
 96 

Экономические обзоры 
 
 
 
 
ÓÄÊ: 338.244.4 

 

НОВЫЙ КРИЗИС — СТАРЫЕ ИНДИКАТОРЫ 

© 2017 ã.   Д.С. Антонов, С.Ю. Богатырев* 
Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 5.09.2017. 

"Ðûíêè ìîãóò îñòàâàòüñÿ èððàöèîíàëüíûìè äîëüøå,  

÷åì âû ìîæåòå îñòàâàòüñÿ ïëàò¸æåñïîñîáíûìè". 

Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ 
 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ îïóáëèêîâàíî ìíîãî èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò ïî ïðîãíîçè-

ðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Â áîëüøèíñòâå èç íèõ èñïîëüçóþòñÿ ìàêðîýêî-

íîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíû ïîêàçàòåëè, øèðîêî ïðèìå-

íÿåìûå â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ. Èõ àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî, íåñìîòðÿ íà âñå óñè-

ëèÿ ñåâåðîàìåðèêàíñêîãî ðóêîâîäñòâà, ìîæíî îæèäàòü íîâîå óõóäøåíèå ýêîíîìè-

÷åñêîé ñèòóàöèè. Ïðîàíàëèçèðîâàíû êîðïîðàòèâíûå ïîêàçàòåëè äåëîâîé àêòèâíî-

ñòè, ìóëüòèïëèêàòîðû. Ïîêàçàòåëè ðàñïðåäåëåíû ïî ãðóïïàì è âûäåëåíû îñíîâ-

íûå ïðîáëåìû, êîòîðûõ ñòîèò îæèäàòü. Ñ ñåðåäèíû íóëåâûõ ãîäîâ â ïðåäñòàâëå-

íèÿõ ýêîíîìèñòîâ è ôèíàíñèñòîâ ïðîèçîøëà ñòðåìèòåëüíàÿ ñìåíà âçãëÿäîâ, êîòî-

ðûå îêàçàëè âëèÿíèå íà ïðîâîäèìóþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó. Âäðóã, 

îêàçàëîñü, ÷òî ñèòóàöèÿ ñåðåäèíû íóëåâûõ ãîäîâ, êîãäà ïî íåêîòîðûì àíàëèòè÷å-

ñêèì èññëåäîâàíèÿì, êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêàõ íåñîïîñòàâèìî ìàëî ñ ïîòðåá-

íîñòÿìè ïî îáñëóæèâàíèþ òðàíñàêöèé, ïîâòîðèëàñü è ïîñëå êðèçèñà 2008 ã. Íî 

ïîâòîðèëàñü ïðè ñîâåðøåííî äðóãîì ìàñøòàáå äåíåæíîé ýìèññèè. Èññëåäîâàíèå 

ýòîé ïðîáëåìû ñ èñïîëüçîâàíèåì èíñòðóìåíòîâ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, ïðåä-

ñòàâëåííîå â ñòàòüå, äà¸ò åù¸ áîëåå îçàäà÷èâàþùèå âûâîäû. Îïðåäåëÿåò íàïðàâ-

ëåíèÿ ðàçâèòèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé. Íà îñíîâå ñèíòåçà ïîêàçàòåëåé, ÷àñòî èñïîëü-

çóþùèõñÿ â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, îòðûâàåò íîâûå ñïîñîáû äèàãíîñòèêè ÿâëå-

íèé è èíñòðóìåíòàðèé èõ èçó÷åíèÿ.   

Ключевые слова: ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ñïåêóëÿöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå, 

ìóëüòèïëèêàòîðû, îáñëóæèâàíèå äîëãà, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû 
 

Ïðîøëî âîñåìü ëåò ñ ðàçðóøèòåëüíîãî êðèçèñà 2008 ã., êîòîðûé áûë íà-

ñòîëüêî ñåðü¸çíûì, ÷òî êàæäûé æèòåëü çåìëè ïðî÷óâñòâîâàë íà ñåáå õâàòêó 

ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè. Î÷åíü ÷àñòî ýòîò êðèçèñ ñðàâíèâàþò ñ "Âåëè-

êîé äåïðåññèåé", êîòîðàÿ åù¸ â íà÷àëå ÕÕ âåêà îáðèñîâàëà öåïè ãëîáàëèçà-

öèè, êîòîðûìè îõâà÷åí âåñü ìèð, ñîåäèíÿþùèé ýêîíîìèêè âñåõ áîëåå èëè ìå-

íåå ðàçâèòûõ ñòðàí. Äàæå ñîöèàëèñòè÷åñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü Ñîâåòñêîãî 

Ñîþçà áûëà ïîäêîøåíà âîëíîé ýêîíîìè÷åñêîé òóðáóëåíòíîñòè, êîòîðàÿ ïðè-
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øëà èç çàïàäíîãî ìèðà, óìåíüøèâ öåíó íà ãëàâíûé íà òîò ìîìåíò ýêñïîðòíûé 

òîâàð ÑÑÑÐ – çåðíî [Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ, 1939].  

Ãëîáàëèçàöèÿ êàæäûé äåíü äåìîíñòðèðóåò ñâîþ öåïêóþ õâàòêó, óñèëèâàåò 

íåâèäèìûå óçû, êîòîðûå ñêðåïëÿþò ýêîíîìèêè âñåõ ñòðàí â åäèíûé îðãàíèçì. 

