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1.  Введение
За последние пять десятилетий в мире произошло большое количество финансовых потря-
сений и кризисов, зачастую с разрушительными экономическими, социальными и полити-
ческими последствиями. Во многих случаях кризисы не ограничивались отдельными стра-
нами, а распространялись на другие экономики. В частности, латиноамериканский кризис  
1994–1995  годов, азиатский кризис 1997–1998  годов, мировой финансовый кризис  
2008–2009 годов затронули широкий перечень стран и имели значимые последствия для 
международной финансовой системы в целом. Такие драматичные события в мировой эко-
номике дали серьезный импульс для активизации исследований, направленных на изучение 
природы кризисных явлений, разработки инструментов для их идентификации и понима-
ния, а также выработки упреждающих мер по устранению различного рода макроэкономи-
ческих дисбалансов. При этом в эмпирической литературе, посвященной данной проблема-
тике, особое внимание уделяется разработке СРП — систем раннего предупреждения.

В настоящее время СРП — один из наиболее распространенных инструментов иденти-
фикации дисбалансов (кризисов) и стрессовых ситуаций в экономике (как правило, ва-
лютных, банковских, долговых кризисов либо корпоративных банкротств). Целью любой 
СРП является не прогнозирование кризисных явлений как таковых (кризисы, как правило, 
вызываются внезапными неблагоприятными внутренними или внешними шоками), а обес-
печение такого объема необходимой информации, который позволяет оценить текущую 
ситуацию и спрогнозировать ее дальнейшее развитие. Таким образом, СРП — это совокуп-
ность методов и механизмов сбора, обработки и анализа информации о развитии ситуа-
ции в экономике для выявления рисков и уязвимостей. Мониторинг на основе СРП призван 
помочь в определении источников угрозы макроэкономической стабильности, что, в свою 
очередь, послужит цели разработки и проектирования превентивных мер, позволяющих 
нивелировать возможные последствия развития неблагоприятной ситуации, кризиса.

В мировой практике известны различные подходы к построению СРП. Но, как правило, 
в основе СРП лежит анализ специального множества показателей либо агрегированных 
индексов, выступающих в роли опережающих индикаторов. Для количественной оцен-
ки дисбалансов и устойчивости экономической системы традиционно применяются ве-
роятностно-статистические и эконометрические методы и модели. При этом, несмотря 
на наличие общих принципов в построении и применении СРП, имеется определенная 
специфика в практической реализации известных подходов и методов, определяемая 
особенностями экономики конкретной страны. В наибольшей степени это касается раз-
вивающихся экономик.

СРП, используемые международными финансовыми организациями и национальными 
ведомствами, функционируют либо как самостоятельный инструмент, либо как часть 
комплексных аналитических систем. 

Одним из лидеров по разработке и использованию СРП является МВФ, который начал 
активно внедрять систему инструментов для раннего выявления валютных и банков-
ских кризисов с начала 1990-х годов. В число первых и наиболее известных моделей 
СРП входят KLR-модель (Kaminsky, Lizondo and Reinhart model) и DCSD-модель (Developing 
Country Studies Division model) (Kaminsky et al., 1998; Berg et al., 2004). Кроме того, в рамках 
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многосторонних наблюдений МВФ проводит процедуры определения уязвимостей 
(Vulnerability Exercises) для стран с развитой экономикой, стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран (IMF, 2007a; 2011). Данные меры входят в число конфиденци-
альных процедур раннего предупреждения (Early Warning Exercises, EWE), которые реа-
лизуются совместно МВФ и Советом по финансовой стабильности (IMF, 2010). Страновые 
наблюдения проводятся МВФ в рамках двусторонних консультаций по Статье IV и обсу-
ждаются с властями страны.

В основе EWE лежат масштабные эмпирические исследования, направленные на тща-
тельный количественный анализ уязвимостей экономик с использованием большого 
количества инструментов. Важной частью EWE являются опросы экспертов (рыночных 
аналитиков, представителей академической среды и политиков) на предмет возможной 
реализации различных рисковых сценариев (IMF, 2010).

Среди других известных инструментов МВФ можно выделить Карту глобальной финан-
совой стабильности (Global Financial Stability Map, GFSM), разработанную Департаментом 
денежно-кредитных систем и рынков капитала МВФ (IMF, 2007b). В рамках GFSM исполь-
зуются макрофинансовые переменные для визуального отображения изменений рисков 
и условий, влияющих на глобальную финансовую стабильность (Dattels et al., 2010), а так-
же оцениваются четыре риска (макроэкономический риск, риск развивающихся рынков, 
кредитный риск и риск ликвидности) и два условия (склонность к риску, денежно-кре-
дитные и финансовые условия), влияющие на финансовую стабильность. 

Страновая карта финансовой стабильности (Country Financial Stability Map, CFSM) позво-
ляет дополнить анализ на основе GFSM. Для целей CFSM экспертами МВФ был также 
разработан инструмент, предназначенный для автоматического создания карт финан-
совой стабильности отдельных стран, а также реализации межстрановых сопоставлений 
отдельных рисков или условий (Cervantes et al., 2014).

Оценка финансового состояния стран ЕС проводится ЕСМ в рамках постпрограммного 
мониторинга, который осуществляется совместно с Европейской комиссией. ЕСМ про-
водит ежеквартальный анализ стран-должников до момента полного погашения задол-
женности. 24 марта 2014 года Советом ЕСМ была одобрена процедура системы раннего 
предупреждения, в соответствии с которой ЕСМ постоянно отслеживает денежные пото-
ки стран-должников, их способность заимствовать на открытом рынке, среднесрочную 
и долгосрочную устойчивость государственного долга, а также системные банковские 
риски. Мониторинг ЕСМ дополняет анализ финансовой и долговой устойчивости, осу-
ществляемый Европейской комиссией и ЕЦБ, концентрируясь главным образом на пер-
спективах погашения ранее предоставленных кредитов (ESM, 2019).

В Центре макроэкономических исследований стран АСЕАН+3 (AMRO) функционирует еди-
ная аналитическая система мониторинга развития экономик стран-членов. Она включа-
ет следующие инструменты: карты глобальных/страновых рисков, система ERPD Matrix, 
ARTEMIS (региональный трекер АСЕАН+3 для системы показателей ERPD Matrix), модели 
финансового программирования для макроэкономических прогнозов, модули для ана-
лиза долговой устойчивости (DSA), модели глобальной векторной авторегрессии (GVAR) 
для анализа торговых эффектов, индексы финансового стресса (FSI), анализ делового 
и кредитного циклов, оценка вторичных эффектов для развивающихся рынков с исполь-
зованием показателей корреляции дефолтов и другие.

5

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



В государствах — участниках ЕФСР инструменты для выявления источников угроз макро-
финансовой стабильности разрабатываются и используются, как правило, в централь-
ных (национальных) банках, а также в некоторых исследовательских центрах.

ЕФСР также является региональным финансовым механизмом, и перед ним тоже сто-
ит задача разработки и  развития эффективного аналитического инструмента, кото-
рый позволит выявить и  комплексно оценить угрозы макроэкономической стабиль-
ности в государствах — получателях средств фонда (Армении, Беларуси, Кыргызстане, 
Таджикистане) и, как следствие, прогнозировать их платежеспособность (ЕФСР, 2022). 

В рамках разработки инструментов для построения СРП ЕФСР нами использовались тра-
диционные подходы и методы анализа данных. Это, в частности, сигнальный подход, или 
модель опережающих индикаторов (Kaminsky and Reinhart, 1999; Kaminsky, 1998a), а так-
же модели бинарного выбора, или logit/probit-модели (Frankel and Rose, 1996; Goldstein 
et al., 2000; Kumar et al., 2003). 

Выбор таких подходов и методов анализа объясняется следующим:

•	 в соответствии с международной практикой разработку СРП рекомендуется начинать 
с традиционных статистических методов анализа и обработки данных;

•	 их алгоритмическая и программная реализация относительно просты; 

•	 отсутствует доказательная база качественного превосходства структурно более слож-
ных моделей (методов машинного обучения, основанных на деревьях решений, мето-
дов глубокого обучения и др.) перед традиционными моделями.

Кроме того, в целях учета фактора неопределенности было принято решение исполь-
зовать метод динамического усреднения моделей (dynamic model averaging, DMA) и ме-
тод динамического выбора модели (dynamic model selection, DMS) (Raftery et al., 2010). 
Изменяющиеся во  времени в  ходе реализации данных методов параметры дают им 
преимущества, благодаря этому DMA/DMS могут заменить ряд альтернативных инстру-
ментов для выявления стрессовых ситуаций на финансовом рынке (например, модели 
с Марковскими переключениями).

Документ организован следующим образом. В разделе 2 представлен обзор литерату-
ры, посвященной теоретическим и практическим исследованиям валютных и банков-
ских кризисов, а также методам их раннего предупреждения. В разделе 3 рассмотрены 
методологические вопросы моделирования и оценивания моделей для СРП. В разделе 4 
приводится методология определения стрессовых периодов для экономик Армении, 
Беларуси, Кыргызстана и Таджикистана. Методологические вопросы сбора и первич-
ной статистической обработки и  анализа данных для построения СРП описываются 
в разделе 5. В разделе 6 авторы подробно разобрали алгоритм отбора потенциальных 
предикторов. Далее в разделе 7 показана методология выделения главных компонент 
на основе отобранных предикторов, дается объяснение выбора количества главных 
компонент, а также связи главных компонент с отобранными предикторами. В послед-
ней главе представлены эмпирические результаты отбора и тестирования используемых 
моделей СРП, в частности приведены оценки пороговых уровней, проведены экспери-
менты с прогностическими моделями, проанализированы их свойства, а также реали-
зован ретроспективный прогноз главных компонент.
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2.  Обзор литературы
Начиная с 1970-х годов каждая волна кризисов сопровождалась активизацией теоре-
тических и эмпирических исследовательских работ, направленных не только на объяс-
нение первопричин кризисных явлений, но и на разработку инструментов, в том числе 
моделей СРП, позволяющих прогнозировать нарастание рисков для макрофинансовой 
устойчивости. Основная масса таких исследований концентрируется, как правило, во-
круг вопросов развития валютных и банковских кризисов, а сами работы различают-
ся в зависимости от: (1) критериев определения кризисных событий; (2) методологии  
(наиболее широко используются непараметрический сигнальный подход и подход мно-
гомерной регрессии, основанный на logit/probit-моделях); (3) набора используемых по-
казателей; (4) охвата стран и временного горизонта.

Теоретические исследования валютных кризисов условно можно разделить на несколь-
ко поколений. Теоретические модели первого поколения, например, Krugman (1979), го-
ворят о том, что в основе валютных кризисов лежит несогласованная внутренняя макро-
экономическая политика, которая может выражаться в чрезмерно экспансионистских 
фискальной и монетарной политиках. Как правило, в экономиках с фиксированным об-
менным курсом, которые не могут бесконечно заимствовать внешнее финансирование, 
это приводит к потере международных резервных активов и краху режима денежно-
кредитной политики. 

В теоретических моделях валютных кризисов второго поколения, например, в Obstfeld 
(1986, 1994), изучается поведение властей: политики оценивают выгоды и  издержки 
от поддержки национальной валюты и готовы в определенный момент времени отка-
заться от таргетирования обменного курса, если затраты на это превышают выгоды. 
В таких моделях сомнения относительно того, готово ли правительство поддерживать 
свой таргет по обменному курсу, могут привести к существованию множественных рав-
новесий и, соответственно, спекулятивная валютная атака имеет все шансы увенчаться 
успехом, даже если текущая политика не противоречит обязательствам по обменному 
курсу. 

Ozkan and Sutherland (1995) представили теоретическую модель, в которой целевая 
функция властей с  положительным знаком зависит от  преимуществ поддержания 
фиксированного номинального курса, а с отрицательным знаком — от отклонения 
выпуска от  таргетируемого уровня. В  условиях фиксированного обменного курса 
повышение процентных ставок за рубежом ведет к более высоким внутренним про-
центным ставкам и более низкому выпуску и, как следствие, к повышенным издер-
жкам властей на поддержание курсовой политики. Таким образом, когда внешние 
процентные ставки поднимаются выше определенного критического уровня, затра-
ты на поддержание фиксированного курса начинают превышать выгоды, после чего 
власти принимают решение отказаться от поддержки фиксации курса. На основании 
данной модели делается вывод о  том, что динамика выпуска, а  также внутренних 
и внешних процентных ставок может быть полезным индикатором развития валют-
ных кризисов. Иными словами, факторы, которые оказывают значимое воздействие 
на целевую функцию властей, потенциально могут использоваться в качестве опе-
режающих индикаторов.
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Модели третьего поколения являются более комплексными и концентрируются на том, 
каким образом искажения на финансовых рынках и дисбалансы банковских систем ведут 
к валютным кризисам. Например, в работе Aghion et al. (2001) рассматривается случай, 
когда девальвация валюты увеличивает стоимость долговых обязательств фирм в ино-
странной валюте и снижает прибыль, что, в свою очередь, может ограничить способ-
ность фирм заимствовать. Последующее падение инвестиций и производства, связан-
ное с такими ограничениями по заимствованиям, может привести к снижению спроса 
на национальную валюту и спровоцировать валютный кризис.

Другие теоретические модели третьего поколения демонстрируют, как финансовая ли-
берализация и государственные гарантии по обязательствам частного сектора могут по-
рождать риск недобросовестного поведения (moral hazard) и неустойчивый бюджетный 
дефицит, что, в свою очередь, также ведет к кризису. Например, McKinnon and Pill (1995) 
предполагают, что финансовая либерализация в сочетании со страхованием депозитов 
может побудить банки развить кредитный бум (включающий кредитование как в наци-
ональной, так и в иностранной валюте), что в конечном итоге приведет к банковскому 
и валютному кризису. Chang and Velasco (2001) подчеркивают возможность возникнове-
ния международных кризисов ликвидности в открытой экономике с неограниченным 
рынком капитала, где банки привлекают депозиты в национальной и иностранной валю-
тах, но при этом имеют более долгосрочные неликвидные инвестиции, которые не могут 
быть легко конвертированы в наличные деньги в случае кризиса и массового изъятия 
вкладов. Dooley (2000) и Burnside et al. (2004) утверждают, что скрытые или явные госу-
дарственные гарантии банковской системе могут дать банкам стимул увеличивать внеш-
ние обязательства, делая банковскую систему уязвимой для атак. Ослабленный банков-
ский сектор, в свою очередь, усложняет задачу по фиксации курса за счет повышения 
внутренних процентных ставок, что может привести к краху национальной валюты.

