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The article analyzes the short-term effects of aggregate economic sentiment on the expected GDP growth in Russia based on the results 
of regular large-scale surveys of business activity of the Federal State Statistics Service (Rosstat) for the period 1998–2021. The main 
purpose of the study is to substantiate the predictive value of the opinions of economic agents in expanding macroeconomic information, 
especially during crisis periods. 
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В статье на основе результатов регулярных широкомасштабных обследований деловой активности организаций, проведенных 
Федеральной службой государственной статистики в период с 1998 по 2021 г., анализируются краткосрочные эффекты влияния 
совокупных экономических настроений на ожидаемый рост ВВП в России. Главной целью исследования является обоснование про-
гностической ценности мнений хозяйствующих субъектов в условиях необходимости расширения макроэкономической информации, 
особенно в периоды кризисных событий.

Авторы объединяют ежеквартальную информацию за весь анализируемый период по 18 анкетным показателям обследо-
ваний выборочной совокупности, включающей около 24 тыс. организаций базовых видов экономической деятельности и 5 тыс. 
потребителей во всех регионах страны, в единый композитный индекс экономических настроений (ИЭН). Затем проводится 
статистический анализ рассматриваемых временных рядов, в том числе определение порядка интегрируемости, а также про-
верка на стационарность и тестирование на наличие причинно-следственных связей между индикаторами. На основе полученных 
результатов для измерения исследуемых взаимосвязей аргументируется возможность использования такой спецификации модели, 
как векторная авторегрессия (VAR) с дамми-переменными.

Результаты прогнозирования отражают взаимосвязь двух временных рядов и учитывают отклик на фактическую реакцию де-
ловой среды в динамике оцениваемой переменной (ИФО ВВП) и заданную авторами симуляцию колебаний в динамике ИЭН, которые 
соответствуют ожидаемым экономическим настроениям в условиях возможной смены кризисных отраслевых событий. Исходя из 
сценарных импульсов в динамике совокупных экономических настроений в III квартале 2021 г., отличающихся амплитудой и продол-
жительностью их влияния на экономический рост, прежде всего из-за коронавирусных шоков, сформированы вероятностные оценки 
роста ВВП до середины 2022 г. Согласно полученным результатам, при всех предложенных авторами сценариях развития бизнес-тен-
денций рост национальной экономики может превысить предпандемический уровень IV квартала 2019 г. (102,9%) к середине 2022 г.

Ключевые слова: обследования бизнеса и потребителей, индекс экономических настроений, композитные индикаторы 
бизнес-цикла, циклы роста, экономический рост, VAR-модель с дамми-переменными.
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The authors aggregate quarterly information for the analyzed period on 18 indicators of surveys with a sample of about 24,000 or-
ganizations in basic kinds of economic activity and 5,000 consumers in all Russian regions in a composite economic sentiment indicator 
(ESI). Then, a statistical analysis of the time series of ESI and GDP growth is carried out, including the identification of the integrability 
order with testing for stationarity and the presence of causality between indicators. The authors prove the possibility of using a vector 
autoregression (VAR) model with dummy variables to measure the investigated relationship.

The forecasting results reflect the interconnection of two time series with the response in the dynamics of the estimated variable (GDP 
growth) to the reaction of the business environment and the simulation of fluctuations in the ESI dynamics, which are set by the authors 
and correspond to the expected economic sentiments amid possible crisis changes. Probabilistic estimates of GDP growth until mid-2022 
are based on scenario impulses in the ESI dynamics at the 3rd quarter of 2021, which differ in the amplitude and duration of their impact 
on economic growth, primarily due to coronavirus shocks. According to the results, under all scenarios for the development of business 
trends introduced by the authors, national economic growth can exceed by the middle of 2022 the pre-pandemic level of the 4th quarter 
of 2019 (102,9%).
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Введение

Проблема измерения интенсивности и пер-
спектив роста национальной экономики суще-
ственно осложнилась под воздействием новых 
негативных факторов, проявившихся в условиях 
кризиса COVID-19. Обострились межстрановые 
диспропорции, возросла неопределенность даль-
нейшего мирового развития. На сырьевых рын-
ках сложилась крайне неблагоприятная ценовая 
конъюнктура. Наметился существенный передел 
в формировании глобальных цепочек валовой до-
бавленной стоимости и прежних векторов глоба-
лизации. Произошло ощутимое падение отрасле-
вой ликвидности и масштабов совокупного спро-
са. В условиях повышенного риска и уязвимости 
многих видов деятельности восстановление эко-
номического роста в стране все больше стало за-
висеть от эффективности мер внутренней госу-
дарственной политики и адаптации к ним пред-
принимателей и домашних хозяйств.

Поэтому для достоверного измерения про-
гресса страны и эффективности новых моделей 
роста особую актуальность приобретают широ-
комасштабные оперативные данные, основан-
ные на мнениях и ожиданиях экономических 
агентов относительно всех значимых отраслевых 
событий, в том числе тех, которые не в полной 
мере или несвоевременно охватываются офи-
циальным статистическим наблюдением. Целе-
сообразно регулярно отслеживать уровень уве-
ренности экономических агентов, ее отраслевые 
тенденции и разрывы, а также условия, в кото-

рых именно индикаторы обследований стано-
вятся наиболее полезными в системе раннего 
реагирования на краткосрочные изменения ма-
кроэкономической динамики.

