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Аннотация 

Статья продолжает серию публикаций ученых научной школы Международного 

банковского института имени Анатолия Собчака про новые инструменты измерения 

финансово-экономических явлений в новых условиях финансово-экономического развития 

России.  

Цель статьи – представить читателям результаты проведенных за год исследований, 

начало которым было положено год назад, по конструированию новых показателей. 

Методы исследования – методы разметки данных, индексный метод, методы 

индукции и дедукции, статистические методы. 

Результаты в соответствии с обоснованной необходимостью реализованы и построены 

новые индексы для измерения финансово-экономических явлений в экономике. 

Выводы. Использование новых разработанных показателей решает проблему 

недостаточности информации при принятии финансово-экономических решений на 

отечественных финансовых рынках, предоставляет аналитический инструментарий в новых 

сложившихся в экономике страны условиях, при принятии нового бюджета на ближайшую 

пятилетку.  
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Abstract 

The article continues a series of publications by scholars of the research school of the 

International Banking Institute named after Anatoly Sobchak on new instruments for measuring 

financial and economic phenomena under the new conditions of Russia’s financial and economic 

development. 

The objective of the article is to present to readers the results of a year-long research project—

launched a year ago—focused on constructing new indicators. 

The research methods include data labeling techniques, the index-number method, methods 

of induction and deduction, and statistical methods 

The results, in line with the substantiated necessity, are the implementation and construction 

of new indices for measuring financial and economic phenomena in the economy. 

Conclusions. The use of the newly developed indicators addresses the problem of insufficient 

information for making financial and economic decisions in domestic financial markets, and provides 

analytical tools suited to the new conditions that have emerged in the country’s economy, in the 

context of adopting the new budget for the upcoming. 
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Введение 

Обсуждение проекта и принятие Федерального закона от 13 декабря 2024 

г. № 452-ФЗ «Об администраторах финансовых и товарных индикаторов» 

послужило стимулом для развития научно-методической деятельности в сфере 

создания и внедрения показателей – индикаторов, которые могут быть 

использованы в разный направлениях финансово-экономического анализа. 

Закон определяет направления развития усилий по конструированию и созданию 

финансовых и товарных индикаторов.  

В российском законодательстве финансовый индикатор понимается как 

регулярно рассчитываемый ориентир, на который можно ссылаться при 

установлении цены товаров и иных активов, включая финансовые инструменты, 

уровня процентных ставок, величины риска, валютных курсов и производных от 

них значений. При этом к финансовым индикаторам не относятся показатели, 

устанавливаемые государственными органами, Банком России или иными 

субъектами, на которых закон прямо возлагает обязанность рассчитывать такие 

величины [1]. 

Закон закрепляет обязательность следования утвержденной методологии 

расчета. В этой методологии должны быть подробно описаны: предполагаемая 

сфера применения индикатора; порядок отбора и требования к поставщикам 

информации, а также меры контроля их соответствия; требования к исходным 

данным и контроль их качества; правила вычисления индикатора, включая 

процедуры на случай недостаточности данных; меры по обеспечению 

непрерывности определения и распространения; порядок предоставления 

результатов; основания и процедуры прекращения расчета. Расчеты должны 

сопровождаться формулами и алгоритмами; если применяется мотивированное 

суждение, его обязаны выносить не менее трех сотрудников администратора. 

Логика принятия закона связана с тем, чтобы обеспечить возможность 

официального использования индикаторов, рассчитываемых включенными в 

реестр администраторами, в нормативных актах федеральных и региональных 

органов власти, муниципалитетов и в актах Банка России. Выбор 

администраторов показал ряд проблем: отраслевую разрозненность, отсутствие 

единой концепции, слабую привязку к аналитическим потребностям рынка и 

неполноту эмпирической базы [3]. Кроме того, публикации часто не 

сопровождались адекватным описанием методики. 
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Для формирования целостной, масштабируемой и актуальной системы 

финансовых индикаторов, отвечающей запросам финансового сообщества и 

реалиям экономики РФ, была выполнена специализированная научная работа. Ее 

результаты изложены в данной и сопутствующих статьях, посвященных новым 

индикаторам и их методологическому обоснованию. 

