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âåäóùèé ýêñïåðò Öåíòðà ðàçâèòèÿ

ÑÈÑÒÅÌÀ ÎÏÅÐÅÆÀÞÙÈÕ
ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÎÂ ÄËß ÐÎÑÑÈÈ*

Ïðîãíîçû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ìîãóò îñíîâûâàòüñÿ íà ýëå-
ìåíòàðíîé ýêñòðàïîëÿöèè, èçîùðåííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëÿõ,
ïðèåìàõ �òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà�, îïðîñàõ ïîòðåáèòåëåé è ïðåäïðè-
íèìàòåëåé, íåôîðìàëèçóåìûõ îöåíêàõ ýêñïåðòîâ è àíàëèòèêîâ. Îä-
íèì èç ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ ìåòîäîâ ïðåäâîñõèùåíèÿ áóäóùåé
ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ñèñòåìû îïåðå-
æàþùèõ èíäèêàòîðîâ. Èäåÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå òàêîãî ïîäõîäà, ïðî-
ñòà è î÷åâèäíà: ÷òîáû ïðåäñêàçàòü, êîãäà íàñòóïèò ïåðåõîä ýêîíî-
ìèêè îò ïîäúåìà ê ñïàäó (èëè, íàîáîðîò, îò ñïàäà ê ïîäúåìó), íàäî
ïîñòðîèòü �ñèñòåìó ðàííåãî îáíàðóæåíèÿ�. Èíûìè ñëîâàìè, íåîáõî-
äèìî ïîäîáðàòü òàêèå ïîêàçàòåëè, ó êîòîðûõ ïîâîðîòíûå òî÷êè íà-
ñòóïàþò ðàíüøå, ÷åì ó ýêîíîìèêè â öåëîì. Òîãäà äîñòèæåíèå ïèêà
èëè âïàäèíû îïåðåæàþùèì èíäèêàòîðîì (leading indicator) ïîçâî-
ëèëî áû ãîâîðèòü î âåðîÿòíîì ïðèáëèæåíèè ïèêà èëè âïàäèíû â
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå. Âïåðâûå ýòà èäåÿ áûëà ðåàëèçîâàíà
â 1930-å ãîäû â ÑØÀ. Ñ êîíöà 1960-õ ãîäîâ â ÑØÀ îñóùåñòâëÿþòñÿ
ðåãóëÿðíûå åæåìåñÿ÷íûå ïóáëèêàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòå-
ëåé1. Â 1980-å ãîäû Ñòàòèñòè÷åñêèé äåïàðòàìåíò ÎÝÑÐ ïðèñòóïèë ê
ðàñ÷åòó îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ äëÿ ñòðàí�÷ëåíîâ ÎÝÑÐ2. Â
1990-å ãîäû ïîä ïàòðîíàæåì ÎÝÑÐ áûëè ïîñòðîåíû îïåðåæàþùèå
èíäåêñû äëÿ Òóðöèè, Êîðåè, Ïîëüøè è Âåíãðèè3 Â äîïîëíåíèå ê
îáùåïðèíÿòûì �îôèöèàëüíûì� èíäåêñàì ïðåäëàãàëîñü íåñêîëüêî

* Àâòîð âûðàæàåò èñêðåííþþ ïðèçíàòåëüíîñòü Ñ. Àëåêñàøåíêî è ñîòðóäíèêàì
Öåíòðà ðàçâèòèÿ (â ïåðâóþ î÷åðåäü À. Êëåïà÷ó) çà êîíñòðóêòèâíûå çàìå÷àíèÿ è
ïðåäëîæåíèÿ, âûñêàçàííûå â õîäå îáñóæäåíèÿ äàííîé ñòàòüè.

1 The Conference Board. Business Cycle Indicators. http://www.tcb-indicators.org.
2 OECD Composite Leading Indicators � a Tool for Short-term Analysis.

http://www.oecd.org/std/li1.htm.
3 Aysoy C., Kogar C., Ozcan C., and Peker A. Construction of a New Leading

Indicator for Turkey; Hong E.P. The Korean System of Leading Indicators; Hoos J.,
Muszely G., Kundycka I., Nilsson R. Cyclical Indicators in Poland and Hungary.
All in: OECD Composite Leading Indicators Meeting. Paris, 17-18 Oct. 1996.
http://www.oecd.org/std/limeet.htm.
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�àâòîðñêèõ� ïîêàçàòåëåé, îòëè÷àþùèõñÿ òåìè èëè èíûìè íþàíñà-
ìè â ìåòîäèêå ïåðåðàáîòêè èñõîäíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ ìàññèâîâ4.

Äëÿ Ðîññèè ïîäîáíûå ðàñ÷åòû, ïî ñóùåñòâó, ïðîâîäèëèñü ëèøü
â ýêñïåðèìåíòàëüíîì ïîðÿäêå5. Åñòåñòâåííîé ïðè÷èíîé è äîñòàòî÷-
íûì îñíîâàíèåì äëÿ ýòîãî ñëóæèë ìíîãîëåòíèé ñïàä ïðîèçâîäñòâà,
íèêàê íå äîñòèãàâøèé ñâîåé íèæíåé òî÷êè. Îí áûë ñâÿçàí ñ òðàíñ-
ôîðìàöèåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, ñ ïåðåõîäîì îò ïëàíîâîé ýêîíî-
ìèêè ê ðûíî÷íîé. Âûäåëÿòü íà òàêîì ôîíå êàêèå-ëèáî ïîâîðîòíûå
òî÷êè â äèíàìèêå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû áûëî áû äåëîì èñ-
êóññòâåííûì. Òåì áîëåå ÷òî âðåìåííîé ïðîìåæóòîê � âñåãî íåñêîëü-
êî ëåò, à íå äåñÿòèëåòèé � áûë ñëèøêîì ìàë äëÿ òîãî, ÷òîáû ìîæíî
áûëî ðåàëüíî �îòëè÷èòü� äîëãîâðåìåííóþ òåíäåíöèþ îò öèêëè÷åñ-
êèõ è êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé.

Òåïåðü ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü. Òðàíñôîðìàöèÿ � â ãëàâíîì � çà-
âåðøåíà, è ñòðóêòóðíàÿ �ëîìêà� äàâíî íå ÿâëÿåòñÿ âåäóùèì ôàêòî-
ðîì ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Ïîñòñîâåòñêèé ïåðèîä äëèòñÿ óæå ïî-
÷òè 10 ëåò, è äîëãîâðåìåííûå òåíäåíöèè óæå îáîçíà÷èëèñü. Íàêîíåö,
íèçøàÿ òî÷êà êðèçèñà, î÷åâèäíî, ïðîéäåíà, ïîýòîìó ìîæíî ãîâîðèòü î
÷åðåäîâàíèè ñïàäîâ è ïîäúåìîâ. Ñîîòâåòñòâåííî ñòàíîâÿòñÿ àêòó-
àëüíûìè ñëåäóþùèå (ðàíåå íåðàçðåøèìûå) âçàèìîóâÿçàííûå çàäà-
÷è: âûÿâëåíèå ïîâûøàòåëüíûõ è ïîíèæàòåëüíûõ ôàç â ýêîíîìèêå
ïîðåôîðìåííîé Ðîññèè; òî÷íàÿ äàòèðîâêà ïîâîðîòíûõ òî÷åê ýêîíî-
ìè÷åñêîãî öèêëà; ïîñòðîåíèå ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé;
ðàñ÷åò ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà (íåêîåãî ñðåäíåãî âçâåøåí-
íîãî èç èñõîäíûõ ðÿäîâ) è äèôôóçíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà (ðàâ-
íîãî óäåëüíîìó âåñó ðÿäîâ ñ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé).

Îñíîâíûå ìåòîäè÷åñêèå
è ñòàòèñòè÷åñêèå ïðîáëåìû

Âûáîð êîíöåïöèè öèêëà. Ïðè ïîñòðîåíèè ñèñòåìû îïåðåæàþ-
ùèõ èíäèêàòîðîâ íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ äâå ðàçëè÷íûå è íå ñâî-

4 Cullity J., Banerji A. Procedures for Constructing Composite Indexes: a
Re-Assessment. In: OECD Composite Leading Indicators Meeting. Paris, 17�18 Oct.
1996. http://www.oecd.org/std/limeet.htm; Stock, James H. And Mark W. Watson.
Stock-Watson Experimental Coincident, Leading and Recession Indexes. http://
ksghome.harvard.edu/~.Jstock.Academic.Ksg/xri/

5 Íåêèé èíäèêàòîð, ãèïîòåòè÷åñêè îïåðåæàþùèé îáùåýêîíîìè÷åñêèé öèêë, åæå-
ìåñÿ÷íî ðàññ÷èòûâàåòñÿ Ìîñêîâñêèì íàðîäíûì áàíêîì íà îñíîâå îïðîñîâ ïðåäïðè-
ÿòèé (ñì.: http://mosnar.com/ItemPMI.htm), îäíàêî ðåàëüíûå ïðîãíîñòè÷åñêèå ñâîé-
ñòâà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íåèçâåñòíû. Èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè, ðàçðàáîòàííûé Â.Ïî-
ïîâûì è À.Ôðåíêåëåì (ñì.: Ïîïîâ Â., Ôðåíêåëü À. Èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè
äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. � ÝÊÎ, 1996, ¹ 10), â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáíîâëÿåòñÿ
íåðåãóëÿðíî. Â íåêîòîðûõ ðàáîòàõ (ñì., íàïðèìåð: Äàâûäîâ À., Ïîïîâ Â., Ôðåíêåëü À.
Èíäåêñ õîçÿéñòâåííîé êîíúþíêòóðû â Ðîññèè: ïîñòðîåíèå è ðåçóëüòàòû. �
ÌÝèÌÎ, 1993, ¹ 12; Öåíòð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà è êðàòêîñðî÷íîãî ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ÈÍÏ ÐÀÍ. Ýêîíîìè÷åñêèé ìîíèòîðèíã) ïðåäëàãàëèñü ìåòîäèêè ïî-
ñòðîåíèÿ êîìïëåêñíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, ñâîåîáðàçíûõ �áà-
ðîìåòðîâ� ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè (áåç àêöåíòà íà èõ �ëèäèðóþùèå� ñâîéñòâà). Â
ñòàòüÿõ À. Èâàíîâà (Èâàíîâ À. Îïåðåæàþùèå èíäèêàòîðû � ïðåäâåñòíèêè ýêîíî-
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äèìûå äðóã ê äðóãó êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Îäíà äåëà-
åò àêöåíò íà íàïðàâëåíèè äâèæåíèÿ ýêîíîìèêè (ââåðõ�âíèç, ðîñò�
ïàäåíèå), äðóãàÿ � íà ñêîðîñòè äâèæåíèÿ (áûñòðåå�ìåäëåííåå, óñêî-
ðåíèå�òîðìîæåíèå). Ïåðâàÿ ñîîòâåòñòâóåò êëàññè÷åñêîìó ïîíÿòèþ
öèêëà äåëîâîé àêòèâíîñòè, âòîðàÿ èñïîëüçóåò ïîíÿòèå öèêëîâ ðîñòà.
Â ÑØÀ àíàëèç ïîâîðîòíûõ òî÷åê âåäåòñÿ â òåðìèíàõ ðîñòà è ïàäå-
íèÿ (ïî òðàäèöèè, èäóùåé åùå îò Âåëèêîé äåïðåññèè). Â ÎÝÑÐ, íà-
ïðîòèâ, îòñëåæèâàþòñÿ ïåðåõîäû îò óñêîðåííîãî ðîñòà ê çàìåäëåííî-
ìó, è íàîáîðîò (ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â ìèðå èìååò ìåñòî òåíäåíöèÿ ê áîëåå
èëè ìåíåå ïîñòîÿííîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó, òîãäà êàê äëèòåëü-
íîñòü è ãëóáèíà êëàññè÷åñêèõ êðèçèñîâ � ñ õàðàêòåðíûì äëÿ íèõ
àáñîëþòíûì ñïàäîì � óìåíüøàåòñÿ)6.

Äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè â åå ñîâðåìåííîì ñîñòîÿíèè, êîíå÷íî,
áëèæå àìåðèêàíñêèé îïûò âðåìåí Âåëèêîé äåïðåññèè (÷òîáû èñïîëü-
çîâàòü èäåîëîãèþ, ïðèíÿòóþ â ÎÝÑÐ, ïðèøëîñü áû ÿâíî èëè íåÿâíî
ïîñòóëèðîâàòü ïîñòîÿíñòâî íå ðîñòà, à ïàäåíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
êè). Êîíå÷íî, âîïðîñ î òîì, êîãäà ïåðâîíà÷àëüíîå íåáîëüøîå ïàäåíèå
ïðåâðàòèëîñü â îáâàë èëè êîãäà ýêîíîìèêà �âûøëà èç ïèêå� è íà÷à-
ëàñü ñòàãíàöèÿ, ñàì ïî ñåáå äîñòàòî÷íî èíòåðåñåí. Íî ñåé÷àñ â Ðîññèè
îñîáåííî î÷åâèäíî, ÷òî âñå ïîäîáíûå ñòàäèè � ëèøü ýòàïû �âíóòðè�
êðèçèñà. Ðåàëüíîé (èíòóèòèâíî çíà÷èìîé) ïîâîðîòíîé òî÷êîé â Ðîñ-
ñèè ìîæåò áûòü òîëüêî ïåðåõîä îò ñîêðàùåíèÿ ê ðîñòó (èëè îò
ðîñòà ê ïàäåíèþ), à íå ïðîñòî çàìåäëåíèå èëè óñêîðåíèå ñïàäà.