Большой пласт исследовательских работ посвящен изучению причин развития банков-
ских кризисов и воздействия на банковские системы шоков, которые связаны, например, 
с циклическим падением выпуска, ухудшением условий торговли, падением цен на акти-
вы и т. п. (Baron et al., 2018; Caprio and Klingebiel, 1996; Kaminsky and Reinhart, 1999; Laeven 
and Valencia, 2018; Lindgren et al., 1996; Reinhart and Rogoff, 2008a, 2008b; Romer and Romer, 
2017; Schularick and Taylor, 2012).

В работе Kaminsky and Reinhart (1999) представлен комплексный взгляд на взаимосвязь 
валютного и банковского кризисов: рассмотрено, каким образом страны справляют-
ся с проблемами в банковском секторе и приводит ли банковский кризис к валютному. 
Авторы проанализировали поведение 16 макроэкономических и финансовых показа-
телей, которые отбирались на основе теоретических суждений и доступности данных. 
Анализ развития кризисных явлений был проведен по 20 государствам, в которых в сово-
купности произошло 76 валютных и 26 банковских кризисов в период с 1970 по 1995 год. 
Г. Камински и К. Рейнхарт установили определенные закономерности в экономическом 
развитии государств и их макропеременных накануне периодов нестабильности. Было 
выявлено, что банковские и валютные кризисы тесно связаны с проводимой в странах 
финансовой либерализацией, причем в большинстве случаев по итогам финансовых 
реформ банковский кризис предшествовал валютному. Экономисты также определили 
случаи обратных циклов, когда валютный кризис в дальнейшем расшатывал уже осла-
бленный банковский сектор. При одновременном развитии валютного и банковского 
кризисов деструктивное воздействие на экономику страны гораздо более мощное, чем 
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при их раздельном проявлении. Для каждого вида кризиса финансовый шок, ставший 
результатом финансовой либерализации или открытия доступа к международному рын-
ку капитала, активизирует цикл «быстрый рост — резкое сжатие». Один из важных выво-
дов работы заключался в том, что валютные и банковские кризисы трудно охарактери-
зовать как самореализующиеся — в большинстве случаев их развитие можно объяснить 
динамикой ряда экономических индикаторов. 

Несмотря на предположения ряда аналитиков в 1997–1998 годах о том, что азиатские 
кризисы того времени относились к новому виду — по их мнению, они реализовывались 
при совершенно безукоризненных финансово-экономических показателях — Г. Камински 
и К. Рейнхарт на основе анализа предкризисных периодов в странах Азии выявили, что 
имеющиеся на тот момент тенденции в рассматриваемых экономиках были весьма схожи 
с большинством кризисных эпизодов в странах Латинской Америки, Европы и других 
регионов. Если экономика характеризуется низкой и стабильной инфляцией, приемле-
мым экономическим ростом и профицитом государственного бюджета, но наряду с этим 
государство осуществляет либерализацию своего капитального счета при слабом регу-
лировании финансовой системы и некачественном банковском надзоре, то это приво-
дит к возникновению и дальнейшему развитию проблем в банковском секторе, которые 
со временем подрывают способность центрального банка выполнять свои обязательст-
ва по обменному курсу. Так развивались события и при азиатских кризисах, и при, на-
пример, чилийском кризисе 1982 года (Diaz-Alejandro, 1985). В основе краха националь-
ных валют Таиланда, Южной Кореи и Индонезии, по мнению Г. Камински и К. Рейнхарт, 
лежат как раз системные проблемы банковского сектора. 

Характерные особенности экономической среды, порождающие неустойчивость бан-
ковского сектора и в конечном счете системный банковский кризис, подробно изучены 
в Demirguc-Kunt and Detragiache (1998, 2005). В рамках исследования анализу подверглись 
рыночные экономики, в которых в течение 1980–1994 годов наблюдалась нестабильность 
банковского сектора. Авторами было установлено, что в рассматриваемой выборке низ-
кие темпы роста ВВП, чрезмерно высокие процентные ставки и высокая инфляция зна-
чительно увеличивают вероятность возникновения системного банковского кризиса. 
Определено, что шоки условий торговли также повышают риски возникновения про-
блем в банковском секторе, однако не так значительно, как вышеназванные факторы. 
Что касается дефицита бюджета и темпов девальвации обменного курса национальной 
валюты, то в изучаемых экономиках они не имели независимого влияния. Еще одним 
интересным открытием оказалось то, что наличие системы страхования вкладов ведет 
к  увеличению рисков банковской нестабильности. Несмотря на  то, что страхование 
банковских вкладов может увеличивать устойчивость банка (исключается вероятность 
самореализующейся паники), в то же время оно создает стимулы для чрезмерного при-
нятия риска менеджерами банка (риск недобросовестного поведения). А. Демиргюк-Кунт 
и Э. Детраджиаке выявили, что на рассматриваемом временном интервале риск недо-
бросовестного поведения играл значимую роль в процессе возникновения и развития 
системных банковских кризисов — вероятно, потому что страны, использующие систе-
му страхования вкладов, в общем не имели успеха в осуществлении соответствующего 
пруденциального регулирования и надзора, или в связи с тем, что схема страхования 
депозитов не была организована должным образом.

Комплексная работа, посвященная изучению системных банковских кризисов, представ-
лена в Laeven and Valencia (2008, 2013, 2018). Авторы собрали базу данных со 151 эпизодом 
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банковских кризисов по всему миру за период 1970–2017 годов, включая информацию 
о датах кризисов, мерах политики по их урегулированию, а также о связанных с ними 
бюджетных и макроэкономических издержках. Исследование Laeven and Valencia (2008, 
2013, 2018) позволяет сформировать комплексное понимание причин и последствий бан-
ковских кризисов, а также способов их преодоления. 

Рассматривая исследовательские работы с позиции использования и разработки ин-
струментов для анализа и заблаговременного выявления рисков развития кризисных 
явлений, хотелось бы выделить прежде всего базовые и наиболее популярные мето-
дологические подходы: модели опережающих индикаторов (сигнальный подход) и ди-
скретные модели.

В моделях, базирующихся на сигнальном подходе, изучается информация о поведении 
индикаторов во время нормального (некризисного), предкризисного и кризисного пе-
риодов. Индикаторы отбираются на основе данных об изменениях в их поведении при 
нормальном функционировании экономики и в кризисные периоды, а также по их спо-
собности давать действительный сигнал наступления кризиса. Одной из первых работ, 
основанных на  сигнальном подходе, является исследование Eichengreen et al. (1996). 
В соответствии с выводами авторов, начало валютного кризиса определяется в момент, 
когда индекс напряженности валютного рынка (index of exchange market pressure) пре-
вышает пороговое значение. 

Своеобразной методологической базой для многих исследований, в рамках которых 
использовался сигнальный подход, стали работы Kaminsky (1998), Kaminsky et al. (1998) 
и Kaminsky and Reinhart (1999). Авторы представили доступную и прозрачную методоло-
гию, которая позволяет экономистам изучать причины кризисов, оценивать уязвимость 
экономики накануне кризисов и делать выводы о вероятном наступлении кризисов через 
аномальное изменение тенденций в экономике. Также Kaminsky et al. (1998) и Kaminsky 
and Reinhart (1999) выделили ряд индикаторов, которые имеют предсказательную силу 
наступающих кризисов и могут быть использованы исследователями в качестве началь-
ной выборки показателей для целей анализа.

Несмотря на свою простоту и популярность, модели опережающих индикаторов име-
ют ряд недостатков. Во-первых, в результате трансформации переменных в бинарную 
систему теряется информация об  относительной значимости значений переменных. 
Проблема потери информации становится более явной, когда в анализе используется 
композитный индикатор (Vlaar, 2000). Во-вторых, сигнальный подход игнорирует корре-
ляцию между независимыми переменными, что может негативно отразиться на построе-
нии композитного индикатора (Krznar, 2004). В-третьих, сигнальный подход не позволяет 
применять определенные статистические тесты.

Большую группу исследований составляют работы, в  которых используются модели 
зависимостей с дискретными эндогенными переменными, известные как logit-модели 
и probit-модели бинарного и множественного упорядоченного выбора (ordered probit/
logit model) для пространственных и панельных данных, измеренных в номинальных 
(качественных) бинарных или порядковых шкалах (Малюгин и Пытляк, 2007). Модели та-
кого рода определяют вероятностное распределение дискретных зависимых перемен-
ных как функцию независимых переменных и неизвестных параметров, то есть позво-
ляют оценить формальную модель взаимосвязей различных индикаторов и дискретных 
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проявлений кризисов. Эконометрические модели дискретного выбора достаточно удоб-
ны с позиции интерпретации результатов оценки как вероятности наступления кризиса. 
Кроме того, влияние всех предикторов рассматривается одновременно. При этом пре-
дикторы, в отличие от сигнального подхода, могут иметь нелинейный эффект на веро-
ятность наступления кризиса.

Среди наиболее ранних и интересных работ по изучению валютных и банковских кризи-
сов, основанных на моделях дискретного выбора, можно отметить следующие. В работе 
Frankel and Rose (1996) использовалась probit-модель для анализа данных по 105 развива-
ющимся странам в период 1971–1992 годов. Klein and Marion (1997) разработали специфи-
кацию logit-модели для анализа коллапса режимов обменного курса в странах Латинской 
Америки. Bussière and Fratzscher (2002) осуществляли оценку кризисных явлений при помо-
щи logit-модели множественного упорядоченного выбора. Demirguc-Kunt and Detragiache 
(2005) изучали вероятности возникновения банковских кризисов на основе многомерной 
logit-модели. При этом эмпирические исследования отличаются друг от друга выбором 
потенциальных предикторов, стран, временного горизонта и используемых данных. 

Вместе с тем исследования, посвященные развитию моделей раннего предупреждения, 
не ограничиваются традиционными подходами и методами (сигнальный подход и мо-
дели дискретного выбора). Некоторые исследователи для анализа кризисных явлений 
используют Марковские модели с переключениями (Markov-switching models), которые 
позволяют прогнозировать кризисы через определение точек переключения между 
различными равновесными состояниями (Abiad, 2003; Abdelsalam and Abdel-Latif, 2020). 
Основное преимущество Марковских моделей с переключениями заключается в том, что 
для них нет необходимости определять критерии кризисов (давать определение) и, со-
ответственно, выявлять сами эпизоды кризисов, поскольку кризисные ситуации иден-
тифицируются эндогенно на основании оценок модели. 

Учитывая, что в СРП существует неопределенность, связанная со спецификацией модели, 
возникает объективная необходимость применять подходы, которые способны учитывать 
указанный пробел. К ним относятся методы динамического усреднения моделей (DMA) 
и метод Байесовского усреднения моделей (BMA). Метод DMA был разработан Raftery et 
al. (2010) и использовался для решения инженерной задачи. Метод BMA является частным 
случаем DMA. Koop and Korobilis (2012) первыми применили метод DMA для экономиче-
ского моделирования, в частности для анализа и прогнозирования динамики инфляции. 
В работе Abdelsalam and Abdel-Latif (2020) этот метод был адаптирован для СРП Египта. 

Относительно новым направлением в  развитии систем раннего предупреждения яв-
ляется использование алгоритмов машинного обучения. Например, Пономаренко 
и Татаринцев (2020) применили алгоритм «случайного леса» (Random Forest) для описа-
ния нелинейной зависимости между финансовым развитием, финансовыми дисбалан-
сами и вероятностью финансового кризиса. В работе экономиста ЕСМ Gabriele (2019) 
представлена модель раннего предупреждения системных банковских кризисов, кото-
рая сочетает в себе технологию дерева регрессий (Regression Trees) и статистический 
алгоритм CRAGGING (Savona and Vezzoli, 2015), что позволило повысить точность оценок 
и превзойти другие модели.
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3.  Модельный инструментарий для 
выявления кризисных периодов
Для разработки инструментов, которые в дальнейшем будут входить в СРП ЕФСР, были 
использованы (протестированы) следующие методы и модели: сигнальный подход, моде-
ли дискретного выбора (logit/probit-модели), метод динамического усреднения моделей 
(DMA) и метод динамического выбора модели (DMS). Представим основные особенности 
и алгоритмические шаги данного инструментария.

1.  Сигнальный подход. С точки зрения алгоритмической реализации этот подход яв-
ляется наиболее простым по сравнению с другими моделями. Его суть в том, что для 
каждого включенного в анализ показателя необходимо рассчитать критическую грани-
цу, выход за которую служит сигналом наступления валютного (банковского) кризиса 
(Kaminsky, 1998; Kaminsky et al., 1998). 

Пусть в анализ включены n потенциальных показателей для идентификации валютно-
го (банковского) кризиса. Показатель  — «сигнализирует» кризис в период времени t, 
если в течение этого временного интервала он переходит за критическую границу , 
что формально можно записать следующим образом:

	 	 (1)

Показатель  берется по абсолютной величине, поскольку он может быть как поло-
жительным, так и отрицательным, то есть для некоторых потенциальных показателей, 
у которых критическая граница  < 0, состояние , когда  < . 

Аналогичным образом можно записать случай, когда кризис отсутствует:

	 	 (2)

Критическая граница  определяется следующим образом. Согласно Kaminsky et al. 
(1998), рассчитывается отношение шум/сигнал (noise-to-signal ratio, NSR) и далее при по-
мощи оптимизации находится минимальное значение NSR (подробный алгоритм вычи-
сления отношения шум/сигнал представлен в разделе 6). 