Ñâÿçü ñòàëà íàñòîëüêî ñèëüíîé, ÷òî ýôôåêò îò ýêîíîìè÷åñêîãî èìïóëüñà íà 

îäíîé ñòîðîíå çåìíîãî øàðà èìååò ïðàêòè÷åñêè íåçàìåäëèòåëüíûé ýôôåêò ïî 

äðóãóþ ñòîðîíó. Ìíîãèå ñåìüè â Ðîññèè â êîíöå 2000-õ ãîäîâ ïðî÷óâñòâîâàëè 

íà ñåáå ýôôåêò îò ýêîíîìè÷åñêîãî ïàäåíèÿ, âûçâàííîãî êðèçèñîì èïîòå÷íîãî 

êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ. Áëàãîäàðÿ äåéñòâèÿì ìíîãèõ ñòðàí ïî ñòèìóëèðîâàíèþ 

ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ìû ñìîãëè ïðåîäîëåòü êðèçèñ íàìíîãî áûñòðåå, 

÷åì íàøè ïðåäêè â 20–30-õ ãîäàõ ïðîøëîãî âåêà, ñïðàâèâøèñü ñ ýêîíîìè÷å-

ñêèìè ïîñëåäñòâèÿìè íå çà äåñÿòü ëåò, à çà äâà–òðè ãîäà. Òîëüêî, åñëè â ïðî-

øëîì âåêå êðèçèñ áûë ïðåîäîë¸í áîëüøå îðãàíè÷åñêèì ïóò¸ì1, ò.å. äå-ôàêòî 

áûë îòäàí íà îòêóï ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì, òî íà ýòîò ðàç ïîæàð êðèçèñà 

òóøèëè ïå÷àòíûì ñòàíêîì Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ Àìåðèêè. Íàñêîëüêî ìû çíà-

åì, êðèçèñ ïðèø¸ë èç ÑØÀ èç-çà ÷ðåçìåðíîé äîëãîâîé íàãðóçêè íà ïðîñòûõ 

àìåðèêàíöåâ, êîòîðûå íå áûëè ñïîñîáíû ïëàòèòü ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì. 

Â äàëüíåéøåì äûðû â áàëàíñàõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëè çàëàòàíû åù¸ 

áîëüøèì äîëãîì, âûäåëåííûì ôèíàíñîâîé âëàñòüþ ÑØÀ áàíêîâñêèì ó÷ðåæ-

äåíèÿì äëÿ ñðî÷íîãî ñïàñåíèÿ âñåé ñèñòåìû. 
 

Общая ситуация развития  
новых кризисных явлений 

 

×òîáû ïîíÿòü, â êàêèõ óñëîâèÿõ ôîðìèðóþòñÿ íîâûå êðèçèñíûå íàïðàâ-

ëåíèÿ, ïðèâîäèòñÿ êðàòêîå îïèñàíèå ñðåäû, â êîòîðîé ðàçâèâàþòñÿ ñîâðåìåí-

íûå ýêîíîìè÷åñêèå ÿâëåíèÿ. Ýòó ñðåäó êðàñíîðå÷èâî õàðàêòåðèçóþò àíàëèòè-

êè è ïðàêòèêè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.  

Ïî ìíåíèþ Àëàíà Ìîðèñîíà èç Ñàèä áèçíåñ-øêîëû è êîëëåäæà Ìåðòîíà 

(Said Business School and Merton College), íå ïîçâîëèâ íåýôôåêòèâíûì áàíêàì 

îáàíêðîòèòüñÿ (too big to fail), ãîñóäàðñòâî ÑØÀ óâåëè÷èëî ñèñòåìàòè÷åñêèå 

ðèñêè â ñâîåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, ñîçäàâ åù¸ áîëüøå áàíêîâñêèõ ãèãàíòîâ, 

ïðè äåñòàáèëèçàöèè êîòîðûõ ìîæåò ñëó÷èòüñÿ êîëëàïñ âñåé áàíêîâñêîé ñèñ-

òåìû [Morrison A., 2011]. Äî ñèõ ïîð êîììåð÷åñêèå ó÷ðåæäåíèÿ âûïëà÷èâàëè 

êðåäèòû è ïðîöåíòû ïî íèì, óâåëè÷èâàÿ îáùóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó, ò.å. ïîëó-

÷àÿ âñ¸ íîâûå êðåäèòû.  

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîçèöèåé Ìàéêëà Áóððè, óïðàâëÿþùåãî õåäæ-ôîíäîì 

"Ñèîí" (Scion), óìåíüøèâ ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 5% äî 0% (íåäàâíî óâå-

ëè÷èâ å¸ äî 0,5%), ÑØÀ äå-ôàêòî âûêëþ÷èëè ìåõàíèçì îöåíêè ðèñêà2. Òàêèì 

îáðàçîì, âíîâü êðåäèòû ïîëó÷àò òå ëþäè, êîòîðûå íå ñìîãóò èõ âåðíóòü, à åñ-

ëè è ñìîãóò, òî, òîëüêî âçÿâ åù¸ îäèí êðåäèò, íî ðàíî èëè ïîçäíî ðåôèíàíñè-

ðîâàíèå ñòàðûõ äîëãîâ óæå íå ìîæåò áûòü âûõîäîì èç ñèòóàöèè, ïîòîìó ÷òî 

ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ÑØÀ áóäåò íåïðåìåííî ïîâûøàòüñÿ. 

                                                
1 Encyclopedia Britannica. URL: http://eml.berkeley.edu//~cromer/great_depression.pdf. 
2 NYMAG Available at: http://nymag.com/daily/intelligencer/2015/12/big-short-genius-says-
another-crisis-is-coming.html# (accessed: 24.08.2017). 
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Ñàì äîëã êîììåð÷åñêèõ êîìïàíèé â ÑØÀ óäâîèëñÿ3 ñ êðèçèñíîãî 2007 ãî-

äà. Áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî áîëüøå ïîëîâèíû àìåðèêàíñêèõ äîëëàðîâ öèðêóëèðó-

åò â áàíêîâñêèõ ñèñòåìàõ äðóãèõ ñòðàí [Yong Tang, 2005], óäâîåíèå ìîíåòàð-

íîé áàçû ÑØÀ Ì2 ñ êðèçèñíîãî 2007 ã. äî 2017 ã. ïðîøëî íèêàê íå ïîâëèÿâ íà 

èíôëÿöèþ â ýòîé ñòðàíå.  