Методологическая основа расчетной работы 

Разработанные финансовые индексы организованы по нескольким 

измерениям, чтобы закрыть разные аналитические потребности и рынки. По 

временной логике используется двойственная логика, разрабатываются 

предиктивные и ситуационные (фактические) индексы [4]. Первые 

ориентированы на упреждающую аналитику и представляют собой новаторский 

для российского информационного пространства инструмент: сегодня у 

поставщиков данных недостаточно глубоко проработанных предикативных 

индикаторов по макроэкономике и крупным финансовым агрегатам [5].  

Предиктивные индексы призваны дать проверяемую, методологически 

обоснованную основу для прогнозов динамики финансово-экономических 

явлений. Главные препятствия здесь — дефицит верифицированных входных 

данных, методологические пробелы и разрыв между теоретическими 

конструкциями и вычислительными процедурами, то есть отсутствие 

формализованной связи «модель, алгоритм, показатель» [6]. 

Предлагаемое авторами настоящей статьи решение — широкое внедрение 

методов машинного обучения. Сбор максимально возможного массива 

рыночной информации и ее обработка нейросетями позволяет компенсировать 

нехватку официальных рядов за счет многообразия признаков и кейсов [7]; 

методологические недочеты частично нивелируются опорой на богатые наборы 

данных; а вычислительные методики получают доступ к библиотекам моделей и 

процедур тюнинга или валидации [8], что повышает воспроизводимость и 

качество оценки [9]. 

По отраслевому охвату индексы делятся на шесть групп. Макро-

ситуационные отражают конъюнктуру финансовых рынков без отраслевой 

детализации. Показатели для банковского сектора адресуют практические 

задачи планирования, бюджетирования, а также пригодны для 

фундаментального анализа, рейтингования и риск-менеджмента [10, 11].  
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Отраслевые инвестиционно-аналитические индексы покрывают 

традиционные запросы инвестиционных аналитиков, оценщиков, риск-

менеджеров и регуляторов — от измерения инвестиционной привлекательности 

до сравнений сегментов [12]; при этом на российском рынке многие такие 

индикаторы, как регулярные, методически описанные продукты пока 

отсутствуют [13, 14].  

Бюджетные индексы предназначены для кредитного анализа регионов, 

оперативной поддержки решений Минфина и органов власти всех уровней, а 

также для компаний — участников госзакупок; важная особенность — перевод 

разовых академических метрик в регулярный инструмент мониторинга 

бюджетов [15]. Учетно-аналитические индексы решают прикладную проблему 

качества отчетности: они помогают выявлять предвзятость и несоответствия в 

официальных данных [16], дополняя классические коэффициенты 

корпоративного анализа [17, 18]; зарубежная практика показывает, что сомнения 

возможны даже при аудированной отчетности, и такие индикаторы становятся 

частью стандартного диагностического набора [19, 20].  

В условиях ограниченной доступности отчетности компаний и банков, 

когда по целому ряду эмитентов публикуемые данные неполны или 

задерживаются, широкое покрытие различными группами индексов восполняет 

информационные пробелы. Такое модульное семейство показателей позволяет 

аналитикам принимать более обоснованные решения, традиционно 

опирающиеся на отчетность и официальную статистику, — теперь с опорой на 

регулярно пересчитываемые, методологически описанные и технологически 

поддержанные индикаторы, в том числе предиктивные. 

Методика расчета индекса корпоративного делевериджа  

Для банковского сообщества важным и полезным является знание того, 

насколько сжимается или расчет спрос корпоративных заемщиков на кредиты. 

Для этого в ходе проведенной научной работы, разработан и рассчитан индекс 

корпоративного делевериджа. По-другому его можно назвать индекс спроса 

предприятий на кредиты.  

Алгоритм построения индекса следующий. Индекс определяется в шкале 

значений от 0 до 100. Где 50 является нейтральным значением. Сам индекс 

строится как взвешенная средняя нормированных составляющих показателей: 

прироста требований банков к экономике, индекс деловой активности 
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(Purchasing Managers’ Index – PMI) по новым заказам в промышленности, 

ключевой ставки и индексов Банка России по изменениям условий и спроса на 

кредиты.  

Описание индекса с нормативами значениями и ранжированием 

компонент индекса, расчет индекса по текущим значениям сентября 2025 года 

приведено в таблице 1.  