Далее на основе полученных отдельно для каждого показателя соотношения NSR рас-
считывается композитный индикатор наступления кризиса. В работе Kaminsky (1998) 
представлены четыре возможных подхода к расчету композитного индикатора:

a) � Идея первого подхода состоит в том, что если за период времени t среди n показателей 
у большинства из них сигнал , то вероятность наступления кризиса будет сравни-
тельно большой. Согласно этому подходу, композитный индикатор рассчитывается как

	 	 (3)
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где , если показатель  пересекает критическую границу в  период времени t, 
в остальных случаях . Основной недостаток этого подхода в том, что здесь не де-
лается различий между сильным и слабым сигналами, в то время как сильные сигналы 
могут более корректно предсказать кризис, чем слабые. Для того чтобы учесть различия 
амплитуды сигналов, используется второй способ расчета композитного индикатора.

b) � Согласно второму подходу, для расчета композитного индикатора вводятся две кри-

тические границы: для слабого сигнала  и для сильного сигнала . Согласно это-

му подходу, слабый сигнал , когда  а сильный сигнал , когда 

. С учетом этого композитный индикатор можно записать как

	 	 (4)

Композитный индикатор  изменяется в пределах от 0 до 2n. При этом чем ближе к 2n, 
тем вероятность наступления кризиса больше.

c) � Логика использования третьего подхода для расчета композитного индикатора состоит 
в том, что показатели могут подавать сигналы не одновременно, а в разные периоды 
времени. В связи с этим предлагается рассчитывать следующий композитный индикатор:

	 	 (5)

Согласно этому индикатору, , если показатель  хотя бы один раз пересекает 
критическую границу за период от t – s до t. 

d) � Четвертый подход, в отличие от предыдущих трех, учитывает фактор прогностиче-
ской силы показателей. Для этого предлагается рассчитывать взвешенный композит-
ный индикатор, где в качестве весов служат обратные величины NSR:

	 	 (6)

На основе указанных композитных индикаторов можно рассчитать вероятность наступ-
ления кризиса в течение периода [t, t + h]. Расчет предлагается делать по формуле

     	 (7)

где P  — вероятность, Ct,t+h  — проявление кризиса в  интервале времени [t, t  +  h], 
k = 1, 2, 3, 4. В числителе формулы — количество месяцев, когда значение композитного 
индикатора попадает в интервал  и в течение последующих h месяцев наступа-
ет кризис (  — нижняя граница,  — верхняя граница). В знаменателе формулы — общее 
количество месяцев, когда значение композитного индикатора находится в интервале 

. В данной работе для расчета композитного индикатора использовался чет-
вертый подход, то есть рассчитывался  (уравнение 6). 
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2.  Модели бинарного выбора (logit/probit-модели). В таких моделях зависимая пе-
ременная принимает два значения: 0 или 1 (где 0 — спокойный период, 1 — кризисный 
период). Объясняющие переменные могут быть как непрерывными, так и дискретными 
(Greene, 2012). По сравнению с сигнальным подходом модели бинарного отбора имеют 
ряд преимуществ. Во-первых, влияние всех предикторов рассматривается одновремен-
но. Во-вторых, предикторы в отличие от сигнального подхода могут иметь нелинейный 
эффект на вероятность наступления кризиса (Bussiere, 2007). 

Предположим, что вероятность наступления кризиса является линейной функцией 
от потенциальных предикторов:

Pr(y = 1|x) = F (x, β),

Pr(y = 0|x) = 1 – F (x, β),
(8)

где F — непрерывная строго возрастающая функция, область значений которой лежит 
между 0 и 1.

Если вероятность наступления кризиса моделируется на основе предположения о ли-
нейной функциональной связи, то

	 F (x, β) = x β.	 (9)

Так как математическое ожидание E (y|x) = F (x, β), то можно написать регрессионное 
уравнение

	 y = E (y|x) + (1 – E (y|x)) = x β + ε,	 (10)

где E обозначает математическое ожидание.

Как правило, в качестве функции F(x, β) используются логистическое и стандартное нор-
мальное распределения. В зависимости от того, какая функция распределения исполь-
зуется, различают logit- и probit-модели.

Указанные функции распределения вероятностей, соответственно, имеют следующий вид:

	 	 (logit-модель)	 (11)

	 	 (probit-модель)	 (12)

Так как logit- и probit-модели являются моделями бинарного выбора, то функцию прав-
доподобия можно моделировать с помощью биномиального распределения, которое 
можно представить как

	 	 (13)
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Тогда логарифмическая функция правдоподобия примет вид

	 	 (14)

Имея общую форму логарифмической функции правдоподобия, функции правдоподо-
бия для logit- и probit-моделей можно записать следующим образом:

•	 logit-модель

	 	 (15)

•	 probit-модель

	 	 (16)

Задача состоит в том, чтобы рассчитать такие значения параметров β, которые макси-
мизируют значение функции правдоподобия. Приравнивая первую производную к ну-
лю, находим оптимальное значение β. С учетом того, что указанные функции дважды 
дифференцируемы, рассчитываем также матрицу вторых производных, после чего оп-
тимальные величины β ищем с помощью итеративной процедуры Ньютона — Рафсона 
(см. Greene, 2012). 

3.  Метод динамического усреднения моделей (DMA). В нашей работе данный метод 
применяется для моделирования и прогнозирования напряженности на валютном рын-
ке. В качестве зависимой переменной применяются рассчитанные величины empi (ме-
ханизм расчета empi приводится в разделе 4). 

Идея данного метода состоит в следующем. Пусть zt — количество объясняющих потен-
циальных предикторов. На основе различных комбинаций данных предикторов можно 
составить K различных моделей. Тогда для k-й модели можно записать

	 	 (17a)

	 	 (17b)

Пусть Lt  {1,2, …, K} указывает, какая модель используется в  момент времени t; 
 — вектор ненаблюдаемых параметров в момент времени t, .  

Поскольку в каждый момент времени оцениваются разные модели, а потом результа-
ты их оценок усредняются, то этим и оправдывается выбор названия «динамическое 
усреднение моделей». Например, чтобы оценить параметры моделей в период време-
ни t, используя данные на момент t – 1, DMA рассчитывает вероятности Pr(Lt = (k|y  t–1)) 
для k = 1, … ., K, а далее усредняет оценки моделей, используя эти вероятности (dynamic 
model averaging). Возможен и другой вариант, когда на основе вычисленных вероятно-
стей Pr(Lt = (k|y t–1)) выбирается для прогнозирования модель с наибольшей вероятностью 
(dynamic model selection).
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DMA представляет большой интерес для прикладной макроэкономики, так как данный 
метод предполагает, что структура модели и оцениваемые параметры не фиксированы 
во времени, а прогноз строится из комбинации прогнозов нескольких моделей, взвешен-
ных с учетом их исторической точности. Вместе с тем DMA имеет недостатки, которые 
состоят в следующем. Для оценивания большого количества параметров требуется в ра-
зы большее количество моделей. Рассмотрим случай, когда у нас есть m потенциальных 
предикторов, а модели определяются в зависимости от того, включен каждый из этих 
предикторов в модель или нет. Тогда общее количество отдельных моделей K = 2m. Таким 
образом, для одновременной обработки большого количества моделей требуется вы-
сокая вычислительная мощность. Данный недостаток особенно заметно влияет, когда 
вычисления осуществляются в реальном времени (Koop and Korobilis, 2012; Стырин, 2018).

Поэтому с  целью сокращения времени расчетов в  DMA предлагается применять ап-
проксимацию, которая сводится к использованию так называемых факторов забыва-
ния (forgetting factors) для параметров (λ) и для модели (α). Данные факторы принимают 
значения немногим меньше единицы. Роль факторов λ и α объясняется следующим.

Для заданных значений Ht и Qt можно использовать стандартные результаты фильтра-
ции для выполнения рекурсивной оценки или прогнозирования. То есть использование 
фильтра Калмана начинается с того, что

	 	 (18)

Далее фильтр Калмана работает по следующей схеме:

	 	 (19)

где . При этом в работе Raftery et al. (2010) отмечено, что все существенно 
упрощается, если это уравнение заменить на

	 	 (20)

что эквивалентно  где 0 < λ ≤ 1.

Raftery et al. (2010) предлагают установить λ = 0,99. Предоставим некоторые пояснения 
фактора забывания λ. Исходя из уравнения (20) и сущности фактора λ, можно сделать 
вывод, что вес для новых  будет выше, чем для поздних. Например, если рассма-
тривать 5 лет (20 кварталов), то вес самой первой матрицы  при λ = 0,99 составит 
примерно 0,82 (0,99^(20)), а при λ = 0,95 — примерно 0,36 (0,95^(20)). Далее в период време-
ни t появляются фактические y t, и параметры корректируются по следующему правилу:
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Рекурсивные вычисления осуществляются на основе распределения 

	 	 (21)

Для случая нескольких параметров  соответственно 

	 	

	 	

	 	

где  оцениваются на основе фильтра Калмана. Отметим, что все вышеизло-
женные формулы основаны на условном оценивании, при котором Lt = k. 

В работе Koop and Korobilis (2012) приводится также методика безусловного оценивания 
DMA. Она представлена и в Raftery et al. (2010), где используется фактор забывания α. 
Однако в отличие от случая с λ фактор α используется для модели, а не для параметров. 
Тогда идея применения фильтра Калмана состоит в следующем.

На первом шаге рассчитывается плотность вероятности для всех моделей по следующей 
формуле:

	 	 (22)

Для упрощения формулы (22) сделаем следующие обозначения. Пусть πt |s,l = Pr(Lt = l|y s), 
тогда p (Θt–1|y t–1) можем представить как

	 	 (23)

Но в работе Raftery et al. (2010) выражение (23) заменяется на 

	 	 (24)

где 0 < α ≤ 1. При этом α незначительно отличается от единицы и интерпретируется так 
же, как и фактор λ. Корректировка πt|t–1,k производится по следующему правилу:

	 	 (25)

где pl(yt|y t–1) — плотность вероятности для модели l. 

Рекурсивное прогнозирование может быть выполнено путем усреднения прогнозных 
результатов для каждой модели:

	 	 (26)

17

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



Величина E(yt|y t–1) — усредненный прогноз по всем возможным моделям. Если взять мо-
дель с наибольшим πt|t–1,k, то прогноз можно осуществлять по модели, которая имеет 
наибольшее значение плотности. Обобщая вышеизложенное, можем сказать, что для 
начала оценки необходимо подобрать стартовые значения π0|0,k и   k = 1,…, K. При этом 
техника расчетов зависит от подбора Ht. В работе Raftery et al. (2010) предлагается про-
стая подстановка , где H (k) заменяют на состоятельную оценку, то есть ,  
когда t  ∞. При этом желательно, чтобы вариационная матрица H(k) в  зависимости 
от времени сама изменялась. Для этого в работе Koop and Korobilis (2012) предлагается 
формула, которая позволяет корректировать значения H(k) в зависимости от времени. 
Это изменение происходит по следующей формуле:

	 	 (27)

где k — такой же коэффициент, как α и λ. Как правило, коэффициент k = 0,95. 
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4.  Определение стрессовых (кризисных) 
периодов
Природа финансовых кризисов настолько разнообразна, что, несмотря на  активное  
изучение научным сообществом причинно-следственных связей их возникновения и про-
явления, за последние три десятилетия не выработано устоявшейся точки зрения по при-
оритетным вопросам. На сегодняшний день не сформулировано единого определения 
финансового кризиса, нет и унифицированных критериев определения кризиса. Поэтому 
исследователи, основываясь на результатах, полученных в течение одинаковых времен-
ных периодов, на одинаковых выборках стран и статистических данных, насчитывают 
различное количество кризисов, причем их оценки могут существенно расходиться. 

По нашему мнению, наиболее часто в исследованиях используются такие критерии для 
определения валютных кризисов, как Kaminsky and Reinhart (1999) и Frankel and Rose 
(1996): определения авторов или их модификации. Что касается банковских кризисов, 
то здесь часто используются определения и  критерии Kaminsky and Reinhart (1999) 
и Demirguc-Kunt and Detragiache (1998, 2005). Эти и другие определения (критерии) ва-
лютных и банковских кризисов представлены в приложении 1.

В данной работе с целью выявления стрессовых периодов на валютных рынках Армении, 
Беларуси, Кыргызстана и Таджикистана было принято решение рассчитывать индексы 
напряженности валютного рынка (exchange market pressure index, empi), которые могут 
выступать в качестве своеобразного совпадающего индикатора. Такое решение позво-
ляет уйти от необходимости либо вырабатывать единые для всех четырех стран крите-
рии определения стресса на валютном рынке, либо находить уникальные для каждой 
страны критерии и параметры. 

Для расчета значений empi использовалась формула, предложенная в работах Kaminsky 
et al. (1998) и Patnaik et al. (2017):

	 	 (28)

где et — номинальный валютный курс в среднем за период (количество национальной 
валюты к доллару), rt — валовые международные резервные активы (в долларах), it — но-
минальная процентная ставка по кредитам в долларах, ∆ — первая разность, σe — стан-

дартное отклонение изменения обменного курса  σr — стандартное отклонение 

изменения международных резервных активов  σi — стандартное отклонение из-

менения номинальной процентной ставки ∆it. 

С  использованием формулы (28), а  также соответствующих временных рядов были 
рассчитаны величины для empi. Отметим, что чем больше величина empi, тем выше 
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напряженность на валютном рынке. Эта напряженность, в свою очередь, может приве-
сти к значительному обесценению национальной валюты, сокращению международных 
резервов и увеличению процентной ставки. 

Для того чтобы судить о степени напряженности на валютном рынке, рассчитывается 
граница напряженности:

	 	 (29)

где k — коэффициент, который меняется от 1 до 31 (Abdelsalam and Abdel-Latif, 2020). Если 
показатель empi пересекал пороговый уровень, то фиксировался стресс на валютном 
рынке.

В результате в рассматриваемых экономиках зафиксированы следующие периоды стрес-
са на валютных рынках.

В Армении на периоде 2006/M1 – 2023/M6 выделено два периода стресса: 2009/М3, 2014/М11 – 
2015/М1 (рисунок 1а).

Рисунок 1а. Идентификация периодов напряженности на валютном рынке 
Армении (1 — наличие напряженности, 0 — отсутствие напряженности)
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В Беларуси на периоде 2006/M1 – 2023/M6 установлено четыре стресса на валютном рын-
ке: 2008/M12 – 2009/M1, 2011/M5 – 2011/M11, 2015/M1, 2022/M3 (рисунок 1б).

1	 Значение коэффициента k для Армении составило 1,645, что соответствует 90% стандартного нор-
мального распределения, для Беларуси — 1,645 (90% стандартного нормального распределения), для 
Кыргызстана — 2 (97,5% стандартного нормального распределения), для Таджикистана — 2 (97,5% 
стандартного нормального распределения).
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Рисунок 1б. Идентификация периодов напряженности на валютном рынке 
Беларуси (1 — наличие напряженности, 0 — отсутствие напряженности)
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В Кыргызстане на периоде 2006/M1 – 2023/M6 было идентифицировано четыре стрессовых 
периода на валютном рынке: 2008/М10, 2015/М9 – 2015/М11, 2020/M4 и 2022/M3 (рисунок 1в).

Рисунок 1в. Идентификация периодов напряженности на валютном рынке 
Кыргызстана (1 — наличие напряженности, 0 — отсутствие напряженности)
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В Таджикистане на основе динамики empi было определено четыре периода напряженности 
на валютном рынке: 2009/М2 – 2009/М6, 2015/М4 – 2016/M2, 2020/М11 и 2022/M3 (рисунок 1г).
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Рисунок 1г. Идентификация периодов напряженности на валютном рынке 
Таджикистана (1 — наличие напряженности, 0 — отсутствие напряженности)
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Системных банковских кризисов на рассматриваемом временном горизонте 2006/M1 – 2023/M6  
в Армении, Беларуси, Кыргызстане и Таджикистане идентифицировано не было.

