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Гадание на цифрах КоГ да осенью прош ло Го Го да ста ло оче
вид но, что ми ро вой эКо но ми Ке нез до ро вит ся и рос си я не на ча ли пов то рять сло во 
«Кри зис» по не сКоль Ко раз на дню, воз ниК ла пот реб ность ори ен ти ро вать ся в по то
Ке эКо но ми че сКой ин фор ма ции. Уве рен но дей ст во вать в со сто я нии не оп ре де лен
но сти весь ма не леГ Ко, и лю ди ста ли ис Кать те ин ди Ка то ры, ос но вы ва ясь на Ко то
рых, мож но бы ло бы по нять, КоГ да эКо но ми Ка пой дет на поп рав КУ. ПА ВЕл ПО ВО РОз НюК

К со жа ле нию, не су ще ст ву ет од но го 
ин ди ка то ра, по ко то ро му мож но объек
тив но оце нить те ку щее со сто я ние эко
но ми ки. В то же вре мя, опи ра ясь на ряд 
по ка за те лей, пред став ля ет ся воз мож
ным отс ле жи вать тен ден цию и стро ить 
пред по ло же ния от но си тель но то го, ког
да кон чит ся ны неш няя фи нан со вая не
раз бе ри ха.

Эко но ми че ские ин ди ка то ры при ня то 
де лить на опе ре жа ю щие и за паз ды ва ю
щие. По ка за ния пер вых яв ля ют ся ме нее 
на деж ны ми, за то они дей ст ви тель но мо
гут дать сиг нал нам но го рань ше, чем в 
эко но ми ке нач нут ся со от вет ст ву ю щие 
про цес сы. За паз ды ва ю щие ин ди ка то
ры, как и сле ду ет из наз ва ния, да ют сиг
на лы с оп ре де лен ным вре мен ным ла гом 
и ско рее подт верж да ют тен ден цию, чем 
поз во ля ют ее пред ска зать, по э то му они 
ед ва ли мо гут удов лет во рить лю бо пыт
ст во от но си тель но то го, ког да эко но ми
ка нач нет рост.

Невидимая рука По жа луй, са мым 
по пу ляр ным опе ре жа ю щим ин ди ка то
ром яв ля ет ся ди на ми ка фон до во го рын
ка. Сог лас но по сту ла там эко но ми че ской 
те о рии, бир же вые ин дек сы опе ре жа ют 
раз ви тие си ту а ции в ре аль ном сек то ре 
в сред нем на 6–12 ме ся цев. Так, к при
ме ру, глав ный в ми ре ин декс — Dow 
Jo nes In dust ri al Ave ra ge — на чал свое 
па де ние с ис то ри че ско го мак си му ма 
(14093 пунк та) в се ре ди не ок тяб ря 2007 
го да. Тог да, по дан ным офи ци аль ных ис
сле до ва ний, про ве ден ных Re u ters, риск 
на ступ ле ния ре цес сии в эко но ми ке 
США оце ни вал ся в 30%. Уже спу стя три 
ме ся ца ве ро ят ность спа да, рас счи тан
ная На ци о наль ным бю ро эко но ми че ских 
ис сле до ва ний США, пре вы си ла 50%. А 
спу стя еще три ме ся ца масш таб проб
лем в ре аль ном сек то ре аме ри кан ской 
эко но ми ки вы шел на весь ма ощу ти мый 
уро вень — тог да Ми ни стер ст во фи
нан сов США пред ло жи ло са мые ра ди
каль ные со вре мен Ве ли кой деп рес сии 
эко но ми че ские ре фор мы. Ров но че рез 
год пос ле на ча ла па де ния ин дек са Dow 
Jo nes де неж ные вла сти Со е ди нен ных 
Шта тов кон ста ти ро ва ли от ри ца тель ный 
эко но ми че ский рост (0,5% по ито гам III 
квар та ла 2008 го да). 