Таблица 1 — Баллы и веса компонент индекс корпоративного делевериджа 

Показатель Источник 

данных 

Текущее 

значение 

Нормированный 

балл (0–100) 

Вес, % 

Прирост требований 

банков к экономике с 

начала года по 

текущую дату 

Статистика ЦБ 

РФ 

4,1% 43 35 

PMI - новые заказы в 

промышленности 

Опросы агентств 48,2 43 25 

Ключевая ставка 

Банка России 

Банк России 17% 50 25 

Опросы Банка России 

о кредитных 

условиях, спросе 

Банк России, 

крупные банки 

Баланс 

средний 

49 15 

Источник: расчеты автора.  

 

Текущая оценка на сентябрь 2025 индекса корпоративного делевериджа – 

46 баллов. Это ниже нейтрального значения, что отражает умеренный спрос на 

фоне пониженного PMI и все еще высокой стоимости заимствований. 

В таблице 2 приведены параметры ранжирования компонент индекса при 

его расчете.  

Таблица 2 — Нормативы ранжирования компонент индекса 

корпоративного делевериджа 

Показатель Нормативы баллов 

Прирост требований 0% присваивается значение 30; 5% 

присваивается значение 45; 10% присваивается 

значение 60 

PMI 45 присваивается значение 20; 50 присваивается 

значение 50; 55 присваивается значение 80 
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Показатель Нормативы баллов 

Ключевая ставка (обратная шкала) 25% присваивается значение 10; 15% 

присваивается значение 60; 10% присваивается 

значение 80 

Опросов Банка России ухудшение условий присваивается значение 45–

48; около средних присваивается значение 50 

Источник: расчеты автора.  

Созданная методика позволяет прогнозировать значения индекса. Это 

особенно важно в условиях макроэкономической нестабильности и сложности в 

показателях нового бюджета страны на ближайшие пять лет. С учетом 

существующей экономической конъюнктуры на основе созданной методики 

проведенный поквартальный прогноз на четыре квартала вперед индекса 

корпоративного делевериджа показал следующее – таблица 3.  

Таблица 3 – Сценарный прогноз индекса корпоративного делевериджа  

Период Базовый 

сценарий 

(баллы) 

Жесткий 

(баллы) 

Оптимистичный 

(баллы) 

Четвертый 

квартал 2025 года 

47 45 49 

Первый квартал 

2026 года 

48–49 44–46 51–52 

Второй квартал 

2026 года 

50–51 44–46 53–54 

Третий квартал 

2026 года 

52–53 44–46 54–55 

Источник: расчеты автора.  

Базовый сценарий: постепенная нормализация к 50 баллам к середине 2026 

г.; жесткий сценарий: стагнация в коридоре 44–46; оптимистичный: выход к 54–

55. 

Индекс спроса населения на кредиты 

Другой показатель, важный для банковской отрасли - индекс спроса 

населения на кредиты (ИСНК). Он также, как индекс корпоративного 

делевериджа показывает, насколько население страны склонно к кредитам от 

банков. Его значение и прогноз помогает банкам сориентироваться в самом 

важном направлении их деятельности для формирования прибыли банка – 

кредитовании.  
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Методика построения индекса схожа с методикой построения индекса 

корпоративного делевериджа. Индекс рассчитывается в диапазоне шкалы 0–100, 

где значение 50 нейтрально. Он строится как взвешенная средняя 

нормированных показателей, составляющих индекс: годовой прирост портфеля 

розничных кредитов, ключевая ставка - определяется по обратной шкале, то есть, 

чем выше ставка, тем ниже рейтинг, индекс потребительских настроений, оценка 

спроса на розничные кредиты в опросе Банка России.  

Нормативы для рейтингования показателей индекса приведены в таблице 

4.   

Таблица 4 – Правила нормировки и веса индекса спроса населения на 

кредиты 

Показатель Опорные точки нормировки → баллы Вес, 

% 

Прирост розничного портфеля 

(г/г, декабрь к декабрю) 

-5% присваивается значение 20; 0% 

присваивается значение 35; 5%→45; 10% 

присваивается значение 55; 15% 

присваивается значение 65; 20% 

присваивается значение 75; 25% 

присваивается значение 85 

40 

Ключевая ставка (обратная 

шкала, на конец года) 

25% присваивается значение 10; 20% 

присваивается значение 20; 15% 

присваивается значение 40; 10% 

присваивается значение 70; 7,5% 

присваивается значение 80; 5% 

присваивается значение 90; 4% 

присваивается значение 95 

25 

Индекс потребительских 

настроений (уровень) 

-30 присваивается значение 20; -20 

присваивается значение 40; -10 

присваивается значение 60; 0 присваивается 

значение 80; +10 присваивается значение 90 

20 

Оценка спроса на розничные 

кредиты (баланс) 

слабый спрос присваивается значение 45; 

средний присваивается значение 50; 

высокий присваивается значение 55–60 

15 

Источник: расчеты автора. 