Äå-ôàêòî, ÑØÀ ìîæåò íàïå÷àòàòü åù¸ áîëüøå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íî ýòî 

åù¸ óñëîæíèò äîëãîâûå ïðîáëåìû è óòÿæåëèò íîøó êîììåð÷åñêèõ êîìïàíèé.  

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü òî, êàêîå âëèÿíèå ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÑØÀ ñ 

2008 ã. îêàçûâàåò íà ôîíäîâûé ðûíîê. Èíäåêñ "Ñòýíäàðò ýíä Ïóðñ-500" (S&P 

500) áü¸ò âñå íîâûå èñòîðè÷åñêèå ìàêñèìóìû, ïðåâîñõîäÿ ñàìûå ïèêîâûå ïî-

êàçàòåëè äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà áîëåå ÷åì íà 39%. Äîëã ñòàë ãëàâíîé ïðè÷èíîé 

òàêîãî áåçóìíîãî ðîñòà. Ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé êîìïàíèè ñòàëè òðàòèòü óæå 

8% îò âñåõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ íà ðåêàïèòàëèçàöèþ äèâèäåíäîâ (âûêóï 

ñîáñòâåííûõ àêöèé, ëèáî íà÷èñëåíèå äèâèäåíäîâ ñ ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ), èñ-

êóññòâåííî ïîâûøàÿ öåíó àêöèé.  

Ó÷èòûâàÿ ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ ïîñëå äåéñòâèé ÑØÀ в 2007–2008 ãã., 

ìîæíî ðåøèòü çàãàäêу ðûâêà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è å¸ ñòàáèëüíîãî ðîñòà 

â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä. Ðûíî÷íûå èíäèêàòîðû âñåãî ñïåêòðà ýêîíîìè÷åñêîé 

äåÿòåëüíîñòè ñèãíàëèçèðóþò î ïåðåãðåâå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ïîäðîáíåå îíè 

îïèñûâàþòñÿ â ïàðàãðàôå, ïîñâÿù¸ííîì ðûíî÷íûì ñèãíàëàì.  

Âûõîä èç òàêîãî ïîëîæåíèÿ íåâîçìîæåí áåç î÷åíü ñåðü¸çíûõ ýêîíîìè÷å-

ñêèõ ïîòðÿñåíèé, êîòîðûå çàòðîíóò íûíåøíåå ÿäðî ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè, ïå-

ðåêîíôèãóðèðîâàâ òå ýêîíîìè÷åñêèå èíñòèòóòû, ê êîòîðûì ìû òàê ïðèâûêëè. 

Âðÿä ëè ìîæíî îæèäàòü êðàõ äîëëàðà, íî ñåðü¸çíûå ïîñëåäñòâèÿ ïàäåíèÿ 

ôîíäîâîãî ðûíêà â ÑØÀ, êîòîðîå ñëó÷èòñÿ â êîíöå 2017 – â íà÷àëå 2018 ãã., 

ñòîèò îæèäàòü è íàäî ê íåìó áûòü ãîòîâûìè. 

Â ñòàòüå íà îñíîâå àíàëèçà ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ âûäåëåíû òðè íàïðàâëå-

íèÿ ðàçâèòèÿ íîâûõ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé: äîëã, ïåðåãðåâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 

è çàïàäíàÿ ïîâåñòêà ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 
 

Долг 
 

Îáùèé äîëã íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Ãëàâíûé ðåçóëüòàò àìåðèêàíñêîé 

ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîñëåêðèçèñíîé ïîëèòèêè – ýòî óâåëè÷åíèå äîëãî-

âîé íàãðóçêè íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ñ 2007 ã. ïî 2015 ã. â 2 ðàçà.  

Íåñìîòðÿ íà ïàäåíèå ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, óïëà÷èâàåìîé àìåðèêàí-

ñêèìè êîìïàíèÿìè, ñ 6% â 2007 ã. äî 4% â 2015 ã., ïðîöåíòíûå ïëàòåæè âûðîñ-

ëè íà 40%. Òàêèì îáðàçîì ó àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé îñòà¸òñÿ åù¸ ìåíüøå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå äðóãèõ âàæíûõ ñôåð ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, 

íàïðèìåð èíâåñòèðîâàíèÿ. Îïèñàíèå ýòîãî íàïðàâëåíèÿ ïðèâåäåíî íà ðèñ. 1.  

                                                
3 Bird Mike Corporate America Has Quietly DOUBLED its Debt Levels since 2008 // 

Uk.businessinsider.com. (Available at: http://uk.businessinsider.com/goldman-sachs-says-us-corporate-
debt-levels-have-doubled-since-2008-2015-11 (accessed 224/08/2017)/ 
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Ðèñ. 1. Увеличение долговой нагрузки нефинансовых компаний 

 
Goldman Sachs Global Research. 
 

Ñàì ïî ñåáå ðîñò äîëãà íå ÿâëÿåòñÿ êàêèì-òî íåãàòèâíûì ñîáûòèåì, íî çà-

êðåäèòîâàííîñòü äî òàêîãî óðîâíÿ, ÷òî îòäàòü óæå íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæ-

íûì – îïàñíàÿ ñèòóàöèÿ. Ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî êà÷åñòâåííûõ èí-

äèêàòîðîâ, êîòîðûå ïðåäóïðåæäàþò êîìïàíèè îá îïàñíûõ óðîâíÿõ çàêðåäèòî-

âàííîñòè. È îäèí èíäèêàòîð ñ÷èòàåòñÿ íàèáîëåå èíòåðåñíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ 

îïèñàíèÿ òîãî, íàñêîëüêî âàæíî ïîñòàâèòü âîïðîñ ÷ðåçìåðíîãî äîëãà íà ïîâå-

ñòêó äíÿ. 