Мы исследуем динамику роста ВВП (индекс 
физического объема ВВП – ИФО ВВП, в про-
центах к соответствующему кварталу предыдуще-
го года) и обобщенных результатов обследований 
Росстата деловой активности организаций (ин-
декс экономических настроений – ИЭН) за  пери-
од 1998–2021 гг. Критический вопрос исследования 
состоит в оценке эффективности использования 
категориальных данных обследований, агрегиро-
ванных в композитный индикатор, для измере-
ния перспектив роста ВВП в условиях внезапных 
и повторяющихся импульсов кризисного харак-
тера, с различной интенсивностью «сжимающих» 
отраслевое развитие. Поэтому в качестве специ-
ального кейса для ранних ежеквартальных оценок 
роста ВВП мы рассматриваем резкий негативный 
шок в динамике композитного индикатора обсле-
дований, обусловленный коронавирусной атакой 
на экономику страны в контексте нового цикли-
ческого разворота и масштабов рецессии.

Мы используем универсальную модельную 
спецификацию для анализа динамики двух эко-
номических показателей: ИФО ВВП и ИЭН. Это 
определяется ключевой целью исследования: обо-
сновать прогностическую ценность агрегирован-
ных результатов обследований бизнеса и домаш-
них хозяйств в расширении текущей и ожидаемой 
информации об экономическом росте в России, 
необходимой политикам и экспертному сообще-
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ству, особенно при формировании оперативных 
выводов и принятии решений в периоды стреми-
тельного распространения кризисных событий.

Среди основных задач исследования мы выде-
ляем статистический анализ рассматриваемых 
временных рядов, включая определение порядка 
интегрируемости с проверкой на стационарность 
и тестирование на наличие причинно-следствен-
ных связей между индикаторами. Взаимосвязь 
индикаторов исследуется на основе расширен-
ной спецификации универсальной VAR-модели, 
включающей дамми-переменные, фиксирующие 
эпизоды сильных флюктуаций в их динамике. 
Оценка статистической эффективности про-
гнозных значений посредством использования 
предложенной модификации VAR-модели и со-
ответствующей функции отклика референтного 
макроэкономического показателя на импульс 
в ИЭН – еще одна важная задача работы. 

Изучив работы зарубежных и российских уче-
ных, приведенных ниже в обзоре литературы, 
мы обосновываем возможность использования 
ИЭН для краткосрочного прогнозирования на-
ционального роста ВВП в контексте кризиса, 
обусловленного пандемией COVID-19. В этом 
состоит научный вклад исследования в решение 
обозначенных задач.

В соответствии с поставленной целью опреде-
лены основной тезис исследования и его научная 
гипотеза.

Основной тезис исследования: близость цикли-
ческих динамик ИЭН и ИФО ВВП позволяет 
использовать предложенный композитный ин-
дикатор обследований для ранних оценок эко-
номического роста, особенно с учетом его более 
оперативных публикаций.

Гипотеза основывается на количественной 
оценке отклика ИФО ВВП на импульс, заданный 
в динамике композитного индикатора обследо-
ваний: каждый явный краткосрочный «всплеск» 
в динамике индикатора совокупных экономиче-
ских настроений вначале способствует синхрон-
ному расширению экономического роста. Затем 
расширение продолжается в течение полугода, 
но уже с заметно меньшей интенсивностью.

Важными преимуществами такого индикато-
ра являются его существенная корреляция с ре-
ферентной динамикой ИФО ВВП (в процентах 
к соответствующему периоду предыдущего года) 
за период c I кв. 1998 г. по I кв. 2021 г., а также 
возможность гармонизации с композитным ин-

дексом, который используется Европейской ко-
миссией при обобщении результатов обследова-
ний бизнеса и домашних хозяйств в странах ЕС.

Обзор литературы

Все вопросы, которые рассматриваются в ис-
следовании, обсуждаются в научной и эксперт-
ной литературе. Это касается методологических 
и эмпирических проблем, прежде всего связан-
ных с использованием результатов опросов эко-
номических агентов и соответствующих сводных 
индикаторов в макроэкономическом анализе 
и наукастинге. Большое значение имеют публи-
кации, посвященные эконометрическим мето-
дам прогнозирования и их реализации.

