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Введение

Изучение кредитных циклов, помимо академической ценности, имеет большое 
практическое значение, существенно возросшее в последние годы: глобальный 
кризис 2008–2009 гг. привлек особое внимание к динамике кредитования, финан-
совой стабильности и мерам финансового регулирования. Значительное количество 
научных работ отмечают следующий факт: участившиеся во второй половине XX в. 
экономические кризисы все чаще сопровождаются кризисами финансовыми, а 
кредитный бум является значимым и надежным предиктором финансового кризиса. 

Под экономическим кризисом обычно понимается резкое и значительное 
ухудшение состояния экономики. В частности, спад производства, рост безра-
ботицы, банкротства предприятий, что влечет за собой снижение уровня жизни 
населения. В рамках данной работы для определения состояния экономики мы 
будем ориентироваться на динамику реального ВВП. Одним из проявлений фи-
нансовых кризисов является быстрое снижение стоимости финансовых инстру-
ментов (например, фондовых индексов). Такие кризисы часто ассоциируются с 
нестабильностью банковской системы, сопровождающейся недостатком ликвид-
ности и паникой. Финансовый кризис также может быть спровоцирован обвалом 
фондового рынка в периоды разрушения так называемых «пузырей» (например, 
«кризис доткомов» 2000–2001 гг.).

Актуальность изучения кризисных явлений в экономике определяется участив-
шимися во второй половине XX в. экономическими кризисами – в настоящее время 
такие события сложно назвать редкими. При этом растущая взаимосвязанность 
и взаимозависимость финансовых систем различных стран (через глобальные 
финансовые рынки и международный кредит) увеличивает риск «импортировать» 
кризис и, распространяя любой финансовый шок как минимум на основных 
торговых партнеров, увеличивает стоимость преодоления кризисных явлений 
для мировой экономики.

Возможность прогнозировать экономические кризисы и своевременно при-
менять необходимые меры экономической политики позволила бы значительно 
снизить издержки от подобных явлений. Целью данной работы является изучение 
возможности прогнозирования экономических кризисов с помощью своевре-
менного выявления кредитных бумов – фаз кредитных циклов, предваряющих 
кризис. Данная цель определяет и структуру статьи: сначала приводится краткий 
обзор литературы по теме, затем описываются данные и методика работы с ними, 
после чего приводятся результаты анализа экономических и кредитных циклов в 
России, за которыми следует обсуждение результатов и выводы.



Обзор литературы

Современный взгляд на финансовые кризисы кратко определяет кризис как 
кредитный бум, в котором «что-то пошло не так». Такой подход опирается на 
работы (Minsky, 1977; Kindleberger, 1978), однако сходные мысли (в более про-
странных рассуждениях) высказывались еще К. Марксом и К. Викселем в XIX  в. 
(см., напр., Маркс, 1960; Wicksell, 1898; Вымятнина, 2014, с. 38–42). Такого рода 
объяснения использовались и для случая Великой рецессии (финансово-эко-
номический кризис 2008–2009 гг.), и для случая Великой депрессии. Однако 
эмпирическая проверка на реальных данных дает противоречивые результаты: с 
одной стороны, для развивающихся стран можно считать доказанной гипотезу, 
что причиной кризисов является кредитный бум (см., напр., Mendoza, Terrones, 
2012; Schularick, Taylor, 2009), с другой стороны – для развитых стран однозначных 
результатов пока нет (возможно, из-за меньшего количества кризисов).

Дополнительным подтверждением связи кредитных бумов и финансовых 
кризисов может служить решение Базельского комитета по банковскому надзору, 
включившего в список новых стандартов Базель-III антициклическую надбавку к 
нормативам достаточности капитала. Согласно этим правилам, при увеличении 
кредитного разрыва (т. е. при значительном отклонении ключевого показателя 
«отношение кредитного предложения к ВВП» от его долгосрочного тренда) 
норматив достаточности капитала должен быть увеличен на соответствующую 
величину – национальную антициклическую надбавку, рассчитываемую в случае 
нашей страны Банком России, чтобы, при необходимости, покрыть риски воз-
никновения финансовой нестабильности.

В отношении связи экономических и финансовых циклов большинство ав-
торов научных работ приходят к выводу, который можно сформулировать так: 
не каждый финансовый кризис приводит к экономическому, но каждый эконо-
мический кризис предваряется финансовым или сопровождается им. Подобные 
утверждения делаются в результате исследования событий на протяжении всего 
XX в., а иногда и более ранних периодов (см., напр., Kindleberger, 1978), на доста-
точно широкой выборке стран. Не имея возможности произвести равноценный 
полномасштабный анализ в рамках данной работы, мы примем сформулирован-
ное выше утверждение о связи финансовых и экономических циклов в качестве 
рабочей гипотезы, которая будет проверена на российских данных.