Ру ко вод ст ву ясь ди на ми кой глав но го 
бир же во го ин дек са США, ряд ана ли ти
ков пред по ло жи ли, что про цесс вос ста
нов ле ния ре аль но го сек то ра ми ро вой 
эко но ми ки нач нет ся че рез 3–9 ме ся цев. 
Ведь сред нес роч ное «дно» бы ло до стиг
ну то ин дек сом Dow Jo nes в на ча ле мар
та. Од на ко, как из ве ст но, го во рить об 
ус той чи вом трен де на фон до вом рын ке 
на ос но ва нии трех ме сяч но го подъе ма 
весь ма не даль но вид но. «Про и зо шед ший 
в пос лед ние ме ся цы рост рын ка ак ций 
не оз на ча ет, что на чал ся эко но ми че ский 

рост. Этот рост по ка го во рит толь ко о 
том, что ры нок не ждет, что бу дет ху же, 
чем бы ло в но яб рефев ра ле», — счи та ет 
Вла ди мир Цуп ров, уп рав ля ю щий ди рек
тор по ин ве сти ци ям «КИТ Фор тис Ин
ве ст ментс». Та ким об ра зом, го во рить о 
воз ник но ве нии чет ко го сиг на ла не при
хо дит ся. К то му же не сто ит за бы вать, 
что, бу ду чи од ним из са мых по пу ляр ных 
ин ди ка то ров, фон до вый ры нок од нов ре
мен но и один из на и ме нее на деж ных. В 
те ку щих ус ло ви ях пос лед няя ого вор ка 
осо бен но ак ту аль на. «Се год ня ни в ко ем 
слу чае не сто ит по ла гать ся на ди на ми ку 
фон до во го рын ка в ка че ст ве опе ре жа ю
ще го эко но ми че ско го ин ди ка то ра. Сей
час этот ры нок, как ни ког да, уп рав ля ет
ся спе ку лян та ми и пси хо зом», — счи та ет 
ру ко во ди тель от де ла эко но ми че ско го 
ана ли за МДМБан ка Ни ко лай Ка ще ев. 
Тем не ме нее в от сут ст вие од но го на
деж но го ин ди ка то ра об щую кар ти ну ра
зум но со ста вить на ос но ва нии не сколь
ких, сре ди ко то рых долж на за нять свое 
ме сто и ди на ми ка фон до во го рын ка.

С какой Ноги вСтает бизНеС? 
Дру ги ми зна чи мы ми опе ре жа ю щи ми ин
ди ка то ра ми яв ля ют ся ин дек сы де ло во го 
на ст ро е ния. В США на и бо лее ав то ри
тет ным из них яв ля ет ся ин декс ISM (по 
наз ва нию рас счи ты ва ю щей ор га ни за
ции — Ins ti tu te for Supp ly Ma na ge ment). 
Сог лас но его ди на ми ке, де ло вая ак тив
ность в Со е ди нен ных Шта тах сей час на
хо дит ся вбли зи дол гос роч но го «дна». 
Ин декс ISM, на чав па де ние еще в 2005 
го ду, к кон цу прош ло го го да до стиг 

уров ней на ча ла 1980х. Ин декс де ло во
го на ст ро е ния в круп ней шей эко но ми ке 
Ев ро зо ны — Гер ма нии (ZEW Eco no mic 
Sen ti ment In dex) чув ст ву ет се бя се год
ня нам но го луч ше. Об ва лив шись в ию ле 
прош ло го го да до ис то ри че ско го ми ни
му ма, он с на ча ла ок тяб ря де мон ст ри ру
ет ус той чи вый рост и в ап ре ле впер вые 
за во семь ме ся цев ока зал ся вы ше ну
ле вой от мет ки. Это оз на ча ет, что ко ли
че ст во оп ти ми стов сре ди оп ро шен ных 
пред ста ви те лей биз не са на ко нец пре
вы си ло чис ло пес си ми стов. В Рос сии 
так же есть ряд ин ди ка то ров де ло во го 
на ст ро е ния, рас счи ты ва е мых на ос но ве 
оп ро сов биз нес ме нов. К при ме ру, ин
декс де ло вой ак тив но сти, пуб ли ку е мый 
Ас со ци а ци ей ме нед же ров (АМР), и ин
декс, рас счи ты ва е мый ВТБЕв ро па. Од
на ко ин ди ка то ры, рас счи ты ва е мые для 
Рос сии, вслед ст вие из ве ст ной не са мо
сто я тель но сти ее эко но ми ки не поз во
лят по лу чить бо лее ран ний сиг нал о вы
хо де из кри зи са, чем ин ди ка то ры США и 
Ев ро зо ны. «Рос сия эк ст ре маль но силь
но за ви сит от внеш не го ми ра», — на по
ми на ет Вла ди мир Цуп ров.