В международной практике изучения мнений 
и ожиданий бизнеса и потребителей ИЭН отно-
сится к классу композитных индикаторов, син-
хронно изменяющихся относительно динамики 
референтного статистического показателя,  – 
ИФО ВВП. Более ранние публикации значений 
индекса обследований, а также высокая и стати-
стически значимая корреляция с референтны-
ми статистическими данными являются ключе-
выми преимуществами для его использования 
в практике краткосрочного прогнозирования как  
в ЕС [1 и 2], так и в России [3–6]. Обзор литерату-
ры, посвященной применению композитных ин-
дикаторов опросов мнений представителей биз-
неса и потребителей в прогнозировании эконо-
мической активности, отражает достижение ши-
рокого консенсуса относительно их прогности-
ческих возможностей. В частности, в работе [7] 
доказываются высокие прогностические возмож-
ности использования информации о тенденци-
ях деловой активности в высокочастотном про-
гнозировании эволюции экономического роста.  
Авторы [8] отмечают эффективность «мягкой» 
статистики при прогнозировании краткосрочной 
макроэкономической динамики. В основопола-
гающих статьях по наукастингу экономического 
роста [9 и 10] исследуется роль высокочастотных 
сводных индикаторов (как количественных, так 
и качественных) и делается вывод о том, что они 
предоставляют полезную информацию для про-
гнозирования ВВП. Эмпирические результаты 
дальнейших исследований показывают, что до-
бавление обобщенных флеш-оценок обследова-
ний к набору показателей может улучшить точ-
ность наукастов и прогнозов [11–14]. 
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Для ранних оценок экономического ро-
ста с использованием показателей обследова-
ний применяются различные эконометриче-
ские методы. В исследовании [15] разработана 
модель авторегрессии с распределенным лагом 
(Autoregressive Distributed Lag – ADL) с «жест-
кой» и «мягкой» статистикой для прогнозиро-
вания ВВП в регионах Германии. В работе [16] 
прогнозируется рост ВВП Аргентины с исполь-
зованием бридж-уравнений и динамической 
факторной модели (Dynamic Factor Model  – 
DFM), содержащей результаты опросов потре-
бителей. Модели DFM, которые включают ре-
зультаты обследований, также используются для 
прогнозирования ВВП в еврозоне [17] и отдель-
ных странах [18]. В исследовании [19] приме-
няются DFM и регрессионные модели для вы-
борки со смешанной периодичностью данных 
(Mixed Frequency Data Sampling – MIDAS) при 
отслеживании краткосрочных экономических 
изменений в Швейцарии. Эффективность ре-
грессионных моделей MIDAS для наукастинга 
и прогнозирования ВВП в еврозоне в условиях 
псевдореального времени оценивается в доку-
менте ЕС [20]. Модели VAR на основе данных 
обследований или комбинированной «жесткой» 
и «мягкой» статистики разработаны в [21 и 22], а 
также в публикации ЕС [23]. Исследователи при-
шли к выводу, что точность прогнозирования с 
применением VAR-моделей часто превосходит 
альтернативные процедуры, включая DFM.

Среди публикаций ведущих российских экс-
пертов в области изучения бизнес-циклов, на-
сколько нам известно, все еще нет подробных 
исследований, напрямую связанных с анализом 
продолжительной динамики деловой активности 
экономических агентов, сформированной на ос-
нове масштабных обследований Росстата, и ее 
сопоставлением с количественной статистикой 
за период свыше 20 лет. Однако именно в дина-
мике предпринимательских настроений в раз-
личные циклические фазы наблюдаются важные 
краткосрочные импульсы, связанные с дальней-
шим экономическим ростом, которые, на наш 
взгляд, целесообразно использовать в практи-
ке анализа статистической информации. В этой 
связи можно отметить публикации и деятель-
ность экспертов Центра конъюнктурных иссле-
дований НИУ ВШЭ, которые в своих научных 
и информационно-аналитических публикациях 
(в рамках Программы фундаментальных иссле-

дований НИУ ВШЭ) опираются на результаты, 
полученные в процессе продолжительных и мас-
штабных обследований Росстата деловой актив-
ности организаций.

В частности, в исследованиях [2 и 3] на кон-
кретных визуальных примерах для разных вре-
менных интервалов проиллюстрированы следу-
ющие важные эмпирические наблюдения: 

– В периоды перегрева экономики композит-
ный ИЭН растет быстрее ВВП и может высту-
пать в качестве опережающего показателя, кото-
рый предвещает циклические развороты к фазе 
замедления роста.

– Негативные настроения экономических 
агентов растут синхронно с замедлением роста 
ВВП, хотя и более интенсивно. В такие периоды 
композитный ИЭН определяется как совпадаю-
щий индикатор, который подтверждает переход 
экономического роста в фазу ускорения спада. 

– В посткризисные периоды наблюдается су-
щественный разрыв и запаздывание между ин-
тенсивным ростом ВВП и менее выраженным 
улучшением экономических настроений. Весь 
четырехлетний период после рецессии 2015–
2016 гг. следует определить как «новую нормаль-
ность» в динамике предпринимательских мне-
ний и ожиданий в стране.

Таким образом, мы используем результаты 
обследований деловой активности организаций, 
которые проводятся в стране широкомасштабно, 
оперативно и регулярно. Те значения первичных 
индикаторов обследований, которые являются 
для каждого вида деятельности компонентами 
индекса предпринимательской уверенности, 
агрегируются в композитный индикатор. Все 
компоненты и их обобщения не пересматрива-
ются со временем и публикуются ежекварталь-
но/ежемесячно. 

Для моделирования связи анализируемых ин-
дикаторов – ИФО ВВП и ИЭН – нами выбран 
вариант неперегруженной модельной специфи-
кации. Обычно такие спецификации состоят из 
минимального количества уравнений, отража-
ющих отдельно взятое теоретическое макроэ-
кономическое соотношение, и оперируют толь-
ко значимыми детерминантами моделируемого 
процесса. Следовательно, мы использовали под-
ход к моделированию циклической взаимосвязи 
показателей, построенный на основе «эмпириче-
ских фактов о бизнес-циклах» и векторных авто-
регрессий, изначально допускающих не больше  
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7–8 параметров стандартной VAR-модели 
(см., например, [5 и 24]). Как известно, такие 
модельные представления могут существенно 
различаться. Например, отражать априори взя-
тое теоретическое макроэкономическое соотно-
шение [25 и 26]. В работе [27] идентифицируются 
экономические шоки при помощи теоретически 
обоснованной схемы. В [28 и 29] на функции 
импульсных откликов накладываются знаковые 
ограничения. В [30] автор рассматривает их как 
наиболее важные детерминанты моделируемо-
го процесса. Определенный класс байесовских 
VAR-моделей направлен на преодоление «про-
клятия размерности». Сжатие числа оценивае-
мых параметров осуществляется на основе апри-
орных представлений исследователя о возмож-
ном распределении их ковариационной матрицы 
ошибок: например, введение впервые в [31] при-
ора Миннесоты. При таком значительном охва-
те разнообразных продолжительных временных 
рядов краткосрочного характера с «неровным 
краем», постоянными досчетами и переоценкой 
во времени именно BVAR-модели действитель-
но вносят неоценимый вклад. Они включают ин-
формационные матрицы большой размерности, 
например для выработки денежно-кредитной 
политики, что является уже стандартной прак-
тикой в деятельности многих центральных бан-
ков [32–35].