Äàòèðîâêà ïîâîðîòíûõ òî÷åê (âûáîð ýòàëîííîãî èíäèêàòî-
ðà). Äëÿ äàòèðîâêè ïîâîðîòíûõ òî÷åê ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ êàê
ôîðìàëüíûå, òàê è íåôîðìàëüíûå ìåòîäû. Íåôîðìàëüíûé ïîäõîä
èñïîëüçóåòñÿ â ÑØÀ. Ïðè Íàöèîíàëüíîì áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé (ÍÁÝÈ) ÑØÀ ñóùåñòâóåò ñïåöèàëüíûé Êîìèòåò ïî
äàòèðîâêå äåëîâûõ öèêëîâ, â êîòîðûé âõîäÿò êðóïíåéøèå ýêîíî-
ìèñòû. Ðåöåññèÿ îïðåäåëÿåòñÿ Êîìèòåòîì êàê �ïåðèîä ñíèæåíèÿ
ïðîèçâîäñòâà, äîõîäîâ, çàíÿòîñòè è òîðãîâëè, îòìå÷åííûé ðàñïðî-
ñòðàíåíèåì ñïàäà íà ìíîãèå ñåêòîðà ýêîíîìèêè�. Ðåøåíèÿ î òî÷-
íîé äàòèðîâêå î÷åðåäíîãî ïèêà èëè âïàäèíû ïðèíèìàþòñÿ íà çà-
ñåäàíèè Êîìèòåòà íà îñíîâå êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà âñåé èìåþùåé-
ñÿ èíôîðìàöèè7. Êàêîãî-ëèáî îäíîãî ïîêàçàòåëÿ, íà óðîâåíü èëè
äèíàìèêó êîòîðîãî îðèåíòèðîâàëñÿ áû Êîìèòåò, íå ñóùåñòâóåò. Â
÷àñòíîñòè, ïðè îïðåäåëåíèè äàòû íà÷àëà ðåöåññèè Êîìèòåò � ýòî

ìè÷åñêèõ áóðü. http://www.prime-tass.ru/free/Analitik/_theory/Ivan/Ivan1.htm.)
è Ã. Îñòàïêîâè÷à (Îñòàïêîâè÷ Ã. Î ñèñòåìå èíäèêàòîðîâ öèêëè÷íîñòè ýêîíîìèêè. �
Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 2000, ¹ 12) ãëàâíûì îáðàçîì àíàëèçèðîâàëñÿ âîïðîñ î òîì,
êàêèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ â ðàçíûõ ñòðàíàõ äëÿ ïîñòðîåíèÿ
ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà.

6 Çàìåòèì, ÷òî â ýìïèðè÷åñêîì ïëàíå àíàëèç ïîâîðîòíûõ òî÷åê ìîæåò ïðîâîäèò-
ñÿ äîñòàòî÷íî àâòîíîìíî îò òåõ èëè èíûõ òåîðåòè÷åñêèõ è ïðèêëàäíûõ ìîäåëåé,
îïèñûâàþùèõ ìåõàíèçì öèêëîâ (íàïðèìåð, âîëí âûáûòèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà, âîëí
Êîíäðàòüåâà è ò.ä.). Ïîýòîìó â êàêîì-òî ñìûñëå â äàííîé ðàáîòå, âîçìîæíî, áûëî áû
êîððåêòíåå ãîâîðèòü íå î öèêëàõ, îáû÷íî ïîäðàçóìåâàþùèõ íåêóþ ïåðèîäè÷íîñòü, à
ïðîñòî î ïåðåëîìàõ êîíúþíêòóðû.

7 Â ÷ðåçâû÷àéíî ðåäêèõ ñëó÷àÿõ ñóùåñòâåííûé ïåðåñìîòð èñõîäíûõ ñòàòèñòè-
÷åñêèõ ðÿäîâ ïðèâîäèò ê êîððåêòèðîâêå ïðåæíèõ ïîâîðîòíûõ òî÷åê.
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ïîä÷åðêèâàåòñÿ îñîáî � íå ïîëüçóåòñÿ èçâåñòíûì ýìïèðè÷åñêèì
�ïðàâèëîì äâóõ êâàðòàëîâ ïàäåíèÿ ÂÂÏ�8.

Ìåòîäèêà ÎÝÑÐ, íàïðîòèâ, îñíîâàíà íà èäåå ýòàëîííîãî èíäèêà-
òîðà, ïðè÷åì èäåàëüíûì ýòàëîííûì èíäèêàòîðîì ïîëàãàåòñÿ ìåñÿ÷-
íûé ÂÂÏ (ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé öèêë àäåêâàòíî îòðàæàåòñÿ â
äèíàìèêå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ è íèêàêàÿ äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîâîðîòíûõ òî÷åê è ôàç öèêëà ïðîñòî íå íóæíà).
Îäíàêî, ïîñêîëüêó ìåñÿ÷íûõ îöåíîê ÂÂÏ íå ñóùåñòâóåò, ñëåäóåò ïî-
äîáðàòü êàêîé-ëèáî èíîé ïîêàçàòåëü, äèíàìèêà êîòîðîãî áëèçêà ê äè-
íàìèêå ÂÂÏ. Íà ïðàêòèêå ÎÝÑÐ èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå ýòàëîííîãî
èíäèêàòîðà èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Èìåííî äëÿ íåãî
îïðåäåëÿþòñÿ ïèêè è âïàäèíû, èìåííî ïî îòíîøåíèþ ê íåìó âûñòðà-
èâàåòñÿ âñÿ ñèñòåìà îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé.

Ïðèìåíÿåìàÿ â ÎÝÑÐ ïðîöåäóðà äàòèðîâêè ïîâîðîòíûõ òî÷åê
íîñèò äîñòàòî÷íî ôîðìàëüíûé õàðàêòåð. Îíà îñíîâàíà íà ñîïîñòàâëå-
íèè ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñ
òðåíäîâûìè çíà÷åíèÿìè. Òà òî÷êà, ãäå äîñòèãàåòñÿ ëîêàëüíûé ìàêñè-
ìóì îòíîøåíèÿ ôàêò/òðåíä, ñ÷èòàåòñÿ ïèêîì, òî÷êà ëîêàëüíîãî ìèíè-
ìóìà � âïàäèíîé9.

Äëÿ Ðîññèè íå ãîäèòñÿ â ÷èñòîì âèäå íè ïîäõîä ÍÁÝÈ ÑØÀ
(èáî âðÿä ëè ðåàëüíî ñîçäàòü íåçàâèñèìûé ñîâåò àâòîðèòåòíûõ ýêñïåð-
òîâ), íè ïîäõîä Ñòàòèñòè÷åñêîãî äåïàðòàìåíòà ÎÝÑÐ (èáî àíàëèç öèêëîâ
ðîñòà ïîêà íå àêòóàëåí). Ðàçóìíûì âûõîäîì ïðåäñòàâëÿåòñÿ �êîìïðî-
ìèññ�: ïðèíÿòóþ â ÍÁÝÈ êîíöåïöèþ öèêëà äåëîâîé àêòèâíîñòè íà-
ëîæèòü íà ïðèìåíÿåìóþ â ÎÝÑÐ êîíöåïöèþ ýòàëîííîãî èíäèêàòîðà.

Â ðîëè ýòàëîííîãî èíäèêàòîðà åñòåñòâåííî èñïîëüçîâàòü ñåçîí-
íî ñãëàæåííûé èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ëîêàëüíûå (â
ñðàâíåíèè ñ 6 ñîñåäíèìè ìåñÿöàìè â òó è äðóãóþ ñòîðîíó) ìàêñèìó-
ìû ýòîãî ðÿäà ìîæíî ñ÷èòàòü ïèêàìè, ëîêàëüíûå ìèíèìóìû � âïàäè-
íàìè10. Ëîãè÷íî òàêæå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïèêè è âïàäèíû äîëæíû
÷åðåäîâàòüñÿ, à ïðîìåæóòîê ìåæäó íèìè � ïðåâûøàòü ïîëãîäà.

Ïîäáîð èñõîäíûõ îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ. Òîò èëè èíîé
ïîêàçàòåëü ìîæåò îêàçàòüñÿ â Ðîññèè îïåðåæàþùèì, åñëè îí:

� âûçûâàåò èçìåíåíèÿ îáùåýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè ÷åðåç èç-
ìåíåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ;

� îòðàæàåò îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ;

8 Òåì íå ìåíåå ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ �ïðàâèëî äâóõ êâàðòàëîâ� äàåò
íåïëîõèå ðåçóëüòàòû. Îíî øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ïðè âñÿêîãî ðîäà ïðåäâàðèòåëü-
íûõ è ïðèáëèçèòåëüíûõ ðàñ÷åòàõ �íà êîëåíêå� â êà÷åñòâå ïðèçíàêà �òåõíè÷åñêîé
ðåöåññèè�.

9 Ìîæåò ïîêàçàòüñÿ, ÷òî ñ ïîäîáíûì ðàñ÷åòîì ñïðàâèòñÿ ëþáîé äèëåòàíò.
Îäíàêî ýòî íå òàê. Â ÎÝÑÐ èñïîëüçóåòñÿ îñîáûé èòåðàòèâíûé àëãîðèòì âûäåëå-
íèÿ òðåíäà, ñïåöèàëüíî ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ îáðàáîòêè ðÿäîâ, èìåþùèõ òðåíäî-
âóþ è öèêëè÷åñêóþ ñîñòàâëÿþùóþ. Âîñïðîèçâåñòè åãî �â äîìàøíèõ óñëîâèÿõ�
íåâîçìîæíî.

10 6 ìåñÿöåâ � ýòî íåêèé �êîíòðîëüíûé ñðîê�, êîòîðûé íåîáõîäèì, ÷òîáû óáå-
äèòüñÿ: íàáëþäàåìûé ñïàä (ïîñëå ïèêà) èëè ðîñò (ïîñëå âïàäèíû) ñòîëü �ñåðüåçåí�,
÷òî îáðàçóåò îñîáóþ ôàçó öèêëà. Íóæíî áûòü óâåðåííûì, ÷òî ïîñëåäóþùèé ðîñò (ïà-
äåíèå) óæå íå ïðåäñòàíåò ïðîäîëæåíèåì ïðåæíåé òåíäåíöèè. Ïîëóãîäîâîé îòðåçîê,
êîíå÷íî, íå áîëåå, ÷åì ïðèìåðíûé îðèåíòèð.
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� ðàíüøå, ÷åì ýêîíîìèêà â öåëîì, ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé àêòèâíîñòè;

� çàðåêîìåíäîâàë ñåáÿ â êà÷åñòâå òàêîâîãî â äðóãèõ ñòðàíàõ.
Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïîêàçàòåëè äîëæíû óäîâëåòâî-

ðÿòü ñëåäóþùèì î÷åâèäíûì òðåáîâàíèÿì:
� èõ êîëåáàíèÿ äîëæíû èìåòü öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð (òî åñòü

ïåðèîäû ðîñòà äîëæíû ÷åðåäîâàòüñÿ ñ ïåðèîäàìè ïàäåíèÿ); íå äîë-
æíî áûòü ðåçêèõ è íåîáúÿñíèìûõ ñêà÷êîâ;

� ðÿäû äîëæíû áûòü äîñòàòî÷íî íàäåæíûìè è ñîïîñòàâèìûìè
íà ïðîòÿæåíèè âñåãî àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà;

� èíôîðìàöèÿ äîëæíà îïåðàòèâíî îáíîâëÿòüñÿ (òî åñòü åæåìå-
ñÿ÷íî è ñ ìèíèìàëüíûìè çàäåðæêàìè ïî îòíîøåíèþ ê êàëåíäàðíî-
ìó ìåñÿöó).

Äëÿ êàæäîãî ïîêàçàòåëÿ, áîëåå èëè ìåíåå óäîâëåòâîðÿþùåãî ýòèì
òðåáîâàíèÿì, íåîáõîäèìî íàéòè ïîâîðîòíûå òî÷êè è ñîïîñòàâèòü èõ
ñ ïîâîðîòíûìè òî÷êàìè îáùåýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.

