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ИНДИКАТОРЫ ВАЛЮТНОГО КРИЗИСА

CURRENCY CRISES INDICATORS

Статья посвящена методическим аспектам идентификации валютных кризисов. Рассмотрены различные варианты
индикаторов валютного кризиса. Анализируются практические результаты применения индекса рыночного давления
на национальную валюту.
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The article is devoted to the methodological aspects of the currency crises identification. The different variants of the
currency crisis indicators are considered. The empirical results of the application of exchange market pressure index are analyzed.
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ВВЕДЕНИЕ
Теоретические модели валютных кризисов объясняют причины и предпосылки их возникно-

вения и распространения и являются основой для практической их идентификации и прогнозиро-
вания. Исходя из теоретического базиса формируются методические подходы и критерии иденти-
фикации валютных кризисов. Уже накоплен существенный багаж предлагаемых индикаторов ва-
лютных кризисов, которые разнообразны, неоднозначны и дискуссионны.

Во всех проведенных исследованиях реализована попытка, исходя из теоретических моделей,
сформировать репрезентативный набор показателей и на базе статистических данных по странам,
пережившим кризисы в прошлом, выявить сигнальные показатели и их граничные уровни, позволя-
ющие идентифицировать приближение и наступление кризиса. В большинстве работ в качестве
индикаторов рассматриваются отдельные показатели и их граничные значения. В рамках данной
статьи предметом внимания являются индикаторы, основанные на оценке непосредственной дина-
мики обменного курса [1-6]. Продуктивным представляется подход, предполагающий оценку ин-
тегрированных синтетических индикаторов объединяющих в модели несколько оценочных показа-
телей. Таковым является индекс рыночного давления на национальную валюту (exchange market
pressure index), для оценки которого предложено несколько вариантов модели [7-9]. Индикативные
качества этих моделей анализируются в масштабном исследовании на примере валютных кризи-
сов с 2008 года по 2015 год на материалах Польши, России и Украины. В данной статье приводят-
ся некоторые результаты индикации валютного кризиса в Украине, в которой он имел наивысшую
степень проявления и разрушительных последствий.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования, отраженного в статье, являются характеристика и сравнительный ана-

лиз методических подходов и критериев, позволяющих идентифицировать валютный кризис.
Для реализации данной цели последовательно решаются следующие задачи:
 рассмотреть содержание и особенности, предлагаемых в научных публикациях, индикаторов

валютных кризисов;
 провести сравнительный анализ и сопоставление эмпирических результатов применения раз-

личных модификаций индекса рыночного давления на курс национальной валюты.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Традиционный подход к валютному кризису определяет его как упадок системы постоянного

валютного курса в результате рыночного давления, неспособность властей (например, централь-
ного банка) к удерживанию курса согласно объявленному паритету и необходимость значитель-
ной номинальной девальвации государственной валюты. Большинство специалистов сходится во
мнении, что под валютным кризисом следует понимать резкое и значительное снижение номи-
нального курса национальной валюты. При таком подходе первые проблемы появляются уже в
связи с конкретизацией слова «значительной», а также с определением базы относительно кото-
рой следует оценивать степень девальвации. Учитывая, что при режиме плавающих валютных
курсов стоимость национальной денежной единицы по отношению к иностранной постоянно
колеблется, возникает вопрос: какую степень девальвации национальной валюты и по отноше-
нию к какой базе следует считать признаком наступления валютного кризиса?

Для разрешения данной проблемы вводится так называемый пороговый уровень девальвации
национальной валюты, при выходе за который отклонение номинального курса денежной едини-
цы можно рассматривать как валютный кризис. Мнения отдельных авторов по поводу величины
порогового уровня расходятся.

Джефри Френкель и Эндрю Роуз в своих исследованиях считали, что для признания факта
валютного кризиса достаточно обесценивания национальной валюты по отношению к доллару
США за год на 25 и более процентов и при условии, чтобы оно превышало падение обменного
курса предыдущего года с перевесом минимум на 10% [1, c.352-353]. Репрезентативным перио-
дом для отслеживания валютного кризиса они считали окно среднемесячных курсов не менее
трех лет.

