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Аннотация
Предмет. Волатильность денежных потоков.
Цели. Разработать  методический  подход  к  применению  данных  о  вола-
тильности денежных потоков платежной системы Банка России.
Методология. Исследование основано на использовании показателя Хер-
ста, рассчитанного с применением фрактального R/S-анализа.
Результаты. Применение  показателя  Херста  позволяет  унифицировать 
оценки уровня  волатильности  денежных  потоков  с  учетом  их  многооб-
разия в экономике.
Выводы. На  основе  анализа  динамики  показателя  Херста  во  времени 
возможно определить критические значения, достижение которых должно 
рассматриваться в качестве индикатора наступления кризиса.
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Представленное исследование раскрывает и апробирует методический подход к примене-
нию данных о волатильности денежных потоков для оперативного мониторинга состояния 
экономики.  В  соответствии  с  Указом  Президента  Российской  Федерации  от  13.05.2017 
№ 208  «О  Стратегии  экономической  безопасности  Российской  Федерации  на  период 
до 2030 г.» одной из целей государственной политики в сфере экономической безопасности  
является  «повышение  устойчивости  экономики  к  воздействию  внешних  и  внутренних 
вызовов и угроз»1. 

1 Указ Президента Российской Федерации от 13.05.2017 № 208 «О Стратегии экономической безопасности 
Российской Федерации на период до 2030 г.». URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/41921
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Реализация  мероприятий  по  повышению  устойчивости  экономики  предполагает  свое-
временную оценку рисков и применение инструментов управления со стороны профиль-
ных  органов  власти  [1].  Результативность  мер  государственного  управления  напрямую 
зависит от возможности идентификации кризиса на ранней стадии.

Необходимо  учитывать,  что  в  настоящее  время  наблюдается  рост  количества  ситуаций 
глубокой  неопределенности  [2].  Глубокая  неопределенность  приводит  к  существенному 
снижению возможностей для прогнозирования изменения ситуации в экономике, что нега-
тивно влияет на результативность инструментов государственного управления. 

Одним  из  способов  противодействия  ситуациям  глубокой  неопределенности  является 
минимизация  времени  между  возникновением  кризиса  и  последующим  применением 
инструментов воздействия [3]. Однако для этого требуется доступ к определенному набору 
данных, характеризующих состояние экономики. 

Существующая система статистического учета экономических показателей ориентирована, 
в большей степени, на сбор данных на ежемесячной, ежеквартальной и ежегодной основе. 
Очевидно,  что  индикаторы,  оцененные  на  ежегодной  основе,  не  могут  применяться  для 
оперативного мониторинга состояния экономики [4]. 

Даже  месячные  показатели,  по  сути,  учитывают  ситуацию  в  экономике  с  лагом  как 
минимум  в  один  месяц.  Соответственно,  применение  инструментов  воздействия  осу-
ществляется с учетом данных, которые были актуальны месяц назад. 

Для выявления кризиса необходимо использовать оперативные показатели, доступные для 
анализа  с  минимальным  временным  лагом.  Создание  подобной  системы  показателей 
возможно на основе данных  платежной системы Банка России (далее – ПС БР)2, на кото-
рую приходится 93% объема платежей всех платежных систем3. 

В соответствии со ст. 34.1 Федерального закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ  «О Центральном 
банке  Российской  Федерации  (Банке  России)» Банк  России  реализует  мероприятия  для 
«формирования условий сбалансированного и устойчивого экономического роста»4. 

Банк России, выполняя функции оператора и операторов услуг платежной инфраструктуры 
для  ПС  БР,  обладает  доступом  к  информации  о  движении  денежных  потоков  в  режиме  
реального  времени.  Указанные  данные  доступны  по  группам  субъектов  и  отраслям  [5]. 
Соответственно,  Банк  России  имеет  возможность  оперативно  выявлять  отклонения
в движении денежных потоков в ПС БР.

