
Вниманию читателей предлагается 2-й выпуск из промо-серии ежемесячных среднесрочных прогнозов на 
базе ресурсной модели бизнес-циклов, анонсированной нами в июле. Напомним, что 1-й выпуск («Терминал» 
№32 за 10 августа 2009 г.) был посвящен среднесрочным прогнозам - один-два года - темпов роста миро­
вой экономики с детализацией на примере США, а также прогнозам тенденций мировых цен на нефть. Этот 
выпуск посвящается прогнозированию финансовых кризисов. 

жаишем будущем очередной 
удар финансового кризиса? 
Прежде чем ответить на эти 
вопросы, следует уточнить 
разницу между экономиче­
ским кризисом (рецессией) 
и финансовым. Не утомляя 
читателей излишней теори­
ей, отметим основные при­
знаки этих видов кризиса. 
Рецессия сопровождается 
падением реального секто­
ра экономики (ВВП и заня­
тость), а финансовый кри­
зис ассоциируется с падени­
ем фондовых рынков (обес­
цениванием акций и дру­
гих активов), а также приво­
дит к дефициту финансовых 
активов высокой ликвидно­
сти, прежде всего наличных 
денег. 

Статистика показывает, 
что обычно рецессия ведет 
за собой финансовый к р и ­
зис. Однако проблема с объ­
яснением, следовательно, и 
прогнозированием финансо­
вого кризиса возникает, когда 
он не совпадает с рецесси­
ей. Большинство финансо­
вых кризисов не совпадало 
с рецессиями. К р о м е то го , 
некоторые кризисы длятся 
один квартал, а некоторые -
более двух лет, что т а к ж е 
затрудняет их объяснение и 
прогнозирование. 

У н и к а л ь н о с т ь ресурс­
ной модели экономиче­
ских циклов состоит в том , 
что она позволяет в общем 
виде объяснить и прогнози­
ровать как начало рецессии, 
так и финансовых кризисов, 
поскольку согласно модели 
природа этих циклов одинако­
ва. Это подтверждается точ­
ностью протезирования теку­

щей рецессии и финансовых 
кризисов США. 

Н а г р а ф и к е « У р о в н и 
р ы н о ч н ы х и « п р и р о д н ы х » 
цен для экономики США. . .» 
представлена информация о 
состоянии экономики страны 
на начало сентября текуще­
го года («Терминал» писал 
об этом подробно в №32 за 
10 августа 2009 г.). Согласно 
ресурсной модели, первопри­
чиной всех кризисов является 
скрытый дефицит всех видов 
ресурсов, который оценива­
ется по величине универсаль­
ного индекса занятых для 
производства ВВП. Кризисы, 
как и цикличность, эндогенно 
генерируются рынком. 

Мы приводили простые 
правила на основе для 
определения начала и конца 
рецессии, точек смены тен­
д е н ц и й в б и р ж е в о й ц е н е 
нефти. Здесь мы также при­
ведем простое правило для 
определения начала финан­
совых кризисов в экономи­
ке США. Учитывая тот факт, 
что финансовый кризис, воз­
никающий в какой-либо веду­
щей экономике мира, автома­
тически перерастает в миро­
вой, статистика возникнове­
ния финансовых кризисов в 
С Ш А практически совпада­
ет со статистикой финансо­
вых кризисов во всех разви­
тых странах. 

Статистика финансовых 
кризисов С Ш А представле­
на на г р а ф и к е « Д и н а м и к а 
DJIA, датированная критиче­
скими точками...». Поскольку 
финансовый кризис сопрово­
ждается обвалами практи ­
чески на всех биржах мира, 
то их можно отслеживать по 
динамике одного из ключевых 
финансовых индексов США -
индекса Доу-Джонса (DJIA). 
Этот индекс отражает средне­
взвешенный курс акций 30-ти 

крупнейших корпораций стра­
ны. Под финансовым кризи­
сом м о ж н о п о н и м а т ь рез ­
кое падение величины этого 
индекса(приблизительно на 
2000 пунктов и более), пере­
водящее его темпы роста в 
негативную зону. 

Можно предложить про­
стое правило для опреде­
ления начала финансо­
вого кризиса, или обвала 
финансовых рынков: кри ­
зис наступает приблизитель­
но через три-четыре меся­
ца после любой из поворот­
ных точек (turning point) цикла 
(точка Е-типа, сплошная вер­
тикальная линия на графи­
ке ) , а т а к ж е после л ю б о й 
из точек смены тенденций 
(inflection point), в частности, 
после точек О-типа (пунктир­
ная вертикальная линия на 
графике) . При этом на гра­
ф и к е т о ч к и О о б о з н а ч е н ы 
лишь в максимальных точках 
цикла. Падение индекса Доу-
Джонса наблюдается также 
и при любом другом изломе, 
характеризующем смену тем­
пов роста скрытого дефицита 
ресурсов 

При прохождении точек 
Е-типа величина «нормаль­
ной» п р и б ы л и с т а н о в и т с я 
отрицательной, что вынуж­
дает фирмы менять техноло­
гии, чтобы избежать убытков. 
Это резко повышает спрос на 
финансовые ресурсы и, если 
финансовая система к этому 
не г о т о в а , в о з н и к а е т к р и ­
зис. При прохождении точек 
О-типа ф и р м а м необходи­
мо также изменить техноло­
гии. В противном случае рост 
с крыто го д е ф и ц и т а ресур­
сов (который максимален в 
точках О-типа) ограничива­
ет рост прибылей и снижает 
конкурентоспособность из-за 
использования устаревших 
технологий. Это также резко 

Если бы все люди думали 
одинаково, никто не 
играл бы на скачках. 