Çàìåòèì, ÷òî äëÿ õàðàêòåðèñòèêè îæèäàíèé èëè ñîîòíîøåíèÿ
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü íå òîëüêî ïðÿìûå, íî è
êîñâåííûå îöåíêè. Äîïóñòèì, íàïðÿìóþ ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ îòðàæàåòñÿ îïðîñíûìè äàííûìè îá óðîâíå ñïðîñà, î ñîñòî-
ÿíèè ïîðòôåëÿ çàêàçîâ è óðîâíå çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè, à êîñ-
âåííî � ìèðîâûìè öåíàìè íà íåôòü, ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì,
èíäèêàòîðàìè òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé è äð.
Ïðÿìûå îöåíêè îæèäàíèé âêëþ÷àþò â ñåáÿ ðàçíîãî ðîäà îïðîñíûå
äàííûå, à êîñâåííûå � ôîíäîâûé èíäåêñ, óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
÷èñëî âíîâü ñîçäàâàåìûõ êîìïàíèé è ò.ä. Ïîëíûé ïåðå÷åíü ðàññìîò-
ðåííûõ íàìè ðÿäîâ ïðèâåäåí â òàáëèöå 1.

Ðàñ÷åò ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäèêàòîðà è äèôôóçíîãî èí-
äåêñà. Ìèðîâîé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ñèñòåìà, ñîñòîÿùàÿ èç íåñêîëü-
êèõ îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé, îáû÷íî ðèñóåò äîñòàòî÷íî �ïåñòðóþ�
êàðòèíó. Ïî ýòîé ïðè÷èíå öåëåñîîáðàçíî ïîñòðîåíèå îáîáùàþùèõ
èíäèêàòîðîâ. Îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþòñÿ äâà: ñâîäíûé îïåðåæàþùèé
èíäåêñ è äèôôóçíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ.

Äëÿ îáúåäèíåíèÿ èñõîäíûõ îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ â îäèí
èíäåêñ íóæíî, ÷òîáû ðÿäû, âûðàæåííûå â ðàçíûõ åäèíèöàõ (ìèëëè-
àðäàõ ðóáëåé, ïðîöåíòàõ, äîëëàðàõ çà áàððåëü è ò.ï.), áûëè ïðèâåäå-
íû ê åäèíîìó ìàñøòàáó. Äëÿ ýòîãî ìû èñïîëüçîâàëè íåñêîëüêî ìî-
äèôèöèðîâàííóþ ïðîöåäóðó ÍÁÝÈ ÑØÀ. Åå îñíîâíîé ñìûñë çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû óðàâíÿòü ðàçíèöó â ìàñøòàáàõ è âàðèàáåëüíîñòè
èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé, à òàêæå âàðèàáåëüíîñòü ñâîäíîãî îïåðåæàþ-
ùåãî èíäåêñà � ñ âàðèàáåëüíîñòüþ èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà. Ïîëíîñòüþ ìåòîäèêà îöåíêè ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåê-
ñà ïðèâåäåíà â Ïðèëîæåíèè.

Äèôôóçíûé èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðîñòî. Åãî çíà÷åíèå â òîò
èëè èíîé ìîìåíò âðåìåíè ðàâíî îòíîøåíèþ ÷èñëà ðÿäîâ, èçìåíèâ-
øèõñÿ â äàííîì ìåñÿöå �ê ëó÷øåìó�, ê îáùåìó ÷èñëó ðÿäîâ, âõîäÿ-
ùèõ â �ñèñòåìó ðàííåãî îáíàðóæåíèÿ� (â ïðîöåíòàõ). Äèôôóçíûé
èíäåêñ ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ðîñò èëè ïàäåíèå ÿâëÿþòñÿ �âñåîáùè-
ìè�, îõâàòûâàþò ëè îíè �âñþ ýêîíîìèêó�.
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Ýòàëîííûé ðÿä è ïîòåíöèàëüíûå îïåðåæàþùèå ïîêàçàòåëè

Âîçìîæíûå ïðè÷èíû îïåðåæåíèÿ
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà

Ýòàëîííûé ðÿä, ïðåäïîëîæèòåëüíî ñèíõðîííûé îá-
ùåýêîíîìè÷åñêîìó öèêëó.

Â îòñóòñòâèå ðåñóðñíûõ îãðàíè÷åíèé èçìåíåíèÿ
ñïðîñà âëåêóò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ âûïóñêà. Îäíàêî
îíè ïðîèñõîäÿò íå ìãíîâåííî, à ñ íåêîòîðûì ëàãîì
(â ñèëó òåõíîëîãè÷åñêîé èíåðòíîñòè ïðîöåññà ïðî-
èçâîäñòâà).

Îæèâëåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà íà òîâàðû äëè-
òåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè, íà àâòîìîáèëè âåäåò
(ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ) ê ðîñòó ïðîèçâîäñòâà ïîòðåáè-
òåëüñêèõ òîâàðîâ, à äàëåå � ïî âñåì òåõíîëîãè÷åñêèì
öåïî÷êàì � ê îæèâëåíèþ âñåé ýêîíîìèêè.

Äîïîëíèòåëüíûå çàêàçû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè
ñâèäåòåëüñòâóþò î ïîâûøåíèè ñïðîñà, çà êîòîðûì
äîëæíî ïîñëåäîâàòü óâåëè÷åíèå âûïóñêà.

Ðîñò çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ó åå ïðîèçâîäèòå-
ëåé ñâèäåòåëüñòâóåò î òðóäíîñòÿõ ñ åå ðåàëèçàöèåé
âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ ñïðîñà. Â ýòîé ñèòóàöèè ïðî-
èçâîäèòåëþ èìååò ñìûñë êîððåêòèðîâàòü âûïóñê â
ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ñâÿçü ñ îáúåìîì
ïðîèçâîäñòâà îáðàòíàÿ: ðîñò çàïàñîâ ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè ïðåäøåñòâóåò ñíèæåíèþ âûïóñêà.

Áîëüøîé ïðèòîê �íåôòåäîëëàðîâ� âåäåò ê ðîñòó ïëà-
òåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà ñî ñòîðîíû áþäæåòà, ïðîèçâî-
äèòåëåé è � ÷åðåç ïîâûøåíèå îïëàòû òðóäà � ïî-
òðåáèòåëåé. Ñíèæåíèå ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, íàîáîðîò,
óìåíüøàåò ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ.

Óêðåïëåíèå ðóáëÿ ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü ýêñïîð-
òà è óâåëè÷èâàåò êîíêóðåíöèþ ñî ñòîðîíû èìïîðòà.
Îñëàáëåíèå ðóáëÿ, íàïðîòèâ, ñòèìóëèðóåò âíóòðåí-
íèõ ïðîèçâîäèòåëåé è óâåëè÷èâàåò âíóòðåííèé ñïðîñ
íà îòå÷åñòâåííóþ ïðîäóêöèþ.

Ïîâûøåííîå (â îïðåäåëåííûõ ïðåäåëàõ) äåíåæíîå
ïðåäëîæåíèå ñòèìóëèðóåò ïðîèçâîäñòâåííûé è ïî-
òðåáèòåëüñêèé ñïðîñ.

Ïîêàçàòåëè (èñòî÷íèêè)1

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî:
Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
(ñåçîííî ñãëàæåííûé), 1996 = 100 (ÃÊÑ)

Îöåíêà ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ:
1)Ðîñò ïëàòåæåñïîñîáíîãî
ñïðîñà (ÈÝÏÏ)2,3

2)Óâåëè÷åíèå ñïðîñà (ÖÝÊ)2

3)Ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ
ê íîðìå (ÈÝÏÏ)2,3

4) Ñïðîñ ê íîðìå (ÖÝÊ)2

Ñïðîñ íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå:
1) Èíäåêñ òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ
(ôîíä �ÈÏÍ�)4

2) Ðåãèñòðàöèÿ íîâûõ ëåãêîâûõ
àâòîìîáèëåé â ã. Ìîñêâå
(ãàçåòà �Ñåãîäíÿ�)

Çàêàçû íà ïðîìûøëåííóþ ïðîäóêöèþ:
1) Ðîñò çàêàçîâ çà 1 ìåñ. (ÐÝÁ-7) 2

2) Çàêàçû ê íîðìå, % (ÐÝÁ-17)
3) Îáåñïå÷åííîñòü çàêàçàìè,
ìåñÿöåâ (ÃÊÑ)

Çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè:
1) Ðîñò çàïàñîâ çà 1 ìåñ. (ÐÝÁ-8)2

2) Çàïàñû ê íîðìå, % (ÐÝÁ-16)
3) Çàïàñû ê íîðìå (ÈÝÏÏ) 2,3

4) Çàïàñû ê íîðìå (ÖÝÊ) 2

5) Îñòàòêè ãîòîâîé ïðîäóêöèè,
% îò òîâàðíûõ ðåñóðñîâ (ÃÊÑ)

Öåíà íåôòè íà ìèðîâîì ðûíêå:
Öåíà íåôòè Urals (ñðåäèçåìíîìîð-
ñêàÿ), äîëë./áàððåëü (Reuters)

Ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ:
Îôèöèàëüíûé êóðñ ÖÁ, ðóá./äîëë.,
â öåíàõ 1996 ã. (ÖÁ, ÃÊÑ)5

Êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêå:
1) Äåíåæíàÿ ìàññà Ì2, ìëðä. ðóá.,
â öåíàõ 1996 ã.5

2) Ðåçåðâíûå äåíüãè, ìëðä. ðóá.,
â öåíàõ 1996 ã.5

     Ýòàëîííûé ðÿä

     Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå: ïðÿìûå îöåíêè è ïîêàçàòåëè

     Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå: êîñâåííûå îöåíêè è ïîêàçàòåëè
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Òåêóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå:
1) Äîëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿ-
òèé â �õîðîøåì� èëè �íîðìàëüíîì�
ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè, % (ÐÝÁ-19)
2) Óâåëè÷åíèå ïðèáûëè (ÖÝÊ)2

3) Ðîñò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåí-
íûìè ñðåäñòâàìè (ÖÝÊ)2

4) Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðîìûøëåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, ìëðä. ðóá.,
â öåíàõ 1996 ã. (ÃÊÑ) 6

5)Äåïîçèòû ïðåäïðèÿòèé (ðóáëåâûå),
ìëðä. ðóá., â öåíàõ 1996 ã. (ÖÁ) 6

6) Áåçíàëè÷íûå äåíüãè (Ì2-Ì0),
ìëðä. ðóá., â öåíàõ 1996 ã.6

7) Ïðèáûëü ê îáúåìó ïðîäàæ
(ïðîìûøëåííîñòü), % (ÃÊÑ)
8) Îáùàÿ îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè (ÖÝÊ)2

Îæèäàíèÿ ïîòðåáèòåëåé:
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ
îæèäàíèé (Ôîíä �ÈÏÍ�)4

Îæèäàåìûé ðîñò ïðîèçâîäñòâà:
1) Îæèäàåìûé (â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ)
ðîñò (ÐÝÁ-26)2

2) Îæèäàåìûé (â òå÷åíèå 2�3 ìå-
ñÿöåâ) ðîñò (ÈÝÏÏ)2,3

3) Îæèäàåìûé ðîñò (ÖÝÊ)2

Îæèäàåìîå èçìåíåíèå ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ:
1) Îæèäàåìîå (â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ)
óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
(ÐÝÁ-28)2

2) Îæèäàåìîå óâåëè÷åíèå ïðèáûëè
(ÖÝÊ)2

3) Îæèäàåìûé ðîñò îáåñïå÷åííîñòè
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè (ÖÝÊ)2

Îöåíêà îæèäàåìîãî ñïðîñà:
1) Îæèäàåìîå (â òå÷åíèå 2�3 ìåñ.)
èçìåíåíèå ñïðîñà (ÈÝÏÏ)2,3

2) Îæèäàåìîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà
(ÖÝÊ)2

Ôîíäîâûé èíäåêñ:
Äîëëàðîâûé èíäåêñ �Moscow Times�
(Reuters)7

Ôèíàíñîâîå �áëàãîïîëó÷èå� ñòèìóëèðóåò äîïîëíè-
òåëüíûé ïðîèçâîäñòâåííûé ñïðîñ. �Óëó÷øåíèå�
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé ìîæåò ïðåäøå-
ñòâîâàòü îáùåýêîíîìè÷åñêîìó îæèâëåíèþ (íàïðè-
ìåð, âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
ñî ñòîðîíû ìîíåòàðíûõ âëàñòåé).

Îòðàæàåò îæèäàíèÿ ïîòðåáèòåëåé. Åñëè çà ýòèì
ñòîèò ðåàëüíîå èçìåíåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðî-
ñà, íåèçáåæíà ïîñëåäóþùàÿ êîððåêòèðîâêà îáúåìîâ
ïðîèçâîäñòâà.

Îòðàæàåò îæèäàíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé. Äàííûé ïî-
êàçàòåëü, ìîæíî ñêàçàòü, ïî îïðåäåëåíèþ äîëæåí
îïåðåæàòü ôàêòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïðîèç-
âîäñòâà.