В нашем случае анализируемая информация 
во времени по отобранным индикаторам обсле-
дований заранее сжимается в композитный ин-
дикатор. Далее статистическая связь между его 
временным рядом и динамикой количествен-
ного референтного макроагрегата (ИФО ВВП) 
подтверждается в исследовании посредством 
VAR-модели с дамми-переменными, в рамках 
которой поведение каждой эндогенной пере-
менной зависит как от ее прошлых значений, так 
и от значений других включенных в модель рядов 
[36 и 37].

Источники данных и метод исследования

Анализ основан на результатах регулярных 
обследований деловой активности организа-
ций, проводимых Росстатом в 85 регионах Рос-
сии и шести базовых секторах экономики. Такие 
обследования отражают мнения, намерения и 

ожидания экономических агентов относитель-
но текущего уровня, фактических и предпола-
гаемых изменений их деятельности. Первичная 
квантификация результатов обследований сво-
дится к формированию по каждому показателю 
(вопросы анкеты) «балансов мнений» (в процен-
тах). Балансы строятся на основе разницы меж-
ду удельными весами положительных и отри-
цательных ответов, то есть определяют соотно-
шение между «увеличением» и «уменьшением» 
показателя по сравнению с предыдущим перио-
дом или уровнями «выше нормального» и «ниже 
нормального» для каждого показателя в обсле-
дуемом периоде. Такие величины, как совокуп-
ности порядковой статистики, используются для 
построения различных композитных индикато-
ров посредством их «вертикальной квантифи-
кации» в статике или динамике [38], по возмож-
ности гармонизированных с рекомендациями 
Генерального директората Европейской комис-
сии по экономическим и финансовым вопросам 
(Directorate-General for Economic and Financial 
Affairs – DG ECFIN ЕС) и ОЭСР [1], для сопо-
ставительного межстранового анализа.

При расчетах ИЭН мы объединяем мнения 
и ожидания около 30 тыс. экономических аген-
тов, обобщая результаты конъюнктурных об-
следований Росстата во всех отраслях реального 
сектора, а также в сфере услуг и домашних хозяй-
ствах. В настоящее время это самый масштабный 
по охвату выборочных совокупностей респон-
дентов и секторов, а также по продолжительно-
сти динамики количественный агрегат всей кате-
гориальной статистики, отражающей экономи-
ческие настроения в России.

Прогностические возможности композитного 
индикатора обследований связаны с его высокой 
циклической чувствительностью к краткосроч-
ному движению статистического референта – 
ИФО ВВП [2, 3 и 39].

При расчете ИЭН мы обобщаем информацию 
по 18 индикаторам обследований Росстата, ре-
гулярно и оперативно отражающих кратковре-
менные колебания предпринимательских и по-
требительских оценок деловых тенденций в рос-
сийской экономике за 1998–2021 гг. Эти индика-
торы охватывают виды экономической деятель-
ности, чей совокупный вклад в ВВП составляет 
свыше 70%1.

1 Первичные результаты обследований представлены на сайте Росстата. URL: https://rosstat.gov.ru/leading_indicators.
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Алгоритм построения композитного ИЭН 
включает сезонную корректировку и стандарти-
зацию составных компонент; их взвешивание в 
соответствии с отраслевыми долями в ВВП; сум-
мирование компонент и нормализацию резуль-
тата со средним значением 100 и стандартным 
отклонением 10.

Временные ряды ИЭН и ИФО ВВП за пери-
од с I кв. 1998 г. по I кв. 2021 г. были проверены 
на стационарность с использованием расширен-
ного теста Дики – Фуллера (Augmented Dickey-
Fuller test). Нулевой гипотезой теста является на-
личие единичного корня; в случае ее отклонения 
ряды считаются стационарными. Полученные 
p-значения (менее 0,01 для обеих переменных) 
позволили отклонить нулевую гипотезу теста 
о наличии единичного корня, и анализируемые 
ряды были признаны стационарными на 1%-м 
уровне значимости. 

В исследованиях [2, 3, 39 и 40] временной ряд 
ИЭН регулярно тестировался на чувствитель-
ность к краткосрочному циклическому профи-
лю ИФО ВВП. Близость пиков и впадин наблю-
даемых циклов роста в динамике индикаторов 
и наличие между ними значимой синхронной 

корреляции мы определяем в качестве важного 
критерия как для оценки циклической чувстви-
тельности композитного индикатора обследова-
ний, так и в целом для исследования его влияния 
на перспективы роста ВВП. 

Таким образом, изменения во времени обоих 
экономических показателей являются стацио-
нарными рядами. Один порядок их интегрируе-
мости и наличие циклической чувствительности 
допускают проведения VAR-моделирования.

В предлагаемой спецификации модели ис-
пользуются две эндогенные переменные: Xt и Yt, 
где Xt – временной ряд ИФО ВВП в процентах 
к соответствующему кварталу предыдущего года; 
Yt – ИЭН с исключенной сезонностью; t – квар-
талы за период с I кв. 1998 г. по I кв. 2021 г. Вы-
бранные крайние точки временных рядов влия-
ют на результаты моделирования; используемая 
длина выборки доступна на данный момент.