При этом стоит отметить, что напряженность на валютном рынке Таджикистана в пе-
риод 2015/М4 – 2016/M2 совпала с периодом стресса в банковском секторе республики. 
Начиная с 2014 года нестабильная экономическая ситуация в основных странах — парт-
нерах Республики Таджикистан и воздействие внешних шоков привели к тому, что бан-
ковский сектор республики оказался под угрозой системного кризиса. Уже по итогам 
2014 года показатель проблемных кредитов превысил 10%. Ряд кредитных организаций 
Таджикистана, в том числе ОАО «Агроинвестбанк», ОАО «Таджиксодиротбонк» (оба — си-
стемообразующие), ЗАО «Таджпромбанк» и ЗАО «Фононбанк», столкнулись с проблемами 
ликвидности. В целях оздоровления финансовой системы и минимизации негативного 
влияния на другие отрасли экономики Правительством Республики Таджикистан было 
принято решение о рекапитализации банков. Объем поддержки только двух банков — 
ОАО «Агроинвестбанк» и ОАО «Таджиксодиротбонк» — составил по итогам 2016 года око-
ло 6% ВВП. Правительству и Национальному банку Республики Таджикистан удалось 
удержать ситуацию на финансовом рынке под контролем (избежать массового изъятия 
вкладов, провести санацию и ликвидацию наиболее проблемных кредитных организа-
ций, начать реализацию положений ряда стратегических документов, направленных 
на укрепление финансового рынка). Таким образом, ситуацию в банковском секторе 
Таджикистана в 2015–2016 годах мы оцениваем как серьезный стресс, а не системный 
банковский кризис. Хотя часть показателей, характеризующих банковский сектор ре-
спублики, превысила пороговые уровни критериев определения банковского кризиса 
согласно Demirguc-Kunt and Detragiache (2005), мы считаем, что по совокупности призна-
ков системного банковского кризиса в Таджикистане в 2015–2016 годах не было. 

В целом выявленные нами периоды стрессов на финансовых рынках Армении, Беларуси, 
Кыргызстана и Таджикистана совпадают с выводами, отраженными в работах Laeven and 
Valencia (2008, 2013, 2018).
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5.  Данные и их первичная обработка
Отбор и первичная обработка данных осуществлялись в несколько этапов. 

На первом шаге для целей разработки моделей СРП и тестирования данных использо-
вался перечень из 20 макроэкономических показателей, которые предлагались к изуче-
нию в работах Kaminsky and Reinhart (1999) и Kaminsky (1998) и которые потенциально 
могут быть предикторами наступления стрессовых периодов в экономике. 

На втором шаге начальный набор макропеременных был расширен аналогичными по со-
держанию, но более дезагрегированными показателями. Основными источниками ин-
формации послужили публикации центральных (национальных) банков и национальных 
статистических ведомств, а также базы данных МВФ и другие свободно доступные ин-
формационные ресурсы. В целом расширенная база показателей охватывала реальный, 
денежно-кредитный, финансовый, бюджетный и внешний секторы экономик, включая 
также дополнительно рассчитанные индикаторы. В таблице 1 представлено количество 
исходных исследуемых временных рядов данных по каждой из четырех стран. 

Таблица 1. Количество исследуемых временных рядов данных в разрезе стран

Страна Количество показателей

Армения 231

Беларусь 236

Кыргызстан 301

Таджикистан 138

Периодичность и глубина статистических данных: месячные данные с января 2006 года 
по июнь 2023 года. Данные более поздних периодов использовать затруднительно, по-
скольку они низкого качества либо отсутствуют. 

Включенные в анализ временные ряды были подвергнуты первичной статистической 
обработке, в частности: логарифмической трансформации, сезонному сглаживанию, вы-
делению тренда на основе фильтра Ходрика — Прескотта, расчету разрывов (разность 
между сезонно сглаженным и выделенным трендом временного ряда). 

В данной работе использовались данные в разрывах в связи с тем, что временные ряды 
в развивающихся экономиках подвержены значительным колебаниям (Bloom, 2013). Поэтому 
включение в анализ первых разностей, а не разрывов может привести к искусственному за-
вышению порогового уровня. Кроме того, мы следовали примеру других аналогичных работ, 
где используются данные в разрывах (Csortos and Szalai, 2014; Borio and Lowe, 2002a, 2002b). 

Для первичной статистической обработки данных, а также для большей части вычисли-
тельного цикла СРП с помощью объектно-ориентированного языка программирования 
Python создано специальное программное обеспечение. Для оценивания по методу DMA 
использовался пакет eDMA, разработанный в среде R с использованием библиотек Rcpp 
и RcppArmadillo (Catania and Nonejad, 2018), а также коды, разработанные в среде MATLAB 
(Koop and Korobilis, 2012).
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6.  Отбор потенциальных сигнальных 
переменных
Потенциальные сигнальные переменные — показатели, динамика которых заблаговре-
менно сигнализирует о наступлении стресса или кризиса. Процесс отбора таких пере-
менных заключается в следующем.

После завершения первичной статистической обработки данных производится отбор 
переменных, которые сигнализируют о наступлении кризиса в ближайшие периоды. Для 
этого рассчитывается отношение доли ложных сигналов в течение спокойных периодов 
к доле истинных сигналов внутри сигнальных окон (noise-to-signal ratio, NSR) в соответ-
ствии с популярным алгоритмом поиска сигнальных переменных Kaminsky and Reinhart 
(1999) и Kaminsky (1998). 

Расчет этого показателя производится в несколько этапов.

1.	 Для каждого преобразованного временного ряда (см. раздел 5) рассчитывается сред-
нее арифметическое и стандартное отклонение.

2.	 Для каждого стрессового периода определяется предшествующее его наступлению 
сигнальное окно длительностью в шесть месяцев. Отметим, что эксперименты про-
водились для различных значений сигнального окна, в том числе и для 12 и 18 ме-
сяцев, однако состав потенциальных предикторов оставался практически таким же, 
как и для значения в шесть месяцев. В ряде исследований длительность сигнального 
окна берется равной 24 месяцам (Kaminsky, 1998; El-Shazly, 2002). В данном исследо-
вании значение 24 месяцев не применялось, так как временные ряды начинаются 
в основном с 2002 года. На основе этого был сделан вывод, что для анализируемых 
стран оптимальной продолжительностью сигнального окна является шесть месяцев.

3.	 Для каждого временного ряда рассчитывается пороговое значение. Оптимальный 
порог определяется как значение индикатора, которое максимизирует способность 
этого показателя точно прогнозировать кризис (индикатор формирует наиболее ка-
чественные сигналы). Пороговое значение рассчитывается следующим образом: 

	 	 (30)

где  — средняя арифметическая величина, σx — стандартное отклонение, k — расчет-
ный коэффициент (Abdelsalam and Abdel-Latif, 2020). Знак ± зависит от конкретного 
индикатора и значения его динамики для экономики. Например, рост импорта может 
привести к формированию дефицита счета текущих операций и вероятному насту-
плению стресса или кризиса на валютном рынке. 

4.	 Для определения порогового значения каждого временного ряда с помощью методов 
оптимизации рассчитывается коэффициент k — мера ограничения порогового уров-
ня. Коэффициент k подбирается случайно среди положительных чисел. В результа-
те оптимизации ищется глобальный минимум. Подобранные коэффициенты k имеют 
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примерно тот же смысл, что и пороговая область для определения доверительного 
интервала или проверки статистических гипотез. 

5.	 Коэффициенты k для каждого временного ряда подбираются таким образом, чтобы 
минимизировать искомое отношение шум/сигнал (NSR), рассчитываемое как отноше-
ние доли ложных сигналов в течение спокойных периодов к доле истинных сигналов 
внутри сигнальных окон. 

	 	 (31)

где TP (true positive) — индикатор подал сигнал в пределах сигнального окна и кризис 
произошел; FP (false positive) — индикатор подал сигнал за пределами сигнального 
окна, кризис не произошел; FN (false negative) — индикатор не подал сигнал в пределах 
сигнального окна, а кризис наступил; TN (true negative) — индикатор не подал сигнал 
вне сигнального окна, кризиса не было. 

6.	 В  результате оптимизации определяются минимальные значения показателя NSR  
(таблица 2) для каждой страновой выборки (показатель зависит от используемой ба-
зы данных и экспертных суждений). Временные ряды с величиной NSR свыше установ-
ленных минимальных значений исключаются из дальнейшего анализа. 

Однако делать отбор потенциальных предикторов, основываясь лишь только на показа-
теле NSR, недостаточно, особенно когда количество идентифицированных кризисов или 
периодов напряженности сравнительно небольшое. Это утверждение можно обосновать 
следующим образом. 

Например, для Республики Армения в период 2006/М1 – 2023/М6 было зафиксировано 
два стрессовых периода на валютном рынке (см. раздел 4). Допустим, что потенциальный 
индикатор подал верный сигнал о наступлении стресса лишь для одного периода, а для 
другого случая не отреагировал на напряженность. Следовательно, для этого индикато-
ра TP/(TP + FN) = 0,5 (знаменатель показателя NSR, см. уравнение 31). Также допустим, что 
на основе фактических расчетов получили, что доля ложных сигналов FP/(FP + TN) = 0,1. 
В итоге для данного индикатора NSR = 0,2. Это означает, что согласно вышеуказанному 
подходу показатель должен быть включен в состав потенциальных предикторов. Однако 
его прогнозная сила будет очевидно низкой, так как из двух стрессовых периодов он 
отреагировал лишь на один.

В этой связи для тех показателей, у которых NSR меньше установленного минимального 
значения, дополнительно рассчитываются коэффициенты корреляции между фактиче-
скими стрессовыми периодами и лаговыми (от 1 до 12 месяцев) значениями сигналов 
(в данном случае все анализируемые ряды имеют бинарные значения, то есть коэффи-
циенты корреляций рассчитываются на основе бинарных переменных). Дальнейший от-
бор показателей осуществляется по следующей схеме. Сигналы, для которых значения 
коэффициентов корреляции для всех лагов меньше значения, указанного в таблице 2, 
исключаются из анализа, и наоборот.

25

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



Таблица 2. Минимальные значения показателя NSR и коэффициенты 
корреляции между стрессовыми периодами и лаговыми значениями 
сигналов

Страна Минимальное значение NSR Коэффициент лаговой корреляции

Армения 0,2 0,3

Беларусь 0,2 0,5

Кыргызстан 0,2 0,25

Таджикистан 0,2 0,25

Распределение анализируемых показателей по NSR и значению показателя лаговой кор-
реляции по каждой стране представлены в приложении 2.

В результате процесса отбора по вышеописанной схеме для каждой страны был сфор-
мирован перечень потенциальных предикторов наступления стресса (кризиса) на ва-
лютном рынке (см. приложение 3). При этом необходимо отметить, что большинство 
показателей из предложенного списка Kaminsky and Reinhart (1999) и Kaminsky (1998) 
не удовлетворили критериям отбора.

Как было отмечено выше, для оценки эффективности предикторов использовалось сиг-
нальное окно продолжительностью шесть месяцев. Для определения оптимальной ши-
рины окна рассчитывались значения коэффициентов корреляций для различных лагов 
(от 1 до 12) для каждой страновой группы потенциальных предикторов (приложение 4). 
На основании анализа результатов оценок по каждой стране делается вывод о том, что 
максимум лагового коэффициента корреляции в большинстве случаев лежит в диапа-
зоне от 1 до 6 лагов включительно. Таким образом, диапазон наибольших корреляций 
колеблется в пределах между 1-м и 6-м лагами, то есть максимальный диапазон сигналь-
ного окна целесообразно принять равным шести месяцам. 
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7.  Построение главных компонент 
на основе отобранных потенциальных 
предикторов
Из приложения 3 видно, что среди отобранных потенциальных предикторов имеются 
по своей сути схожие временные ряды (например, различные виды депозитов, процент-
ных ставок, индексов мировых цен на товары, обменных курсов и т. д.). Одним из вари-
антов действий в таком случае мог бы быть отбор нескольких наиболее важных предик-
торов на основании экспертных суждений. То есть можно было бы оставить, допустим, 
один показатель по индексам цен или один показатель по депозитам. Однако имелись 
опасения, что это приведет к потере потенциально важной информации. В связи с этим 
возникает вопрос о необходимости агрегирования отобранных потенциальных предик-
торов во взаимно независимые и совокупно дополняющие группы (главные компоненты). 
Было принято решение анализировать весь набор потенциальных предикторов по ка-
ждой стране в отдельности и для этой цели использовать известный в прикладной стати-
стике метод главных компонент (Айвазян и др., 1989; Сошникова и др., 1999; Jolliffe, 2002)2. 

Метод главных компонент дает возможность с помощью меньшего количества взаимно 
некоррелированных переменных объяснить значительную часть дисперсии исходных 
переменных. Для построения главных компонент необходимо выполнение следующего 
равенства:

	 	 (32)

где Xi — вектор исходных переменных (i = 1, 2, …, n), Fj — вектор главных компонент (j = 1, 
2, …, n). Из равенства видно, что количество главных компонент равно количеству ис-
ходных переменных. Однако, в отличие от исходных переменных, для главных компонент 
выполняется следующее неравенство:

	 var (F1) ≥ var (F2) … ≥ var (Fn), 	 (33)

то есть первая главная компонента имеет наибольшую дисперсию, вторая главная ком-
понента имеет меньшую дисперсию по сравнению с первой, но большую дисперсию 
по сравнению с последующими главными компонентами, и т. д. Именно благодаря это-
му свойству первые несколько главных компонент могут объяснить значительную часть 
дисперсии исходных переменных. 

Главные компоненты рассчитываются как линейные комбинации исходных переменных, 
то есть F = XB, где B — матрица весовых коэффициентов, причем имеет место B B = 1.  
Задача заключается в  том, чтобы подыскать такие величины матрицы B, которые 

2	 Метод главных компонент — лишь один из возможных вариантов статистического анализа. Решение 
о выборе метода или подхода к анализу предикторов остается за исследователем с учетом его соб-
ственных суждений. 
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максимизируют дисперсии соответствующих главных компонент. Другими словами, не-
обходимо решить оптимизационную задачу на максимум. 

Для поиска такой матрицы B строится функция Лагранжа. Для этого равенство (32) пред-
ставляется в матричной форме

	 var (X) = var (XB), или var (X) = B SB,	 (34)

где S — вариационно-ковариационная матрица исходных переменных X. 

Тогда функцию Лагранжа можно представить в виде

	 L = B SB – λ(B B – 1).		  (35)

Дифференцируя по B и приравнивая результат к нулю, получаем |S – λI | B =0. Для поиска 
ненулевого решения находим корни матричного уравнения |S – λI| =0. Решая это уравнение, 
определяем собственные значения (λ) и собственные векторы (B) матрицы S. Имея значе-
ния элементов матрицы B, рассчитываем динамику главных компонент по формуле F = XB. 