Снимая таким образом вопрос о наличии связи между финансовыми и эконо-
мическими циклами и предполагая сильную связь между циклами финансовыми 
и кредитными (см., напр., Borio, 2014), нам необходимо выбрать показатели, ко-
торые будут характеризовать кредитные циклы. Обращение к литературе в этом 
случае не дает нам однозначного ответа. Так, например, Банк международных 
расчетов, проводивший исследование в рамках работы с Базельским комитетом 
(Basel Committee…, 2010), получил основные результаты, хорошо согласующиеся 
с другими работами в этой сфере: подтвердив сильную связь экономических и 
кредитных циклов, авторы зафиксировали стабильное наличие «кредитного бума» 
перед наиболее значительными кризисами.

В этой работе рассматривались три группы факторов, помогающих определять 
фазы роста (предшествующие буму): макроэкономические индикаторы, такие 
как рост реального ВВП, рост реального кредита, а также отклонение отношения 
объема кредита к ВВП от долгосрочного тренда; показатели деятельности банков-
ского сектора, такие как прибыль (в разных видах) и прокси для убытков; в третью 
группу входили прокси для стоимости привлечения средств в виде различных 
кредитных спредов. Оказалось, что все эти показатели в значительной степени 
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подвержены зашумлению и сторонним воздействиям либо имеют необъяснимые 
странности: так, например, отклонения ценовых показателей начинают сокра-
щаться с ростом финансовой напряженности, что приводило бы к ослаблению 
контрциклического буфера как раз перед кризисом. Показатели деятельности 
банков, такие как прибыль до налогов, а также показатели из третьей группы 
ведут себя противоречивым образом: уверенно показывая фазу нарастания бума 
в одних случаях (кризис 2008–2009 гг. в США и Великобритании или кризис в 
начале 1990-х в Испании), они совершенно не работают в остальных. 

В то же время такой показатель, как отношение кредита к ВВП, с одной сто-
роны, делает поправку на размер экономики (что делает показатель пригодным 
для международных сравнений), с другой – является наиболее стабильным пре-
диктором по сравнению с остальными индикаторами, а также (в случае стран с 
плохой статистикой) наиболее доступным из них.

Доступность достоверных данных на относительно длинном горизонте дает воз-
можность исследователям получать достаточно устойчивые результаты. В частности, 
(Schularick, Taylor, 2009) использовали панель из 14 стран с данными 1870–2008 гг., 
(Mendoza, Terrones, 2012) – 48 стран в период 1960–2006 гг. При этом, если ставить 
целью изучение циклов в отдельной стране, можно обнаружить значительные слож-
ности. В частности, в нашем случае достоверность данных ранее 1995 г. достаточно 
сомнительна, а сопоставимость во многих случаях отсутствует вовсе.

Проблема с выбором основного показателя двояка: с одной стороны, простые и 
доступные данные часто бывают слишком общими, по иллюстративности приближаясь 
«к средней температуре по больнице» (вопрос адекватности ВВП как показателя-
прокси экономического роста оставим за рамками данной работы; дискуссии на эту 
тему можно найти, например, у (Fleurbaey, 2009)). С другой стороны, изощренные 
показатели, комбинируемые из микроданных, или искусственно составленные 
индексы имеют слабую масштабируемость и часто оказываются неприменимы для 
международных сравнений или даже просто переноса на страну, отличную от рас-
сматриваемых в оригинальном исследовании. Так, например, (Gilchrist, Yankov, 
Zakrajsek, 2009) используют данные по кредитным спредам 900 нефинансовых ор-
ганизаций США, полученные на основе цен на вторичном рынке корпоративного 
долга за период 1990–2008 гг. Попытка повторить это на российских данных заранее 
обречена на провал – ни достаточно длинной истории, ни стабильной выборки (если 
говорить о показателях, основанных на микроданных) в нашем случае нет.