Отдельно мы подтверждаем, что два лага 
(квартала) являются оптимальным количеством 
для данной модели. Основанием служит тот 
факт, что наименьшие значения общепринятых 
информационных критериев определены у моде-
ли именно с двумя лагами (см. таблицу 1).

Таблица 1 

Выбор числа лагов для модели

Порядок 
лагов

Логарифм правдоподобия Критерий Акаике  
(AIC)

Критерий Шварца  
(BIC)

Критерий Хеннана – Куинна  
(HQC)

1 -374,11335 9,746496 9,927781 9,819068
2 -358,05864 9,437401* 9,739543* 9,558354*
3 -355,20766 9,466863 9,889862 9,636197
4 -353,29068 9,520274 10,064130 9,737989
5 -348,52688 9,500689 10,165402 9,766786
6 -346,78149 9,558500 10,344069 9,872978
7 -345,84565 9,637068 10,543494 9,999927

Примечание. * обозначает наименьшее значение каждого критерия.

Мы применяем VAR-модель 2-го порядка из 
двух уравнений, в каждое из которых (отдельно 
для Xt и Yt ) входят авторегрессионные состав-
ляющие также 2-го порядка и дамми-перемен-
ные: 

	 Xt = c1 + a1,1Xt–1 + a1,2Xt–2 + a1,3Yt–1 + a1,4Yt–2+ a1,5D1 +	
	 + a1,6D2 + a1,7L1 + a1,8L2 + a1,9L3 + a1,10L4 + ε1,t ,	(1)

	Yt = c2 + a2,1Xt–1 + a2,2Xt–2 + a2,3Yt–1 + a2,4Yt–2 + a2,5D1 + 
     + a2,6D2 + a2,7L1 + a2,8L2 + a2,9L3 + a2,10L4+ ε2,t ,	 (2)

где Xt – исходный ряд ИФО ВВП (в процентах к со-
ответствующему периоду предыдущего года); Yt – ис-
ходный ряд ИЭН (со сглаженной амплитудой сезон-
ных колебаний); D1 – дамми-переменная «кризис», 
активна (значение 1) в точках: 1998:3, 2008:4, 2009:1, 
2020:2, 2020:4; D2 – дамми-переменная «восстановле-
ние», активна в точках: 1999:1, 2009:1, 2020:3, 2021:1; 
L1 – дамми-переменная «падение ИЭН гораздо мень-
ше спада ВВП», активна в период более слабого со-
кращения ИЭН относительно интенсивности спада 
ВВП в точке 1998:3; L2 – дамми-переменная «силь-
ный рост ВВП без роста ИЭН», активна в точке 
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1999:3; L3 – дамми-переменная «сильный спад ИЭН 
без спада ВВП», активна в точке 2002:1, 2015:1; L4 – 
дамми-переменная «спад ИЭН на фоне роста ВВП», 
активна в точке 2020:4.

Случайные остатки в уравнениях обозначены 
как ε1t и ε2t и являются процессами белого шума 
со следующими параметрами распределения:

	 E (ε1t ) = 0,Var (ε1t ) = σ 2,	 (3)

	 E (ε2t ) = 0,Var (ε2t ) = σ 2.	 (4)

Наличие запаздывающих на два квартала вза-
имосвязей позволяет классифицировать такую 
модель как динамическую. Универсальность 
и простота предложенной модели входят в чис-
ло ее основных преимуществ, которыми мы ру-
ководствовались. Спецификация модели четко 
ограничивалась в соответствии с целью иссле-
дования. Вместе с тем для эмпирического учета 
кризисных ситуаций, в том числе обусловленных 
коронавирусной пандемией в России, мы вводим 
в модельную спецификацию дамми-перемен-
ные. Такие переменные отражают не только рез-
кие кризисные события, но и тот факт, что «дно» 
таких эпизодов уже достигнуто, наименьшее зна-
чение в темпах роста ВВП зафиксировано и на-
чинается восстановление. Самые низкие зна-
чения ИЭН в России за последние четыре года 

в 2020 г. были спровоцированы преимуществен-
но «непредвиденными шоками», вызванными 
пандемией коронавируса. Для фиксации вос-
становительных периодов, в частности в III кв. 
2020 г. и I кв. 2021 г., активизируется (со значе-
нием 1) переменная «восстановление». Это по-
зволяет нам учесть специфику произошедшего 
события при прогнозировании ожидаемого ро-
ста ВВП в краткосрочной и среднесрочной пер-
спективе без особого усложнения модели.

Отметим, что до включения в модель дам-
ми-переменных в случайных остатках уравне-
ний наблюдалась автокорреляция и они не под-
чинялись нормальному закону распределения. 
Анализ графиков случайных ошибок каждого 
из уравнений такой модели подтвердил нали-
чие в них сильных выбросов. Версия модели 
с  дамми-переменными (формулы 1–4) про-
шла все тесты и была признана состоятельной. 
В частности, согласно тесту Дурника – Хансе-
на (Doornik – Hansen) нулевая гипотеза о нор-
мальности распределения остатков не отверга-
ется на 5%-м уровне значимости (р-значение 
0,177). Гипотеза об отсутствии автокорреляции 
для первых четырех лагов согласно тесту Брой-
ша – Годфри (Broysch – Godfrey) не отвергается 
(р-значения для каждого лага превышают 0,05). 
Все результаты моделирования представлены 
в таблице 2.