Расчет компонентов индекса по годам приведен в таблице 5, она содержит 

компоненты и нормированные баллы за годы с 2020 по 2025.  
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Таблица 5 — Компоненты ИСНК: исходные показатели и баллы 

Год Прирост 

розничного 

портфеля, 

г/г 

Баллы 

(портфель) 

Ключевая 

ставка на 

конец года 

Баллы 

(ставка) 

Индекс 

потребительск

их настроений 

Баллы 

(ИПН) 

BLS: 

баланс 

спроса 

Баллы 

(BLS) 

2020 12.0% 59.0 4.25% 93.8 -26 28.0 45 45 

2021 23.0% 81.0 8.50% 76.0 -10 60.0 58 58 

2022 11.0% 57.0 7.50% 80.0 -22 36.0 46 46 

2023 22.0% 79.0 16.00% 36.0 -9 62.0 57 57 

2024 18.0% 71.0 21.00% 18.0 -18 44.0 52 52 

2025 4.0% 43.0 17.00% 32.0 -9 62.0 47 47 

Источник: расчеты автора. 

Итоговые значения индекса приведены в таблице 6. 

Таблица 6 - Итоговые значения индекса спроса населения на кредиты 

Год ИСНК (баллы) 

2020 59,4 

2021 72,1 

2022 56,9 

2023 61,5 

2024 49,5 

2025 44,6 

Источник: расчеты автора. 

Разработанная методика позволяет делать прогноз индекса. На основании 

методики сделан следующий прогноз индекса – таблица 7.  

Таблица 7 — Прогноз ИСНК по сценариям 

Год Базовый Сложный Оптимистичный 

2026 52 48 55 

2027 54 49 57 

2028 55 50 58 

2029 56 51 59 

2030 57 52 60 

2031 58 53 61 

Источник: расчеты автора. 

Численные значения компонентов и нормативов показателей за 2020–2025 

гг. получены из публичных источников. 

По 2025 г. на динамику спроса населения влияют высокие ставки и 

охлаждение розничного кредитования. Прогнозные траектории на 2026–2031 гг. 
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даны в трех сценариях: базовый, сложный, оптимистичный с постепенной 

нормализацией по мере снижения ставок и стабилизации ожиданий. 

Применение новой системы показателей для оценки экономической 

безопасности в условиях неопределенности бюджета Российской Федерации 

на 2026-2031 годы 

Основные параметры федерального бюджета РФ на 2026 год и плановый 

период 2027–2028 гг. следующие. Бюджет сформирован на «базовом» 

макросценарии: постепенное охлаждение внутреннего спроса, умеренное 

восстановление мировой экономики, таргетирование инфляции и соблюдение 

бюджетных правил [13, 14]. Импорт остается вялым, экспорт восстанавливается 

преимущественно за счет не нефтегазовой компоненты; курс доллара ожидается 

около 92–100 руб. Спрос на труд высок, но структура спроса меняется; рост 

доходов домохозяйств замедляется [15, 16]. 

Доходы бюджета прогнозируются 40,28 трлн руб. в 2026 г., доля 17,1% 

валового внутреннего продукта ВВП, 42,91 трлн руб. в 2027 г. и 45,87 трлн руб. 

в 2028 г. Нефтегазовые доходы в 2026 г. — 8,92 трлн руб. (3,8% ВВП), не 

нефтегазовые — 31,36 трлн руб. (13,3% ВВП); ключевой вклад дают оборотные 

налоги (НДС). Расходы составят 44,07 трлн руб. в 2026 г., 46,10 трлн руб. в 2027 

г. и 49,38 трлн руб. в 2028 г. Дефицит ожидается на уровне 1,6% ВВП в 2026 г., 

1,2% — в 2027 г. и 1,3% — в 2028 г.; не нефтегазовый дефицит около 5,4% ВВП 

в 2026 г. Основной источник покрытия — государственные заимствования, роль 

фонда национального благосостояния снижается. 