Таким образом, первым шагом в рамках метода главных компонент является расчет ко-
эффициентов корреляции (ковариации), формирующих корреляционную (ковариацион-
ную) матрицу S. На основе этой матрицы рассчитываются дисперсии главных компонент, 
а также нагрузки главных компонент на отобранные предикторы. Эта задача решается 
с помощью нахождения собственных значений (eigenvalues) и соответствующих собст-
венных векторов (eigenvectors). 

Рассчитанные доли дисперсий выделенных главных компонент в общей дисперсии ис-
ходных показателей по каждой из четырех стран представлены в приложении 5, а визу-
ализация структуры выделенных главных компонент с удельными весами предикторов 
в дисперсии главных компонент — в приложении 6.

Решение о количестве главных компонент, которые остаются для дальнейшего анализа 
и моделирования, принимается на основе критерия Кайзера, согласно которому в анали-
зе следует оставлять те главные компоненты, у которых собственные значения больше 1 
(Nunnally and Bernstein, 1994). С учетом этого в дальнейших расчетах по Армении участ-
вуют первые пять главных компонент (объясняют 64,82% дисперсии исходных предик-
торов), по Беларуси — первые пять главных компонент (объясняют 73,15% дисперсии 
исходных предикторов), по Кыргызстану — первые пять главных компонент (объясняют 
63,39% дисперсии исходных предикторов), по Таджикистану — первые пять главных ком-
понент (объясняют 65,38% дисперсии исходных предикторов).

Далее, используя матрицу нагрузок на главные компоненты, а также представленный 
выше алгоритм расчета главных компонент, вычисляется динамика главных компонент. 
На рисунках 2–5 представлена динамика главных компонент соответственно для Армении, 
Беларуси, Кыргызстана и Таджикистана. Красная пунктирная линия на рисунках — поро-
говый уровень, а заштрихованная темными линиями область — зона стресса (кризиса). 
Если какая-либо точка главной компоненты попадает в критическую область, то делается 
вывод о возможной напряженности или наступлении стрессовой (кризисной) ситуации. 
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Рисунок 2. Армения: динамика главных компонент на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Рисунок 3. Беларусь: динамика главных компонент на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Рисунок 4. Кыргызстан: динамика главных компонент на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Рисунок 5. Таджикистан: динамика главных компонент на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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На рисунках 2–5 видно, что в совокупности выделенные для каждой страны главные 
компоненты смогли своевременно подать сигнал о наступлении стрессовых (кризисных) 
периодов, при этом каждая компонента в отдельности не смогла продемонстрировать 
100%-ный предсказательный результат.

Динамика выделенных главных компонент используется для расчета композитных инди-
каторов. Для этого вместо отобранных для каждой экономики предикторов (приложение 3)  
используются полученные главные компоненты. Они дают возможность рассчитать ком-
позитные индикаторы по вышеизложенным моделям (сигнальный подход, logit/probit-
модели и метод DMA). 
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8.  Отбор и тестирование моделей СРП: 
эмпирические результаты 
В данном разделе продемонстрированы следующие результаты: (1) для каждой из пред-
ставленных в разделе 3 моделей определены пороговые уровни; (2) с использованием 
полученных пороговых уровней реализован анализ чувствительности рассматриваемых 
моделей к экстремальным значениям; (3) представлена процедура отбора прогнозных 
моделей, осуществлен эксперимент с ретроспективным прогнозом.

На основе динамики каждой из отобранных главных компонент (см. рисунки 2–5) дать 
однозначный ответ о наступлении стресса не представляется возможным. Решением 
в данном случае может служить построение и использование одного композитного ин-
дикатора на основе нескольких главных компонент. 

Представим различные варианты построения композитных индикаторов, а также рас-
считанные на их основе пороговые уровни. 

Сигнальный подход. В случае сигнального подхода для каждой главной компоненты 
находится показатель эффективности NSR. Полученные величины NSR используются 
в качестве весов для нахождения композитного индикатора, который рассчитывается 
как взвешенная средняя арифметическая по формуле (6). Далее на основе полученного 
таким образом композитного индикатора можно рассчитать вероятность наступления 
кризиса в течение периода [t, t + h]. Расчет предлагается делать с учетом формулы (7), 
которую можно представить как: 

	 	 (36)

где   — вероятность наступления кризиса в  интервале времени [t, t  +  6]; 
ΣM* – количество месяцев, когда значение композитного индикатора попадает в интер-
вал CIl < CIt < CIu и в течение последующих шести месяцев наступает кризис (CIl — нижняя 
граница, CIu — верхняя граница), ΣM — общее количество месяцев, когда значение ком-
позитного индикатора находится в интервале CIl < CIt < CIu (Kaminsky, 1999). 

Для сигнального подхода подобранные процентили и соответственно рассчитанные зна-
чения вероятностей по четырем странам представлены в таблицах 3–6.

Таблица 3. Армения: расчет вероятности наступления кризиса в интервале 
CIl < CIt < CIu

Процентили ≤ 0,274 ≤ 0,452 ≤ 0,658

Значения процентилей 0,25 0,6 1,0

M* 5 4 3

M 187 11 7

Вероятность 0,027 0,364 0,429

Пороговый уровень 0,274
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Таблица 4. Беларусь: расчет вероятности наступления кризиса в интервале 
CIl < CIt < CIu 

Процентили ≤ 0,2 ≤ 0,8 ≤ 1,0

Значения процентилей 0,25 0,7 1,0
M* 18 5 1
M 191 6 3
Вероятность 0,094 0,833 0,333
Пороговый уровень 0,2

Таблица 5. Кыргызстан: расчет вероятности наступления кризиса 
в интервале CIl < CIt < CIu

Процентили ≤ 0,106 ≤ 0,282 ≤ 0,388 

Значения процентилей 0,25 0,7 1,0
M* 21 2 1
M 189 12 3
Вероятность 0,111 0,167 0,333
Пороговый уровень 0,282

Таблица 6. Таджикистан: расчет вероятности наступления кризиса 
в интервале CIl < CIt < CIu

Процентили ≤ 0,22 ≤ 0,44 ≤ 0,937

Значения процентилей 0,25 0,7 1,0
M* 22 5 3
M 194 7 3
Вероятность 0,113 0,714 1,0
Пороговый уровень 0,22

Процентили подбираются на основе экспертных суждений с учетом конкретных значений 
ранжированного ряда композитного индикатора. Подбор процентилей делается в тех точ-
ках, где происходит значимый скачок показателя. С целью проверки устойчивости результа-
тов разбивки можно брать равные интервалы для процентилей или, например, подсчитать 
оптимальное количество интервалов для данного ранжированного ряда. В таблицах 3–6 
в строке «Значение процентилей» представлены конкретные значения ранжированного ря-
да для данного процентиля. Например, в таблице 3 для процентиля 0,25 соответствующее 
значение равно 0,274 и т. д. Для того чтобы подсчитать количество наблюдений в интервале 
CIl < CIt < CIu, нужно по конкретным значениям процентилей сформировать интервалы. Так, 
например, первым интервалом будет [0 – 0,274], вторым — (0,274 – 0,452] и т. д. Для строки M*
находим такие значения композитного индикатора, которые одновременно попадают в этот 
интервал, и в последующие шесть месяцев наступает кризис (например, для интервала 
[0 – 0,274] M* = 5). В строке M приведены все значения композитного индикатора в интервале 
CIl < CIt < CIu (для интервала [0 – 0,274] общее количество значений попавших в этот интервал 
равно 187). Наконец, поделив M* на M, находим вероятность наступления кризиса (напри-
мер, для первого интервала вероятность равна 0,027). Рассчитанная вероятность показы-
вает, что если композитный индикатор принимает свое значение из интервала [0 – 0,274], 
то наступление кризиса в последующие шесть месяцев равно 0,027. Аналогичным образом 
из таблицы 3 видно, что когда значение процентиля попадает в интервал (0,274 – 0,452], то 
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вероятность наступления кризиса резко возрастает — с 0,027 до 0,364. На основании этого 
делается вывод о том, что пороговый уровень равен 0,274. Аналогичным образом находим 
пороговые уровни для остальных стран. 

Модели бинарного выбора. В таких моделях в качестве объясняющих переменных исполь-
зовались непрерывные величины главных компонент (для сохранения сопоставимости с ре-
зультатами сигнального подхода). Другими словами, в logit/probit-моделях зависимая пере-
менная является бинарной, а объясняющие переменные — непрерывные величины главных 
компонент. Главные компоненты могут входить в logit/probit-модели с лагами (от 1 до 6). 
Выбор такого количества лагов объясняется шириной сигнального окна в шесть месяцев. 

На основе logit/probit-моделей оцениваются соответствующие вероятности. Далее для 
полученных вероятностей рассчитывается показатель эффективности NSR, который 
будет оптимальным пороговым уровнем наступления кризисных периодов по соответ-
ствующим моделям. 

Для сохранения сопоставимости в logit/probit-модели включались те же главные компо-
ненты, что и в модель сигнального подхода. Основное отличие состоит в том, что в logit/
probit-моделях главные компоненты входят с лагами. Результаты оценок моделей по ана-
лизируемым странам продемонстрированы в приложении 7. Знаки оцененных параме-
тров совпадают с нашими ожиданиями. 

Влияние оцененных параметров на зависимую переменную в бинарных моделях объ-
ясняется с помощью предельного эффекта (marginal effect). Например, в приложении 7 
в logit-модели для Армении коэффициент при PC1(–3) равен 0,354. Тогда предельный эф-
фект для logit-модели можно рассчитать по следующей формуле:

	 marginal effect = Λ(x β)(1 – Λ(x β))βj .	 (37)

Для наших данных Λ(x β)(1 – Λ(x β)) = 0,0166. Следовательно, предельный эффект показа-
теля PC1(–3) = 0,354 × 0,0166 = 0,00588. 

Полученный коэффициент интерпретируется следующим образом. Если третий лаг 
первой главной компоненты увеличится на одну условную единицу, то вероятность на-
ступления стресса (кризиса) увеличится на 0,00588. Для других оцененных параметров 
объяснение дается аналогичным образом. 

Метод динамического усреднения моделей. Представим некоторые пояснения для 
предварительной подготовки и реализации метода DMA. Как было сказано в предыдущем 
разделе, на основе отобранных для каждой страны потенциальных предикторов было 
выделено пять главных компонент для каждой из стран. Учитывая, что в logit/probit-моде-
лях главные компоненты включались с лагами, то с целью сопоставимости в DMA по ка-
ждой стране количество лагов варьировалось от 1 до 4 включительно. Представленные 
в приложении 7 спецификации входят в число возможных частных спецификаций для 
метода DMA. Например, при включении пяти главных компонент с лагами от 1 до 4 об-
щее количество объясняющих переменных в DMA будет равно 20. Следовательно, общее 
количество спецификаций, которые необходимо оценить, составит (220). В модель вклю-
чается также константа, которая принимает участие во всех возможных спецификациях. 

Перед тем как оценивать каждую из  возможных спецификаций, необходимо подо-
брать значения для двух факторов забывания λ и α, а также значение для параметра k. 
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В отношении параметра k отметим, что во многих работах этот параметр равен 0,95, 
а величины факторов забывания λ и α варьируются в диапазоне от 0,90 до 0,99 с шагом 
0,01 (Catania and Nonejad, 2018). В нашей работе применяем λ = 0,99 и α = 0,9 (Koop and 
Korobilis, 2012). Исходные значения весов берем одинаковыми для каждой из возможных 
спецификаций, так как изначально все спецификации имеют одинаковую важность.

После фиксирования исходных значений начинается процесс оценивания параметров 
(см. раздел 3), то есть для каждой комбинации и для конкретного периода времени рас-
считывается плотность вероятности, которая показывает, насколько данная специфика-
ция хорошо аппроксимирует зависимую переменную empi. Сопоставление фактической 
и оцененной на основе метода DMA динамики empi представлено в приложении 8.

Как было отмечено в разделе 3, применение DMA позволяет рассматривать все возмож-
ные спецификации модели и тем самым решать проблему неопределенности, обуслов-
ленной выбором спецификации модели. В этом отношении возникает вопрос: какой 
процент общей дисперсии объясняется неопределенностью выбора модели? 

Для ответа на этот вопрос можно обратиться к работе Catania and Nonejad (2018), где при-
водятся формулы для расчета дисперсии фактических наблюдений, дисперсии, обуслов-
ленной неопределенностью коэффициентов, а также дисперсии, обусловленной неопреде-
ленностью спецификации модели. Согласно нашей оценке, для временных рядов Армении 
удельный вес дисперсии, обусловленной спецификацией модели, в общей дисперсии со-
ставляет 15,32%. Аналогичная картина наблюдается и в других странах. Таким образом, 
неопределенность выбора спецификации имеет сравнительно большой вес в общей ди-
сперсии, и, следовательно, ее учет может сыграть важную роль для прогноза зависимой 
переменной. 

В итоге рассчитанные по всем вышеуказанным моделям композитные индикаторы на-
ступления стресса на валютных рынках Армении, Беларуси, Кыргызстана и Таджикистана, 
а также соответствующие им пороговые уровни представлены на рисунках 6–9. Отметим, 
что пороговые уровни для каждого композитного индикатора находились на основе 
оценки оптимального NSR.
Рисунок 6. Армения: динамика композитного индикатора на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Примечание: здесь и далее CI — композитный индикатор, Threshold — пороговый уровень.
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Рисунок 7. Беларусь: динамика композитного индикатора на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Рисунок 8. Кыргызстан: динамика композитного индикатора на периоде 2006/М1 – 2023/M6
0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0
0,0
0,0

–0,0
–0,0
–0,1
–0,1

0,4

0,3

0,2

0,1

2006 20062008 20082010 20102012 20122014 20142016 20162018 20182020 20202022 2022

CI (Signal)
Threshold

CI (Probit)
Threshold

CI (DMA)
Threshold

CI (Logit)
Threshold

Рисунок 9. Таджикистан: динамика композитного индикатора на периоде 2006/М1 – 2023/M6
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Анализ чувствительности к экстремальным значениям. Данный шаг необходим для 
сравнения прогностических свойств используемых моделей. Для этого рассчитывают-
ся доверительные интервалы изменения главных компонент с использованием метода 
bootstrap, основная идея которого состоит в следующем. 

На первом этапе каждая главная компонента моделируется как AR(2) процесс:

	 yt = φ0 + φ1yt–1 + φ2yt–2 +ut,	 (38)

где φ0, φ1, φ2 — неизвестные параметры модели, которые можно состоятельно оценить 
по методу наименьших квадратов. 

