением ключевой ставки Банком 

России до 21 % и тем фактом, что участники рынка все 

меньше рассчитывают на скорое ее снижение. Ожида-

ния инвесторов подтверждаются словами председателя 

Банка России, заявившего на пресс-конференции  

14 февраля 2025 г. об отсутствии планов мегарегулятора 

по снижению ставки в ближайшем будущем9. Таким 

образом, текущая инверсия кривой доходности облига-

ций федерального займа как ранний предвестник воз-

никновения финансового кризиса сигнализирует о воз-

можном его начале, что требует тщательного монито-

ринга макроэкономических показателей в целях пред-

восхищения возможной рецессии. 

 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  

Облигации представляют собой финансовый про-

дукт, который может обеспечить инвесторам относи-

тельно низкий риск инвестирования и стабильную до-

ходность. Эмиссия облигации выступает в качестве эф-

фективного способа регулирования денежной массы,  

а следовательно, инструмента борьбы с инфляцией  

и дефицитом бюджета. Варьирование значения ключевой 

ставки напрямую отражается на доходности облигаций.  

Оценка доходности облигаций на разных сроках их 

погашения может позволить спрогнозировать наступле-

ние финансового кризиса в ближайшей перспективе. 

Анализ G-кривой не является чем-то новым в экономи-

ческих исследованиях. В работах [7–9] было эмпириче-

ски доказано, что положительный наклон кривой до-

ходности связан с будущим повышением реальной эко-

номической активности в США. Исследования [10; 11] 

показали, что инверсия кривой доходности обеспечива-

ет довольно сильный сигнал при прогнозировании кризи-

са. Авторы [12] также считают, что данный инструмент 

                                                           
9 Заявление Председателя Банка России Эльвиры Набиуллиной 

по итогам заседания Совета директоров Банка России  

14 февраля 2025 года // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/press/event/?id=23377. 
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Рис. 5. Кривая доходности казначейских бондов в США на 07 января 2025 г. 

Источник: US Treasuries // Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/  

Fig. 5. US Treasury bond yield curve as of January 7, 2025. 

Source: US Treasuries. Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/ 

 

 

 

 

 

Рис. 6. Кривая бескупонной доходности на 07 января 2025 г. 

Источник: Кривая бескупонной доходности государственных облигаций // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/  

Fig. 6. Zero-coupon yield curve as of January 7, 2025. 

Source: Zero-coupon yield curve for government bonds. Bank of Russia. URL: https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/ 

 

 

 

является лучшим и почти идеальным для прогнозиро-

вания экономической активности по сравнению с дру-

гими макроэкономическими показателями. 

Все это ставит вопрос, почему потенциал G-кривой 

как предвестника финансового кризиса не используется 

в полном объеме. Официальные российские институты 

прогнозирования не применяют этот инструмент в ка-

честве метода верификации кризисных ситуаций, что во 

многом обусловлено продолжительным процессом 

формирования конфигурации G-кривой. Это не позво-

ляет использовать ее в краткосрочных прогнозах.  

Государство выпускает множество видов кратко-

срочных и долгосрочных долговых обязательств. Кри-

вая их доходности показывает зависимость эффектив-

ности инвестиций в облигацию от срока ее погашения. 

Обычно кривая бескупонной доходности имеет наклон 

вверх: долгосрочные облигации показывают более вы-

сокую доходность по сравнению с краткосрочными из-

за рыночных ожиданий будущих процентных ставок. 

Долгосрочные облигации более рискованны и требуют 

более высокой доходности. Иными словами, разница 

между длинной и короткой ставками положительна. 

Когда короткие ставки превышают длинные, считается, 

что кривая доходности перевернута (спред отрицатель-

ный). Таким образом, инверсия кривой бескупонной 

доходности представляет собой ситуацию, когда про-

центные ставки краткосрочных облигаций становятся 

выше долгосрочных. С психологической точки зрения, 

инвесторы в этот момент считают, что в перспективе 

вероятность спада в экономике очень высока [13]. 