Îòðàæàåò îæèäàíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé îòíîñèòåëüíî
èçìåíåíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.

Îòðàæàåò îæèäàíèÿ ïðîèçâîäèòåëåé îòíîñèòåëüíî
âîçìîæíîñòåé äëÿ ñáûòà ïðîäóêöèè.

Îòðàæàåò îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ (ïðåæäå âñåãî, èíî-
ñòðàííûõ) îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèé ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè. Êðîìå òîãî, ñêà÷êè â óðîâíå êàïè-
òàëèçàöèè êîìïàíèé ìîãóò ïðèâîäèòü ê êîððåêòè-
ðîâêå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü,
ñêàçûâàåòñÿ íà îáúåìå âûïóñêà ïðîäóêöèè.

Ï ð î ä î ë æ å í è å  ò à á ë è ö û  1

Ïîêàçàòåëè (èñòî÷íèêè)1 Âîçìîæíûå ïðè÷èíû îïåðåæåíèÿ
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà

  Îæèäàíèÿ: ïðÿìûå îöåíêè è ïîêàçàòåëè

 Îæèäàíèÿ: êîñâåííûå îöåíêè è ïîêàçàòåëè
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Ñ. Ñìèðíîâ

Ïðèìå÷àíèÿ:
1 Ïîëíûå íàçâàíèÿ èñòî÷íèêîâ: ÖÁ � Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ; ÃÊÑ � Ãîñêîì-

ñòàò ÐÔ; ÖÝÊ � Öåíòð ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ; ÐÝÁ
� Ðîññèéñêèé ýêîíîìè÷åñêèé áàðîìåòð (áþëëåòåíü �The Russian Economic Barometer�,
÷åðåç äåôèñ � íîìåð èíäåêñà ïî áþëëåòåíþ); ÈÝÏÏ � Èíñòèòóò ýêîíîìèêè ïåðå-
õîäíîãî ïåðèîäà (�Ðîññèéñêèé áþëëåòåíü êîíúþíêòóðíûõ îïðîñîâ. Ïðîìûøëåí-
íîñòü�); Ôîíä �ÈÏÍ� � Ôîíä �Ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ è ïîñòðîåíèþ Èíäåêñà Ïîòðå-
áèòåëüñêèõ Íàñòðîåíèé�.

2 Äèôôóçíûé èíäåêñ.
3 Èñõîäíûå äàííûå ÈÝÏÏ ïðèâîäÿòñÿ â ôîðìå �áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé� ([Á]

� ðàçíîñòü ìåæäó �ïîçèòèâíûìè� è �íåãàòèâíûìè� îòâåòàìè, â % ê îáùåìó ÷èñëó
ðåñïîíäåíòîâ). Ìû ïåðåñ÷èòàëè èõ â ôîðìó �äèôôóçíûõ èíäåêñîâ� ([Ä] � ñóììà
�ïîçèòèâíûõ� è ïîëîâèíû �íåéòðàëüíûõ� îòâåòîâ, â % ê îáùåìó ÷èñëó ðåñïîíäåí-
òîâ) ïî ôîðìóëå: [Ä] = 0,5 (100+[Á]). Òàêàÿ ïðîöåäóðà óëó÷øàåò ñîïîñòàâèìîñòü ñ
äðóãèìè îïðîñàìè, íî ãëàâíîå � ïîçâîëÿåò èçáåæàòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé, êîòî-
ðûå ïðè ñòàòèñòè÷åñêîé îáðàáîòêå âðåìåííûõ ðÿäîâ ïîðîæäàþò çíà÷èòåëüíûå òåõ-
íè÷åñêèå ñëîæíîñòè.

4 Íà÷èíàÿ ñ ìàðòà 1994 ã. èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé è îáå åãî êîìïî-
íåíòû (èíäåêñ òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ îæèäàíèé) ïóáëèêó-
þòñÿ ñ ïåðèîäè÷íîñòüþ ðàç â äâà ìåñÿöà. Äëÿ íàøèõ ðàñ÷åòîâ íåäîñòàþùèå ìåñÿ÷íûå
îöåíêè ïîëó÷åíû ñ ïîìîùüþ ëèíåéíîé èíòåðïîëÿöèè. Åñòåñòâåííî, îïðåäåëåíèå ïî-
âîðîòíûõ òî÷åê ïðè ýòîì òðåáóåò îñîáîé îñòîðîæíîñòè.

5 Äåôëèðîâàíî èíäåêñîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (1996 ã. = 100).
6 Äåôëèðîâàíî èíäåêñîì öåí ïðîèçâîäèòåëåé (1996 ã. = 100).
7 Ïåðåñ÷èòàí èç ðóáëåâîãî èíäåêñà äåëåíèåì íà îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà.
8 Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ìèíóñ ìåñÿ÷íûé ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ãîäîâîì

âûðàæåíèè.

Âàëþòíûå ðåçåðâû:
Âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ (áåç çîëîòà),
ìëðä. äîëë. (ÖÁ)

Áàíêîâñêèå êðåäèòû ýêîíîìèêå:
Òðåáîâàíèÿ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé
ê íåôèíàíñîâûì ÷àñòíûì ïðåäïðè-
ÿòèÿì è íàñåëåíèþ, ìëðä. ðóá.
â öåíàõ 1996 ã. (ÖÁ)6

Ñîçäàíèå íîâûõ êîìïàíèé:
Ðåãèñòðàöèÿ íîâûõ ïðåäïðèÿòèé,
åä. íà òûñÿ÷ó èç ÅÃÐÏÎ (ÃÊÑ)

Óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê:
Ðåàëüíàÿ ñòàâêà MIACR-overnight,
% ãîäîâûõ (ÖÁ)8

Î ê î í ÷ à í è å  ò à á ë è ö û  1

Ðåçêîå ïàäåíèå ðåçåðâîâ, çà êîòîðûì ñòîÿò íåãà-
òèâíûå îæèäàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ìîæåò
îïåðåæàòü ïàäåíèå â ðåàëüíîì ñåêòîðå â ñèëó ìåíü-
øåé èíåðöèîííîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Îáúåì êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà è íàñåëå-
íèÿ îòðàæàåò îæèäàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îòíî-
ñèòåëüíî èçìåíåíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.
Êðîìå òîãî, áàíêîâñêèå êðåäèòû, íàïðàâëÿåìûå íà
ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, âåäóò ê óâå-
ëè÷åíèþ âûïóñêà ïðîäóêöèè.

Èíòåíñèâíîñòü ñîçäàíèÿ íîâûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðè-
çâàííûõ óäîâëåòâîðèòü áóäóùèé ñïðîñ, îòðàæàåò
îæèäàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëåé.

Ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îòðàæàåò óâåëè÷åíèå ðèñ-
êîâ â ýêîíîìèêå, ñíèæåíèå ñòàâîê � òåíäåíöèþ ê
ñòàáèëèçàöèè. Ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ðåøåíèÿ î íàðà-
ùèâàíèè âûïóñêà ïðîäóêöèè áóäóò ñêîðåå ïðèíè-
ìàòüñÿ âî âòîðîì ñëó÷àå, íåæåëè â ïåðâîì. Êðîìå
òîãî, âûñîêèå ñòàâêè çàòðóäíÿþò êðåäèòîâàíèå â
êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, ÷òî òàêæå ïðåïÿòñòâóåò ðàñ-
øèðåíèþ ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, ñâÿçü ñ îáúå-
ìîì ïðîèçâîäñòâà îáðàòíàÿ: ðîñò ðåàëüíîé ñòàâêè
ïðåäøåñòâóåò ñíèæåíèþ âûïóñêà.

Ïîêàçàòåëè (èñòî÷íèêè)1 Âîçìîæíûå ïðè÷èíû îïåðåæåíèÿ
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà



Ñèñòåìà îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ äëÿ Ðîññèè

31

Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû

Ïîâîðîòíûå òî÷êè â ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå Ðîññèè (1990�
2000 ãã.). Íà ðèñóíêå 1 ïîêàçàíû äâà ðÿäà: à) èñõîäíûé áàçèñíûé
èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (1996 ã. = 100), ðàññ÷èòàííûé íà
îñíîâå ïîìåñÿ÷íûõ öåïíûõ èíäåêñîâ Ãîñêîìñòàòà ÐÔ11; á) ñåçîííî
ñãëàæåííûé èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (èìåííî îí â äàëü-
íåéøåì èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ýòàëîííîãî ðÿäà). Íåîáõîäèìîñòü
ñåçîííîãî ñãëàæèâàíèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî áåç íåãî íåëüçÿ íàïðÿ-
ìóþ ñðàâíèâàòü çíà÷åíèÿ ðÿäà â ðàçíûå ìåñÿöû, à çíà÷èò, íåëüçÿ íè
îïðåäåëèòü íàïðàâëåíèå äèíàìèêè â ïîñëåäîâàòåëüíûå ìîìåíòû âðå-
ìåíè, íè çàôèêñèðîâàòü ëîêàëüíûé ìèíèìóì èëè ìàêñèìóì12. Ñóùå-
ñòâóþò ðàçíûå ïðîöåäóðû ñåçîííîãî ñãëàæèâàíèÿ13. Ìû èñïîëüçîâà-
ëè ñàìóþ ïðîñòóþ: ïîäåëèëè çíà÷åíèÿ èñõîäíîãî ðÿäà íà êîýôôèöè-
åíòû, ðàâíûå îòíîøåíèþ ñðåäíåãî óðîâíÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ìåñÿöà ê
ñðåäíåãîäîâîìó óðîâíþ. Òàêîé ìåòîä äàåò íåêîððåêòíûå ðåçóëüòàòû,
åñëè ñåçîííîñòü íîñèò íåóñòîé÷èâûé õàðàêòåð14. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ìû

Ðèñ. 1

Ïîâîðîòíûå òî÷êè èíäåêñà
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ÐÔ
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11 Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà 1990 ã. ïîëó÷åíû ïóòåì ýêñòðàïîëÿöèè ñ ïîìîùüþ èí-
äåêñà èíòåíñèâíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, èñ÷èñëåííîãî Öåíòðîì ýêîíîìè-
÷åñêîé êîíúþíêòóðû.

12 Ïðèâåäåì ïðèìåð. Ñ ãîñïëàíîâñêèõ âðåìåí â Ðîññèè ïî÷åìó-òî ïðèíÿòî ñäà-
âàòü áîëüøóþ ÷àñòü ïîñòðîåííîãî çà ãîä æèëüÿ â äåêàáðå. Êîãäà ïîÿâëÿþòñÿ ÿíâàð-
ñêèå äàííûå, óñòóïàþùèå äåêàáðüñêèì â äåñÿòêè ðàç, áûëî áû íåâåðíî, ãëÿäÿ íà
èñõîäíûé ðÿä, çàêëþ÷èòü, ÷òî â æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå ïðîèçîøåë îáâàë. Âåäü îáúåì
ÿíâàðñêèõ ââîäîâ æèëüÿ ìîæåò áûòü âûøå, ÷åì �îáû÷íî â ÿíâàðå�, à îáúåì äåêàáðü-
ñêèõ, íàïðîòèâ, íèæå, ÷åì �îáû÷íî â äåêàáðå�.

13 Ñì., íàïðèìåð: Êåíäýë Ì. Âðåìåííûå ðÿäû. Ì.: Ñòàòèñòèêà, 1981, ãë. 5.
14 Ñêàæåì, â 1991 ã. íà äåêàáðü ïðèøëîñü îêîëî 50% ãîäîâûõ ââîäîâ æèëüÿ, à â

2000 ã. � 34,3%. Êàêóþ âåëè÷èíó â ýòîì ñëó÷àå ñ÷èòàòü �ýôôåêòîì êîíöà ãîäà�? À
÷åãî áóäóò ñòîèòü ñåçîííûå êîýôôèöèåíòû äëÿ îñòàëüíûõ 11 ìåñÿöåâ? Ìîæíî ëè
ïðè ýòîì áûòü óâåðåííûì â êîððåêòíîñòè ñîïîñòàâëåíèÿ, äîïóñòèì, äåêàáðüñêèõ è
ÿíâàðñêèõ çíà÷åíèé? Äà è âîîáùå â äîñòîâåðíîñòè âûÿâëåííûõ ïîâîðîòíûõ òî÷åê?
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îöåíèâàëè ñåçîííûå ôàêòîðû íà îñíîâå äàííûõ çà ÿíâàðü 1994 �
äåêàáðü 1999 ãã., êîãäà ñåçîííîñòü ïðèîáðåëà íåêîòîðóþ ðåãóëÿðíîñòü,
à äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íå èìåëà î÷åâèäíîãî ïîâû-
øàòåëüíîãî èëè ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà.