×èñòûé äîëã/EBITDA. Îáñëóæèâàíèå äîëãà ÿâëÿåòñÿ âñ¸ áîëåå çàòðàòíûì 

äëÿ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé. Îäèí èç ïîêàçàòåëåé òîãî, íàñêîëüêî òÿæåëî 

êîìïàíèÿì îáñëóæèâàòü ñâîè äîëãè – ÷èñòûé äîëã, ðàçäåë¸ííûé íà EBITDA. 

×åì ìåíüøå äàííûé ïîêàçàòåëü, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî äîëã áóäåò 

âûïëà÷åí îáðàòíî, è ñîîòâåòñòâåííî ÷åì áîëüøå ýòîò ïîêàçàòåëü, òåì ìåíüøå 

âåðîÿòíîñòü, ÷òî äîëã áóäåò âîçâðàù¸í.   

Ðîñò ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé ñ 2007 ã. äëÿ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé íà 40% íå 

ïðîø¸ë íåçàìå÷åííûì äëÿ äàííîãî èíäèêàòîðà. Â ñàìûé ïèê êðèçèñà ïîêàçà-

òåëü ÷èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâëÿë 1,3, à íà 2015 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ïðåâû-

øàë 1,6. Èíäèêàòîð ñèãíàëèçèðóåò î òîì, ÷òî êîìïàíèè â ÑØÀ òåïåðü èìåþò 

äàæå ìåíüøå âîçìîæíîñòè âûïëà÷èâàòü äîëãè, ÷åì â êðèçèñíîå âðåìÿ êîíöà 

2000-õ. Îñîáåííî ïîñòðàäàëè íåôòåãàçîâûå àìåðèêàíñêèå êîìïàíèè èç-çà îá-

ðóøåíèÿ öåí íà óãëåâîäîðîäû.  

Ãðàôè÷åñêîå îïèñàíèå òðåíäà ïðèâåäåíî íà ðèñ. 2.  

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ íîâûõ òðåíäîâ êðèçèñà áûë ïðîâåä¸í àíàëèç äðóãîãî 

ïîêàçàòåëÿ: âûïóñê êîììåð÷åñêèõ îáëèãàöèé è äèâèäåíäíûå ðåêàïèòàëèçàöèè. 

Ñâåðõíèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äàëè âîçìîæíîñòü àìåðèêàíñêèì êîìïàíèÿì 

çàíèìàòü ðîâíî â 2 ðàçà áîëüøå íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ñóììà 

çàéìîâ â âèäå îáëèãàöèé íà ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äî 2007 ã. 

íèêîãäà íå ïðåâûøàëà 400 ìëðä äîëë., òåïåðü æå íîâîé íîðìîé ñòàëè çàèìñò-

âîâàíèÿ áîëåå 700 ìëðä äîëë. â ãîä.  
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Ðèñ. 2. Возможности по выплате долгов 

 
Goldman Sachs Global Research. 
 

Åñëè ñðàâíèâàòü "ëó÷øèé" ãîä äëÿ ðûíêà çàèìñòâîâàíèé çà 2007 ã. ñ 2015 ã., 

òî åæåãîäíûé âûïóñê îáëèãàöèé óâåëè÷èëñÿ ðîâíî â 2 ðàçà. Ê ñîæàëåíèþ, íà 

ýòîì íàñòîðàæèâàþùèå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ íå 

êîí÷àþòñÿ. Äîëãîå âðåìÿ êîìïàíèè âûïóñêàëè îáëèãàöèè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 

èíâåñòèöèé è ðàçâèòèÿ, âûêóï ñîáñòâåííûõ àêöèé. Äðóãèìè ñëîâàìè, äîëãîâîå 

íà÷èñëåíèå äèâèäåíäîâ íå ÷àñòî ïðàêòèêîâàëîñü äî 2009 ãîäà.  

Îäíàêî íà÷èíàÿ ñ 2010 ã. êîìïàíèè â ÑØÀ íå òîëüêî óâåëè÷èëè îáùåå êî-

ëè÷åñòâî äîëãîâ íà ñâîèõ áàëàíñàõ, íî è íà÷àëè íàïðàâëÿòü áîëåå 8% çàèìñò-

âîâàíèé íà îáðàòíûé âûêóï àêöèé, ëèáî íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, èñïîëüçóÿ 

çàéìû (òàê íàçûâàåìàÿ "äèâèäåíäíàÿ ðåêàïèòàëèçàöèÿ"). Äàæå â ñàìûé 

"ëó÷øèé" 2007 ã. äëÿ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, ñ òî÷êè çðåíèÿ äîëãîâîãî âûêó-

ïà ñîáñòâåííûõ àêöèé è äèâèäåíäíîé ðåêàïèòàëèçàöèè, íà äàííûå öåëè áûë 

ïîòðà÷åí òîëüêî 1% îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ.  

Èñïîëüçóÿ ýòè ìåõàíèçìû, êîìïàíèè èñêóññòâåííî óâåëè÷èâàþò öåíû ñâî-

èõ àêöèé. Òàêèå ñõåìû ïîäðûâàþò â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåê-

òèâå ñòîèìîñòü ñâîèõ êîìïàíèé, ôèíàíñèðóÿ äèâèäåíäû íå èç ñîáñòâåííîé 

÷èñòîé ïðèáûëè, à èç äîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ. Âûÿâëåííûå òåíäåíöèè ãðàôè÷å-

ñêè èçîáðàæåíû íà ãðàôèêå íà ðèñ. 3.  