В работе (Mendoz, Terrones, 2012) (далее – МТ), изучая кредитные циклы на 
широкой выборке из 48 стран, использовали показатель реального кредита, от-
несенный к населению страны, и нашли ряд существенных отличий в динамике 
по сравнению с традиционным отношением кредит-выпуск. В частности, для ряда 
развивающихся стран их результаты были более устойчивы на длинном временном 
отрезке. К тому же разная методика выявления долгосрочных трендов приводит к 
различной динамике макропоказателей относительно этих трендов. В работе МТ 
выпуск, потребление и инвестиции превышают долгосрочный тренд в фазе кре-
дитной экспансии и опускаются ниже равновесных значений в обратной ситуации. 
В случае использования методик выделения тренда и общего значения порога для 
разных стран (threshold method) в некоторых странах значимого изменения динамики 
макропоказателей в зависимости от фазы кредитного цикла не просматривается.

Суть метода МТ состоит в том, что выделяя циклическую составляющую стандартным 
тестом Ходрика–Прескотта (представляющую собой отклонение от долгосрочного 
тренда, избыточность которого и дает предкризисный кредитный бум), далее исполь-
зуется пороговое значение, зависящее от специфики самого ряда (среднеквадратичное 
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отклонение циклической компоненты). Таким образом, мы делаем поправку на тот 
факт, что для некоторых стран повышенная волатильность может быть характерной 
особенностью состояния рынков, а не признаком кризисных процессов. 

Рассмотренные работы дают нам широкий спектр подходов к исследованию 
кредитных циклов. С учетом объективных ограничений, связанных в первую очередь 
с качеством и доступностью данных, в выделении и анализе циклов мы будем опи-
раться на методику МТ. В качестве дополнительного исследования мы попробуем 
также заменить основной показатель в данной методике (реальный кредит на душу 
населения) с целью получить результаты с более высокой предиктивной силой.

Используемые данные

В рамках представленной работы использовались официальные статистиче-
ские данные1 (см. табл. 1), опубликованные на сайтах Росстата и Банка России. 
Максимальный рассмотренный временной период – со 2 квартала 1995 г. по 
4 квартал 2016 г. (поквартально). В силу различной степени доступности данных, 
изменений требований к отчетности организаций, а также методологических 
изменений (таких как поэтапный переход Росстата на методологию СНС-2008, 
что привело к пересмотру динамического ряда ВВП за период 2011–2015 гг. без 
пересчета ретроспективных рядов) в отдельных случаях использовались более 
короткие выборки. Все динамические ряды, при необходимости, были очищены 
от сезонности стандартным тестом Census X12.

Таблица 1 

Использованные данные

Показатель Источник данных Период

ВВП (в постоянных ценах) Росстат 1995:2–2016:4
Элементы использования ВВП, в постоянных ценах Росстат 1995:2–2016:4
Индекс потребительских цен Росстат 1995:2–2016:4
Индекс цен производителей Росстат 1998:1–2016:4
Население Росстат 1995–2016
Показатели объема кредита банковского сектора, в том числе 

населению Банк России 2000:4–2016:4
нефинансовым организациям Банк России 2000:4–2016:4

органам государственного управления Банк России 1995:2–2016:4
Доля ссуд с просроченными платежами свыше 90 дней Банк России 2008:2–2016:4
Фактически сформированные резервы под возможные потери по ссудам Банк России 2008:2–2016:4

Анализ экономических циклов

Одним из наиболее распространенных способов выделения экономических 
циклов является рассмотрение так называемой циклической составляющей ВВП – 
иными словами, в выбранном прокси для экономической активности изучаются 
отклонения от долгосрочного тренда. Применяя фильтр Ходрика–Прескотта2 со 

1 Полные использованные данные предоставляются авторами по запросу.
2 Для выделения циклической части мы использовали также фильтр Бакстера–Кинга (резуль-

таты доступны по запросу), однако полученные результаты не имеют существенных различий. 
В то же время БК-фильтр укорачивает выборку с обеих сторон, что в некоторых случаях обрезает 
представляющие интерес временные интервалы. В силу указанных причин мы приводим только 
результаты, полученные с помощью фильтра Ходрика–Прескотта.
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стандартными для квартальных данных параметрами к ряду значений реального 
ВВП, мы получаем следующую картину (рис. 1, 2).