Ж. Эскивель и Ф. Лорейн предложили несколько иной вариант. По их мнению, разумно гово-
рить о валютном кризисе только в том случае, если снижение номинального курса национальной
валюты сопровождается резким и существенным падением реального курса, что позволяет ис-
ключить из понятия валютного кризиса номинальное обесценение валюты в силу исключительно
инфляционных различий между странами. Кроме того, при определении понятия валютного кри-
зиса необходимо учитывать «нормальное» отклонение курса валюты той или иной страны. Со-
брав данные по тридцати странам, в число которых входили как развивающиеся, так и индустри-
ально развитые, за 21 год (с 1975 по 1996 год) эти авторы определили свои пороговые значения.
Валютный кризис в отдельно взятой стране можно диагностировать, если, во-первых, девальва-
ция реального курса национальной валюты в течение трех месяцев составила не менее 15%, а, во-
вторых, падение реального курса национальной валюты в течение месяца в 2,54 раза превысило
уровень нормального отклонения курса данной валюты [2].

Джан Мария Милеси-Ферретти и Ассаф Разин, расширяя и совершенствуя работу Д. Френке-
ля и Э. Роуза, исследовали несколько дополнительных вариантов индикаторов валютного кризи-
са. [3]. В первом из них условие обесценивания национальной валюты за год не менее чем на 25%
дополнено требованием, что норма девальвации (обесценивания) должна, по меньшей мере, дву-
кратно превышать прошлогоднюю, которая составляла менее чем 40%.

Второй и третий варианты критериев сосредотачивают внимание на тех эпизодах, в которых
обменный курс был относительно стабильным по сравнению с предыдущим годом, и поэтому
они ближе к понятию валютного кризиса, подразумеваемого в теоретических моделях. Второй
вариант предполагает 15 процентов минимальной нормы обесценивания и минимум 10-процент-
ное ее увеличение по отношению к предыдущему году при темпе падения за предыдущий год
ниже 10 процентов. Наконец, третий вариант аналогичен второму с дополнительным требовани-
ем, что обменный курс будет привязан за год до кризиса.

В публикации Р. Глика и Р. Морено изучаются кризисы в странах Восточной Азии и Латинской
Америки в период 1972-1997 гг. Кризисом авторы называют такую ситуацию, в которой отклоне-
ние обменного курса от среднего значения превышает два стандартных отклонения, подсчитан-
ных по всему выбранному периоду. Периоды гиперинфляции рассматриваются отдельно [4].

В работе Д. Азиза, Ф. Карамацци и Р. Сальгадо изучаются взаимосвязи между макроэкономи-
ческими и финансовыми переменными на примере ряда валютных кризисов в индустриальных
странах и развивающихся экономиках. В исследовании рассматриваются кризисы, проявившиеся
как в обесценении национальной валюты, так и в резком уменьшении объема золотовалютных
резервов. Анализ включает в себя сопоставление динамики различных макроэкономических и
финансовых показателей во время кризиса и в спокойный период. Авторами исследуются валют-
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ные кризисы, произошедшие в 1975-1997 гг. При этом валютный кризис определяется как значи-
тельная девальвация национальной валюты. Авторы строят индекс, равный средневзвешенному
значению ежемесячных изменений обменного курса и золотовалютных резервов. Чтобы избе-
жать доминирования одной из компонент индекса, веса были выбраны таким образом, чтобы
дисперсии двух показателей оказались равны. Кризисом считалась такая ситуация, при которой
величина индекса превышала заданную границу — 1,5 средних квадратических отклонения от
среднего значения. Для периодов высокой инфляции, когда годовой уровень инфляции превышал
80%, веса и границы подсчитывались для каждого случая в индивидуальном порядке. С помо-
щью такого критерия было идентифицировано 158 случаев кризисов [5].

В исследовании Ф. Карамацци, Л. Ричи и Р. Сальгадо подход в определении кризисного эпизо-
да аналогичен предыдущему варианту. С помощью индекса давления на валютный рынок опреде-
лялись страны, пострадавшие от Европейского кризиса, который начался с обвала фунта стерлин-
гов в Великобритании (сентябрь 1992 г.), Мексиканского (декабрь 16 1994 г.), Азиатского (июль
1997 г.) и Российского (август 1998 г.) кризисов. В работе данных авторов кризисом считался
такой эпизод, когда значение индекса превышало среднее на 1,645 стандартных отклонения в
течение четырех месяцев перед предполагаемой датой кризиса [6].