деНьги Стоят деНег Из ме не ние 
учет ных ста вок нель зя од ноз нач но от
не сти ни к опе ре жа ю щим, ни к за паз
ды ва ю щим ин ди ка то рам. Тем не ме нее 
ос нов ной по ка за тель сто и мо сти де нег 
в эко но ми ке — неп ло хой ори ен тир при 
по ст ро е нии прог но зов по вы хо ду из кри
зи са. Ког да в сен тяб ре 2007 го да Фе де
раль ная ре зерв ная си сте ма США (ФРС) 
на ча ла сни жать ве ли чи ну ба зо во го про
цен та, ма ло кто до га ды вал ся о том, что 

жда ло ми ро вую эко но ми ку. В то же вре
мя Ев ро пей ский Цент ро банк (ЕЦБ) дер
жал ся до пос лед не го, сох ра няя став ку 
ре фи нан си ро ва ния на ре корд но вы со
ком уров не. Ее сок ра ще ние на ча лось 
уже в ус ло ви ях же ст ко го де фи ци та лик
вид но сти. В те ку щей си ту а ции по вы ше
ние учет ных ста вок ЕЦБ и ФРС оз на ча ло 
бы, что мо не тар ные вла сти ут вер ди лись 
в мыс ли о том, что худ шая часть кри зи
са уже по за ди и эко но ми ку ждет рост. 
Ведь, вы би рая меж ду сти му ли ро ва ни ем 
эко но ми че ско го ро ста и сдер жи ва ни ем 
инф ля ции, они бы пред поч ли вто рое. К 
со жа ле нию, в Рос сии ве ли чи на став ки 
ре фи нан си ро ва ния не яв ля ет ся ин ди ка
то ром со сто я ния эко но ми ки. Из ме не ние 
оте че ст вен ной ба зо вой став ки — это 
ин ст ру мент осу ще ств ле ния не мо не тар
ной, а ско рее фи скаль ной по ли ти ки.

количеСтво и качеСтво Те ма вы хо
да из кри зи са се год ня об суж да ет ся ак
тив нее, чем воз мож ность его раз ви тия 
и ухуд ше ния си ту а ции. Об ще ст вен ное 
мне ние не лю бит жить в со сто я нии не
оп ре де лен но сти и за ча стую не смот рит 
в ту сто ро ну, ко то рая ме нее по нят на. 
Приз на ки то го, что эко но ми ки боль шин
ст ва раз ви тых стран, про дол жа ю щие 
дви же ние вниз, мо гут на чать вос ста нав
ли вать ся, дей ст ви тель но су ще ст ву ют. Да 
и ры нок жилья в США, с па де ния цен на 
ко то ром и на ча лись ми ро вые фи нан со
вые проб ле мы, на ко нец про де мон ст ри
ро вал приз на ки ста би ли за ции. Вме сте 
с тем се год ня эко но ми ка дей ст ви тель но 
на хо дит ся в со сто я нии не оп ре де лен но
сти. А эко но ми че ские ин ди ка то ры, фик
си ру ю щие по су ти ко ли че ст вен ные из
ме не ния, мо гут не учесть ка че ст вен но го 
сдви га. «Не даль но вид ные лю ди ду ма ют, 
что все пов то рит ся: бан ки опять нач нут 
кре ди то вать ко неч ных пот ре би те лей 
США, без ра бо ти ца там сни зит ся, це ны 
до мов и ак ций нач нут ус той чи во ра сти к 
но вым мак си му мам, все нач нет ся по но
вой. Это аб со лют но лож ная идея, да же 
ес ли мы уви дим 

”
вос ста нов ле ние“ в те

че ние не сколь ких квар та лов. Я во об ще 
не ви жу ка ко гото конк рет но го дна», — 
от ме тил Ни ко лай Ка ще ев. Тем не ме нее, 
по ка чет ко не обоз на чит ся конъюнк тур
ный сдвиг в фи нан со вой ар хи тек ту ре, 
на ос но ве при ве ден ных в этой статье 
опе ре жа ю щих ин ди ка то ров мож но стро
ить впол не на деж ные прог но зы. Сто ит 
лишь пом нить, что пред ска за тель ная 
си ла опе ре жа ю щих ин ди ка то ров име ет 
оп ре де лен ные ог ра ни че ния.

«Ин ди ка то ров мно го, но ди на ми ка 
ВВП — все же ос нов ной. К со жа ле нию, 
его нель зя ис поль зо вать для при ня тия 
ин ве сти ци он ных ре ше ний в си лу боль
шо го вре мен но го ла га», — ре зю ми ру ет 
уп рав ля ю щий ди рек тор «Альянс Рос но 
УА» Ми ха ил Аб ра мов ский. n
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