Íà ðèñóíêå 1 îáîçíà÷åíû ïîâîðîòíûå òî÷êè, ïîëó÷åííûå íà îñíî-
âå âûøåïåðå÷èñëåííûõ ôîðìàëüíûõ ïðåäïîñûëîê. Èòîãîâàÿ ïåðèî-
äèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè Ðîññèè çà ïîñëåäíèå 10 ñ ëèøíèì
ëåò, íà íàø âçãëÿä, òàêîâà15:

� íåïðåðûâíûé ñïàä ñ ôåâðàëÿ 1990 ã. ïî íîÿáðü 1996 ã.
(82 ìåñÿöà), âíóòðè êîòîðîãî ìîæíî âûäåëèòü ïåðèîä �îáâàëà�
(48 ìåñÿöåâ ñ ôåâðàëÿ 1990 ã. ïî ÿíâàðü 1994 ã., ñðåäíåå ïàäåíèå �
2,5 ïóíêòà â ìåñÿö16) è ïåðèîä �ñòàãíàöèè� (34 ìåñÿöà ñ ôåâðàëÿ
1994 ã. ïî íîÿáðü 1996 ã.; ñðåäíåå ïàäåíèå � 0,3 ïóíêòà);

� �ðîáêèé� ðîñò â äåêàáðå 1996 � îêòÿáðå 1997 ãã. (11 ìåñÿöåâ,
ñðåäíèé ðîñò � 0,8 ïóíêòà â ìåñÿö);

� íîâûé ñïàä, ñïðîâîöèðîâàííûé êðèçèñîì íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
êàïèòàëà è ñûðüåâûõ òîâàðîâ è çàêîí÷èâøèéñÿ îáâàëîì àâãóñòà�
ñåíòÿáðÿ 1998 ã. (11 ìåñÿöåâ ñ íîÿáðÿ 1997 ã. ïî ñåíòÿáðü 1998 ã.,
ñðåäíåå ïàäåíèå � 1,5 ïóíêòà);

� ïîñëåêðèçèñíûé ðîñò, êîòîðûé, âîçìîæíî, ïðîäîëæàåòñÿ äî ñèõ
ïîð (28 ìåñÿöåâ ñ îêòÿáðÿ 1998 ã. ïî ÿíâàðü 2001 ã., ñðåäíèé ðîñò �
1,0 ïóíêòà), à âîçìîæíî, óæå çàâåðøèëñÿ è ïîäîøåë ê íîâîé ôàçå
ñòàãíàöèè èëè äàæå ðåöåññèè (çà 8 ìåñÿöåâ ñ ìàÿ 2000 ã. ïî ÿíâàðü
2001 ã. ñðåäíèé ðîñò ñîñòàâèë 0,2 ïóíêòà, è òî áëàãîäàðÿ î÷åíü áîëü-
øîìó ÿíâàðñêîìó ïðèðîñòó ïðîèçâîäñòâà)17.

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðâîãî ñïàäà (82 ìåñÿöà ñ ôåâðàëÿ 1990 ã.
ïî íîÿáðü 1996 ã.) ïî÷òè â äâà ðàçà áîëüøå àìåðèêàíñêîé Âåëèêîé
äåïðåññèè 1929�1933 ãã. (43 ìåñÿöà) è íà ÷åòâåðòü � àáñîëþòíîãî
�ðåêîðäà� ÑØÀ, óñòàíîâëåííîãî â 1870-å ãîäû (65 ìåñÿöåâ).

Ïîäáîð èíäèêàòîðîâ äëÿ ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé.
Íà ïðåäìåò òîãî, íå ÿâëÿåòñÿ ëè òîò èëè èíîé ïîêàçàòåëü îïåðåæà-
þùèì, ìû ðàññìîòðåëè 40 èíäèêàòîðîâ (ñì. òàáë. 1), êëàññèôèöèðî-
âàííûõ ïî 17 êàòåãîðèÿì (ãðóïïàì)18. 7 ðÿäîâ ïðèøëîñü îòáðîñèòü,
ïîñêîëüêó èíôîðìàöèÿ ïî íèì èìååòñÿ çà ñëèøêîì êîðîòêèé ïðî-
ìåæóòîê âðåìåíè (ñ íà÷àëà 1997 ã. èëè äàæå ïîçæå), 2 ðÿäà (îæèäà-
åìûé ðîñò è îæèäàåìîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà ïî îïðîñàì ÖÝÊ) � èç-
çà òîãî, ÷òî îíè íå èìåþò î÷åâèäíîé öèêëè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé.

15 Êðàòêîâðåìåííûé ðîñò â äåêàáðå 1992 � èþíå 1993 ãã., ñêîðåå âñåãî, íîñèë
õàðàêòåð �òåõíè÷åñêîé êîððåêöèè�. Ïîýòîìó íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñ ñîäåðæàòåëü-
íîé òî÷êè çðåíèÿ ýòîò îòðåçîê âðåìåíè ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê �ñëó÷àéíîå êîëå-
áàíèå� íà ôîíå áîëåå äëèòåëüíîãî ñïàäà.

16 Çà 100 ïðèíÿòî ñðåäíåìåñÿ÷íîå ïðîèçâîäñòâî â 1996 ã.
17 ×òîáû áîëåå òî÷íî îöåíèòü, êàêîâà â äàííûé ìîìåíò òåíäåíöèÿ ïðîìûøëåí-

íîãî ïðîèçâîäñòâà, íóæíî ïîäîæäàòü åùå äâà�òðè ìåñÿöà. Òîãäà îáùèé òðåíä áóäåò
îò÷åòëèâåå âèäåí íà ôîíå åæåìåñÿ÷íûõ êîëåáàíèé.

18 Ïîñêîëüêó íàøåé öåëüþ ñ ñàìîãî íà÷àëà áûëî ïîñòðîåíèå èíòåãðàëüíîãî (ñâîä-
íîãî) èíäèêàòîðà, îïåðåæàþùåãî îáùåýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó, ìû âîîáùå íå ðàñ-
ñìàòðèâàëè ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ñ àïðèîðíîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâëÿþòñÿ, ñêîðåå, íå ëè-
äèðóþùèìè, à ñèíõðîííûìè èëè çàïàçäûâàþùèìè (íàïðèìåð, ðîçíè÷íûé òîâàðî-
îáîðîò, èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë è äð.).
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Ò à á ë è ö à  2

Îïåðåæåíèå (+) èëè çàïàçäûâàíèå (-) ïîêàçàòåëÿ
ïî îòíîøåíèþ ê èíäåêñó ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ìåñ.)1

      
 Ïîêàçàòåëè2 Íà÷àëî Â4 Ï4

Â5 - Ï5 - Â Ï Â
ðÿäà3 11/92 06/93 11/96 10/97 09/98

Ðîñò ïëàòåæåñïîñîáíîãî
ñïðîñà (ÈÝÏÏ)

06/95 í.ä. í.ä. í.ä. x 9 2 0

Ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ
ê íîðìå (ÈÝÏÏ)

09/92 - 6 õ x 7 2 0

Ñïðîñ ê íîðìå (ÖÝÊ) 05/95 í.ä. í.ä. í.ä. x 3 0 2
Èíäåêñ òåêóùåãî ñîñòîÿ-
íèÿ (ôîíä �ÈÏÍ�)

01/93 í.ä. - - x 20 1 -2

Ðîñò çàêàçîâ çà 1 ìåñ.
(ÐÝÁ-7)

01/92 6 4 x x 8 7 2

Çàêàçû ê íîðìå, %
(ÐÝÁ-17)

01/93 í.ä. 4 x x -3 -1 4

Ðîñò çàïàñîâ çà 1 ìåñ.
(ÐÝÁ-8)6 01/92 9 6 x x 11 3 6

Çàïàñû ê íîðìå, %
(ÐÝÁ-16)6 01/93 í.ä. - x x 7 0 5

Çàïàñû ê íîðìå (ÈÝÏÏ)6 09/92 í.ä. 2 x x 10 1 5
Çàïàñû ê íîðìå (ÖÝÊ)6 05/95 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 9 -3 1
Öåíà íåôòè Urals (ñðåäè-
çåìíîìîðñêàÿ),
äîëë./áàððåëü

05/90 - 32 - - 36 12 -3

Îôèöèàëüíûé êóðñ ÖÁ
ðóá./äîëë., â öåíàõ 1996 ã.

01/92 5 8 - - - - 4

Äåíåæíàÿ ìàññà Ì2,
â öåíàõ 1996 ã.

12/94 í.ä. í.ä. í.ä. - 20 0 -6

Ðåçåðâíûå äåíüãè,
â öåíàõ 1996 ã.

06/95 í.ä. -38 - - -2 3 -5

Äîëÿ ïðåäïðèÿòèé â
�õîðîøåì� ôèíàíñîâîì
ñîñòîÿíèè (ÐÝÁ-19)

01/93 í.ä. 3 x x 10 0 1

Ðîñò îáåñïå÷åííîñòè ñîá-
ñòâåííûìè ñðåäñòâàìè
(ÖÝÊ)

05/95 í.ä. í.ä. í.ä. - 10 3 0

Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðî-
ìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé,
â öåíàõ 1996 ã.

01/92 4 0 - - 6 - -

Äåïîçèòû ïðåäïðèÿòèé
(ðóáëåâûå), â öåíàõ 1996 ã.

12/94 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. -1 -2 1

Áåçíàëè÷íûå äåíüãè
(Ì2�Ì0), â öåíàõ 1996 ã.

12/94 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 19 -2 -1

Ïðèáûëü (çà âû÷åòîì
óáûòêîâ) ê îáúåìó
âûïóñêà, %

12/91 7 1 x x 2 -3 0

Îáùàÿ îöåíêà ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè (ÖÝÊ)

05/95 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 1 1 0

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ
îæèäàíèé (Ôîíä �ÈÏÍ�)

01/93 í.ä. -6 - - 20 1 -2

Îæèäàåìûé ðîñò (ÐÝÁ-26) 04/92 2 0 x x 2 -3 1
Îæèäàåìûé (â òå÷åíèå
2�3 ìåñÿöåâ) ðîñò (ÈÝÏÏ)

09/92 í.ä. 5 x x 1 -4 0

3. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹3
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Îæèäàåìîå óëó÷øåíèå
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
(ÐÝÁ-28)

02/93 í.ä. 4 x x 2 -6 1

Îæèäàåìûé ðîñò îáåñïå-
÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè (ÖÝÊ)

05/95 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 1 -7 0

Îæèäàåìîå èçìåíåíèå
ñïðîñà (ÈÝÏÏ)

10/95 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 11 -3 0

Äîëëàðîâûé èíäåêñ
�Moscow Times�

09/94 í.ä. í.ä. x x 9 3 0

Âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ
(áåç çîëîòà), ìëðä. äîëë.

03/96 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. -2 -1 -12

Òðåáîâàíèÿ ÊÎ ê ïðåä-
ïðèÿòèÿì è íàñåëåíèþ,
â öåíàõ 1996 ã.

06/95 í.ä. í.ä. í.ä. í.ä. 1 -11 -11

Ðåàëüíàÿ ñòàâêà MIACR-
overnight, % ãîäîâûõ6 10/94 í.ä. í.ä. í.ä. - 5 9 2

Ïðèìå÷àíèÿ: Â � âïàäèíà, Ï � ïèê èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà;
í.ä. � íåò äàííûõ; õ � �ëîæíûé� èëè �ëèøíèé� ïèê èëè âïàäèíà; �-� � îòñóòñòâèå
ïîâîðîòíîé òî÷êè.

1 Îòíîñèòåëüíî ïèêîâ è âïàäèí êàæäîãî èç ðàññìàòðèâàåìûõ ïîêàçàòåëåé.
2 Ïîëíûå íàçâàíèÿ ðÿäîâ è èñòî÷íèêè ïðèâåäåíû â òàáëèöå 1.
3 Ìîìåíò, ñ êîòîðîãî ìåñÿ÷íûå äàííûå ñòàëè äîñòóïíû íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå.
4 �Ïðîìåæóòî÷íûå� ïîâîðîòíûå òî÷êè èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Èì òåì íå ìåíåå ñîîòâåòñòâóþò ïîâîðîòíûå òî÷êè íåêîòîðûõ äðóãèõ èíäèêàòîðîâ.
5 Âî âòîðîé ïîëîâèíå 1994 � ïåðâîé ïîëîâèíå 1995 ãã. öåëûé ðÿä ïîêàçàòåëåé

èìåë �ëèøíèå� ïîâîðîòíûå òî÷êè (âïàäèíó è ïèê), êîòîðûì íåëüçÿ ïîñòàâèòü â
ñîîòâåòñòâèå íèêàêèå ïîâîðîòíûå òî÷êè èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

6 Ïåðåä äàòèðîâêîé ïîâîðîòíûõ òî÷åê ïîêàçàòåëü âçÿò ñ îáðàòíûì çíàêîì.