По сути, анализ кривой доходности разработан на 

основе временной структуры процентных ставок, тесно 

связанной с теорией чистых ожиданий. Эта теория 

уравнивает долгосрочные процентные ставки с кратко-

срочными процентными за счет включения в рыночные 

ожидания премии за риск. Связь между долгосрочной  

и краткосрочной ставками вместе с премией за риск 

представлена в уравнении ниже [14]: 
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где int – долгосрочная ставка;  

it – текущая краткосрочная ставка;  

iet+(n−1) – будущая краткосрочная ставка;  

lnt – премия за риск, которая предполагает, что доход-

ность долгосрочной облигации равна среднему значе-

нию процентной ставки за один период, ожидаемому  

в течение срока действия долгосрочной облигации.  

Теория чистых ожиданий предполагает, что надеж-

ды участников рынка должны формироваться рацио-

нально, исходя из реальной экономической ситуации,  

в этом случае ожидания могут быть заложены в прогноз 

будущих краткосрочных ставок. Ожидания инвесторов 

предопределены действиями мегарегулятора в отноше-

нии инструментов денежно-кредитной политики. На-

пример, в условиях сдерживающей денежно-кредитной 

политики участники финансового рынка ожидают вре-

менного повышения краткосрочных процентных ста-

вок. Если текущая краткосрочная процентная ставка 

выше ожидаемой, то долгосрочная ставка должна вы-

расти меньше краткосрочной в соответствии с теорией 

ожиданий. В результате спред доходности будет сгла-

жен или, в крайнем случае, станет отрицательным. Ви-

зуально кривая доходности будет представлена в пере-

вернутом положении, поскольку краткосрочная ставка 

выше долгосрочной.  

Чтобы понять, почему существует такая корреляция, 

важно выяснить причину, по которой кривая доходно-

сти облигаций инверсируется. Одна из основных при-

чин, вероятно, заключается в том, что общественность 

негативно оценивает динамику рынка. Поэтому инве-

сторы предпочитают не инвестировать в краткосрочной 

перспективе, а вкладываться в долгосрочные продукты 

с низким уровнем риска. 

Важно также понимать, что цена облигации имеет 

обратную зависимость от ее доходности к погашению,  

а это означает, что по мере роста цены доходность  

к погашению будет снижаться [15; 16]. При постоянной 

процентной ставке и растущей цене инвесторы получат 

меньшую прибыль от облигации, следовательно, ее до-

ходность упадет. Если центральный банк решит повы-

сить процентную ставку, инвесторы получат меньшую 

прибыль из-за увеличения альтернативных издержек.  

В результате спрос на краткосрочные облигации сни-

зится, что приведет к снижению цены. Поскольку об-

щественность не может предвидеть долгосрочное бу-

дущее, облигации с более длительным сроком начинают 

пользоваться популярностью.  

Фундаментальным фактором, который связывает 

перевернутую кривую доходности с кризисом, являет-

ся негативное отношение людей к экономической си-

туации. Негативное отношение к экономическим пока-

зателям заставляет людей перевести свои инвестиции  

в долгосрочные финансовые активы с низким уровнем 

риска. Такие действия значительно уменьшают объем 

денежного потока на рынке, сказываются на рыночной 

конъюнктуре [17]. Меньшее количество денег, нахо-

дящихся в обращении, приведет к снижению инфля-

ции. Согласно краткосрочной кривой Филипса, за 

снижением инфляции обычно следует рост безработи-

цы, который в дальнейшем перерастает в экономиче-

ский спад [18].  

Перевернутые (или с отрицательным наклоном) 

кривые доходности на протяжении многих лет были 

отличными предвестниками кризисов и рецессий, при 

этом каждая рецессия после середины 1960-х гг. была 

предсказана отрицательным наклоном (перевернутой) 

кривой доходности в течение шести кварталов до ре-

цессии. В истории американского рынка казначейских 

облигаций феномен перевернутой кривой доходности 

повторялся в общей сложности пять раз. Обращает на 

себя внимание тот факт, что за каждым подобным явле-

нием наступал финансовый кризис. В декабре 1988 г. 

кривая доходности облигаций США перевернулась  

и продержалась 15 месяцев, а через 2 года разразился 

кризис; в 1998 г. ситуация повторилась, разразился ми-

ровой финансовый кризис; в 2000 г. инверсия кривой 

предсказала пузырь доткомов, а в 2008 г. – кризис низ-

кокачественных ипотечных кредитов [19]. Таким обра-

зом, можно с уверенностью сказать, что существует 

связь между перевернутой доходностью облигаций  

и финансовым кризисом. 