Необходимо принимать во внимание многообразие денежных потоков в экономике. Денеж-
ные потоки сопровождают хозяйственную деятельность субъектов. С учетом уникальности 
деятельности субъектов наблюдается существенная дифференциация в сезонности денеж-
ных потоков, размерах, перечне субъектов и иных показателях [6]. 

Для оценки уровня волатильности денежных потоков необходимо использовать сравнимые 
показатели,  обладающие  единой  размерностью  и  методологией  оценки.  Одним  из  таких 
показателей  может  быть  показатель  Херста,  рассчитанный  с  применением фрактального 
R/S-анализа [7]. 

2 Платежная система Банка России. URL: https://cbr.ru/PSystem/payment_system/
3 Стратегия развития национальной платежной системы на 2021–2023 гг. 

URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/120210/strategy_nps_2021-2023.pdf
4 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке 

России)». URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/18296
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Изменение  значений  показателя  Херста  свидетельствует  об  уровне  персистентности 
денежного  потока.  Показатель  Херста  имеет  единую  размерность,  что  позволяет  срав-
нивать  волатильность  денежных  потоков  вне  зависимости  от  вида  денежного  потока. 
Таким образом, показатель Херста может рассматриваться в качестве оперативного индика-
тора волатильности денежных потоков в ПС БР. 

Представляется  целесообразным  раскрыть  порядок  расчета  и  интерпретации  показателя 
Херста для данных ПС БР. Целью настоящего исследования является разработка и апроба-
ция  методического  подхода  по  применению  данных  волатильности  денежных  потоков 
ПС БР для оперативного мониторинга состояния экономики. 

Данный методический подход должен основываться на применении показателя Херста для 
высокочастотных данных ПС БР. Полученные значения показателя Херста позволят также 
проводить  сравнение  изменчивости  различных  денежных  потоков.  Последнее  особенно 
актуально с позиции разработки мер государственного управления.

Представленное исследование включает несколько разделов: 

– первый раздел раскрывает методический подход к организации оперативного монито-
ринга волатильности денежных потоков; 

– второй  раздел  раскрывает  результаты  апробации  предложенного  методического  под-
хода  на примере  данных  денежного  потока  «Отрасли,  ориентированные  на  потреби-
тельский спрос»; 

– третий раздел содержит практические рекомендации по реализации предлагаемого под-
хода на практике. 

ПС БР включает три компонента: 

– сервис срочных переводов; 

– сервис несрочных переводов; 

– систему быстрых платежей (далее – СБП). 

Первые два сервиса созданы для обслуживания расчетов кредитных организаций, а также 
Федерального казначейства. СБП, с учетом данных АО «Национальная Система Платеж-
ных Карт», позволяет анализировать платежи физических и юридических лиц. 

Участники СБП имеют доступ к отчетам о переводах в течение операционного дня, вклю-
чая отчет по успешным операциям, отчет по информационным запросам и т.д. Таким обра-
зом, значительное количество субъектов могут анализировать динамику денежных потоков 
в ПС БР. 

При этом Банк России обладает значительно большими возможностями по анализу денеж-
ных потоков в ПС БР по сравнению с участниками СБП. В частности, отчеты по успешным 
операциям  ограничены  горизонтом  оценки  до  тридцати  трех  операционных  дней включи-
тельно. 

Банк  России  подобных  ограничений  не  имеет.  С  учетом  того,  что  денежные  потоки 
сопровождают  хозяйственную  деятельность  субъектов,  Банк  России  имеет  возможность 
оперативного анализа состояния экономики по различным целевым отраслям и субъектам, 
включая системно значимые организации по различным отраслям.
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Каждый вид хозяйственных операций является уникальным и предполагает учет экономи-
ческих  особенностей  деятельности  субъектов.  К  примеру,  страховые  организации  осу-
ществляют хозяйственную, страховую и инвестиционную деятельность [8, 9]. 

Причиной увеличения волатильности денежных потоков может являться специфика осу-
ществления  операций  субъектов.  Для  оперативного  мониторинга  состояния  экономики 
необходимо в том числе создавать унифицированные показатели, которые позволяют изме-
рять уровень изменчивости денежного потока вне зависимости от его направленности.