Таблица 2 

Результаты VAR-моделирования 

Уравнение: ИФО ВВП Уравнение: ИЭН
коэффициент стандартная 

ошибка
t-статистика p-значение коэффициент стандартная 

ошибка
t-статистика p-значение

const 16,97 3,85 4,41 0,00 7,90 7,92 0,99 0,32
X1

0,08 0,04 2,13 0,04 0,86 0,08 10,62 0,00

X2
-0,09 0,04 -2,45 0,02 -0,17 0,08 -2,15 0,03

Y1
1,07 0,08 13,36 0,00 0,38 0,16 2,28 0,03

Y2
-0,23 0,08 -2,91 0,005 -0,15 0,16 -0,93 0,36

D1
-8,79 0,68 -12,86 0,00 -22,78 1,41 -16,19 0,00

D2
5,20 0,96 5,41 0,00 16,70 1,98 8,45 0,00

L1
0,59 1,51 0,39 0,69 13,09 3,11 4,20 0,00

L2
6,49 1,33 4,87 0,00 -1,12 2,74 -0,41 0,68

L3
-2,86 1,30 -2,20 0,03 -10,89 2,67 -4,08 0,00

Для допустимости анализа влияния шока 
ИЭН на ИФО ВВП было проведено тестиро-
вание причинно-следственных связей между 
анализируемыми показателями (см. таблицу 3). 
Согласно результатам теста Грейнджера, ИЭН 

является причиной изменения ИФО ВВП, и на-
оборот.

На следующем этапе применение функции 
импульсного отклика позволяет нам уточнить 
взаимосвязь между включенными в модель ря-
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дами, оценить силу воздействия и направление 
шока, а также продолжительность «подстрой-
ки» к нему оцениваемого временного ряда 
(ИФО ВВП). Прежде всего необходимо от-
метить, что остатки, которые получаются при 
оценивании VAR-модели, следует представить 
в виде линейной комбинации некоррелиро-
ванных шоков и желательно с возможностью 
экономического обоснования такого преобра-
зования. При этом в нашем исследовании ис-
пользуется разложение Холецкого оцененной 
ковариационной матрицы остатков модели, 
при котором порядок ввода показателей опре-
деляется посредством разложения их диспер-
сии. 

Это один из методов идентификации; возмож-
но также наложение априорных ограничений на 
основе экономической теории о краткосрочной 
или долгосрочной реакции одних показателей на 
другие. При использовании метода разложения 
дисперсии был выбран тот вариант, при кото-
ром влияние, оказываемое ИЭН на ИФО ВВП, 
является наибольшим. Такой результат достига-
ется при следующем упорядочении показателей: 
ИЭН → ИФО ВВП. 

При таком порядке ввода показателей шоки 
в динамике экономических настроений оказы-
вают воздействие на динамику как ИЭН, так 
и статистического референта, тогда как шоки 
в ИФО ВВП оказывают одномоментное воздей-
ствие только на экономический рост. Поэтому 
для дальнейшего прогнозирования экономиче-
ского развития рассматривается ситуация, при 
которой изменение темпов роста ВВП не имеет 
опережающего влияния на изменение индекса 
экономических настроений.

Дополнительно мы сравнили прогнозные 
значения ИФО ВВП с их реальной ретроспекти-
вой на внутривыборочном интервале значений, 
рассчитанные как с учетом дамми-переменных, 
так и без них. Тем самым мы дополнительно 
подтвердили качество полученных прогнозных 
значений по утвержденной модельной специфи-
кации. В качестве внутривыборочного примера 
взят анализируемый период по I кв. 2020 г. вклю-
чительно. На таком временном участке прием-
лемость модели с дамми-переменными для про-
гноза на следующий квартал подтверждается на 
основе полученных допустимых параметров ка-
чества прогнозов (см. таблицу 4). 

Таблица 4

Параметры качества прогнозов

Прогноз  
без дамми-переменных

Прогноз  
с дамми-переменными

Условный прогноз без учета 
пандемического шока

R-квадрат 0,78 0,93 0,93
Остаточная сумма квадратов 542,54 130,29 116,88
Стандартная ошибка уравнения 2,32 1,29 1,24
Средняя квадратическая ошибка (MSE) 5,08 1,46 1,34
Среднеквадратическая ошибка (RMSE) 2,26 1,21 1,16
Средняя ошибка (ME) 4,38 4,15 -4,48
Средняя абсолютная ошибка (MAE) 1,41 0,94 0,87
Средняя абсолютная ошибка в процентах (MAPE) 0,01 0,01 0,01

Таблица 3 

Результаты теста причинности по Грейнджеру

Гипотеза Хи-квадрат p-значение Результат
ИЭН не является причиной изменения ИФО ВВП 3,2364 0,0446 Отклоняется
ИФО ВВП не является причиной изменения ИЭН 3,1243 0,0494 Отклоняется

Таким образом, анализ взаимосвязи индикато-
ров на основе VAR-модели с дамми-переменны-
ми, фиксирующими эпизоды сильных колебаний, 
повышает статистическую эффективность про-
гноза на внутривыборочном временном периоде. 
Поведение референтного макроэкономического 
показателя оценивается на основе результатов 

построенной модели с позиции отклика его вре-
менного ряда на импульс в ряду ИЭН. Результа-
том являются статистически эффективные про-
гнозные значения референта как на внутривыбо-
рочном интервале значений, так и за пределами 
ретроспективной временной выборки, исходя из 
возможных симуляций дальнейшего развития. 
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Результаты исследования

Временные ряды композитного индикатора 
ИЭН и референтного ИФО ВВП за период 1998–
2021 гг. отражены на рис. 1.