Î ê î í ÷ à í è å  ò à á ë è ö û  2

       
Ïîêàçàòåëè2 Íà÷àëî Â4 Ï4

Â5 - Ï5 - Â Ï Â
ðÿäà3 11/92 06/93 11/96 10/97 09/98

Äëÿ âñåõ îñòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé îïðåäåëÿëèñü ïîâîðîòíûå òî÷êè,
êîòîðûå ñîïîñòàâëÿëèñü ñ ïèêàìè è âïàäèíàìè èíäåêñà ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ðàçíîñòè (â ìåñÿöàõ) ìåæäó çàôèêñèðîâàí-
íûìè â ïðåäûäóùåì ïàðàãðàôå ïîâîðîòíûìè òî÷êàìè èíäåêñà ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïîâîðîòíûìè òî÷êàìè âñåõ îñòàëü-
íûõ èíäèêàòîðîâ ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2.

Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ ïîâîðîòíûõ òî÷åê âíóòðè êàæäîé ãðóï-
ïû îòáèðàëñÿ ïîêàçàòåëü, êîòîðûé �ëó÷øå� îïåðåæàë îáùåýêîíîìè-
÷åñêèé öèêë (â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî ôàêòîðà ó÷èòûâàëèñü ïàð-
íûå êîððåëÿöèè). Ðåçóëüòàòû ýòîãî àíàëèçà ïðèâåäåíû â òàáëèöå 3.

Ïðåæäå âñåãî îòìåòèì, ÷òî èç 17 âûäåëåííûõ ãðóïï òîëüêî 8 ñî-
äåðæàò èíäèêàòîðû, êîòîðûå öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå
îïåðåæàþùèõ. Èíòåðåñíî, ÷òî âñå ïðÿìûå îöåíêè êàêèõ áû òî íè áûëî
îæèäàíèé (îïðîñû äàþò äîâîëüíî ìíîãî òàêîãî ðîäà ïîêàçàòåëåé) íà
ñàìîì äåëå íè÷åãî íå îïåðåæàþò. Èíà÷å ãîâîðÿ, îæèäàíèÿ (â òîì âèäå,
â êàêîì îíè âûÿâëÿþòñÿ îïðîñàìè) îáû÷íî íå ñáûâàþòñÿ. Â òî æå
âðåìÿ êîñâåííûå èçìåðèòåëè îæèäàíèé (ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ôîíäîâûé
èíäåêñ) íà ïðàêòèêå ïîäòâåðäèëè ñâîþ �ðåïóòàöèþ� îïåðåæàþùèõ.
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Ò à á ë è ö à  3

Ïðèãîäíîñòü èíäèêàòîðîâ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñâîäíîãî
îïåðåæàþùåãî èíäåêñà (ÑÎÈ)

      Êàòåãîðèÿ                  Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ

Ýòàëîííûé ðÿä

Ïðîìûøëåííîå Ñ ÿíâàðÿ 1992 ã. ïî äåêàáðü 1998 ã. Ãîñêîìñòàò ÐÔ îöåíèâàë ìåñÿ÷íûå
ïðîèçâîäñòâî îáúåìû ÂÂÏ (ïîñëå ýòîãî � òîëüêî êâàðòàëüíûå). Ôàêòè÷åñêàÿ äèíà-

ìèêà ÂÂÏ íà ýòîì âðåìåííîì èíòåðâàëå íå ïðîòèâîðå÷èò òîé äàòèðîâêå
ïîâîðîòíûõ òî÷åê, êîòîðàÿ áûëà ïîëó÷åíà íà îñíîâå äèíàìèêè
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Èíäèêàòîðû

Îöåíêà ñïðîñà Äëÿ ðàñ÷åòà ÑÎÈ ëó÷øå âñåãî ïîäõîäèò ðÿä �Ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ
íà ïðîäóêöèþ (+)1 ê íîðìå� (ÈÝÏÏ). Îí: 1) îïåðåæàåò öèêë ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ïîâî-

ðîòíûõ òî÷êàõ; 2) äàåò ñàìóþ âûñîêóþ êîððåëÿöèþ ñ èíäåêñîì ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà; 3) ó÷èòûâàåò ñåçîííûé ôàêòîð (÷åðåç
îòíåñåíèå ê �íîðìå�); 4) èìååò äëèííóþ �èñòîðèþ�.

Ñïðîñ íà ïîòðåáè- Ïîêàçàòåëè ýòîé ãðóïïû íå ïîäõîäÿò äëÿ ðàñ÷åòîâ ÑÎÈ. �Èíäåêñ òåêó-
òåëüñêîì ðûíêå (-) ùåãî ñîñòîÿíèÿ� èìååò ïîâîðîòíûå òî÷êè, íèêàê íå ñâÿçàííûå ñ ïîâî-

ðîòíûìè òî÷êàìè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Êîððåëÿöèÿ ìåæäó ýòèì èí-
äèêàòîðîì è èíäåêñîì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà ïðàêòèêå ìàëà
èëè äàæå îòðèöàòåëüíà. Äàííûå î ðåãèñòðàöèè àâòîìîáèëåé â  ã. Ìîñ-
êâå èìåþò ñëèøêîì êîðîòêóþ �èñòîðèþ� è íåñîïîñòàâèìû âî âðåìåíè.

Çàêàçû íà Äëÿ ðàñ÷åòà ÑÎÈ ëó÷øå âñåãî ïîäõîäèò ðÿä �Ðîñò çàêàçîâ çà 1 ìåñ.�
ïðîìûøëåííóþ (ÐÝÁ). Îí: 1) îïåðåæàåò öèêë ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ïîâîðîòíûõ òî÷-
ïðîäóêöèþ (+) êàõ; 2) äàåò ñàìóþ âûñîêóþ êîððåëÿöèþ ñ ïðèðîñòîì èíäåêñà ïðîìûø-

ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà; 3) íå îáíàðóæèâàåò î÷åâèäíîé ñåçîííîñòè;
4) èìååò ñàìóþ äëèííóþ �èñòîðèþ�.

Çàïàñû ãîòîâîé Äëÿ ðàñ÷åòîâ ÑÎÈ ëó÷øå âñåãî ïîäõîäÿò ðÿäû �Ðîñò çàïàñîâ çà 1 ìåñ.�
ïðîäóêöèè (+) (ÐÝÁ) è �Çàïàñû ê íîðìå� (ÈÝÏÏ) (îáà ñ ìèíóñîì). Îñíîâàíèÿ �

òå æå, ÷òî â ñëó÷àå ñ èíäèêàòîðàìè �îöåíêà ñïðîñà� èëè �ðîñò çàêàçîâ�.

Öåíà íåôòè íà Íà ïðàêòèêå ïðÿìîé ñâÿçè ìåæäó äèíàìèêîé ðîññèéñêîãî ïðîìûøëåí-
ìèðîâîì ðûíêå (+) íîãî ïðîèçâîäñòâà è äèíàìèêîé ìèðîâûõ öåí íà íåôòü íå íàáëþäàåòñÿ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñåé÷àñ öåíà íåôòè íåðåäêî ñ÷èòàåòñÿ ÷óòü ëè íå
îñíîâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì ðàçâèòèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Ðåàëüíûé êóðñ Ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü â ðàñ÷åòå ÑÎÈ, ïîñêîëüêó:
ðóáëÿ (+) 1) â íåñêîëüêèõ ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ ðåàëüíûé êóðñ, äåéñòâèòåëüíî, îïå-

ðåæàë îáùåýêîíîìè÷åñêèé öèêë; 2) êîððåëÿöèÿ ìåæäó äèíàìèêîé êóð-
ñà è ïðîìûøëåííûì ïðîèçâîäñòâîì ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà.

Êîëè÷åñòâî äåíåã Ïîâîðîòíûå òî÷êè ïîêàçàòåëåé äàííîé ãðóïïû ïëîõî ñîîòíîñÿòñÿ ñ
â ýêîíîìèêå (-) èçìåíåíèÿìè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ïîýòîìó â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ

îíè íå èñïîëüçóþòñÿ.

Òåêóùåå ôèíàí- Äëÿ ðàñ÷åòà ÑÎÈ ëó÷øå âñåãî ïîäõîäèò ðÿä �Äîëÿ ïðîìûøëåííûõ
ñîâîå ñîñòîÿíèå (+) ïðåäïðèÿòèé â �õîðîøåì� èëè �íîðìàëüíîì� ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè, %�

(ÐÝÁ). Îí: 1) îïåðåæàåò öèêë â áîëüøèíñòâå ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ;
2) èìååò ñàìóþ äëèííóþ �èñòîðèþ�. Òàêæå âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå
èíäèêàòîðà �Ðîñò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè� (ÖÝÊ).
Íà òîì îòðåçêå âðåìåíè, çà êîòîðûé èìååòñÿ èíôîðìàöèÿ, îí äåéñòâè-
òåëüíî îáû÷íî îïåðåæàåò èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.
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Îæèäàíèÿ �Èíäèêàòîð ïîòðåáèòåëüñêèõ îæèäàíèé� â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ èñïîëüçî-
ïîòðåáèòåëåé (-) âàòü íå ñòîèò, ïîñêîëüêó åãî ïîâîðîòíûå òî÷êè íå ñîîòâåòñòâóþò ïîâî-

ðîòíûì òî÷êàì ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.

Îæèäàåìûé ðîñò Êàê íè ñòðàííî, âñå ðÿäû äàííîé ãðóïïû ïëîõî ïðåäñêàçûâàþò ïîâî-
ïðîèçâîäñòâà (-) ðîòíûå òî÷êè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïîýòîìó â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ

îíè íå èñïîëüçóþòñÿ. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî �îæèäàíèÿ ðîñòà�, ñêîðåå,
îòðàæàþò òåêóùèé óðîâåíü âûïóñêà, à íå �ïðåä÷óâñòâèå� áóäóùåãî.

Îæèäàåìîå èçìå- Îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ íå ïîçâîëÿþò ïðåäâè-
íåíèå ôèíàíñî- äåòü ïîâîðîòíûå òî÷êè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ
âîãî ïîëîæåíèÿ (-) íå èñïîëüçóþòñÿ.

Îöåíêà îæèäàåìîãî Îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ ñïðîñà íå ïîçâîëÿþò ïðåäâèäåòü ïîâîðîòíûå
ñïðîñà (-) òî÷êè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ íå èñïîëüçóþòñÿ.

Ôîíäîâûé Ôîíäîâûé èíäåêñ �Moscow Times� äåéñòâèòåëüíî îïåðåæàåò äèíàìèêó
èíäåêñ (+) ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â íåñêîëüêèõ ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ. Êðîìå

òîãî, îïûò äðóãèõ ñòðàí ïîäñêàçûâàåò, ÷òî ôîíäîâûé èíäåêñ ñëåäóåò
èñïîëüçîâàòü ïðè ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ.

Âàëþòíûå Îáúåì âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñêîðåå, çàïàçäûâàåò îòíîñèòåëüíî îáùåýêî-
ðåçåðâû (-) íîìè÷åñêîãî öèêëà, à íå îïåðåæàåò åãî. Ïîýòîìó â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ

äàííûé èíäèêàòîð íå èñïîëüçóåòñÿ.

Áàíêîâñêèå Îáúåì òðåáîâàíèé êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ê íåôèíàíñîâûì ÷àñòíûì
êðåäèòû ïðåäïðèÿòèÿì è íàñåëåíèþ, ñêîðåå, çàïàçäûâàåò îòíîñèòåëüíî îáùåýêî-
ýêîíîìèêå (-) íîìè÷åñêîãî öèêëà, à íå îïåðåæàåò åãî. Ïîýòîìó â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ äàí-

íûé èíäèêàòîð íå èñïîëüçóåòñÿ.

Ñîçäàíèå íîâûõ Ñòàòèñòèêà ðåãèñòðàöèè íîâûõ êîìïàíèé äîñòóïíà ëèøü ñ ìàÿ 1998 ã.
êîìïàíèé (-) Ýòî ñëèøêîì êîðîòêèé ïåðèîä, ÷òîáû ìîæíî áûëî ñêàçàòü ÷òî-òî îïðå-

äåëåííîå î ñîîòâåòñòâèè èëè íåñîîòâåòñòâèè ïîâîðîòíûõ òî÷åê ýòîãî
ðÿäà è ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â ðàñ÷åòàõ ÑÎÈ íå èñïîëüçóåòñÿ.

Óðîâåíü ðåàëüíûõ Ðåàëüíàÿ ñòàâêà MIACR-overnight (ñ ìèíóñîì) èñïîëüçóåòñÿ â ðàñ÷å-
ïðîöåíòíûõ òàõ ÑÎÈ, ïîñêîëüêó îíà:1) îïåðåæàåò ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî âî
ñòàâîê (+) âñåõ ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ, ïî êîòîðûì èìåþòñÿ äàííûå; 2) ìåæäó óðîâ-

íåì ðåàëüíîé ñòàâêè è äèíàìèêîé ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñó-
ùåñòâóåò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü (ïðè ëàãàõ
áîëåå 6 ìåñÿöåâ).