В  качестве  индикатора,  который  позволяет  анализировать  динамику  денежных  потоков, 
возможно использовать показатель, рассчитанный с помощью фрактального R/S анализа – 
показатель Херста [10]. Показатель Херста позволяет оценить, является ли временной ряд 
персистентным. 

Преимуществами фрактального анализа выступают умеренные требования к качеству дан-
ных [11]. Более того, уровень персистентности может быть измерен для различных денеж-
ных  потоков,  что  особенно  важно  с  учетом  их  многообразия  в  экономике.  Результаты 
оценки показателя Херста могут также применяться при прогнозировании динамики изме-
нения показателей [12]. 

С  учетом  того,  что  денежные  потоки  сопровождают  процесс  взаимодействия  субъектов, 
возможно  ожидать  изменение  уровня  персистентности  данных  о  денежных  потоках 
в период кризиса и устойчивого развития. Данные в ПС БР доступны в режиме реального 
времени,  благодаря  чему  возможно  проводить  перерасчет  показателя  Херста  в  момент 
получения новых данных о денежных потоках. 

Обновление информации в режиме реального времени позволит постоянно осуществлять 
мониторинг тренда в части изменения уровня персистентности рассматриваемого денеж-
ного  потока.  Реализация  оперативного  мониторинга  с  применением  показателя  Херста 
предполагает выполнение следующих этапов.

Этап 1. Расчет показателя Херста. Для расчета показателя Херста целесообразно использо-
вать данные об объеме денежных потоков в ПС БР. Для расчета показателя Херста данные  
о денежных потоках должны быть разделены на равные группы. Минимальное количество  
наблюдений  в  группе  должно  равняться  десяти.  В  дальнейшем  производится  расчет 
среднего значения нормированного размаха [13]. 

Расчет значений показателя Херста осуществляется с использованием метода наименьших 
квадратов по следующей формуле:

ln(R /S) = ln(c) + H × ln(m), (1)

где R/S – среднее значение нормированного размаха; 

H – показатель Херста;

m – количество наблюдений в группе;

с – остатки. 

Этап  2.  Расчет  критических  значений  для  показателя  Херста.  По  результатам  расчета 
показателя  Херста  представляется  целесообразным  определить  критическое  значение, 
достижение которого отражает факт наступления кризиса. 
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Критическое  значение  необходимо  определить  адресно  для  каждого  денежного  потока  в 
отдельности. Если показатель Херста принимает значения до 0,5, то ряд считается антипер-
систентным. Если он равен 0,5, то явление считается  случайным, если больше 0,5, то ряд 
считается персистентным [14]. 

Данный  факт  означает,  что  предыдущие  значения  определяют  текущие.  Если  временной 
ряд является антиперсистентным, то это означает, что происходит постоянное изменение 
траектории временного ряда [15].

Необходимо  учитывать,  что  каждый  кризис  является  уникальным.  Пандемия  COVID-19 
привела к масштабным вызовам для экономики5. Вводимые ограничения на перемещения 
оказали существенное воздействие на деятельности субъектов в отдельных отраслях. 

При этом данные ограничения имеют иной механизм воздействия на экономику по сравне-
нию с текущими санкционными ограничениями. Различия в причинах формирования кри-
зиса  определяют  существование  разных  уровней  персистентности  денежных  потоков
с учетом наблюдаемого кризиса. Выявление характерных для определенного кризиса зна-
чений позволит определить критические значения показателя Херста. 

Этап 3. Интерпретация полученных результатов и применение инструментов воздействия. 
Обновление  информации  о  динамике  показателя  Херста  будет  происходить  в  режиме 
реального времени. 

С учетом подхода советских ученых, в частности, Г.М. Кржижановского, необходимо опре-
делить  диапазон  возможных  критических  значений  [16].  Достижение  первого  уровня 
критических значений показателя Херста означает существенный рост рисков наступления 
кризиса. 