На втором этапе рассчитываются  и остатки  Полученные 
остатки масштабируем следующим образом:

	 	 (39)

где 

На третьем этапе осуществляется ресемплирование с возвращением для . В резуль-
тате получаются новые величины , которые, будучи добавленными к   дают новые 
величины зависимой переменной (главных компонент)  С использованием  
оценивается AR(2) модель для определения  (Johnston and DiNardo, 1997).

Следуя вышеизложенному алгоритму метода bootstrap, итерация вычислений повторя-
ется многократно (в нашем случае 1000 раз). В результате рассчитываются 5%- и 95%-ные  
бутстраповские доверительные интервалы. Найденные по методу bootstrap интервалы 
выделенных главных компонент в разрезе стран и соответствующих выделенных глав-
ных компонент продемонстрированы в приложении 9.

На  рисунках в  приложении 9 видно, что фактическая динамика главных компонент 
в основном колеблется внутри интервалов, что свидетельствует о хорошей аппрокси-
мации по методу bootstrap. На основе рассчитанных бутстраповских доверительных ин-
тервалов можно сделать заключение о прогностических свойствах моделей. Для этого 
применяется следующая процедура. 

В модели вместо фактических величин главных компонент подставляются величины ин-
тервальных значений (подставляются экстремальные значения) и изучается поведение 
модели в этих точках. В нашем случае используется лишь часть всей выборки: экстре-
мальные значения для периода 2016/М1 – 2023/М6. Подставляя экстремальные значения 
в тестовую подвыборку (в данные с 2016/М1 по 2023/М6), рассчитываем новые значения 
композитных индикаторов. Далее сопоставляются значения композитных индикаторов 
со значениями пороговых уровней (см. рисунки 10–13).

На рисунках 10–13 достаточно хорошо видно, что сигнальный подход генерирует наи-
большее количество ложных сигналов по сравнению с другими моделями. В случае logit/
probit-моделей и методов DMA/DMS ложных сигналов не так много, поэтому для СРП при-
менение DMA/DMS и logit/probit-моделей оправданно.
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Рисунок 10. Армения: поведение моделей в экстремальных точках
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Примечание: здесь и далее CI — композитный индикатор, Threshold — пороговый уровень.

Рисунок 11. Беларусь: поведение моделей в экстремальных точках
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Рисунок 12. Кыргызстан: поведение моделей в экстремальных точках
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Рисунок 13. Таджикистан: поведение моделей в экстремальных точках
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Отбор прогностических моделей. Цель данного шага — поиск качественных инстру-
ментов для реализации краткосрочного прогноза и идентификации стрессовых (кри-
зисных) периодов.

Для этого на первом шаге необходимо решить вопрос о методах прогноза выделенных 
главных компонент. Выбор осуществлялся среди традиционных моделей прогнозирова-
ния временных рядов: AR, VAR- и BVAR-моделей. Чтобы отобрать наиболее подходящую 
модель для каждой страны, был осуществлен ретроспективный анализ прогнозов по ре-
курсивной и скользящей схемам регрессионного эксперимента (рисунок 14).

Рекурсивная схема предполагает следующие шаги. Оценка модели проводится на фак-
тических данных, например, для периода 2006/М1 – 2016/М7. Затем с помощью оцененной 
модели осуществляется прогноз на один шаг вперед (2016/М8). Далее длина выборки 
увеличивается еще на одно наблюдение (получаем период 2006/М1 – 2016/М8), заново 
оценивается модель и делается прогноз на один временной такт вперед (2016/М9). Таким 
образом, последовательно осуществляются итерации до 2023/М5, где делается послед-
ний прогноз для периода 2023/М6. 

Скользящая схема принципиально не отличается от рекурсивной. Ее основная особен-
ность в том, что в такой схеме длина временных рядов сохраняется, то есть оценивается 
модель для периода 2006/М1 – 2016/М7 и делается прогноз на следующий период (2016/M8).  
Затем выборка смещается на одно наблюдение (берется интервал 2006/М2 – 2016/М8), 
переоценивается модель и делается прогноз на один месяц вперед. Такие последова-
тельные итерации осуществляются, пока не будет сделан прогноз для последнего вре-
менного периода 2023/М6.

Для прогнозных моделей AR, VAR и BVAR последовательно применялось количество ла-
гов 1, 2 и 3. Выбор указанного количества лагов объясняется тем, что, во-первых, глав-
ные компоненты достаточно волатильны и, во-вторых, включение в модель большего 
количества лагов потенциально может привести к сверхидентификации модели, что по-
влияет на корректность прогноза. Результаты экспериментов по рекурсивной и сколь-
зящей схеме для всех четырех стран представлены в приложении 10.
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Рисунок 14. Алгоритм рекурсивной и скользящей регрессий
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Источник: Rossi (2014).

В соответствии с результатами оценок (см. приложение 10) минимальное значение по-
казателя RMSFE (в разрезе стран) достигается в следующих случаях:

•	 Для Армении — при BVAR-модели (при 1 или 2 лагах). Следовательно, для прогноза 
главных компонент следует применять BVAR.

•	 Для Беларуси — при AR-модели. Таким образом, для прогноза главных компонент пред-
лагается применять AR-модель.

•	 Для Кыргызстана — при VAR- и BVAR-моделях (при 1 или 2 лагах). Поскольку обе модели 
имеют равную силу, предлагается использовать одну из них — BVAR-модель.

•	 Для Таджикистана — при AR-модели. Далее для прогноза главных компонент предла-
гается использовать AR-модель.

Важно отметить, что такого рода ретроспективный анализ целесообразно проводить 
периодически и в случае изменения RMSFE необходимо переключаться с одной модели 
на другую. 

AR- и BVAR-модели позволяют делать точечные прогнозы, однако с целью генерации 
интервалов распределения прогнозов вместе с AR- и BVAR-моделями следует исполь-
зовать алгоритм семплирования по Гиббсу (Gibbs sampling). Алгоритм одновременного 
применения AR-модели с семплированием по Гиббсу довольно подробно изложен в ра-
боте Blake and Mumtaz (2017). 

Таким образом, прежде чем делать перспективный прогноз, применяя AR- и BVAR-модели 
совместно с Gibbs-sampling, для каждой анализируемой экономики был проведен экспе-
римент с генерацией ретроспективного прогноза. Основная цель ретроспективного про-
гноза — проверить, как работают на фактических данных AR- и BVAR-модели совместно 
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с Gibbs-sampling. Результаты эксперимента продемонстрированы в приложении 11, где 
на рисунках видно, что фактические значения главных компонент в большинстве слу-
чаев находятся внутри спрогнозированных интервалов. Следовательно, если алгоритм 
совместного применения AR/BVAR-моделей и Gibbs-sampling корректно спрогнозировал 
фактическую динамику главных компонент на исторических данных, то целесообразно 
применить данную практику для прогноза главных компонент на последующие 12 меся-
цев. Подставляя экстремальные прогнозные значения главных компонент в соответст-
вующие модели (сигнальный подход, logit- и probit-модели, метод DMA), можно получить 
прогноз динамики композитного индикатора. Далее, сопоставляя значения композитно-
го индикатора и порогового уровня, формулируются выводы о вероятности проявления 
стресса (кризиса) на валютном рынке.
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Заключение
В данной работе представлены методология и пошаговый алгоритм разработки инстру-
ментов для идентификации дисбалансов (кризисов) и стрессовых ситуаций в экономике. 
Учитывая особенности экономического развития анализируемых стран и экономиче-
ские потрясения в Армении, Беларуси, Кыргызстане и Таджикистане в период с января 
2006 года по настоящее время, основной акцент был сделан на разработке инструментов 
для своевременного выявления нарастания напряженности на валютном рынке. 

В целом работа строится на использовании лучших практик по построению СРП — начи-
ная от особенностей сбора данных, их первичной обработки, методов анализа данных 
для выявления и отбора потенциальных предикторов стрессовых (кризисных) явлений 
и заканчивая особенностями разработки и поиска прогностических моделей. В рамках 
разработки инструментов для построения СРП использовались традиционные подходы 
и методы анализа данных — сигнальный подход, или модель опережающих индикаторов, 
а также модели бинарного выбора, или logit/probit-модели. Также с целью учета фактора 
неопределенности было принято решение включить в перечень используемых инстру-
ментов метод DMA. 

На основе фактических данных по четырем анализируемым странам и сравнительного 
анализа свойств используемых моделей было продемонстрировано, что метод DMA со-
кращает количество ложных сигналов, а также является более устойчивым к экстремаль-
ным значениям объясняющих переменных. Таким образом, метод DMA, позволяющий 
учесть фактор неопределенности, является более предпочтительным для разработки 
моделей СРП, которые могут быть использованы для целей идентификации стресса (кри-
зиса) на валютном рынке. Вместе с тем, несмотря на преимущества метода DMA, в систе-
му инструментов СРП предлагается включать также модели опережающих индикаторов 
и logit/probit-модели, которые могут предоставить не только альтернативную оценку, 
но и дополнительную информацию о нарастании дисбалансов в экономике. Это позво-
лит усилить аргументацию в рамках обоснования прогноза и выработки рекомендаций.

Развитие СРП предполагает постоянный анализ и поиск дополнительных переменных, 
которые могут быть включены в список предикторов возникновения стрессовых ситуа-
ций на финансовом рынке (в дополнение или взамен некоторых уже выявленных предик-
торов). Кроме того, в дальнейшем модельный аппарат СРП может быть дополнен новыми 
инструментами, например, алгоритмами машинного обучения.
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Приложение 1
Определения (критерии) валютных и банковских кризисов
Валютный кризис

Kaminsky and 
Reinhart (1999)

Под кризисом понимается ситуация, когда атака на валютный рынок приводит 
к резкой девальвации денежной единицы, большому снижению международных 
резервов или комбинации данных условий. Для определения валютного кризиса 
предлагается использовать индекс напряженности валютного рынка, который 
рассчитывается как средневзвешенное значение месячного изменения обменного 
курса и валовых международных резервов. Кризисом считается изменение показа-
теля на три стандартных отклонения от среднего значения для конкретной страны.

Laeven and 
Valencia (2008, 
2013, 2018)

Валютный кризис определяется как номинальное обесценивание валюты по от-
ношению к доллару США как минимум на 30%, что также минимум на 10 п.п. 
превышает темпы девальвации в предыдущем году. 

Reinhart and 
Rogoff (2011)

Валютный кризис определяется как чрезмерное обесценение обменного курса, 
то есть когда годовое обесценение по отношению к доллару США или соответству-
ющей валюте привязки (GBP, FRF, DM, EUR) превышает пороговое значение в 15%.

Frankel and Rose 
(1996)

Валютный кризис определяется как номинальное обесценение национальной 
валюты на 25% за год при условии превышения среднего значения девальвации 
валюты на 10% за последние пять лет.

Cruz-Rodriguez 
(2011)

Валютный кризис определяется как номинальное обесценение национальной 
валюты за квартал более чем на 6% при условии превышения значения деваль-
вации валюты за предыдущий год как минимум на 10%.

Банковский кризис

Kaminsky and 
Reinhart (1999)

Банковские кризисы определяются двумя типами событий: (1) массовые изъятия 
банковских вкладов, приводящие к закрытию, слиянию или поглощению госу-
дарственным сектором одной или более финансовых организаций; и (2) если 
нет набега на банки, то закрытие, слияние, поглощение или крупномасштабная 
государственная помощь в отношении важной финансовой организации (или 
группы организаций), что знаменует собой начало череды аналогичных событий 
для других финансовых учреждений. 

Demirguc-Kunt and 
Detragiache (1998, 
2005)

Для того чтобы квалифицировать финансовый стресс как полноценный банков-
ский кризис, необходимо выполнение одного из следующих условий: (1) отно-
шение необслуживаемых активов к совокупным активам банковской системы 
превышает 10%; (2) затраты на поддержание банковской системы превышают 
2% ВВП; (3) проблемы банковского сектора приводят к национализации более 
10% банковского сектора; (4) происходит массовое изъятие вкладов, в ответ 
на которое власти применяют такие меры, как введение ограничений на снятие 
вкладов, банковские каникулы. 

Laeven and 
Valencia (2008, 
2013, 2018)

Банковский кризис считается системным, если выполняются следующие два 
условия: (1) значительные изъятия банковских вкладов, убытки в банковской 
системе и/или ликвидация банков; и (2) кардинальное вмешательство властей 
в работу банков в ответ на существенные потери в банковской системе. Первый 
год, когда оба условия выполняются, считается годом начала банковского кризиса. 
Вмешательство властей в банковский сектор считается значительным, если были 
использованы как минимум три из следующих шести мер: (1) обширная поддержка 
ликвидности; (2) затраты на реструктуризацию банков; (3) значительная национа-
лизация банков; (4) предоставление значительных по объемам гарантий; (5) суще-
ственные покупки активов и (6) запрет на снятие вкладов и банковские каникулы.