Все выше упомянутые исследователи анализировали случаи, когда дошло не только до деваль-
вации и упадка системы фиксированного валютного курса, но также когда наступал спад курса
национальной валюты в результате рыночного давления в системе плавающего курса. Рассмот-
ренные критерии, однако, исключают ситуацию, когда власти чувствуют себя ответственными за
валютный курс и стараются его защищать с помощью имеющихся валютных резервов, а также
резкого роста краткосрочных процентных ставок. В этом случае затормаживание темпа спада
стоимости национальной валюты может быть оплачено потерей резервов, а также повышением
процентных ставок. Возникает ситуация как бы подавленного, законсервированного валютного
кризиса, который в определенный момент может быть взорван спекулятивной атакой на нацио-
нальную валюту. Следовательно, сочетание и совместное проявление негативной динамики об-
менного курса, валютных резервов и процентных ставок может быть признаком наступления ва-
лютного кризиса. Статистическое измерение и суммирование степени проявления этих трех эле-
ментов положено в основу расчета комплексного индикатора валютного кризиса, получившего
название индекс рыночного (спекулятивного) давления на национальную валюту (EMPI — exchange
market pressure index). Широкое признание и применение получили три модификации этого ин-
декса, с помощью которых выполнена идентификация валютного кризиса в Украине по месяч-
ным данным за 5 лет.

Наиболее детальным по структуре является индекс спекулятивного давления на курс нацио-
нальной валюты предложенный Барри Эйхенгрином, Эндрю Роузом и Чарльзом Виплошем [7],
(ЕRW индекс):
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На основе эмпирических проверок авторы пришли к выводу, что валютный кризис может быть

идентифицирован, если значение индекса в периоде превышает его средний уровень не менее
чем на 1,5 среднего квадратического отклонения.
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График ЕRW индекса представлен на рис. 1. Значения индекса превышают 1,5 средних квадра-
тических отклонения (3,3 на графике пунктирная линия) в трех последних месяцах 2008 года,
январе и августе 2009 года. То есть в этих месяцах идентифицирован валютный кризис, что соот-
ветствует реалиям периода глобального финансового кризиса и манипуляции национального банка
Украины с курсом гривны в августе 2009 года. Если курс гривны в 2010-2012 гг. оставался устой-
чивым при коэффициенте вариации менее одного процента, то индекс рыночного давления на
курс гривны в этом же периоде значительно колебался при коэффициенте вариации 976%. При-
чем в июне и октябре 2012 года он уже приближался к граничному уровню. То есть валютный
кризис был уже близок.

Представляет интерес идентификация валютного кризиса с помощью иной модификации ин-
декса спекулятивного давления на курс национальной валюты, предложенного Джефри Саксом,
Ароном Торнелом и Андресом Веласко [8], (STV-индекс).

Для более компактной записи формулы индекса предварительно определим знаменатель ее
множителя:
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Рис. 1. ERW-индекс рыночного давления на курс USD/UAN в 2008-2012 гг. (Разработано автором)
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ния в резервах
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ной ставки it.
График динамики этого индекса приведен на рис. 2.
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Рис. 2. STV-индекс рыночного давления на курс USD/UAN в 2008-2012 гг. (Разработано автором)

Этот вариант расчета индекса фиксирует валютный кризис только в трех последних месяцах
2008 года и январе 2009 года. Коэффициент вариации индекса в 2010-2012 гг. составил 1090%.
Однако амплитуда колебаний в этот период по отношению к четырем месяцам кризиса намного
меньше. Это свидетельствует о том, что данный вариант индекса придает более высокий весовой
коэффициент непосредственному изменению обменного курса по сравнению с потерей валют-
ных резервов и ростом процентных ставок.

Еще один вариант индекса спекулятивного давления на курс национальной валюты, предло-
женный Грасиэлой Камински и Кармен Рейнхарт (KLR-индекс), рассчитывается по следующей
формуле:
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Обозначения в этой формуле аналогичны обозначениям в предыдущей модели.
Динамика этой модификации индекса за тот же период отражена на рис. 3.
Динамика индекса KLR отличается более выровненной амплитудой колебаний и большей ва-

риацией. Коэффициент вариации значений индекса для 2008-2012 гг. составил 2180%. Порого-
вый уровень превышен в трех последних месяцах 2008 года, январе и феврале 2009 года, а также
в октябре 2012 года. Следовательно, в октябре 2012 года этот индекс диагностирует валютный
кризис. Таким образом, стабильность курса, поддерживаемая за счет потери валютных резервов и
роста процентных ставок, не устраняет угрозы валютного кризиса.