(Марк Твен) 

огда и почему воз­
никают финансо­
вые кризисы? Ожи­
дается ли в бли-



повышает спрос на финан­
совые ресурсы и приводит к 
кризису. 

Как видно из сравнения 
двух графиков, это простое 
правило объясняет практи­
чески все финансовые кризи­
сы в США за последние сорок 
лет. Через три-четыре меся­
ца после прохождения всех 
без исключения критических 
точек наблюдалось падение 
индекса Доу-Джонса. Кроме 
того, на базе ресурсной моде­
ли э к о н о м и ч е с к и х ц и к л о в 
можно объяснить и тот факт, 
что один финансовый кризис 
длится квартал (например, в 
1987-м), а другой - более двух 
лет (например, текущий кри­
зис). Согласно модели, любой 
финансовый кризис состоит 
из множества отдельных уда­
ров (шоков), которые наступа­
ют после прохождения крити­
ческой точки ( Е - или О-типа). 
То гда п р о д о л ж и т е л ь н о с т ь 
кризиса определяется рассто­
янием (по оси абсцисс) между 
критическими точками. Чем 
ближе друг к другу располо­
жены критические точки, тем 
сильнее и продолжительнее 
будет финансовый кризис. 

Н а п р и м е р , з а п о с л е д ­
ние 40 лет было м и н и м у м 
т р и ф и н а н с о в ы х к р и з и с а 
продолжительностью более 
двух лет: 1973-75, 2000-02, 
2007-09. К а к видно из гра­
фиков, именно в эти перио­
ды критические точки распо­
лагались близко друг к другу 
(с интервалом около шести 
месяцев) . Большинство же 
кризисов вызваны отдельно 
стоящими точками (с интер­
валом более года). Первый 
удар т е к у щ е г о финансово­
го кризиса в августе 2007 г. 
был обусловлен прохожде­
нием точки Е10 в апреле -
тогда прирост индекса Доу-
Джонса вошел в отрицатель­
ную зону. Следующий удар 
был обусловлен прохождени­
ем точки O11 в мае прошлого 
года, что привело к падению 
индекса до -8%. Финансовая 
система еще не успела опра­
виться от этого удара, но тут 
в июне 2008 г. возникла новая 
точка Е11 . Впервые за сорок 
лет расстояние между крити­
ческими точками составило 
три месяца (вместо типичных 

6-14 месяцев). Практически 
это вылилось в еще один удар 
финансового кризиса в октя­
бре этого же 2008 г. Такое 
стечение обстоятельств при­
вело к падению индекса Доу-
Д ж о н с а более чем на 2 0 % . 
Ранее такого рода сильней­
шие удары были только в 
1987 г., но его продолжитель­
ность была менее трех меся­
цев и в Великую Депрессию 
1929-1933 гг. 

Поскольку впервые рас­
стояние между критическими 
точками составило три меся­
ца, то два мощных удара кри­
зиса произошли практически 
одновременно. В частности, 
этим можно объяснить то, что 
компания «Леман Бразерс», 

основанная более 150 лет 
назад , п е р е ж и л а В е л и к у ю 
Депрессию, но не выдержа­
ла текущего кризиса. 

Прогноз финансового 
кризиса. Э к о н о м и к а С Ш А 
все еще не достигла точки 
012. Если эта т о ч к а будет 
пройдена в сентябре нынеш­
него года (о чем мы сооб­
щим через месяц), то можно 
ожидать очередного удара 
финансового криза в США, а 
значит, и мирового, прибли­
зительно в феврале 2010 г. 
Однако удар будет кратков­
ременным, не более кварта­
ла, и не таким разрушитель­
ным, поскольку мировая эко­
номика уже достаточно вос­
становилась и начала выхо­

дить из рецессии (точки Е11 

и 0 1 2 разделяет почти год). 
Тем не менее, он не пройдет 
незамеченным, и к нему стоит 
подготовиться. Особенно это 
касается Украины, поскольку 
даже в условиях относитель­
ного благополучия мирово­
го финансового рынка оте­
чественный рынок продол­
жает стагнацию, а валютный 
рынок, в частности, продол­
жает падение. 

Нащупавшим дно кризи­
са в марте.... Второе дно в 
апреле в подарок! 