Reinhart and 
Rogoff (2008a, 
2011)

Определение банковского кризиса аналогично Kaminsky and Reinhart (1999).
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Приложение 2
Распределение показателей по NSR и значению 
коэффициента корреляции между стрессовыми периодами 
и лаговыми значениями сигналов
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Приложение 3
Отобранные потенциальные предикторы стресса (кризиса) 
на валютных рынках Армении, Беларуси, Кыргызстана 
и Таджикистана
Армения: потенциальные предикторы

Наименование показателя
Сокращенное 
наименование 
показателя

1 Переводы из РФ на имя физических лиц через банки Армении, долл. П1

2 Обменный курс в среднем за период, российский рубль/долл. П2

3 Индекс номинального эффективного обменного курса российского рубля П3

4 Индекс реального эффективного обменного курса российского рубля П4

5 Депозиты до востребования в нац. валюте, драм П5

6 Денежный агрегат M2, эквивалент в долл. П6

7 Депозиты резидентов в коммерческих банках, всего (на конец периода), драм П7

8 Депозиты резидентов до востребования в коммерческих банках в нац. валюте 
(на конец периода), драм П8

9 Депозиты предприятий до востребования в коммерческих банках в нац. валюте 
(на конец периода), драм П9

10 Кредиты коммерческих банков сектору торговли в ин. валюте (на конец 
периода), драм П10

11 Средняя ставка по депозитам (сроком до 1 года), в нац. валюте, % П11

12 Средняя ставка по депозитам от 91 до 180 дней, в нац. валюте, % П12

13 Средняя ставка по депозитам от 181 до 1 года, в нац. валюте, % П13

14 Индексы цен на сырьевые товары (2016 г. = 100), включая индексы цен 
на топливо и нетопливные товары П14

15 Индекс цен на топливо (энергию) (2005 г. = 100), включает индексы цен на сырую 
нефть, природный газ и уголь П15

16 Цена на сырую нефть марки Dated Brent, долл. за баррель П16

17 Цена на сырую нефть марки Dubai Fateh, долл. за баррель П17

18 Цена на сырую нефть марки WTI, долл. за баррель П18

19 Импорт продуктов растительного происхождения, долл. П19

20 Импорт, готовые продукты питания, долл. П20

21 Импорт, древесина и изделия из нее, долл. П21

22 Импорт изделий из камня, гипса, цемента, долл. П22

23 Импорт машин, оборудования и механизмов, долл. П23

49

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



Беларусь: потенциальные предикторы

Наименование показателя
Сокращенное 
наименование 
показателя

1 Оптовая торговля, белорусских рублей П1

2 Розничная торговля, белорусских рублей П2

3 Срочные депозиты физических лиц (среднее за месяц), белорусских рублей П3

4 Переводные депозиты юридических лиц (среднее за месяц), белорусских 
рублей П4

5 Срочные депозиты физических лиц (среднее за месяц), белорусских рублей П5

6 Рублевые депозиты физических лиц (среднее за месяц), белорусских рублей П6

7 Депозиты физических лиц в ин. валюте, всего (среднее за месяц), белорусских 
рублей П7

8 Депозиты юридических лиц в ин. валюте (среднее за месяц), белорусских 
рублей П8

9 Рублевые депозиты и депозиты в ин. валюте (среднее за месяц), белорусских 
рублей П9

10 Рублевые депозиты и депозиты в ин. валюте физических лиц (среднее 
за месяц), белорусских рублей П10

11 Отношение наличных денег в обращении к ВВП, % П11

12 Депозиты гос. коммерческих предприятий, в ин. валюте, белорусских рублей П12

13 Задолженность частного сектора по краткосрочным кредитам, в нац. валюте, 
белорусских рублей П13

14 Отношение кредитов банков к ВВП, % П14

15 Отношение кредитов банков частному сектору к ВВП, % П15

16 Изменение отношения кредитов банков частному сектору к ВВП за два года, 
п.п. П16

17 Номинальная ставка МБК, % П17

18 Ставка МБК, % годовых, среднее за скользящий год П18

19 Средняя ном. процентная ставка по вновь привлеченным депозитам 
юридических лиц в нац. валюте, % П19

20 Средняя ном. процентная ставка по срочным депозитам юридических лиц 
в нац. валюте, % П20

21 Средняя ном. процентная ставка по вновь привлеченным срочным депозитам 
физических лиц в нац. валюте, % П21

22 Средняя ном. процентная ставка по вновь привлеченным депозитам 
физических лиц в ин. валюте, % П22

23 Средняя ном. процентная ставка по вновь выданным кредитам (без МБК) 
в нац. валюте, % П23
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Кыргызстан: потенциальные предикторы

Наименование показателя
Сокращенное 
наименование 
показателя

1 Обменный курс в среднем за период, российский рубль/долл. П1

2 Индекс номинального эффективного обменного курса российского рубля П2

3 Индекс реального эффективного обменного курса российского рубля П3

4 Приток денежных средств физических лиц через системы переводов, долл. П4

5 Приток денежных средств физических лиц из РФ через системы переводов, долл. П5

6 Общий объем депозитов физических лиц до востребования, сом П6

7 Общий объем депозитов до востребования, в ин. валюте, сом П7

8 Общий объем депозитов юридических лиц со сроком до 1 месяца, в ин. валюте, 
сом П8

9 Общий объем депозитов физических лиц со сроком от 1 до 3 месяцев, в ин. 
валюте, сом П9

10 Общий объем депозитов физических лиц со сроком от 6 до 12 месяцев, в нац. 
валюте, сом П10

11 Общий объем депозитов юридических лиц со сроком 6–12 месяцев, в ин. валюте, 
сом П11

12 Отношение общего объемa кредитов коммерческих банков в ин. валюте (сом) 
к сезонно сглаженному ВВП П12

13 Отношение совокупного объема кредитов коммерческих банков (в нац. и ин. 
валюте) к общему объему депозитов П13

14 Общий объем кредитов коммерческих банков в ин. валюте, сом П14

15 Общий объем краткосрочных кредитов коммерческих банков в нац. валюте, сом П15

16 Общий объем кредитов коммерческих банков в ин. валюте от 1 до 3 месяцев, сом П16

17 Средневзвешенная процентная ставка по депозитам коммерческих банков 
(на конец периода), % П17

18 Средневзвешенная процентная ставка по депозитам физлиц со сроком от 1 
до 3 месяцев, % П18

19 Средневзвешенная процентная ставка по депозитам физлиц со сроком от 6 
до 12 месяцев, % П19

20 Средневзвешенная процентная ставка по депозитам юрлиц до востребования, % П20

21 Средневзвешенная процентная ставка по депозитам юрлиц со сроком от 1 
до 3 месяцев, % П21

22 Средневзвешенная процентная ставка по кредитам коммерческих банков  
(в нац. валюте), до 1 месяца, % П22

23 Цена на природный газ, долл. за млн британских термальных единиц П23

24 Цена на природный газ из РФ на мировом рынке, долл. за млн британских 
термальных единиц П24
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Таджикистан: потенциальные предикторы

Наименование показателя
Сокращенное 
наименование 
показателя

1 Общий объем экспорта, долл. П1

2 Индекс потребительских цен, % П2

3 Индекс цен на бензин, % П3

4 Депозиты юридических лиц, в нац. валюте, сомони П4

5 Депозиты юридических лиц до востребования, в нац. валюте, сомони П5

6 Депозиты юридических лиц, от 3 до 6 месяцев, в нац. валюте, сомони П6

7 Прочие депозиты юридических лиц, в нац. валюте, сомони П7

8 Срочные депозиты юридических лиц, всего, в ин. валюте, сомони П8

9 Депозиты физических лиц, от 1 до 3 месяцев, в ин. валюте, сомони П9

10 Кредитные вложения банковской системы (на конец периода), всего, сомони П10

11 Средневзвешенные процентные ставки по всем депозитам в ин. валюте, % П11

12 Средневзвешенные процентные ставки по сберегательным депозитам, в ин. 
валюте, % П12

13 Средневзвешенные процентные ставки по всем кредитам в ин. валюте, % П13

14 Средневзвешенные процентные ставки по срочным кредитам, в ин. валюте, % П14

15 Обменный курс в среднем за период, российский рубль/долл. П15

16 Индекс номинального эффективного обменного курса российского рубля П16

17 Индекс реального эффективного обменного курса российского рубля П17

18 Цена на золото, долл. за тройскую унцию П18

19 Цена на цинк, долл. за метрическую тонну П19

20 Цена на свинец, долл. за метрическую тонну П20

21 Индекс цен на сельскохозяйственное сырье, 2005 г. = 100, включающий индексы 
цен на древесину, хлопок, шерсть, каучук и кожу П21

22 Оплата труда работников (первичные доходы счета текущих операций 
платежного баланса), долл. П22

23 Обменный курс в среднем за период, казахский тенге/долл. П23

24 Отношение внутренних кредитов к ВВП П24
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Приложение 4
Кросс-корреляционные зависимости между сигналами 
и фактическими стрессовыми периодами
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Кыргызстан
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Приложение 5
Доля дисперсий выделенных главных компонент в общей 
дисперсии исходных показателей
Армения Беларусь

Остальные компоненты

ГК1

ГК2 ГК3

ГК4

ГК5

35,2%

12,6%16,4%

4,8%

9,0%

21,9%

Остальные компоненты

ГК1

ГК2

ГК3

ГК4

ГК526,8%

13,0%

18,4%

7,4%

8,6%
25,7%

Кыргызстан Таджикистан
Остальные компоненты

ГК1

ГК2 ГК3

ГК4

ГК5

36,6%

11,6%13,7%

4,7%

10,5%

22,9%

Остальные компоненты

ГК1

ГК2

ГК3

ГК4

ГК5

34,6%

12,2%

15,4%

9,9%

11,1%

16,8%

Примечание: здесь и далее ГК — главная компонента, а цифра, следующая за буквами ГК, показывает 
номер выделенной главной компоненты. Например, у Армении ГК1 — первая главная компонента, 
которая объясняет 21,9% общей дисперсии всех отобранных предикторов.

55

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



Приложение 6
Структура выделенных главных компонент

Армения Беларусь
П1

0,8

0,6

0,4

0,2

П2 П23
П3 П22

П4 П21

П5 П20

П6 П19

П7 П18

П8 П17

П9 П16

П10 П15

П11 П14
П12 П13

ГК1
ГК2
ГК3
ГК4
ГК5

П1

0,8

0,6

0,4

0,2

П2 П23
П3 П22

П4 П21

П5 П20

П6 П19

П7 П18

П8 П17

П9 П16

П10 П15

П11 П14
П12 П13

ГК1
ГК2
ГК3
ГК4
ГК5

Кыргызстан Таджикистан
П1

0,8

0,6

0,4

0,2

П2 П24
П23П3

П22П4

П21П5

П20П6

П19П7

П18П8

П17П9

П16П10

П15П11
П14П12 П13

ГК1
ГК2
ГК3
ГК4
ГК5

П1

0,8

0,6

0,4

0,2

П24П2
П23П3

П22П4

П21П5

П20П6

П19П7

П18П8

П17П9

П16П10

П15П11
П14П12 П13

ГК1
ГК2
ГК3
ГК4
ГК5

Примечание: здесь и далее на рисунках отображаются удельные веса предикторов в дисперсии 
главных компонент. Например, для первой главной компоненты для Армении (выделена синим цветом) 
наибольший удельный вес в дисперсии имеют предикторы П14, П15, П16, П17 и П18, которые относятся 
к показателям мировых цен. Аналогичным образом объясняются остальные главные компоненты.

56

СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ ЕФСР: МЕТОДОЛОГИЯ РАЗРАБОТКИ  
ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ ВАЛЮТНЫХ КРИЗИСОВ



Приложение 7
Результаты оценивания logit/probit-моделей

Армения

  Logit   Probit

PC1(-3) 0,354** PC1(-3) 0,147**
  (0,133)   (0,057)
PC2(-1) -0,320** PC2(-1) -0,122**
  (0,165)   (0,073)
PC3(-2) -0,221 PC3(-2) -0,100
  (0,309)   (0,139)
PC4(-2) 0,630** PC4(-2) 0,262**
  (0,331)   (0,157)
PC5(-2) -1,207** PC5(-2) -0,486**
  (0,520)   (0,217)
Const. -6,690*** Const. -3,035***
  (1,623)   (0,547)
Number of obs. 204 Number of obs. 204
LR chi2(5) 20,00 LR chi2(5) 18,25
Prob > chi2 0,0013 Prob > chi2 0,0027
Pseudo R2 0,4258 Pseudo R2 0,3885

*, **, *** — соответственно статистическая значимость на 10%-, 5%- и 1%-ном уровне. 
В скобках приведены соответствующие стандартные отклонения. 

Беларусь

  Logit   Probit

PC1(-3) -0,266* PC1(-3) -0,117
  (0,167)   (0,077)
PC2(-3) -0,167 PC2(-3) -0,070
  (0,160)   (0,071)
PC3(-2) 0,423*** PC3(-2) 0,199
  (0,161)   (0,076)
PC4(-1) -0,681*** PC4(-1) -0,331***
  (0,259)   (0,119)
PC5(-1) -0,420** PC5(-1) -0,235**
  (0,194)   (0,103)
Const. -4,222*** Const, -2,207***
  (0,640)   (0,261)
Number of obs. 207 Number of obs. 207
LR chi2(5) 26,52 LR chi2(5) 26,88
Prob > chi2 0,0001 Prob > chi2 0,0001
Pseudo R2 0,3582 Pseudo R2 0,363

*, **, *** — соответственно статистическая значимость на 10%-, 5%- и 1%-ном уровне. 
В скобках приведены соответствующие стандартные отклонения. 
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Кыргызстан

  Logit   Probit

PC1(-1) -0,174** PC1(-1) -0,094

  (0,091)   (0,050)

PC2(-2) -0,617** PC2(-2) -0,301

  (0,282)   (0,147)

PC3(-3) -0,587** PC3(-3) -0,296

  (0,314)   (0,163)

PC4(-2) -0,279 PC4(-2) -0,127

  (0,315)   (0,164)

PC5(-4) -0,532 PC5(-4) -0,272

  (0,600)   (0,306)

Const. -6,325*** Const. -3,307

  (1,672)   (0,857)

Number of obs. 206 Number of obs. 206

LR chi2(5) 16,2 LR chi2(5) 16,93

Prob > chi2 0,0063 Prob > chi2 0,0046

Pseudo R2 0,3443 Pseudo R2 0,3597

*, **, *** — соответственно статистическая значимость на 10%-, 5%- и 1%-ном уровне. 
В скобках приведены соответствующие стандартные отклонения. 