1 Ïëþñ â ñêîáêàõ ïîñëå íàçâàíèÿ êàòåãîðèè îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ ðàñ÷åòà ñâîäíîãî
îïåðåæàþùåãî èíäåêñà (ÑÎÈ) öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü îäèí èç èíäèêàòîðîâ äàí-
íîé ãðóïïû. Ìèíóñ îçíà÷àåò îáðàòíîå.

Áîëåå ïðèñòàëüíûé âçãëÿä íà îòîáðàííûå ðÿäû ïîêàçûâàåò, ÷òî
äèíàìèêà îöåíîê ïëàòåæåñïîñîáíîãî ðîñòà (îïðîñû ÈÝÏÏ) è çàêà-
çîâ (îïðîñû ÐÝÁ) áëèçêè äðóã ê äðóãó (÷òî, âïðî÷åì, íåóäèâèòåëüíî,
ïîñêîëüêó çàêàçû ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ñïîñîáîâ �îôîðìëåíèÿ� ñïðî-
ñà). Äëÿ ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà áûëî áû ëîãè÷íî îòîáðàòü
îäèí èç ýòèõ äâóõ èíäèêàòîðîâ. Ïîñëå íåêîòîðûõ êîëåáàíèé ìû ðå-
øèëè îñòàíîâèòüñÿ íà îöåíêàõ ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà. Âî-ïåðâûõ,
ýòîò ðÿä ñâÿçàí çàìåòíî áîëåå âûñîêîé êîððåëÿöèåé ñ èíäåêñîì ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Âî-âòîðûõ, îí íå äàåò ëîæíîãî (êàê òå-

      Êàòåãîðèÿ                  Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ
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ïåðü óæå î÷åâèäíî) ñèãíàëà î ïàäåíèè ïðîèçâîäñòâà â êîíöå 1999 �
íà÷àëå 2000 ãã. Íàêîíåö, â-òðåòüèõ, ëàã â ïóáëèêàöèè çäåñü îòñóòñòâóåò,
òîãäà êàê ðåçóëüòàòû îïðîñîâ ÐÝÁ ïîÿâëÿþòñÿ òîëüêî ÷åðåç 40 äíåé
ïîñëå îêîí÷àíèÿ êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà.

Ïîñëåäíèé ôàêòîð � �ïî áîëüøîìó ñ÷åòó�, êîíå÷íî, ÷èñòî òåõíè-
÷åñêèé � êðèòè÷åñêè âàæåí â êîíòåêñòå íàøåé çàäà÷è (êàê ìîæíî
áîëåå ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ î íàìå÷àþùåìñÿ ïåðåëîìå òåíäåíöèé).
Â êîíå÷íîì ñ÷åòå èìåííî îïåðàòèâíîñòü ïóáëèêàöèè äàííûõ ïðåäîï-
ðåäåëèëà íàø âûáîð ïî êàòåãîðèÿì �çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè� è
�òåêóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå�. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ èíäèêàòîðàì èç
�Ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî áàðîìåòðà� (ÐÝÁ) ìû ïðåäïî÷ëè íè-
÷åì, âîçìîæíî, íå ëó÷øèå ðÿäû èç îïðîñîâ ÈÝÏÏ è ÖÝÊ.

Ñèñòåìà îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ Ðîññèè. Â èòîãå â ñèñ-
òåìó îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ Ðîññèè ìû âêëþ÷èëè 7 ðÿäîâ.
Íà÷èíàÿ ñ ÿíâàðÿ 1994 ã. (òî åñòü ñ òîãî ìîìåíòà, êîãäà â Ðîññèè
çàâåðøèëñÿ �îáâàë�, ñâÿçàííûé ñ òðàíñôîðìàöèåé ïëàíîâîé ýêîíîìè-
êè â ðûíî÷íóþ) îíè âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíî âåäóò ñåáÿ â êà÷å-
ñòâå îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ (ñì. òàáë. 4)19. Êàê ïðèìåð, íà ðèñóíêå 2
ïðèâåäåí ãðàôèê äèôôóçíîãî èíäåêñà �ñïðîñ ê íîðìå� (ïî îïðîñàì
ÈÝÏÏ), íà ðèñóíêå 3 � ãðàôèê öåíû íà ðîññèéñêóþ íåôòü Urals. �Ñïðîñ
ê íîðìå�, ïîæàëóé, ëó÷øå äðóãèõ èíäèêàòîðîâ âûïîëíÿåò ôóíêöèþ
�îïåðåæàþùåãî�. Åãî äèíàìèêà î÷åíü áëèçêà ê äèíàìèêå èíäåêñà ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, íî â ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ îïåðåæàåò ïîñëå-
äíèé íà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ. Íàïðîòèâ, ïðÿìîé ñâÿçè ìåæäó äèíàìè-
êîé ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è äèíàìèêîé ìèðîâûõ öåí íà íåôòü
íà ïðàêòèêå ôàêòè÷åñêè íå íàáëþäàåòñÿ. Ñêàæåì, â 1994�1996 ãã. íåôòü
ïî÷òè íåïðåðûâíî äîðîæàëà, òîãäà êàê âûïóñê ñòîëü æå ïîñòîÿííî
ïàäàë, à â 1997 ã. � íàîáîðîò. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â áîëåå äîëãîâðåìåí-
íîì ïëàíå (ñ áîëüøèìè ëàãàìè) óðîâåíü öåí íà íåôòü, áåçóñëîâíî,
ñêàçûâàåòñÿ íà ñîñòîÿíèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó ìû âñå æå
âêëþ÷èëè äàííûé èíäèêàòîð â ñèñòåìó îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé.

Ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ äëÿ Ðîññèè. Â îáîáùåííîé ôîðìå
ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà ïðåäñòàâëåíû íà
ðèñóíêå 4. Ãëàâíûé èòîã: ïðåäëîæåííûé íàìè ñâîäíûé îïåðåæàþùèé
èíäåêñ äåéñòâèòåëüíî îïåðåæàåò ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó20. Âåëè÷èíà
îïåðåæåíèÿ (èíîãäà âñåãî 1�2 ìåñÿöà), êîíå÷íî, íå ñëèøêîì âåëèêà.
Îäíàêî, âî-ïåðâûõ, äëÿ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè õàðàêòåð-
íû èìåííî �óêîðî÷åííûå� âðåìåííûå ãîðèçîíòû (íàïðèìåð, èíòåðâàë
â 3 ìåñÿöà â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå îòíîñèòñÿ ê êðàòêîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå, òîãäà êàê â ðîññèéñêîé, ñêîðåå, ê äîëãîñðî÷íîé). Âî-âòîðûõ,
äåëî íå òîëüêî â çàïàçäûâàíèè èëè îïåðåæåíèè èñêëþ÷èòåëüíî â
ñàìèõ ïîâîðîòíûõ òî÷êàõ. Ñêàæåì, ïèê èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà, äîñòèãíóòûé â îêòÿáðå 1997 ã., ëèøü íà 1 ìåñÿö �çàïîçäàë� ïî

19 Íåêîòîðûå èç íèõ â ðàçíûå ìîìåíòû 1999 ã. äàâàëè ëîæíûé ñèãíàë î ïðèáëè-
æåíèè íîâîãî ñïàäà ïðîèçâîäñòâà. Ïðè îáúåäèíåíèè èõ â ñâîäíûé îïåðåæàþùèé
èíäåêñ ýòîò ôåíîìåí óñòðàíÿåòñÿ.

20 Äî ìàÿ 1995 ã. ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ ðàññ÷èòûâàëñÿ íà îñíîâå 6 ðÿäîâ
(íå áûëî îïðîñîâ ÖÝÊ).



38

Ñ. Ñìèðíîâ

Ò à á ë è ö à  4

Ñèñòåìà îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ äëÿ Ðîññèè

Ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ
ê íîðìå (ÈÝÏÏ), 09/92 0

Â-1 Â-0
3 0,040

äèôôóçíûé èíäåêñ 5 Ï-1 Ï-0

Çàïàñû ê íîðìå (ÈÝÏÏ),
01/93 0

Â-1 Â-0
5 -0,2138

äèôôóçíûé èíäåêñ5,6 Ï-2 Ï-0

Ðîñò îáåñïå÷åííîñòè
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè 05/95 0

Â-0 Â-0
4 0,258

(ÖÝÊ), äèôôóçíûé èíäåêñ
Ï-0 Ï-0

Öåíà íåôòè Urals (ñðåäè- Â-0 Â-0
çåìíîìîðñêàÿ), äîëë./áàð.

05/90 0
Ï-0 Ï-0

15 0,102

Îôèöèàëüíûé êóðñ ÖÁ
çà 1 äîëëàð ÑØÀ, ðóá., 01/92 5-77 Â-0 Â-1

1 0,158
â öåíàõ 1996 ã.

Ï-1 Ï-1

Äîëëàðîâûé èíäåêñ Â-0 Â-0
�Moscow Times�

09/94 0
Ï-1 Ï-0

4 0,045

Ðåàëüíàÿ ñòàâêà
MIACR-overnight, 10/94 5-77 Â-0 Â-0

5 -0,0318

% ãîäîâûõ6,9 Ï-1 Ï-0

Ñâîäíûé îïåðåæàþùèé Â-0 Â-0
èíäåêñ (ÑÎÈ)

10/94 5-77

Ï-0 Ï-0
4 �

Ïðèìå÷àíèÿ: Â � âïàäèíà, Ï � ïèê.
1 ×èñëî äíåé ìåæäó ïóáëèêàöèåé äàííûõ è îêîí÷àíèåì êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà.

Ëàã â ïóáëèêàöèè èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà � 15 äíåé.
2 Íà èíòåðâàëå 01.1994�08.2000 (èëè ñ íà÷àëà ïóáëèêàöèé).
3 Èñ÷èñëåíî íà îñíîâå äàííûõ òàáëèöû 2. Ïðè óêàçàííîì ñðåäíåì ëàãå íåêîòî-

ðûå èíäèêàòîðû äàþò çíà÷èòåëüíóþ äèñïåðñèþ.
4 Îïðåäåëåíèå �ñèììåòðè÷íûõ ïðèðîñòîâ� äàíî â Ïðèëîæåíèè. �Âåñ� êàæäîãî

ïîêàçàòåëÿ â ñâîäíîì èíäåêñå ðàññ÷èòûâàëñÿ êàê âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ñòàíäàðòíîìó
îòêëîíåíèþ ñèììåòðè÷íûõ ïðèðîñòîâ (äëÿ çàïàñîâ è ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè �
ñî çíàêîì ìèíóñ). Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îöåíèâàëîñü íà èíòåðâàëå 01. 1995�12.1999.

5 Èñõîäíûå äàííûå ÈÝÏÏ äàíû â âèäå �áàëàíñà� è ïåðåñ÷èòàíû â ôîðìó
�äèôôóçíîãî èíäåêñà� äëÿ ñîïîñòàâèìîñòè ñ äðóãèìè îïðîñíûìè äàííûìè è âî
èçáåæàíèå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé.

6 Ïðè îïðåäåëåíèè ïèêîâ è âïàäèí èíäèêàòîð áðàëñÿ ñ îáðàòíûì çíàêîì.
7 Ðàâåí ëàãó â ïóáëèêàöèè ìåñÿ÷íîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.
8 Îòðèöàòåëüíûé �âåñ� ñîîòâåòñòâóåò òîìó ôàêòó, ÷òî ðîñò (ñíèæåíèå) èíäèêà-

òîðà ïðåäøåñòâóåò ñíèæåíèþ (ðîñòó) ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.
9 Âî èçáåæàíèå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé (êîòîðûå äåëàþò áåññìûñëåííûì ðàñ÷åò

ñèììåòðè÷íûõ ïðèðîñòîâ) ê èñõîäíûì äàííûì äîáàâëÿëàñü êîíñòàíòà, ðàâíàÿ 350.
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ñðàâíåíèþ ñ ïèêîì ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà. ßñíî, ÷òî òîãäà,
îñåíüþ 1997 ã., íåëüçÿ áûëî ãîâîðèòü î òî÷íîé äàòèðîâêå ïèêà, òî åñòü
ïåðåõîäà ê î÷åðåäíîé ôàçå ñîêðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.
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Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ÈÏÏ) è äèôôóçíûé èíäåêñ
�ñïðîñ ê íîðìå� (ïî îïðîñàì ÈÝÏÏ)
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Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ÈÏÏ)
è öåíà íåôòè Urals (ñðåäèçåìíîìîðñêàÿ)
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Íî ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, õàðàêòåðíóþ äëÿ àïðåëÿ 1998 ã. Òîãäà çà
ïðîøåäøèå 6 ìåñÿöåâ èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñíèçèëñÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñâîèì ïèêîì âñåãî íà 2,8%, à ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ
� íà 11,8%. Èíûìè ñëîâàìè, äèíàìèêà ñàìîãî ïðîèçâîäñòâà íå ïðåäâåùà-
ëà ïîñëåäóþùåãî ñïàäà, òîãäà êàê äèíàìèêà ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èí-
äåêñà ñâèäåòåëüñòâîâàëà î òîì, ÷òî îí íåèçáåæåí. Ïðèìåðíî òî æå ìîæíî
ñêàçàòü î âïàäèíå ñåíòÿáðÿ 1998 ã. Ïðîìûøëåííûé âûïóñê òîãäà óïàë, è
ìîæíî áûëî îæèäàòü äàëüíåéøåãî ñâåðòûâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Îäíàêî
ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ âûðîñ (âòîðîé ìåñÿö ïîäðÿä, ïðè÷åì ïîñëå
çàòÿæíîãî ïàäåíèÿ), ÷òî ñèãíàëèçèðîâàëî î áëèçîñòè ïîâîðîòà ê ðîñòó.
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Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ÈÏÏ)
è ñâîäíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ (ÑÎÈ)