Рис. 1. Динамика циклической составляющей реального ВВП
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Рис. 2. Разложение ВВП на долгосрочный тренд и циклическую составляющую
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Считается, что для России характерны относительно короткие бизнес-циклы – 
подтверждение этому можно найти в наших работах, как, например, (Vymyatninа, 
Antonova, 2014). Наш анализ это подтверждает – на рис. 1 можно видеть одну 
полную фазу пятилетнего цикла (3 кв. 1998 – 4 кв. 2003), а также неполные циклы 
непосредственно до и непосредственно после него (первый цикл обрезан началом 
отсчета, второй – до конца 2006-го – не сформировался до конца, так как в нем 
фактически отсутствует фаза падения). Второй полной волной цикла можно считать 
период 3 кв. 2010 – 1 кв. 2015 гг. При этом амплитуда колебаний на временном 
отрезке 1995–2007 гг. достаточно стабильна. Начиная со второй половины 2007 г. 
можно наблюдать сначала взрывной рост, а затем – стремительное падение, по 
амплитуде превосходящие значения, наблюдаемые ранее. И если в причинах 
роста существенную роль играл более чем двукратный рост цен на нефть (по 
разным оценкам, «нефтезависимость» российской экономики составляет около 
20% ВВП), то за падение ответственно не только снижение цен на энергоресур-
сы, но и международный финансовый кризис, продемонстрировавший уровень 
финансовой взаимозависимости стран быстрым распространением из США по 
всему миру. В нашем случае началом кризиса можно считать 1 квартал 2009 г.

Если рассматривать подобным образом основные составляющие ВВП, то при 
сохранении общей картины можно заметить разницу в деталях. В частности, 
для инвестиций (рис. 3) основная волна между кризисами 1998 и 2008–2009 гг. 
длиннее – с 3 кв. 1998 по 1 кв. 2006 г. При этом кризис 2009 г., в силу плавного 
прохождения дна (точка наиболее глубокого падения приходится не на 1, а на 
4 квартал 2009 г.), выглядит не сломом тенденции, а переходом на чуть более 
короткий трехгодичный цикл: 1 кв. 2006 – 4 кв. 2009 и 1 кв. 2010 – 4 кв. 2013 г. 
Период 2014–2015 гг. представляется ацикличным периодом высокой волатиль-
ности, что вполне объяснимо влиянием антироссийских санкций.

Циклическая составляющая в потреблении представлена на рис. 4. При этом 
в «докризисный» период можно наблюдать два полных цикла – пяти- и трехлетний, 
а сам кризис, началом которого также можно считать 1 кв. 2009 г., точкой максималь-
ного падения имеет 4 кв. 2010 г., после чего происходит скачок на уровень 2007 г.

Рис. 3. Динамика циклической составляющей компонентов ВВП: инвестиции
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Рис. 4. Динамика циклической составляющей компонентов ВВП: потребление

В случае госрасходов отклонения от долгосрочного тренда минимальны (средне-
квадратичное отклонение 0,74, в сравнении с таковым для инвестиций равным 
1,07 и потребления – 1,86), однако кризисные фазы ярко выражены (рис. 5). 
При этом если в начале 2000-х можно наблюдать полный 4,5-летний цикл (4 кв. 
2009 – 2 кв. 2004), то два максимальных (на данный момент) кризисных провала в 
3 кв. 2010 и 1 кв. 2015 г. дают нам «волну» такой же длины. Также важно отметить, 
что именно в госрасходах текущей фазе цикла, явно выраженной как кризисной, 
предшествует гораздо более продолжительный бум, чем в 2008 г. (периоды, где 
наблюдается бум, отмечены вертикальными линиями).

Рис. 5. Динамика циклической составляющей компонентов ВВП: госрасходы
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Рассмотренные выше циклы ВВП и его составляющих дают довольно ожидаемую 
картину состояния экономики в рассматриваемый период. Сводные результаты 
по выявленным экономическим циклам представлены в табл. 2. 

Таблица 2 

Экономические циклы

Показатель Волны цикла Период бума

Реальный ВВП 1998:3–2003:4; 2010:3-2015:1 2008:2–2008:3; 2011:4–2012:1

Реальные инвестиции 1998:4–2006:1; 2006:1–2009:4; 2010:1–2013:4 2008:1–2008:4; 2014:1

Реальное потребление 1998:4–2003:4; 2004:1–2007:1; 2007:2–2010:4; 
2011:1–2015:4

2008:3; 2014:4

Реальные госрасходы 1999:4–2005:1; 2005:2–2010:3; 2010:4–2015:1 2008:4; 2013:1–2013:4

Похожую картину мы ожидаем увидеть в кредитных циклах, при этом для рас-
смотренных компонент ВВП можно подобрать соответствующие виды кредита 
и проверить наличие связи между ними. Еще одна компонента ВВП – чистый 
экспорт – остается за рамками данного рассмотрения, поскольку наиболее силь-
ное влияние на нее оказывают цены на нефть, обменный курс и наложенные 
на Россию санкции (с 2014 г.), в то время как связь с кредитом возможна лишь 
опосредованно, через инвестиции.