Таджикистан

  Logit   Probit

PC1(-2) -0,736** PC1(-2) -0,252

  (0,407)   (0,178)

PC2(-4) -0,434** PC2(-4) -0,159**

  (0,226)   (0,091)

PC3(-2) -0,451** PC3(-2) -0,221**

  (0,185)   (0,089)

PC4(-3) 0,532 PC4(-3) 0,150

  (0,388)   (0,152)

PC5(-3) -0,476 PC5(-3) -0,173

  (0,399)   (0,183)

Const. -6,610*** Const. -2,982***

  (1,683)   (0,555)

Number of obs. 206 Number of obs. 206

LR chi2(5) 20,83 LR chi2(5) 19,6

Prob > chi2 0,0009 Prob > chi2 0,0015

Pseudo R2 0,4427 Pseudo R2 0,4164

*, **, *** — соответственно статистическая значимость на 10%-, 5%- и 1%-ном уровне. 
В скобках приведены соответствующие стандартные отклонения. 
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Приложение 8
Фактическая и оцененная на основе метода DMA динамика 
индекса напряженности валютного рынка (empi)
Армения

0,10

0,05

0,00

–0,05

–0,10

–0,15

Факт
Оценка

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Беларусь

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00

–0,10

–0,20

Факт
Оценка

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Кыргызстан

0,15

0,10

0,05

0,00

–0,05

–0,10

–0,15
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Таджикистан
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–0,10
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Приложение 9
Оцененные интервалы для главных компонент по методу 
bootstrap
Армения
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Кыргызстан
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Приложение 10
Ретроспективный анализ прогнозов по рекурсивной 
и скользящей схемам регрессионного эксперимента
Армения

Результаты RMSFE3 по рекурсивной регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 3,003 2,185 2,679 1,865 3,285

VAR 3,015 2,151 2,678 1,878 2,844

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,987 2,144 1,693 1,421 1,857

2 лага

AR 2,807 2,195 2,684 1,899 3,258

VAR 2,844 2,131 2,792 1,907 2,953

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,765 2,135 2,629 1,866 2,882

3 лага

AR 2,887 2,228 2,713 1,941 3,266

VAR 3,078 2,513 2,943 2,086 3,098

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,880 2,257 2,750 1,975 2,916

Результаты RMSFE по скользящей регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 3,003 2,178 2,679 1,868 3,289

VAR 3,043 2,217 2,758 1,979 2,877

BVAR (w = 0,3, d = 1) 3,026 2,157 2,704 1,902 2,871

2 лага

AR 2,816 2,199 2,691 1,935 3,263

VAR 2,854 2,255 2,956 2,088 3,043

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,788 2,165 2,690 1,938 2,911

3 лага

AR 2,908 2,236 2,719 1,979 3,275

VAR 3,139 2,648 3,082 2,308 3,261

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,887 2,269 2,770 2,095 2,948

3	 Root Mean Square Forecast Error.
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Беларусь

Результаты RMSFE по рекурсивной регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 1,979 1,499 1,388 1,228 1,048

VAR 2,157 1,631 1,429 1,242 1,160

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,121 1,590 1,427 1,244 1,127

2 лага

AR 2,038 1,824 1,604 1,200 1,104

VAR 2,251 1,961 1,556 1,260 1,345

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,090 1,693 1,441 1,234 1,130

3 лага

AR 2,062 1,816 1,497 1,198 1,109

VAR 2,502 2,196 1,556 1,217 1,474

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,085 1,665 1,438 1,246 1,130

Результаты RMSFE по скользящей регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 2,005 1,482 1,382 1,180 1,043
VAR 2,154 1,679 1,463 1,133 1,119

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,111 1,588 1,435 1,201 1,092

2 лага

AR 2,044 1,783 1,574 1,129 1,096

VAR 2,160 1,991 1,522 1,199 1,299

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,070 1,692 1,440 1,199 1,089

3 лага

AR 2,050 1,751 1,474 1,088 1,102

VAR 2,431 2,247 1,519 1,141 1,438

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,063 1,650 1,410 1,202 1,099

Кыргызстан

Результаты RMSFE по рекурсивной регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 2,968 3,570 0,842 1,456 0,833

VAR 2,883 3,467 0,833 1,477 0,819

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,859 3,481 0,803 1,468 0,816

2 лага

AR 2,741 3,768 0,752 1,454 0,822

VAR 2,837 3,685 0,786 1,436 0,822

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,723 3,558 0,747 1,456 0,795

3 лага

AR 2,785 3,818 0,758 1,450 0,817

VAR 2,957 3,678 0,829 1,512 0,857

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,804 3,566 0,791 1,489 0,825
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Результаты RMSFE по скользящей регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 2,983 3,576 0,839 1,472 0,833

VAR 3,045 3,415 0,897 1,537 0,822

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,984 3,430 0,825 1,491 0,820

2 лага

AR 2,802 3,769 0,754 1,484 0,822

VAR 2,968 3,518 0,840 1,508 0,839

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,829 3,432 0,789 1,498 0,797

3 лага

AR 2,787 3,823 0,773 1,481 0,816

VAR 2,886 3,647 0,804 1,677 0,853

BVAR (w = 0,3, d = 1) 2,855 3,485 0,834 1,581 0,814

Таджикистан

Результаты RMSFE по рекурсивной регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 0,935 1,511 2,219 1,553 0,827

VAR 1,115 1,536 2,240 1,512 0,855

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,061 1,517 2,234 1,522 0,825

2 лага

AR 0,949 1,509 2,204 1,555 0,745
VAR 1,184 1,542 2,204 1,560 0,801

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,066 1,513 2,138 1,530 0,791

3 лага

AR 0,949 1,511 2,258 1,559 0,730
VAR 1,270 1,574 2,274 1,567 0,816

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,091 1,514 2,133 1,530 0,792

Результаты RMSFE по скользящей регрессионной схеме

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

1 лаг

AR 0,935 1,508 2,222 1,548 0,816

VAR 1,193 1,545 2,246 1,471 0,848

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,091 1,525 2,238 1,487 0,809

2 лага

AR 0,949 1,498 2,215 1,549 0,737
VAR 1,313 1,546 2,233 1,530 0,796

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,102 1,519 2,149 1,489 0,778

3 лага

AR 0,950 1,503 2,283 1,555 0,729
VAR 1,451 1,597 2,322 1,560 0,817

BVAR (w = 0,3, d = 1) 1,124 1,517 2,147 1,491 0,778
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Приложение 11
Результаты эксперимента с генерацией ретроспективного 
прогноза: использование AR- и BVAR-моделей совместно 
с Gibbs-sampling
Армения (BVAR-модель)
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Примечание: здесь и далее на рисунках красным веером представлены интервалы, в которые могут 
попасть прогнозные значения. Чем светлее красная полоса, тем меньше вероятность попадания 
прогноза в данный интервал. Нижняя и верхняя границы интервалов соответствуют 2,5% и 97,5% 
процентилю стандартного нормального распределения. Пунктирная черная линия — фактическая 
динамика главных компонент.
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Беларусь (AR-модель)
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Кыргызстан (BVAR-модель)
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Таджикистан (AR-модель)
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РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/23/1 

20
23

База данных суверенного  
финансирования

Винокуров Е., Левенков А., Чкония Л.

ЕФСРЕВРАЗИЙСКИЙ ФОНД 
СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

Рабочий документ РД/23/1  
(RU/EN)

База данных суверенного  
финансирования
В данном Рабочем документе 
ЕФСР представлена методология 
построения Базы данных суверенного 
финансирования (SFD), а также 
проведен количественный 
и качественный анализ операций 
суверенного финансирования  
в 11 странах региона  
с 2008 по 2022 год.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/22/1 

20
22

Техническое содействие  
международных финансовых организаций 

и агентств по развитию в Евразийском 
регионе

Винокуров Е., Левенков А., Гричик М.

ЕФСРЕВРАЗИЙСКИЙ ФОНД 
СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

Рабочий документ РД/22/1  
(RU/EN)

Техническое содействие 
международных финансовых 
организаций и агентств 
по развитию в Евразийском 
регионе
В исследовании проведен 
количественный и качественный 
анализ проектов технического 
содействия в 11 странах региона 
в разрезе отдельных тематических 
направлений и институтов. 

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/21/2 

20
21

Совокупный долг — это не 
только суверенные кредиты.

Условные обязательства 
в Армении, Беларуси, 

Кыргызстане и Таджикистане
Винокуров Е., Лаврова Н., Талтаев Д.

Рабочий документ РД/21/2  
(RU/EN)

Совокупный долг — это не только 
суверенные кредиты. Условные 
обязательства в Армении, Беларуси, 
Кыргызстане и Таджикистане
Исследование отвечает на вопрос 
о потенциальных рисках реализации 
прямых и косвенных условных 
обязательств и их влиянии 
на бюджетные и долговые позиции 
4 стран — получателей средств 
ЕФСР. Особое внимание уделяется 
государственным предприятиям и их 
роли в долговых позициях стран.

Рабочий документ РД/23/2 
(RU/EN)

Суверенное финансирование 
в Евразийском регионе: водный 
сектор и гидроэнергетика 
В данном Рабочем документе 
ЕФСР проведен количественный 
и качественный анализ операций 
суверенного финансирования 
в водно-энергетическом секторе 
(ВЭС) в 11 странах региона с 2008 
по первое полугодие 2023 года. 

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО ФОНДА 
СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/23/2

20
23

Суверенное финансирование 
в Евразийском регионе:  

водный сектор  
и гидроэнергетика

Левенков А.

Рабочий документ РД/24/3 
(RU/EN)

Суверенное финансирование 
в Евразийском регионе:  
I полугодие 2024 года
Документ посвящен мониторингу 
суверенного финансирования 
в Евразийском регионе за I полугодие 
2024 года.

Рабочий документ РД/23/3 
(RU/EN)

Резервы как главный элемент ГСФБ 
для развивающихся экономик
В документе оценены факторы, 
влияющие на принятие решения 
развивающимися экономиками 
об источнике антикризисной 
поддержки. Анализ показал, 
что международные резервы 
являются наиболее востребованным 
инструментом из всех 
элементов ГСФБ.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО ФОНДА 
СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/23/3

20
23

Резервы как главный элемент ГСФБ  
для развивающихся экономик

Гричик М.

Рабочий документ РД/24/2 
(RU/EN)

Суверенное финансирование 
в Евразийском регионе: тенденции 
и направления
Документ опирается на базу данных, 
которую ведет ЕФСР, и посвящен 
мониторингу суверенного 
финансирования в Евразийском 
регионе за 2023 год.

РД
/2
4/
2

СУВЕРЕННОЕ  
ФИНАНСИРОВАНИЕ  
В ЕВРАЗИЙСКОМ РЕГИОНЕ:
тенденции и направления

2023
Е Ж Е Г О Д Н Ы Й 
Д О К Л А Д

РД
/2
4/
3

СУВЕРЕННОЕ  
ФИНАНСИРОВАНИЕ  
В ЕВРАЗИЙСКОМ  
РЕГИОНЕ

2024
I  П О Л У Г О Д И Е

Рабочий документ РД/24/1 
(RU/EN)

Оценка потенциального влияния 
стихийных бедствий на долговую 
устойчивость Армении, 
Кыргызстана и Таджикистана
В документе представлен 
алгоритм действий, который может 
быть использован для оценки 
влияния стихийных бедствий 
на макроэкономические параметры 
и долговую устойчивость государств.
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РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/21/1 
20

21

Эволюция инструментов 
и подходов в рамках расширенной 

глобальной сети финансовой 
безопасности в ответ на кризис 

COVID‑19
Винокуров Е., Левенков А., Васильев Г., Потапов С.

Рабочий документ РД/21/1  
(RU/EN)

Эволюция инструментов 
и подходов в рамках 
расширенной Глобальной сети 
финансовой безопасности 
в ответ на кризис COVID‑19
Авторы проанализировали 
реакцию элементов ГСФБ 
на кризис, вызванный пандемией 
COVID‑19, в масштабе мировой 
экономики и на уровне региона 
операций ЕФСР.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/20/4

2
0

2
0

Оптимальный долг 
и качество институтов
Винокуров Е., Лаврова Н., Петренко В.

Рабочий документ РД/20/4  
(RU/EN)

Оптимальный долг и качество 
институтов 
Текущий кризис, вызванный 
пандемией COVID‑19, поставил 
многие страны перед выбором – 
стимулировать экономическое 
развитие за счет наращивания 
долговых обязательств или 
сосредоточиться на бюджетной 
устойчивости в условиях 
макроэкономической 
неопределенности.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/20/3

2
0

2
0

Таджикистан и Кыргызстан 
после пандемии: долговая 
устойчивость, финансовые 

потребности и адаптация 
к внешним шокам

Винокуров Е., Лаврова Н., Петренко В.

Рабочий документ РД/20/3  
(RU/EN)

Таджикистан и Кыргызстан 
после пандемии: долговая 
устойчивость, финансовые 
потребности и адаптация 
к внешним шокам
Пандемия COVID‑19 
продемонстрировала 
чувствительность экономик 
и долговых позиций стран 
к целому ряду потрясений.
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Глобальная сеть финансовой 
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и Таджикистане

Винокуров Е., Левенков А., Васильев Г.

Рабочий документ РД/20/2  
(RU/EN) 
Глобальная сеть финансовой 
безопасности в Евразии: 
доступность источников 
стабилизационного 
финансирования в Армении, 
Беларуси, Кыргызстане 
и Таджикистане
В аналитическом документе учтены 
шесть источников антикризисного 
финансирования.

Рабочий документ РД/19/1 
(RU/EN)

Евразийский фонд стабилизации 
и развития: региональный 
финансовый механизм и его место 
в Глобальной сети финансовой 
безопасности
Целью первого рабочего документа 
является преодоление разрыва 
в понимании динамики развития 
EFSD и его места в Глобальной сети 
финансовой безопасности (GFSN) 
и финансовой архитектуры региона.
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Евразийский фонд стабилизации 
и развития: региональный 

финансовый механизм и его место 
в Глобальной сети финансовой 

безопасности
Винокуров Е., Ефимов А., Левенков А.

Рабочий документ РД/19/2 
(RU/EN)

Достижение целей стабилизации 
и развития в рамках одного 
мандата: опыт Евразийского 
фонда стабилизации и развития
В этом исследовании 
проанализирован опыт ЕФСР, 
свидетельствующий о том, что 
в контексте стран с низким уровнем 
дохода мандат РФМ в области 
стабилизации может быть дополнен 
задачами по развитию.

EURASIAN FUND FOR STABILIZATION 
AND DEVELOPMENT WORKING PAPER 
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Achieving Stabilization and 
Development Objectives in a Single 

Agenda: The Experience of the 
Eurasian Fund for Stabilization  

and Development
Sergei Ulatov, Natalia Pisareva, Artem Levenkov
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Долговая устойчивость 
Кыргызской Республики и 

внешние шоки 
 

Винокуров Е., Лаврова Н., Петренко В. 
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Рабочий документ РД/20/1  
(RU/EN)

Долговая устойчивость 
Кыргызской Республики 
и внешние шоки
Документ содержит 
методологический и эмпирический 
анализ долговой устойчивости 
Кыргызстана. В работе дана оценка 
эффекта различных видов шоков 
на долговую устойчивость страны.
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Система раннего предупреждения ЕФСР: методология разработки 
инструментов для идентификации валютных кризисов

Цукарев Т., Погосян К.

Евразийский фонд стабилизации и развития (ЕФСР) в размере 8,513 млрд долл. учреж
ден 9  июня 2009  года правительствами Армении, Беларуси, Казахстана, Кыргызской 
Республики, России и Таджикистана. Целями ЕФСР является содействие государствам-
участникам в преодолении последствий глобального финансового кризиса, в обеспечении  
их экономической и финансовой стабильности и поддержке интеграционных процессов 
в регионе. Детальная информация о ЕФСР доступна по ссылке: efsd.org.

Серия рабочих документов ЕФСР является основным форматом публичной аналити-
ки Фонда. Рабочие документы ЕФСР представляют собой аналитические исследования 
Фонда в области глобальных, региональных и страновых экономических тенденций, эко-
номического моделирования, макроэкономического анализа, отраслевого анализа, ми-
ровой финансовой архитектуры и иных вопросов. Публикации ЕФСР доступны по ссылке: 
efsd.org/research.
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