Ðèñ. 4

80

90

100

110

120

130

140

ÈÏÏ (ñåçîííî ñãëàæåííûé) ÑÎÈ

01/96

11/96
10/97

09/98

09/97

07/98

09/00

ÿ
í
âà

ð
ü

9
5

è
þ

ë
ü

9
5

ÿ
í
âà

ð
ü

9
6

è
þ

ë
ü

9
6

ÿ
í
âà

ð
ü

9
7

è
þ

ë
ü

9
7

ÿ
í
âà

ð
ü

9
8

è
þ

ë
ü

9
8

ÿ
í
âà

ð
ü

9
9

è
þ

ë
ü

9
9

ÿ
í
âà

ð
ü

0
0

è
þ

ë
ü

0
0

ÿ
í
âà

ð
ü

0
1

1
9
9
6

=
1
0
0

Íûíåøíÿÿ äèíàìèêà ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà íåäâóñìûñ-
ëåííî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî ïîñëå äëèòåëüíîãî �òîïòàíèÿ íà ìåñòå� (â
íîÿáðå 1999 � ñåíòÿáðå 2000 ãã.) íà÷àëñÿ íîâûé ýòàï ïàäåíèÿ èíäåê-
ñà. Çà îêòÿáðü 2000 � ÿíâàðü 2001 ãã. îí ñíèçèëñÿ íà 7,7%, è òåïåðü
î÷åâèäíî, ÷òî î÷åðåäíîé ïèê ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà óæå
ïðîéäåí. Êîíå÷íî, òðóäíî ñåáå ïðåäñòàâèòü, ÷òîáû ïðè íûíåøíåì óðîâíå
íåôòÿíûõ öåí â Ðîññèè ðàçðàçèëñÿ ñêîëüêî-íèáóäü ñåðüåçíûé ýêîíî-
ìè÷åñêèé êðèçèñ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà èñêëþ÷èòü íåëüçÿ. Íàáëþäàåìîå ïàäåíèå ñâîä-
íîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà ñèãíàëèçèðóåò î òîì, ÷òî âåðîÿòíîñòü
ñïàäà ñåé÷àñ áîëüøå, ÷åì áûëà åùå ïîëãîäà íàçàä. Îäíàêî ïðè îïðå-
äåëåííîì ñòå÷åíèè îáñòîÿòåëüñòâ ýêîíîìèêà ìîæåò ïîëó÷èòü íîâûé
èìïóëüñ ðîñòà. È åñëè íàáëþäàåìàÿ �çàìèíêà� ñâÿçàíà ñ èñ÷åðïàíè-
åì äåéñòâèÿ ôàêòîðîâ, òîëêàâøèõ ýêîíîìèêó �ââåðõ� â íà÷àëüíûé
ïåðèîä ïîäúåìà (ê èõ ÷èñëó ïðåæäå âñåãî îòíîñÿòñÿ óñòîé÷èâîå ïî-
âûøåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è èìïîðòîçàìåùåíèå, îáóñëîâëåííîå
äåâàëüâàöèåé), òî ïîñëåäóþùàÿ äèíàìèêà çàâèñèò ãëàâíûì îáðàçîì
îò óñòîé÷èâîñòè è èíòåíñèâíîñòè ðîñòà èíâåñòèöèé è ñïðîñà ñî ñòî-
ðîíû äîìîõîçÿéñòâ. Ê ñîæàëåíèþ, äèíàìèêà âíóòðåííåãî ñïðîñà â
ïîñëåäíèå ìåñÿöû íîñèò íå ñëèøêîì îáíàäåæèâàþùèé õàðàêòåð.

Äèôôóçíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ äëÿ Ðîññèè. Ãðàôèê äèôôóç-
íîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 5. Îí ïîêàçûâà-
åò, ÷òî íà÷èíàÿ ñ ôåâðàëÿ 2000 ã. êàæäûé ìåñÿö, êàê ïðàâèëî, �óëó÷øà-
åòñÿ� ìåíåå ïîëîâèíû îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ.

Ñîïîñòàâëåíèå äèôôóçíîãî èíäåêñà ñ âûðàæåííûì â ïðîöåíòàõ
ïðèðîñòîì ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà ïîêàçûâàåò, ÷òî ýòè äâà
ïîêàçàòåëÿ èçìåðÿþò ïðèìåðíî îäíî è òî æå. Äåéñòâèòåëüíî, ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ÷åì áîëüøå èíäèêàòîðîâ óêàçûâàþò íà óëó÷-
øåíèå ñèòóàöèè, òåì áûñòðåå ðàñòåò ñâîäíûé èíäåêñ.
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*     *
*

Ïîñëå ìíîãîëåòíåãî îáâàëà, çàêîí÷èâøåãîñÿ â ÿíâàðå 1994 ã.,
ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà âîøëà â ïåðèîä áîëåå îáû÷íûõ öèêëè÷åñ-
êèõ êîëåáàíèé. Çà �îáâàëîì� ïîñëåäîâàëà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíàÿ
ñòàãíàöèÿ, îäíàêî â êîíöå 1996 ã. íà÷àëñÿ êðàòêîâðåìåííûé ïîäúåì.
Îí áûë ïðåðâàí ìèðîâûì êðèçèñîì 1997 ã. è ïîñëåäîâàâøèì çà
íèì êðàõîì ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Âìåñòå ñ òåì ñîáûòèÿ
ëåòà 1998 ã. çàëîæèëè ôóíäàìåíò ïîñëåäóþùåãî îæèâëåíèÿ, íà÷àâ-
øåãîñÿ â îêòÿáðå 1998 ã. Äî ìàÿ 2000 ã. ðîñò áûë äîñòàòî÷íî èíòåí-
ñèâíûì, îäíàêî ïîòîì íàñòóïèëà ñòàãíàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, à â ñàìûå
ïîñëåäíèå ìåñÿöû ãîäà èíîãäà íàáëþäàëñÿ ñïàä (ÿíâàðñêèé ðîñò
îò÷àñòè âûïðàâèë ñèòóàöèþ).

Ðÿä ïîêàçàòåëåé (ïðåæäå âñåãî îòðàæàþùèõ óðîâåíü ñïðîñà íà
ïðîèçâîäèìóþ ïðîäóêöèþ, ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèé è îöåí-
êó ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé ôîíäîâûì ðûíêîì)
äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíî îïåðåæàþò îáùåýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó. Èõ
ïèêè è âïàäèíû íàáëþäàþòñÿ íà 3�5 ìåñÿöåâ ðàíüøå, ÷åì ïèêè è
âïàäèíû èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Íà îñíîâå ýòèõ ðÿ-
äîâ, à òàêæå íåñêîëüêèõ èíäèêàòîðîâ, î÷åâèäíî èìåþùèõ êëþ÷åâîå
çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñâîäíûé îïåðåæà-
þùèé èíäåêñ è äèôôóçíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ. Ïîäîáíûå èíäèêà-
òîðû âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ðàññ÷èòûâàþòñÿ íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé, íî â
Ðîññèè äî ñèõ ïîð íå âîøëè â îáèõîä.

Îöåíèâàÿ áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ìîæ-
íî ñêàçàòü, ÷òî èñòî÷íèêè íåäàâíåãî áóðíîãî ðîñòà, ïðåæäå âñåãî ñâÿ-
çàííûå ñ ïîñòîÿííûì ðîñòîì íåôòÿíûõ öåí, à òàêæå ñ äåâàëüâàöèåé
ðóáëÿ è èìïîðòîçàìåùåíèåì, âî ìíîãîì èñ÷åðïàíû. Ñâîäíûé îïåðå-
æàþùèé èíäåêñ èìååò ÿâíóþ òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ, à äèôôóçíûé

Äèôôóçíûé îïåðåæàþùèé èíäåêñ (ÄÎÈ)
è ïðèðîñò ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà (ÑÎÈ)
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Ñ. Ñìèðíîâ

21 Ïðè ñëîæåíèè ñòàíäàðòèçîâàííûõ ðÿäîâ ðàçëè÷èÿ â ëàãîâîé ñòðóêòóðå íå
ó÷èòûâàþòñÿ.

îïåðåæàþùèé èíäåêñ óêàçûâàåò, ÷òî äîëÿ èíäèêàòîðîâ, ïðåäâåùàþ-
ùèõ ïîäúåì, íèæå 50%. Åñëè â áëèæàéøåå âðåìÿ íå íà÷íåòñÿ íîâûé
öèêë ðîñòà, îñíîâàííûé íà ðàñøèðåíèè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è
ìàññèðîâàííûõ èíâåñòèöèÿõ, Ðîññèþ îæèäàåò î÷åðåäíîé ñïàä ïðîèç-
âîäñòâà, õîòÿ, âîçìîæíî, è íå î÷åíü ïðîäîëæèòåëüíûé.

Ïðèëîæåíèå

Ìåòîäèêà îöåíêè ñâîäíîãî
îïåðåæàþùåãî èíäåêñà

1. Äëÿ âñåõ ïîäîáðàííûõ îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ Xi (i � íîìåð ðÿäà) âû-
÷èñëÿþòñÿ ñèììåòðè÷íûå åæåìåñÿ÷íûå ïðèðîñòû (t � òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè):

xi
t = 200×(Xi

t � Xi
t-1)/(Xi

t + Xi
 t-1).

Ñèììåòðè÷íûå ïðèðîñòû (â îòëè÷èå îò �îáû÷íûõ�) îáëàäàþò òåì ñâîéñòâîì,
÷òî ðàâíûå ïî âåëè÷èíå, íî ðàçíîíàïðàâëåííûå èçìåíåíèÿ, íàáëþäàåìûå â äâà ïîñëå-
äîâàòåëüíûõ ìîìåíòà âðåìåíè, â èòîãå ïðèâîäÿò ê èñõîäíîìó óðîâíþ ïîêàçàòåëÿ Xi.

2. Îöåíèâàþòñÿ ñðåäíèå çíà÷åíèÿ xi
av è ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ si ïîëó÷åííûõ

ïðèðîñòíûõ ðÿäîâ (n � ÷èñëî ìåñÿöåâ â áàçèñíîì ïåðèîäå):
xi

av = Σxi
t/n;

si = √Σ(xi
t � xi

av)/(n�1).

3. Äëÿ êàæäîãî t ðàññ÷èòûâàþòñÿ �óñðåäíåííûé ïðèðîñò� gt, à òàêæå ñðåäíåå è
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ðÿäà g (m � ÷èñëî èñõîäíûõ èíäèêàòîðîâ )21 :

gt = Σ(xi 
t/si)/m;

gav = Σgt/n;

sg = √Σ(gt � gav)/(n�1).

4. Øàãè 1�2 âûïîëíÿþòñÿ äëÿ èíäåêñîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà Y. Ðå-
çóëüòàò � ñðåäíåå yav è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå sy ïðèðîñòíîãî ðÿäà.

5. Ïîêàçàòåëü g êîððåêòèðóåòñÿ òàê, ÷òîáû åãî âîëàòèëüíîñòü áûëà ðàâíà âîëà-
òèëüíîñòè ïðèðîñòîâ èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà:

Gt = g t × (sy/sg).

6. Ïî ðåêóðñèâíîé ôîðìóëå ðàññ÷èòûâàþòñÿ çíà÷åíèÿ ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî
èíäåêñà Zt (ïóòåì �âîçâðàòà� îò ïðèðîñòîâ ê àãðåãàòó):

Z1 = (200 + G1)/(200 � G1);

Zt = Zt-1 × (200 + Gt)/ (200 � Gt).

7. Ïîëó÷åííûé èíäåêñ Z ïðèâîäèòñÿ ê òîé æå áàçå, êîòîðóþ èìååò èíäåêñ ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (1996 = 100). Äëÿ ýòîãî âñå çíà÷åíèÿ Zt äåëÿòñÿ íà ñðåäíå-
ìåñÿ÷íûé óðîâåíü 1996 ã. è óìíîæàþòñÿ íà 100. Â èòîãå ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ñâîäíûé
îïåðåæàþùèé èíäåêñ èìååò òó æå áàçó, ÷òî è èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à
ñèììåòðè÷íûå ïðèðîñòû äâóõ ýòèõ ïîêàçàòåëåé èìåþò îäèíàêîâóþ âîëàòèëüíîñòü.