Различие значений, коэффициентов вариации и графиков трех модификаций индекса рыночного
давления на курс национальной валюты, как идентификатора валютного кризиса, обусловливает
необходимость их сравнительного анализа и оценки степени адекватности специфике Украины.
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Рис. 3. KLR-индекс рыночного давления на курс USD/UAN в 2008-2012 гг. (Разработано автором)

Во-первых, следует отметить высокую степень соответствия изменчивости значений индексов
в анализируемом периоде. Коэффициенты корреляции между рядами значений индексов состави-
ли соответственно:

ERW-индекс — STV-индекс: 0,86;
ERW-индекс — KLR-индекс: 0,927;
STV-индекс — KLR-индекс: 0,826.
В модели ERW-индекса относительные изменения обменного курса, разностей между относи-

тельными изменениями официальных резервов Украины и США и разностей в процентных став-
ках нормируются их соответствующими средними квадратическими отклонениями. Это позволя-
ет привести к сопоставимости различные размерности элементов, но элиминирует различия в
степени вариации. Коэффициенты вариации обменного курса, процентных ставок и валютных
резервов Украины за 2008-2009 гг. составляют соответственно: 15,6%, 17,1%, 12,9%, а средний
удельный вес этих элементов в среднем значении индекса соответственно равен: 44%, 15,3%,
40,7%. Таким образом, соотношения вклада элементов в индекс не соответствуют соотношению
их вариации.

Авторы STV-индекса дополнили расчет весовых коэффициентов делением коэффициентов
модели ERW-индекса на сумму всех трех коэффициентов. Однако это только усугубило диспро-
порции составляющих STV-индекса. Удельный вес элементов составил соответственно: 88,6%,
6,0%, 5,4%. Следовательно, в структуре этой модели индекса рыночного давления доминирую-
щий вес придается непосредственному изменению обменного курса.

В KLR модели индекса влияние изменения процентных ставок и резервов нормализуется к
относительному изменению обменного курса с помощью весового коэффициента, представляю-
щего собой отношение среднего квадратического отклонения относительного изменения обмен-
ного курса к среднему квадратическому отклонению соответствующего элемента. Удельный вес
элементов при таком подходе составил: 51,6%, 25,5%, 22,9%.

Таким образом, в этом варианте модели диспропорции элементов уменьшились, но преоблада-
ющий вес остается за непосредственным изменением курса национальной валюты.

ВЫВОДЫ
Индикаторы валютного кризиса, основанные на статистическом анализе динамики и вариации

только обменного курса национальной валюты, позволяют констатировать возникновение кризи-
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са, но не дают возможности для его предсказания. Поэтому предпочтительными являются много-
компонентные комплексные индикаторы, такие как, например, индекс рыночного давления на
курс национальной валюты.

Эмпирическая проверка трех модификаций индекса рыночного давления на курс гривны пока-
зала, что они, в основном, одинаково отражают направления изменения своих трех составляю-
щих. Однако различаются в амплитуде и степени вариации по отношению к среднему уровню.
Различия в амплитудах отклонений и удельном весе элементов в суммарном значении индекса
зависят от метода вычисления весовых коэффициентов его элементов.

По результатам сравнения трех вариантов индекса рыночного давления на обменный курс на-
циональной валюты можно однозначно отметить недостаточное идентификационное качество STV-
индекса, который, в основном, отражает изменение обменного курса и слабо реагировал на ос-
тальные два элемента в период 2010-2012 гг. Это подтверждает и расчет STV-индекса за данный
период, в котором коэффициент вариации обменного курса составил всего 0,93%. В то время как
коэффициент вариации процентных ставок и валютных резервов превышал 12%. При этом разли-
чии удельный вес изменения обменного курса в STV-индексе составил около 95%.

Дальнейшие исследования индикаторов валютных кризисов будут направлены на модифика-
цию много компонентных моделей и их эмпирическую проверку применительно к процессам
изменения курсов национальных валют в России и на Украине.
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