На  данном  этапе  целесообразно  использовать  предкризисные  инструменты  воздействия. 
В ситуации  достижения  второго  уровня  критических  значений  возможно  говорить  
о наступлении  кризиса.  В  этом  случае  представляется  целесообразным  применение 
инструментов антикризисного управления.

Необходимо отметить, что с ростом скорости взаимодействия субъектов происходит умень-
шение  времени  между  кризисами.  Соответственно,  предкризисный  период  может 
сокращаться.  Данный  факт  необходимо  учитывать  при разработке  мер  государственного 
управления. Представляется целесообразным провести апробацию описанного ранее мето-
дического подхода на доступных данных ПС БР.

Для  апробации  описанного  методического  подхода  представляется  целесообразным 
использовать данные Мониторинга отраслевых финансовых потоков, публикуемых Банком 
России. 

Мониторинг  отраслевых  финансовых  потоков  содержит  информацию  о  волатильности 
денежных  потоков,  оцененной  как  «изменения  сезонно  сглаженных  данных  среднего 
дневного  значения  входящего  финансового  потока  за  неделю  по  классам  ОКВЭД2  для 
страны в целом, в процентах от среднего дневного уровня входящего финансового потока 
за 2019 г.»6. 

5 Cepoi C.O., Dumitrescu B.A., Leonida I. Investigating the impact of COVID-19 policy decisions on economic 
growth: Evidence from EU countries. Springer Proceedings in Business and Economics. Constraints and Opportuni-
ties in Shaping the Future: New Approaches to Economics and Policy Making Conference, 2024, pp. 241–248.
DOI: 10.1007/978-3-031-47925-0_19
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Для апробации описанной выше методики был использован показатель денежных потоков 
по  классу  «Отрасли,  ориентированные  на  потребительский  спрос».  Выбор  указанной 
категории денежных потоков для апробации был связан с существенной значимостью дан-
ных денежных потоков для обеспечения устойчивого экономического развития.

Рассмотрим эти этапы подробнее.

Этап  1.  Расчет  показателя  Херста  осуществлялся  для  периода  с  1  июня  2020 г. 
по 18 апреля  2025  г.  Данные  были  доступны  на  еженедельной  основе.  В  дальнейшем 
полученный временной ряд был разделен на группы с равным количеством наблюдений 
по 10, 25, 50 и 125 наблюдений (табл. 1). 

В результате проведенной оценки было определено, что для денежного потока «Отрасли, 
ориентированные на потребительский спрос» за рассматриваемый период времени значе-
ние показателя Херста равняется 0,32, что характеризует процесс как антиперсистентный. 

Данный результат является закономерным, так как публикуемая Банком России статистика 
выступает отклонением величины денежного потока от периода 2019 г. Данное отклонение 
имеет  высокий  уровень  изменчивости.  Соответственно,  показатели,  включенные  во 
временной ряд, по сути, являются показателями волатильности денежных потоков. 

Предложенный  расчет  показателя  Херста  был  осуществлен  на  доступных  еженедельных 
данных.  Высокая  доступность  данных  в  ПС  БР  позволяет  осуществлять  переоценку 
показателя Херста в автоматическом режиме. 

Периодичность  оценки  целесообразно  установить  с  учетом  возможности  применения 
инструментов  управления.  С  учетом  необходимости  противодействия  ситуации  глубокой 
неопределенности и применения оперативных инструментов воздействия, оценку целесо-
образно проводить как минимум на ежедневной основе.

Этап 2. Для расчета критических значений необходимо определить значения показателя 
Херста,  характерные  для  определенных  кризисных  периодов.  Данные  в  Мониторинге 
отраслевых финансовых потоков доступны за период с 2020 г. 

Соответственно,  указанные  данные  отражают  динамику  рассматриваемого  денежного 
потока в период пандемии COVID-19, а также в период санкционных ограничений с 2022 г. 
Для  определения  критических  значений  была  проведена  оценка  показателя  Херста  для 
двух равных временных периодов: 18 мая 2020 г. – 18 февраля 2022 г. и 21 февраля 2022 г. – 
24 ноября 2023 г. 