EBITDA/ïðîöåíòíûå ïëàòåæè – ýòî åù¸ îäèí ïðîàíàëèçèðîâàííûé â èñ-

ñëåäîâàíèè ïîêàçàòåëü. Îí óêàçûâàåò íà óâåëè÷åíèå ïðîáëåìû ðàñòóùèõ ïðî-

öåíòíûõ ïëàòåæåé. Â ÑØÀ èíäèêàòîð EBITDA/ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî÷òè 

äîñòèã óðîâíÿ 2009 ã., êîãäà óðîâåíü ïîêðûòèÿ ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé ñîñòàâ-

ëÿë 13.  

Ñèòóàöèÿ ïðîäîëæàåò óõóäøàòüñÿ è ïî èòîãàì 2016 ã., ñêîðåå âñåãî áóäåò 

ëèáî äîñòèãíóò, ëèáî ïðåîäîë¸í óðîâåíü êðèçèñíîãî ãîäà, ëèáî êðèçèñíûé 

óðîâåíü. Ñ êàæäûì ìåñÿöåì àìåðèêàíñêèå êîìïàíèè ñòàíîâÿòñÿ âñ¸ áîëåå íå-

ñïîñîáíû îáñëóæèâàòü ñîáñòâåííûå äîëãè. "Áåñïðîöåíòíûå" êðåäèòû îò ÔÐÑ 

äàëè âîçìîæíîñòü êîììåð÷åñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå âûäàâàòü îãðîìíûå êðå-
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äèòíûå ñðåäñòâà êîìïàíèÿì, êîòîðûå, ïîõîæå, çàáûâàþò î òîì, ÷òî ýòè äåíüãè 

ïðèä¸òñÿ âîçâðàùàòü îáðàòíî. Ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå – íà ðèñóíêå 4. 

Ðèñ. 3. Выпуск коммерческих облигаций и дивидендные рекапитализации 

 
Goldman Sachs Global Research. 

 

Ðèñ. 4. EBITDA/процентные платежи 

 
Goldman Sachs Global Research 
 

Рыночные сигналы 
 

Äåôîëòû. Ñàìûé ïîêàçàòåëüíûé èíäèêàòîð ïðèõîäÿùåãî ôèíàíñîâîãî àïî-

êàëèïñèñà – êîëè÷åñòâî äåôîëòîâ. Íà äàííûé ìîìåíò îáùàÿ ñóììà äåôîëòîâ 

çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ 2016 ã. ñîñòàâëÿåò 100. Ýòî ñàìûé áîëüøîé óðîâåíü 

äåôîëòîâ ïîñëå 2009 ã., çà òå æå øåñòü ìåñÿöåâ â òîì ãîäó áûëî 180 äåôîëòîâ. 

Ñêîðåå âñåãî, 2017 èëè 2018 ã. ñòàíóò ñàìûìè âïå÷àòëÿþùèìè ïî îáùåìó êî-

ëè÷åñòâó áàíêðîòñòâ â ÑØÀ è Åâðîïå. Àâòîðû äîïóñêàþò, ÷òî 2009 ã. ïîêà-
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æåòñÿ ë¸ãêîé âåðñèåé òîãî, ÷òî îæèäàåòñÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì. Îãðîìíîå 

êîëè÷åñòâî ëþäåé îñòàíåòñÿ áåç ðàáîòû è âîçìîæíîñòè çàðàáàòûâàòü, ïîýòîìó 

ýòî áóäåò áîëüøå íå ýêîíîìè÷åñêèé, à ñîöèàëüíûé êðèçèñ. Òàêîé ïîæàð óæå 

áóäåò íåâîçìîæíî çàòóøèòü âíîâü íàïå÷àòàííûìè äåíåæíûìè çíàêàìè. Ãðà-

ôè÷åñêèé àíàëèç – íà ðèñ. 5. 

Ðèñ. 5. Количество дефолтов 

 
Standard and Poor’s 

 

Ðèñ. 6. Цены на жильё в США 

 
FRED. 

 

Öåíû íà äîìà â ÑØÀ. Îäèí èç êîñâåííûõ ïðèçíàêîâ ãðÿäóùåãî ôèíàíñî-

âîãî àïîêàëèïñèñà – öåíû íà æèëü¸ â ÑØÀ. Ïðîáëåìà â òîì, ÷òî îíè âîçâðà-

ùàþòñÿ íà ñâîé êðèçèñíûé óðîâåíü. Ýòî íå ñàìûé ãëàâíûé èíäèêàòîð êðèçè-

ñà, íî îäíî èç ïîñëåäñòâèé çàëèâàíèÿ êðèçèñà ïå÷àòíûì ñòàíêîì. Èíäåêñ 
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S&P/Case-Shiller Home Price äîñòèã îòìåòêè, áëèçêîé ê êðèçèñíîìó ïîêàçàòå-

ëþ 2007 ãîäà.  

Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ – íà ðèñ. 6. Òåìíûå çîíû îáîçíà÷àþò ðåöåññèè â 

àìåðèêàíñêîé (ìèðîâîé) ýêîíîìèêå. 

Èíäåêñ Øèëëåðà – èëè ìóëüòèïëèêàòîð öåíà/ïðèáûëü, P/E. Ðîáåðò Øèë-

ëåð, ëàóðåàò Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå, íåîäíîêðàòíî óêàçûâàë íà 

ýêîíîìè÷åñêèå äèñáàëàíñû àìåðèêàíñêîé ñèñòåìû, âêëþ÷àÿ ïåðåêóïëåííîñòü 

ìíîãèõ àêòèâîâ. 