Анализ кредитных циклов

Следуя методике выявления кредитных циклов, предложенных МТ, в этой работе 
используется «пороговый метод» для определения кредитных бумов. В качестве 
основного показателя авторы использовали реальный кредит на душу населения 
для выборки из 48 стран и получили устойчивые результаты для значения порога 
φ = 1,75 (1,5 и 2 для проверки устойчивости). Основное условие выглядит как

lit ≥ φσ(li),
где lit – циклическая часть логарифма реального кредита на душу населения стра-
ны i в момент времени t, φ – пороговый параметр, σ(li) – стандартное отклонение, 
рассчитанное по всем значениям циклической части логарифма кредита на душу 
населения страны i.

Таким образом, если значение контрольной величины (циклическая часть 
логарифма реального кредита на душу населения) в момент времени t превосхо-
дит стандартное отклонение по всей выборке, умноженное на величину порога, 
можно говорить о наличии кредитного бума в момент t.

Имея целью получить более глубокое понимание кредитной динамики в России, 
на первом шаге мы вносим лишь одно изменение в описанную выше методику – 
мы рассматриваем не только общий кредит в экономике, но и несколько более 
специфических показателей кредита, а именно: кредит коммерческих банков 
населению, органам государственного управления и реальному сектору (рассма-
триваемый показатель представляет собой реальный1 кредит соответствующего 
типа на душу населения). Поскольку эти группы агентов существенно отличаются 
в своем экономическом поведении, мы ожидаем наблюдать разную динамику 
соответствующих рядов.

1 Поскольку данные об объемах кредитования номинальные, переход к реальному кредиту про-
изводился через нормировку на Индекс потребительских цен.
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В силу особенностей национальной банковской статистики до 2001 г. в агре-
гированном банковском балансе кредит нефинансовым частным организациям 
и населению не разделялся, поэтому для данных показателей используется уко-
роченная выборка – с 4 кв. 2000 по 4 кв. 2016 г. Рис. 6 показывает, что кредит 
населению на доступном горизонте имел один выраженный цикл (с учетом гло-
бального кризиса), причем достаточно длинный – с 1 кв. 2003 по 1 кв. 2011 г.

Вертикальной чертой отмечены точки, удовлетворяющие условию кредитно-
го бума – как видно, они (здесь и далее) достаточно точно указывают на начало 
кризиса, который случается сразу после – хотя в случае кредита населению можно 
отметить, что именно «бум» наблюдался лишь в одной точке и быстро сменялся 
падением, что может говорить о высокой неустойчивости системы, либо о сверх-
жесткой политике, когда снижение объемов кредитования происходит не столько 
за счет сокращения спроса, сколько за счет ужесточения требований к заемщикам, 
либо за счет полного отказа от кредитования по определенным направлениям 
в отдельных банках. При этом итоги обследования1 Банка России показывают, 
что начиная с 3 кв. 2009 г. происходило как раз смягчение условий банковского 
кредитования для всех категорий заемщиков, что, однако, сказалось на объеме 
кредита лишь к 2011 г. Таким образом, сокращение спроса на кредит являлось 
не следствием политики банков, а реакцией потребителей на рост неопределен-
ности в условиях кризиса.

Рис. 6. Сопоставление циклов потребления (штриховкой, правая шкала) 
и кредита физическим лицам (сплошная линия, левая шкала)

Сравнивая циклы потребления и кредита населению в период кризиса 2008–
2009 гг. (рис. 6), можно заметить, что они удивительно синхронны в фазе «супер-
бума» и в первой части кризисной фазы, однако восстановление потребления 
произошло существенно быстрее. Кредит населению до предкризисных значений 

1 Информационно-аналитический материал «Изменение условий банковского кредитования» 
(www.cbr.ru). 
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не восстановился и пошел на очередной спад в третьем квартале 2014 г., пред-
варяя точку перелома тенденции цикла потребления (4-й кв. 2014 г.). Анализ 
накопленных корреляций показывает значительное усиление синхронизации 
этих циклов, а также что переход кредита в потребление происходит достаточно 
быстро – на всем временном периоде наиболее выражена корреляция для по-
требления с нулевым лагом кредитного показателя (значимый коэффициент 
корреляции равен 0,53). Это говорит в частности о том, что в структуре кредитов 
населению преобладают так называемые потребительские кредиты, а не долго-
срочные ипотечные, которые являются, скорее, инвестиционным ресурсом, чем 
источником роста платежеспособного спроса на текущее потребление. Срав-
нивая объем кредитования реального сектора с инвестициями, можно сделать 
совершенно другие выводы: здесь кредитный цикл в самой острой фазе отстает 
на квартал (рис. 7). Подобные различия могут объясняться тем, что в случае 
нарастания финансовой напряженности предприятия сначала сокращают или 
замораживают расходы, связанные с расширением и новыми разработками (что 
отражается на размере инвестиций в основной капитал), и только потом, когда 
этих мер становится недостаточно для сохранения рентабельности, сокращают 
объемы кредитования (на которых может быть построен производственный 
цикл) – и, как следствие, объемы выпуска.