В России во II кв. 2020 г. произошло самое 
резкое и внезапное за весь период наблюдений 
ухудшение настроений экономических агентов. 
Такое беспрецедентное по интенсивности па-
дение ИЭН во многом было связано с реакцией 
бизнеса и потребителей на карантинные меры, 
введенные для сдерживания распространения 
пандемии COVID-19. Крайне негативные эко-
номические тенденции стали проявляться в этот 
период одновременно как со стороны спроса 
(сокращение потребления домашних хозяйств, 
падение инвестиционной активности, снижение 
доходов от экспорта), так и со стороны предло-
жения (падение объемов производства продук-
ции и услуг, сбои внешних поставок, разрывы 
в производственно-снабженческих цепочках). 
В соответствии с оценками ИФО ВВП этот пе-
риод правомерно определить как погружение 
экономики в новый кризис, начало которого вы-
звали преимущественно неэкономические фак-
торы [3]. Далее последовал явный «отскок» на-
зад в понижательной динамике экономических 
настроений. В этот период мы наблюдали явную 

и быструю адаптацию экономических агентов 
к новым условиям хозяйствования, позитивный 
отклик на своевременные действия по поддерж-
ке бизнеса и домашних хозяйств. Однако не- 
устойчивый характер показателей экономиче-
ской активности и отраслевой предпринима-
тельской уверенности в следующих кварталах 
до середины 2021 г. был обусловлен во многом 
сначала новой волной пандемии в конце 2020 г., 
затем очередной стабилизацией числа случаев 
заболевания и, соответственно, сокращением со-
путствующих ограничений весной 2021 г. и нео-
пределенными ожиданиями результатов имму-
низации населения, а также предпринимаемыми 
антикризисными мерами.

Результаты VAR-моделирования и примене-
ния функции импульсного отклика, позволяю-
щие оценить силу и направление воздействия ис-
кусственного шока (равного одному стандартно-
му отклонению) во временном ряду ИЭН на по-
ведение ИФО ВВП, а также продолжительность 
подстройки ИФО ВВП к такому шоку, пред-
ставлены на рис. 2. На этом основании, соглас-
но исходной гипотезе, подтверждается значимая 
положительная однонаправленная взаимосвязь 
двух индексов, а также закономерность, соглас-
но которой каждый явный «всплеск» (в одно 
стандартное отклонение) в динамике совокуп-

Рис. 1. Динамика ИЭН (в пунктах) и ИФО ВВП (в процентах к соответствующему кварталу предыдущего года) 

Примечания. 1. Значение коэффициента синхронной корреляции между временными рядами ИЭН и ИФО ВВП 
составляет 0,86. 2. Динамика ИФО ВВП объединена в один ряд продолжительностью с I кв. 1998 г. по I кв. 2021 г., 
включающий согласно произошедшим изменениям в методологии расчета ИФО ВВП Росстата три периода:  
до 2003 г., 2004–2011 и 2012–2021 гг.
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ных экономических настроений хозяйствующих 
субъектов первоначально способствует расши-
рению экономического роста на 0,6 стандартно-
го отклонения, который продолжается в следу-
ющем квартале с меньшей интенсивностью. За-
тем отклик референтного показателя на импульс 
в композитном индикаторе обследований резко 
затухает на протяжении не менее шести кварта-
лов, после чего референтный индикатор стаби-
лизируется в течение десяти кварталов подряд, 
доходя до своего первоначального уровня. 

Мы рассчитали сценарные прогнозы роста 
ВВП по кварталам на год вперед до середины 
2022 г., обусловленные исключительно его от-
кликом на фактические и ожидаемые импульсы 
в динамике совокупных экономических настро-
ений в стране за весь период наблюдений с I кв. 
1998 г. по I кв. 2021 г. включительно. Основой 
для расчетов послужили значения показателей 
с учетом всех циклических фаз в их динамике за 
этот период, в том числе резкого спада и даль-
нейших неустойчивых колебаний, обусловлен-
ных началом коронакризиса во II кв. 2020 г., 
а также последующим затяжным давлением пан-
демии на экономическую активность.

Прогностические возможности предложен-
ного подхода представлены на примере, когда 
дополнительно в расчет вводится экспертно за-

данный диапазон значений ИЭН в соответствии 
с возможными изменениями оценок и ожиданий 
экономических агентов в III кв. 2021 г. (как по-
зитивных, так и негативных), обусловленными 
теми или иными масштабами отраслевой уяз-
вимости, скоростью восстановления пострадав-
ших видов деятельности и продолжительностью 
сохранения локальных ограничительных мер, 
а также давлением внешних и внутренних нега-
тивных вызовов, продолжительностью массовой 
иммунизации населения и эффективностью пре-
вентивных антикризисных мер (см. рис. 3). 

Пессимистичный прогноз в таком случае сфор-
мирован на основе симуляции оценок пред-
ставителей бизнеса и потребителей с учетом 
возможной ситуации «отстающего восстанов-
ления», необходимости сохранения ограничи-
тельных противопандемических мер, «буксую-
щей» вакцинации, неснижаемой геополитиче-
ской напряженности и новых санкций, а также 
роста основной ставки и низкой доходности 
от сырьевого экспорта. 