Äëÿ áîëåå êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ ïåðåêóïëåííîñòè â öåëîì Ðî-

áåðò Øèëëåð ïóáëèêóåò ñîáñòâåííûå äàííûå, êîòîðûå èçìåðÿþò äîðîãîâèçíó 

êîìïàíèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Èíäåêñ P/E ïîêàçûâàåò ñêîëüêî ÷èñòûõ ïðèáû-

ëåé ñòîèò êîìïàíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå (Êàïèòàëèçàöèÿ, ðàçäåë¸ííàÿ íà ÷èñ-

òóþ ïðèáûëü).  

Íà äàííûé ìîìåíò îáùèé èíäåêñ P/E ôîíäîâîãî ðûíêà ñîñòàâëÿåò áîëü-

øå 20, ïîêàçàòåëü óæå ïðèáëèçèëñÿ ê êðèçèñíîìó óðîâíþ. Ïå÷àòíûé ñòàíîê 

ÑØÀ ïðîñòèìóëèðîâàë ñîçäàíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà "áóìàæíîé" ÷èñòîé 

ïðèáûëè, ïîýòîìó ýòîò èíäåêñ ëèøü ÷àñòè÷íî ìîæåò ðàñêðûòü ðàçìåðû êàòà-

ñòðîôû, êîòîðàÿ âñêîðå íàêðîåò âåñü ôèíàíñîâûé ìèð è âñþ ìèðîâóþ ýêîíî-

ìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü. Äèíàìèêà ìóëüòèïëèêàòîðà – íà ðèñ. 7.  

Ðèñ. 7. Динамика мультипликатора цена/прибыль 

 
http://www.multpl.com/shiller-pe/ 
 

Ìóëüòèïëèêàòîð EV/EBITDA èíäåêñà S&P500 – èíäèêàòîð òðåâîæíûõ 

òðåíäîâ. Èíäèêàòîð EV/EBITDA ñ÷èòàåòñÿ áîëåå èíäèêàòèâíûì èíñòðóìåí-

òîì èçìåðåíèÿ óðîâíÿ ïåðåêóïëåííîñòè àêöèé îïðåäåë¸ííûõ êîìïàíèé èëè 

ãðóïï êîìïàíèé. Äåëî â òîì, ÷òî â áàëàíñå ñòðîêà "÷èñòàÿ ïðèáûëü" î÷åíü 

÷àñòî ìàíèïóëèðóåòñÿ, ìíîãèå êîìïàíèè èìåþò "íàðèñîâàííóþ" ïðèáûëü (â 

áóõãàëòåðñêîì ó÷¸òå ñóùåñòâóåò ìíîãî âîçìîæíîñòåé), â òî âðåìÿ êàê ïîêàçà-

òåëü EBITDA ÿâëÿåòñÿ áîëåå îáúåêòèâíûì.  

EV/EBITDA ïðåäîñòàâëÿåò èç ñåáÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ ó÷ёòîì äîëãà, 

ðàçäåë¸ííóþ íà EBITDA. Òàêèì îáðàçîì, ñ åãî ïîìîùüþ ìîæíî óçíàòü, êàêîå 

êîëè÷åñòâî EBITDA ñòîèò êîìïàíèÿ. Ïî ïîñëåäíèì äàííûì, EV/EBITDA èí-

äåêñà S&P500 ñîñòàâëÿåò 11.5, ÷òî íà 0.5 áîëüøå ìàêñèìàëüíûõ ïîêàçàòåëåé 

äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà. Íàïîìíþ, ÷òî äîêðèçèñíûé ïîêàçàòåëü EV/EBITDA 
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óïàë ñ 11 äî 6 çà ãîäîâîé ïðîìåæóòîê. Êàêîå ïàäåíèå æäàòü ñåé÷àñ, êîãäà 

"áóìàæíûå" ïîêàçàòåëè êàê íèêîãäà âåëèêè – íåèçâåñòíî. Íî ïàäåíèå áóäåò 

ïî-íàñòîÿùåìó êàòàñòðîôè÷åñêèì. Äèíàìèêà ìóëüòèïëèêàòîðà – íà ðèñ. 8.  

Ðèñ. 8. Динамика мультипликатора EV/EBITDA индекса S&P500 

 
Bloomberg. 

 

Èíäåêñû ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Ãëàâíûé àìåðèêàíñêèé èíäåêñ S&P500 óæå 

ïðåâçîø¸ë óðîâíè 2008 ã. íà 33%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ñòðàííûì, ó÷èòûâàÿ òî, 

÷òî óðîâíè 2007–2008 ãã. ñ÷èòàëèñü ïóçûð¸ì. Èñòîðèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ôîíäî-

âûõ ðûíêîâ äîêàçûâàåò, ÷òî äîëãîå âðåìÿ òàêèå ïóçûðè íå äåðæàòñÿ. Íèêà-

êèõ îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí äëÿ âçðûâíîãî ðîñòà íå áûëî, ðîñò àìåðèêàíñêîé 

ýêîíîìèêè íå ïðåâûøàë 2% ñ 2010 ãîäà.  

Ðèñ. 9. Динамика индекса европейских компаний Stoxx600. 

 
investing.com. 
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Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñòü èíäåêñ Stoxx600, êîòîðûé àãðåãèðóåò àêöèè êîìïà-

íèé èç åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Äîñòèãíóâ ïèêà â àïðåëå 2015 ã. ýòîò èíäåêñ íà÷àë 

ñâî¸ ïàäåíèå, ïðîñåâ óæå íà 17,7%. Äàííûå ãðàôèêà íà ðèñ. 9 ñîâïàäàþò ñ 

äàííûìè î ïðåäûäóùèõ êðèçèñàõ èäåàëüíî. Êðèçèñ 2001 ã. (êðèçèñ "äîòêî-

ìîâ"), êðèçèñ 2008 ã. (àìåðèêàíñêèé èïîòå÷íûé êðèçèñ) è íîâûé êðèçèñ, êîòî-

ðûé â Åâðîïå íà÷àëñÿ â 2015 ã., à â ÑØÀ íà÷í¸òñÿ â 2017–2018 ãîäó. 
 