Рис. 7. Сопоставление циклов инвестиций (штриховка, правая шкала) 
и кредита реальному сектору (сплошная линия, левая шкала)

На рис. 8 показаны накопленные корреляции этих циклов, где, в частности, 
видно, что до 2007 г. наибольшая синхронизация наблюдалась у кредита реальному 
сектору и инвестиций, отстающих на год (lag 4), тогда как начиная с 2010 г. макси-
мальную корреляцию показывает ряд, отстающий всего на 2 квартала (значимый 
коэффициент корреляции равен 0,49). Одним из объяснений этой динамики может 
быть то, что в условиях изменившейся экономической ситуации кредиты берут в 
основном под проекты с коротким периодом выхода на окупаемость.

Третий из рассматриваемых показателей кредита, а именно кредит органам 
государственного управления, практически не связан с циклом госзакупок (рис. 9).
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Рис. 8. Накопленные корреляции циклов инвестиций и кредита реальному сектору

Рис. 9. Сопоставление циклов госрасходов (штриховка, правая шкала) 
и кредита органам госуправления (сплошная линия, левая шкала)

Прямое сравнение циклов общего кредита и ВВП малоинформативно (рис. 10). 
Показывая сходную динамику в одни периоды (2006–2008 гг.), на остальных 
временных отрезках они рассинхронизированы, а иногда даже движутся в про-
тивофазе (2009–2011 гг.). Анализ накопленных корреляций показывает, что наи-
большая связь наблюдается с ВВП, отстающим на 1 квартал или без лага вовсе, 
однако с 2006 г. она равномерно убывает до незначительных величин, и на всем 
рассматриваемом промежутке коэффициент не является значимым. При этом в 
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настоящий момент циклы демонстрируют противоположную динамику – цикл 
общего кредита остается в фазе спада, тогда как экономический цикл перешел в 
фазу роста со второго квартала 2016 г.

Рис. 10. Сравнение экономического цикла (штриховка, правая шкала) 
и цикла общего кредита (сплошная линия, левая шкала)

Сводные результаты сравнения волатильности и коррелированности циклов 
приведены в табл. 3.

Таблица 3 

Меры синхронизации кредитных циклов

 Стандартное 
отклонение

Корреляция 
с динамикой выпуска

Корреляция с динамикой 
соответствующего компонента ВВП

Цикл кредита органам госу-
правления

0,190 0,195 0,155

Цикл кредита населению 0,125 0,423* 0,531*

Цикл кредита реальному 
сектору

0,054 0,104 0,487*

* обозначает значимый коэффициент корреляции

Проведенный анализ позволяет сделать ряд промежуточных выводов:
• методика МТ позволяет достаточно точно определять кризисную фазу кре-

дитного цикла, следующую за «супербумом»;
• общий кредитный цикл и цикл ВВП практически не связаны, а наблю-

дающаяся в 2000–2005 гг. связь с задержкой чуть более года исчезает на более 
длительном временном промежутке;

• циклы госзакупок и кредита органам государственного управления также 
рассинхронизованы, в то время как в парах потребление – кредит населению и 
инвестиции – кредит реальному сектору прослеживается явная связь;

• в циклах потребления и кредита населению основное движение проис-
ходит синхронно в силу того, что переход средств из одной категории в другую 
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происходит достаточно быстро, и временная разница на квартальных данных 
может быть не видна;

• между циклами инвестиций и кредита реальному сектору есть временной 
лаг, связанный c производственным циклом, а также с тем, что при осложнении 
экономической ситуации сначала останавливаются процессы, связанные с рас-
ширением и модернизацией, и лишь затем, при отсутствии улучшений – основное 
производство.