Базовый прогноз основан на умеренных оцен-
ках экономическими агентами складывающихся 
отраслевых тенденций в российской экономике 
в первой половине 2021 г. Таким предпринима-
тельским ожиданиям способствует постепенное 
сокращение масштабов распространения вируса, 
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Рис. 2. Ответ ИФО ВВП на импульс в ИЭН: степень и направление воздействия (в стандартных отклонениях)

Примечания. Серая область обозначает 90%-й доверительный интервал; на оси абсцисс указано количество кварталов.
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начавшийся рост мировой экономики, сдержан-
ное повышение сырьевых цен и экспорта при 
снятии ограничений на добычу нефти в соответ-
ствии с соглашением стран ОПЕК+, расшире-
ние потребления домашних хозяйств в условиях 
сохранения мягкой денежно-кредитной полити-
ки, приближение к предпандемическому уровню 
темпов производства. 

Реализация оптимистичного прогноза роста 
ВВП основывается прежде всего на более вы-
соких ожиданиях бизнеса и домашних хозяйств 
в условиях быстрой и успешной ликвидации по-
следствий коронакризиса, ускоренных темпов 
иммунизации населения, более раннего сня-
тия всех ограничительных мер, расширения мер 
стимулирования экономики, более быстрого и 
устойчивого роста мировой экономики, спроса 
на нефть, внутреннего потребления. 

Симуляция значений ИЭН осуществляется на 
основе введения условных импульсов как откло-
нений от долгосрочного среднего значения его 
анализируемой динамики (100) в зависимости от 
потенциала новых кризисных шоков в середине 
2021 г. На рис. 3 также представлен прогноз без 
учета влияния коронавирусного шока в 2020 г. 
на экономический рост в стране.

Пессимистичный сценарий ожидаемого из-
менения ИФО ВВП допускает новое сильное 
«сжатие» совокупных экономических настрое-
ний в III кв. 2021 г. на одно стандартное откло-

нение от долгосрочного среднего уровня ИЭН. 
Базовый сценарный прогноз рассчитан исходя 
из сохранения сложившихся профилей в дина-
мике модельных переменных. Оптимистичный 
сценарный прогноз ИФО ВВП связан с ростом 
ИЭН во второй половине 2021 г. (на одно стан-
дартное отклонение от долгосрочного среднего 
уровня индикатора). 

Выводы 

В этом исследовании мы предлагаем способ 
статистического анализа взаимосвязи результа-
тов обследований Росстата деловой активности 
организаций, обобщенных в композитный ин-
дикатор экономических настроений, и динами-
ки ИФО ВВП, информация о которых доступна 
большинству исследователей и экспертов. Этот 
способ может стать основой для решения более 
сложных задач с введением дополнительных ин-
дикаторов и усложнением модельной специфи-
кации их связи.

Анализируемые временные ряды отражают 
смену вялотекущего экономического роста, 
сложившегося в последние два года до панде-
мии COVID-19, еще более низкой траектори-
ей движения. Значения ИЭН, агрегирующего 
результаты наиболее масштабных предприни-
мательских опросов в стране, на протяжении 
2020–2021 гг. позволяют зафиксировать усиле-

Рис. 3. Сценарные прогнозы динамики ИФО ВВП (в процентах к соответствующему кварталу предыдущего года)
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ние сформировавшегося после кризиса 2015–
2016 гг. «сдвига вниз» в долгосрочном среднем 
уровне отраслевых оценок уверенности эконо-
мических агентов.

Результаты прогнозирования отражают взаи-
мосвязь двух временных рядов с откликом в ди-
намике оцениваемой переменной (ИФО ВВП) 
на фактическую реакцию деловой среды и за-
данную нами симуляцию «отскоков» в динамике 
ИЭН, которые соответствуют возможным эко-
номическим настроениям в условиях очередной 
смены отраслевых событий в III кв. 2021 г.

Пессимистичные и оптимистичные прогнозы 
экономического роста до конца 2021 г. и в первой 
половине 2022 г., обусловленные предыдущими 
значениями (фактическими и заданными) в ис-
ходной динамике ИЭН, согласно проведенным 
расчетам могут отличаться на 1,5–2 процентных 
пункта. Тем не менее при всех возможных сцена-
риях развития деловых тенденций в 2021 г. (если 
не принимать во внимание дальнейшее чрезмер-
ное усугубление рисков для бизнеса и потребите-
лей под воздействием новых сильных негативных 
факторов) и с учетом низкой базы соответствую-
щего периода предыдущего года экономический 
рост способен превысить допандемический уро-
вень IV кв. 2019 г. (102,9%) к середине 2022 г. При 
ограниченном, локальном и кратковременном 
характере кризиса COVID-19, когда ненадолго 
поражены лишь отдельные секторы экономи-
ки, а также при условии быстрого и успешного 
развертывания вакцинации, установления пол-
ного контроля над распространением вирусной 
инфекции до конца 2021 г., укрепления деловой 
и потребительской уверенности, благоприятной 
геополитической ситуации, производственной 
и экспортной активности экономический рост 
в России сможет закрепиться в фазе устойчивого 
восстановления к концу 2022 г.

Для краткосрочных прогнозов ИФО ВВП мы 
использовали только один композитный инди-
катор, обобщающий результаты обследований.  
Несмотря на состоятельность предложенной 
спецификации модели, можно предположить, 
что ее эффективность возрастет при включе-
нии в модель количественных экономических 
переменных циклического характера – в этом 
направлении мы предполагаем расширять ис-
следование. Еще одна возможность дальнейше-
го совершенствования методов анализа и про-
гнозирования на основе результатов обследова-

ний лежит в области улучшения опережающих 
свойств ИЭН путем обновления его состава, по-
иска и отбора оптимальных компонентов.
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