Госдолг растет до 43,7 трлн руб. к 2026 г. (около 18–19% ВВП) с 

преобладанием внутреннего долга. Удельный вес национальной обороны в 

расходах повышается, социальная политика остается значимой, но 

стабилизируется. Аналитики бюджета отмечают риски оптимистичности 

макроэкономической базы, ограниченность источников финансирования 

дефицита и вероятные поправки параметров в середине 2026 г.; ключевые 

неопределенности — деловая активность, инвестиции, инфляция и траектория 

ВВП. 

В таких условиях применение разработанных индексов позволяет 

оперативно согласовывать бюджетные параметры с поведенческими сигналами 

рынков и домохозяйств, формируя контуры мониторинга экономической 

безопасности в реальном времени. Ситуационные индикаторы дают 
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фактическую картину текущей конъюнктуры (спрос на кредит, деловая 

активность, условия фондирования), а предиктивные — упреждающие оценки 

траекторий на горизонте 4–8 кварталов, что критично при планировании и 

корректировке бюджетных решений на 2026–2031 годы.  

Индексы кредитного цикла (индекс корпоративного делевериджа; индекс 

спроса населения на кредиты) предоставляют аналитикам возможности раннего 

оповещения для параметров доходов и расходов. Понижение индекса 

корпоративного делевериджа ниже нейтральной отметки сигнализирует о 

вероятном замедлении инвестиционной активности предприятий, что формирует 

более слабую базу по НДС, налогам на прибыль и повышает риск недобора не 

нефтегазовых доходов. Аналогично, низкие значения индекса спроса населения 

на кредиты указывают на сдержанное потребление и более осторожную 

динамику оборотных налогов, что важно для помесячной кассовой 

синхронизации бюджетных выплат.  

Отраслевые инвестиционно-аналитические индексы позволяют 

таргетировать поддержку: сочетание негативных отраслевых сигналов с 

ухудшением регионального индекса бюджетной зависимости формирует 

приоритет для точечных мер: софинансирование капвложений, ускорение 

доведения лимитов, гарантийные инструменты. Тем самым снижается 

вероятность цепных фискально-финансовых эффектов на субфедеральном 

уровне и укрепляется контур экономической безопасности.  

Предиктивные индексы интегрируются в бюджетный сценарный блок. 

Базовый, консервативный и оптимистический профили индексов задают 

«коридор» для ежеквартальной корректировки макро-параметров и лимитов 

бюджетных обязательств. Практически это реализуется через пороговые 

правила: при падении предиктивного индекса кредитного спроса ниже заданного 

квантиля активируется пакет автоматических стабилизаторов: перенастройка 

сроков заимствований, перераспределение расходных приоритетов, усиление 

программ субсидирования ставок, а при выходе в верхний коридор — ускоряется 

реализация инвестиционных расходов с высоким мультипликатором.  

Использование ситуационных и предиктивных индексов повышает 

качество стресс-тестирования бюджетного дефицита. Сценарные траектории 

индексов прокладываются через налоговые эластичности и стоимость 

заимствований, что позволяет заранее оценить нагрузку на долговой рынок и 
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скорректировать график облигаций федерального займа, региональных 

заимствований без дестабилизации ставок. Это снижает уязвимость в условиях 

волатильности, укрепляя финансовую устойчивость сектора госуправления.  

Для Банка России и банковского сектора индексы служат общим средством 

оценки трансмиссионного механизма: сходимость сигналов индексов с опросами 

и фактическими потоками кредитов уточняет калибровку денежно кредитной 

политики и программ господдержки. Для Минфина это снижает риск 

асимметричной информации при принятии оперативных фискальных решений и 

повышает предсказуемость кассового исполнения.  

Основные выводы  

Предложенная система индикаторов закрывает существующий разрыв 

между неопределенностью макросреды и необходимостью оперативных, 

воспроизводимых и методологически прозрачных решений, повышая 

устойчивость бюджетного процесса и снижая вероятность реализации 

критических риск-сценариев. 

Созданная авторами система показателей демонстрирует практическую 

применимость индикативных и предиктивных индексов как связующего звена 

между высокой неопределенностью макросреды и необходимостью 

своевременных, воспроизводимых управленческих решений.  

Система покрывает три ключевых направления аналитической работы: 

информационный, через регулярные, методологически описанные расчеты, 

методический, благодаря единообразию нормировок и весов, технологический, 

за счет процедур обновления и сценарной сборки. Тем самым формируется 

непрерывный контур мониторинга экономической безопасности, 

чувствительный к изменениям финансово-экономических условий бюджетного 

периода 2026–2031 годов.  
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