Модификация показателей для выделения кредитных циклов

Возвращаясь к разработкам Банка международных расчетов и Базельского 
комитета, попробуем применить нашу методику к показателю «отношение кре-
дита к ВВП». Как мы уже видели, их динамика достаточно различна. Теперь, 
когда мы рассматриваем отношение реального (полного) кредита к реальному 
ВВП, различия накладываются друг на друга: отклонения от долгосрочного 
тренда на первой части выборки вызваны динамикой именно кредита, в то 
время как во второй части (после 2005–2006 гг.) основной причиной уве-
личения отклонений является падение ВВП при более стабильном объеме 
кредитования (рис. 11).
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Рис. 11. Выделение циклов полного кредита, отнесенного к ВВП

Более детальный анализ циклической компоненты данного показателя показы-
вает, что фазы кредитного бума при таком подходе к оценке кредита фактически 
отсутствуют: на рис. 12 показана динамика превышения «порога» по методике 
МТ; кредитным бумом считается превышение нулевого уровня.
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Рис. 12. Выявление кредитных бумов показателя «общий кредит / ВВП»

Данный вывод подтверждается Докладом о финансовой стабильности, опубли-
кованным (Обзор финансовой стабильности IV квартал 2015 г. – I квартал 2016 г., 
с. 29–30) Банком России в 2016 г.: согласно расчетам, несмотря на рост кредитного 
разрыва, наблюдаемый с конца 2014 г., антициклическая надбавка к нормативам 
достаточности капитала остается нулевой. При этом период гипотетического введе-
ния ненулевой антициклической надбавки (конец 2007–2008 г.) совпадает с полу-
ченными нами ранее периодами кредитного бума в корпоративном кредитовании 
и объемах кредита физическим лицам. Важно отметить, что базельские стандарты 
включают в контрольный показатель величину валютной переоценки, что в периоды 
нестабильности валютного курса приводит к смещению результатов.

В Основных направлениях развития финансового рынка Российской Феде-
рации в 2016–2018 гг., принятых (Основные направления развития финансового 
рынка.., с. 55–56) советом директоров Банка России в мае 2016 г., приводится 
набор контрольных показателей («опережающих индикаторов») для оценки 
«кредитного риска:

• доля ссуд IV и V категории качества по кредитам юридическим лицам (кроме 
банков);

• доля необслуживаемых ссуд по потребительским кредитам физическим лицам;
• доля реструктурированных ссуд в совокупном кредитном портфеле;
• отношение объема сформированных резервов к объему задолженности (по 

кредитам юридическим лицам, по потребительским кредитам физическим лицам);
• прирост резервов за 12 месяцев к среднему размеру портфеля кредитов (по 

кредитам юридическим лицам, по необеспеченным потребительским кредитам 
физическим лицам);

• доля капитала, приходящаяся на банки с нормативом Н1.0 ниже 12% в со-
вокупном капитале;

• доля банков с ROE ниже 1%».
Анализ данных показателей с целью выявления как можно более ранних при-

знаков смены фаз кредитного цикла показывает, что, несмотря на рост в периоды 
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«кризисной» фазы, преимуществ с точки зрения предсказания ее наступления 
перед нашим подходом они не дают. В частности, для показателей второго и чет-
вертого типа признаков бума выявлено не было, хотя, согласно полученным 
ранее результатам, они должны наблюдаться в 2008 г. Возможные искажения 
здесь вносит начало выборки, поэтому возможность использования указанных 
показателей требует дальнейшего изучения.

В продолжение модификации показателей для выделения кредитных циклов 
рассмотрим нормировку, использованную МТ. Отнесение объема кредитования 
на душу населения позволяет делать поправку на размер страны, но учитывает 
детей и пожилых, которые получателями кредита быть просто не могут. На наш 
взгляд, экономически активное население более релевантно и как получатели 
кредита, и как источник его погашения. Однако проведенный анализ показывает, 
что с точки зрения определения моментов смены фаз кредитного цикла данные 
уточнения не влияют на результат. Объяснением этому может служить то, что 
доля экономически активного населения хоть и не является постоянной, но все 
же меняется достаточно мало, что, видимо, не оказывает существенного влияния 
на циклические изменения.