Западная финансовая политика 
 

Ãëàâíàÿ ïðè÷èíà êðèçèñà – íå äîëã, à íîâûé çàïàäíûé ñïîñîá èçáàâëåíèÿ 

îò ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì. Òóøåíèå ïîæàðà ñ ïîìîùüþ ðåàãåíòà, êîòîðûé 

óñïîêîèò îãîíü ëèøü íà âðåìÿ è ÷åðåç íåêîòîðûй ïðîìåæóòîê âðåìåíè ðàçî-

ææ¸ò åãî ñ åù¸ áîëüøåé ñèëîé. Èìåííî òàêèì îáðàçîì ìîæíî îïèñàòü òî, êàê 

èìåííî òóøèëè ïîæàð â 2009 ã. Óíèêàëüíîå ïîëîæåíèå äîëëàðà ÑØÀ â ìèðî-

âîé ñèñòåìå äà¸ò îãðîìíîå ïðåèìóùåñòâî Ñîåäèí¸ííûì Øòàòàì ñ òî÷êè çðå-

íèÿ èíôëÿöèîííîãî ýêñïîðòà. Ïðè ââåäåíèè â îáîðîò áîëüøèõ ñóìì ïðàêòè÷å-

ñêè âñå äîëëàðû óõîäÿò â äðóãèå ñòðàíû, ãäå îñòàþòñÿ â ðåçåðâàõ öåíòðàëü-

íûõ áàíêîâ èëè â äåïîçèòàõ íàñåëåíèÿ è êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé. Ïîýòîìó 

äî ñèõ ïîð ÑØÀ íå âñòðå÷àëиñü ñ ñåðü¸çíûìè ïðîáëåìàìè èçáûòêà äåíåæíîé 

ìàññû, äàæå óäâîèâ äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 ñ 2008 ãîäà. 

Îñîáî ñòîèò îòìåòèòü ãëàâíûõ èäåîëîãîâ êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, êîòî-

ðîå íàêðûëî ÑØÀ ñ íà÷àëà êðèçèñà. Âî-ïåðâûõ, ãëàâíûé èäåîëîã – ýòî ïðåä-

ñåäàòåëü Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû Áåí Áåðíàíêå, êîòîðûé ÿâëÿëñÿ 

ïðåäñåäàòåëåì îñíîâíîå âðåìÿ êðèçèñíîé ñèòóàöèè. Äåëî â òîì, ÷òî Áåí Áåð-

íàíêå â ñâîè ïðîôåññîðñêèå ãîäû àêòèâíî çàíèìàëñÿ èññëåäîâàíèåì ïðîáëå-

ìàòèêè "Âåëèêîé äåïðåññèè" 1929–1933 ãã.4 Êàê ñëåäñòâèå, îí áûë àêòèâíûì 

ñòîðîííèêîì ýêñïàíñèîííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.  

Ãëàâíûì àðãóìåíòîì ñåðü¸çíîãî íàðàùèâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè è ïîëè-

òèêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îò ïîëèòèêè ñòèìóëèðîâàíèÿ îæèäà-

åòñÿ ýôôåêò ðîñòà ÂÂÏ, êîòîðûé ïðåâçîéä¸ò ðîñò äîëãà5. Àðãóìåíòû ñâÿçàíû 

òàêæå ñ äåôëÿöèîííûìè îæèäàíèÿìè, êîòîðûå ãàñÿòñÿ âûïóñêîì äåíåæíîé 

ìàññû. Âìåñòå ñ Áåíîì Áåðíàíêå îäíèì èç ãëàâíûõ èäåîëîãîâ òàêîé ïîëèòèêè 

íàðàùèâàíèÿ äîëãà ÿâëÿåòñÿ Ïîë Êðóãìàí, èçâåñòíûé Íîáåëåâñêèé ëàóðåàò 

ïî ýêîíîìèêå è èäåîëîã Äåìîêðàòè÷åñêîé ïàðòèè ÑØÀ. 

Ñàìîå èíòåðåñíîå â ñèòóàöèè ñ àìåðèêàíñêèì ôîíäîâûì ðûíêîì ñîñòîèò â 

òîì, ÷òî ìíîãèå îòêàçûâàþòñÿ âåðèòü â ñàìó âåðîÿòíîñòü ïðîñåäàíèÿ àìåðè-

êàíñêèõ àêöèé. Îòíîñèòåëüíî íåäàâíî êàíäèäàò â ïðåçèäåíòû ÑØÀ îò Ðåñ-

ïóáëèêàíñêîé ïàðòèè Äîíàëüä Òðàìï çàÿâèë, ÷òî íà ôîíäîâîì ðûíêå ÑØÀ 

âîçíèêàåò ïóçûðü, êîòîðûé âñêîðå ëîïíåò ñ êàòàñòðîôè÷åñêèìè ïîñëåäñòâèÿ-

                                                
4 Paul Krugman Earth to Ben Bernanke // Nytimes.com Available at: 

http://www.nytimes.com/2012/04/29/magazine/chairman-bernanke-should-listen-to-professor-
bernanke.html (accessed: 28.08.2016). 

5 Ibidem. 
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ìè (ïîä÷åðêíóâ, ÷òî íóëåâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðîñòèìóëèðîâàëè äàííóþ 

ïëà÷åâíóþ ñèòóàöèþ)6.  