Тем не менее следует заметить, что в российской 

практике на современном этапе не до конца использует-

ся потенциал G-кривой как индикатора финансового 

кризиса. Причинами такой ситуации могут являться 

недостаточное развитие финансового рынка России, его 

высокая волатильность и зависимость от экзогенных 

факторов, что обуславливает импортируемый характер 

возникающих кризисов. Все это приводит к зашумле-

нию информационного фона, G-кривая дает достаточно 

большое число ложных срабатываний. Стабилизация 

рынка, рост его емкости и суверенности позволят ис-

пользовать потенциал G-кривой в полной мере.  

Кривая доходности облигаций представляет собой 

инструмент среднесрочного прогнозирования, ис-

пользование ее в дополнение к текущим широко 

применяемым краткосрочным моделям диагностики 

может дать существенный положительный эффект  

в предсказании и нивелировании негативных послед-

ствий финансовых кризисов. 

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ 

Сигнальная и эконометрическая методики оценки 

возникновения финансовых кризисов, в основе которых 

лежит анализ совокупных индикаторов текущего состо-

яния финансового рынка и макроэкономической конъ-

юнктуры в целом, имеют ряд недостатков. К ограниче-

ниям данных методик можно отнести: краткосрочный 

горизонт прогнозирования, высокий уровень по-

грешности получаемых сигналов, плохо работающих  

в асимметричном информационном фоне, низкий по-

тенциал оценки инвестиционных ожиданий хозяйству-

ющих субъектов.  

Осуществленная оценка макроэкономических пара-

метров с помощью индикаторов сигнальных и эконо-

метрических подходов не позволила установить нали-

чие предпосылок финансового кризиса в России. Боль-

шинство индикаторов демонстрируют нормальное со-

стояние, не сигнализируя о возможности появления 

рецессии. Однако использование комплементарного 

инструмента, такого как кривая доходности облигаций, 

напротив, отражает факт наличия всех условий для 

возникновения кризисной ситуации. Российские инве-
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сторы все больше предпочитают вкладываться в долго-

срочные долговые инструменты, оценивая текущие 

риски намного выше, чем те, которые могут возникнуть 

в долгосрочной перспективе. 

В ходе проведенного исследования был сделан вы-

вод о том, что применение системного подхода в про-

гнозировании финансовых кризисов, в основе которого 

лежат как традиционные эконометрические и сигналь-

ные методики, так и комплементарные методы долго-

срочных оценок, обеспечит своевременность и всесто-

ронность предпринимаемых антикризисных мер госу-

дарственного регулирования. 
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Abstract: Currently applicable techniques for identifying financial crises are very diverse and, as a rule, relate to two 

main approaches: econometric and signaling. The indicators of these techniques show high efficiency directly at the start 
of a crisis, which necessitates the use of complementary indicators that can identify a crisis long before it occurs. The as-
sessment of the effectiveness of using the G-curve as a precursor of a financial crisis is indicated in the paper as the key 
problem, which will allow taking anti-crisis government regulation measures in advance. The authors of the paper ana-
lyzed the macroeconomic parameters of the development of the Russian economy in order to identify the prerequisites for 
the crisis emergence. It was found that the current indicators of economic development do not allow concluding that a cri-
sis is approaching; official forecasting institutions that use signaling and econometric assessment techniques in their activi-
ties do not confirm this fact. Nevertheless, the conducted analysis of the yield curve configuration indicates the formation 
of negative conditions for the emergence of an economic recession. The authors have proved the role of the G-curve in 
assessing the behavioral patterns of market participants, which often become the basis for the imbalance of financial rela-
tions. The paper substantiates the necessity to use a systemic approach in the process of identifying financial crises, taking 
into account both the short-term forecasting capabilities of econometric and signaling techniques and long-term assessing 
investment sentiment, which will ensure the timeliness and comprehensiveness of the anti-crisis state regulation measures.  

Keywords: financial crisis; econometric approach; signaling approach; identification technique; forecasting; G-curve; 
yield curve; investment expectations. 
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