Одним из важных факторов, влияющих на поведение экономических агентов, 
являются ожидания. В случае кредита населению на принятие решения о кредите 
(получателем) влияют его ожидания относительно будущего уровня дохода (он как 
минимум не снизится). Поскольку номинальные зарплаты не склонны к пониже-
нию, значительную роль в формировании ожиданий играет уровень инфляции. 
Попытаемся учесть ожидания, сформировав индекс объема кредита населению 
(первая доступная точка – 4 кв. 2000 г. – принята за 100) и произведя его норми-
ровку на индекс потребительской инфляции с лагом в один квартал – поскольку 
ожидания формируются по текущей информации относительно будущего пери-
ода. Это дает неожиданный результат: если максимальные падения и позволяют 
выделить две волны шести-семилетних циклов (4 кв. 2002 – 2 кв. 2009 – 1 кв. 
2015 гг.), то периода кредитного бума на всем рассмотренном временном интер-
вале не было ни одного. При этом в кредите реальному сектору учет инфляции 
(в данном случае – индекс цен производителей) малоинформативен: циклическая 
составляющая выглядит как шум, и корреляционный анализ показывает, что 
с инвестиционной составляющей ВВП теряются все связи, наблюдавшиеся ранее.

Согласно гипотезе эффективного рынка текущие цены содержат в себе всю 
имеющуюся информацию. Поэтому для формирования ожиданий, особенно 
в реальном секторе, логично было бы учитывать биржевые индексы. К этому не-
явно апеллируют авторы, выделяющие кредитные циклы из сконструированных 
переменных с учетом облигационных индексов. Однако в нашем случае напрямую 
такие подходы не применимы, а попытка учета индекса ММВБ аналогично рас-
смотренному выше ИПЦ приводит к столь же неинформативным результатам. 
Возможным объяснением этого может быть тот факт, что объем кредита является 
результатом сформированных ожиданий и уже включает в себя их.

Таким образом, модификация показателя для выделения кредитного цикла не 
дает в нашем случае новой информации и не улучшает полученные ранее с по-
мощью метода МТ результаты.

Заключение

Кредитные циклы, рассмотренные в данной работе, являются предметом 
широкого интереса – особенно в последние годы в связи с возросшим числом 
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финансовых кризисов и стоимости их преодоления. Инструмент, позволяющий 
определить – или, еще лучше, предсказать – смену фазы кредитного цикла (пере-
ход от бума к спаду), мог бы повлиять на проводимую экономическую политику 
и потенциально снизить стоимость кризиса для экономики. Отдельно стоит за-
метить, что система национальной статистики любой страны устроена так, что 
регулятор может наблюдать состояние экономики только «в прошлом периоде», 
что затрудняет осуществление своевременных изменений в экономической по-
литике в ответ на шоки. Использование кредитных бумов как предвестника 
финансового кризиса может помочь сократить этот лаг и увеличить время на 
принятие решений регулятором. 

В рамках теории, предполагающей наличие кредитного бума непосредственно 
перед кризисной фазой, в данной работе предпринята попытка изучить циклические 
составляющие трех направлений кредитования: кредит органам госуправления, 
населению и реальному сектору. Полученные результаты позволяют утверждать, 
что в части кредитования населения и реального сектора примененная методика 
позволяет достаточно точно определять периоды возникновения чрезмерного 
кредитного бума, что является признаком смены фазы кредитного цикла. При 
этом также выявлены прямые связи данных циклов с составляющими ВВП – 
потреблением и инвестициями. Проведенный анализ также показывает, что 
усложнение ключевого показателя или формирование синтетического индекса, 
включающего в себя различные факторы, не всегда ведет к получению более со-
держательных результатов – так, в частности, модификация показателя с учетом 
ИПЦ или биржевых индексов, потенциально оказывающих влияние на форми-
рование ожиданий экономических агентов, не информативна.

При этом рассмотренная методика не идеальна. Так, добавление новых данных 
будет приводить к пересчету стандартного отклонения, что может изменить полу-
ченные ранее выводы даже в части определения наличия/отсутствия кредитного 
бума – однако такая опасность существует, в основном для пограничных случаев 
с высокой доли неопределенности (величина отклонения от «порога», близкая 
к нулю). В сравнении с остальными методами выявления кредитных циклов ме-
тодика МТ как минимум не проигрывает.

Также стоит отметить, что публикация банковской статистики происходит 
гораздо более оперативно, чем получение даже предварительных оценок ВВП, 
что делает полученные результаты более ценными для практического применения 
в макроэкономической политике. Так, например, мониторинг фазы кредитного 
цикла и определение бумов по банковской статистике можно произвести раньше, 
чем получить данные по ВВП, позволяющие определить фазу экономического 
цикла. К тому же, учитывая предиктивный характер кредитных бумов, данный 
подход позволит вовремя дать сигнал банковской системе о необходимости из-
менения условий кредитования с целью предотвратить критические последствия.
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