Íà ìíîãèõ ôèíàíñîâî îðèåíòèðîâàííûõ êàíàëàõ ñðàçó íà÷àëè âûñòóïàòü 

"ýêñïåðòû", êîòîðûå "îïðîâåðãëè" Òðàìïà, ïðè ýòîì íå ïðåäîñòàâèâ àáñîëþòíî 

íèêàêèõ âåñîìûõ àðãóìåíòîâ ïðîòèâ åãî ïîçèöèè. Ñëåäóåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî 

ýòî áûëî ÷èñòî ïîëèòè÷åñêîå äåéñòâî, íàïðàâëåííîå ïðîòèâ Òðàìïà. Ïåðåãðåâ 

ôîíäîâîãî ðûíêà íà äàííûé ìîìåíò – ýòî î÷åíü ñëàáî äèñêóòèðóåìàÿ òåìà â 

àìåðèêàíñêîé ïîëèòèêå è ôèíàíñîâîé ñôåðå. Îäíèì èç "ïðåäñêàçàòåëåé" ïðè-

áëèæàþùåãîñÿ êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ òàêæå Äæèì Ðîäæåðñ, èçâåñòíûé èíâåñòîð â 

ñôåðó ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà7. 

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî, êàê îáû÷íî, êðèçèñ ïðè-

ä¸ò íåçàìåòíî è îáðóøèò âñþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó ìèðà åù¸ ëåò íà ïÿòü. Êî-

ãäà èìåííî ýòî ñëó÷èòñÿ? Òóò íåëüçÿ íàçâàòü òî÷íûõ äàò, íî áóäåò öåïíàÿ ðå-

àêöèÿ. ×òî-òî äîëæíî ïîäòîëêíóòü ïåðâîå äîìèíî â öåïè, îáðóøèâ âñ¸. Ìîæíî 

ëèøü ñêàçàòü, ÷òî ýòî ñëó÷èòñÿ ñêîðî, ïðèìåðíî â òå÷åíèå ãîäà. Ðîññèéñêèé 

ôîíäîâûé ðûíîê áóäåò òîæå ïàäàòü, íåñìîòðÿ íà åãî ìàëåíüêóþ êàïèòàëèçà-

öèþ è îöåíêó àêòèâîâ. Â íàøèõ æå ñèëàõ îñòà¸òñÿ òîëüêî ïîäãîòîâèòüñÿ ê 

ýòîìó êðèçèñó. Êàêèå îñíîâíûå äåéñòâèÿ ìû äîëæíû ïðåäïðèíÿòü, ÷òîáû 

îáåçîïàñèòü ñåáÿ? Âûâåñòè äåíåæíûå ñðåäñòâà èç ôîíäîâîãî ðûíêà è âëîæèòü 

èõ â êîíòðöèêëè÷íûå àêòèâû. 
 

Заключение 
 

Ïðîâåä¸ííîе â ñòàòüå èññëåäîâàíèе ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ïî-

êàçàòåëåé êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ïîçâîëèëî ïðîàíàëèçèðîâàòü íîâûå ñôîð-

ìèðîâàâøèåñÿ íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ÿâëåíèé.  

Â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ, 

àâòîðû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ïðèáëèæåíèå íîâîãî êðèçèñà. Ýòîò íîâûé êðèçèñ, 

êîòîðûé, ïî îöåíêå àâòîðîâ, ñëó÷èòñÿ â 2017–2018 ãã., áóäåò â î÷åðåäíîé ðàç 

çàïóùåí ïàäåíèåì àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.  

Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà – ýòî ïîëèòèêà íóëåâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ è, 

êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè è ñèëüíûé "ïåðåãðåâ" àìåðèêàí-

ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.  

Ðîññèéñêèå ôèíàíñèñòû è ïðàêòèêè ôîíäîâîãî ðûíêà, ðåãóëÿòîð ÷àñòíûõ 

è ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ äîëæíû áûòü ãîòîâû ê íåáëàãîïðèÿòíîìó ðàçâè-

òèþ ñèòóàöèè è ïðèíÿòü ñîîòâåòñòâóþùèå äåéñòâèÿ ïî ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèé. 

Ñëåäîâàíèå óæå ïðèíÿòûì âåêòîðàì ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, 

ðåàëüíûå èíâåñòèöèè â ìåñòíûå êîìïàíèè ïîçâîëèò ïðåäîòâðàòèòü íåãàòèâ-

íûå ïîñëåäñòâèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ãëîáàëüíûõ âåÿíèé.  
 

                                                
6 Trump Predicts Massive Recession but Economists Say He's Wrong // Cnbc.com Available at: 

http://www.cnbc.com/2016/04/03/trump-predicts-massive-recession-but-economists-say-hes-wrong.html 
(accessed: 24.08.2016). 

7 Jim Rogers: There's a 100% Probability of a U.S. Recession Within a Year // Bloomberg. Available 
at: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-03-04/jim-rogers-there-s-a-100-probability-of-a-u-s-
recession-within-a-year  (accessed: 24.08.2017). 
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Recently, many research papers on forecasting economic crises have been pub-
lished. In most studies, macroeconomic indicators are used. The present article analyzes 
the indicators widely used in corporate finance. Their analysis showed that, despite all 
the efforts of the North American leadership, we can expect a further deterioration in 
the economic situation. Analyzed corporate indicators of business activity, multipliers. 
The indicators are divided into groups and the main problems to be expected are high-
lighted. From the middle of the zero years in the views of economists and financiers, a 
rapid change of views took place that influenced the financial and economic policy pur-
sued. Suddenly, it turned out that the situation in the middle of the zero years, when, 
according to some analytical studies, the amount of money in the economy is incompa-
rably small with the needs for servicing transactions, it was repeated after the 2008 
crisis. But it was repeated under a completely different scale of money issue. The study 
of this problem using the tools of corporate finance, presented in this article, gives even 
more puzzling conclusions. Defines the direction of development of crisis phenomena. 
Based on the synthesis of indicators, often used in corporate finance, detaches new 
ways to diagnose the phenomena and tools for their study. 
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vicing, financial and economic indicators. 
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