Данные периоды отличались различными условиями для возникновения кризисных явле-
ний. В результате проведенных расчетов было установлено, что показатель Херста для пер-
вого периода был равен 0,2, для второго – 0,27 (рис. 1). 

Таким образом, возможно сделать вывод, что уровень антиперсистентности для рассмат-
риваемого  денежного  потока  значительно  различается  в  зависимости  от  типа  вызова.
В  частности,  в  период  кризисов,  аналогичных  пандемии  COVID-19, уровень  антиперси-
стентности возрастает. 

Последнее  может  быть  связано  с  тем,  что  в  период  пандемии  COVID-19 были  введены 
масштабные  ограничения  на  передвижения,  что  существенно  повлияло  на  денежные 
потоки в отраслях, ориентированных на потребительский спрос. 

6 Мониторинг отраслевых финансовых потоков. 
URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/55541/finflows_20250410.pdf
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Этап 3. Необходимо учитывать, что апробация расчета показателя Херста была проведена 
на ограниченных данных. На практике целесообразно провести расчет показателя Херста 
как минимум на ежедневных данных. Также необходимо точнее определять периоды кри-
зисов, которые отличались для различных отраслей, целевых групп субъектов.

Описанный автором исследования методический подход должен применяться в деятельно-
сти Банка России. Реализация подобной системы будет способствовать созданию централи-
зованной  информационно-аналитической  системы  платежной  системы  Банка  России, 
создание  которой  планировалось  в  соответствии  с  Концепцией  развития  платежной 
системы Банка России до 2015 г.  [17]. Реализация данного подхода на практике предпо-
лагает учет ряда аспектов.

Необходима  организация  взаимодействия  между  органами  власти.  Денежные  потоки
в ПС БР формируются различными экономическими субъектами. Банк России не обладает 
необходимыми  полномочиями  по  применению  инструментов  воздействия,  в  частности, 
в сфере сельского хозяйства, авиационной промышленности. 

Соответственно, при достижении критического значения показателя Херста для целевого 
денежного потока Банк России может передавать информацию о возникновении предкри-
зисного состояния или кризиса в профильный орган власти. 

Необходима  также  проработка  системы  оперативных  инструментов  воздействия,  позво-
ляющих снизить негативные последствия от возникновения кризиса. В случае использова-
ния  диапазона  критических  значений  представляется  целесообразным  создать  систему 
инструментов, доступных для реализации в предкризисный период.

Текущая  классификация  денежных  потоков,  публикуемая  Банком  России,  предполагает 
использование  классификатора  ОКВЭД.  Вместе  с  тем  классификатор  ОКВЭД  не  всегда 
позволяет адресно выделить целевую отрасль для анализа [18]. 

В  частности,  в  Мониторинге  отраслевых  финансовых  потоков  Банка  России  содержится 
упоминание следующих отраслей: 

– деятельность сухопутного и трубопроводного транспорта; 

– деятельность воздушного и космического транспорта и т.д. 

Подобная классификация не позволяет разделить субъекты по отраслевому признаку. Для 
анализа волатильности денежных потоков представляется целесообразным создать отдель-
ный классификатор, позволяющий анализировать динамику денежных потоков на индиви-
дуальном, групповом, территориальном и качественном уровнях [3]. 

Корректировка  критического  значения.  С  учетом  того,  что  каждый  кризис  является  уни-
кальным, необходим регулярный пересмотр критических значений. Для периодизации кри-
зисов  возможно  использовать  различные  подходы,  в  частности  алгоритм  Д. Хардинга 
и А. Пейгана [19]. 

Соответственно, при прохождении очередного кризиса целесообразно осуществлять кор-
ректировку  критических  значений.  Формирование  перечня  критических  значений  
возможно для различных типов кризисов, которые различаются по причинам возникнове-
ния [20]. Применение подобного подхода позволит прогнозировать наступление различных 
кризисов.
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Представленное  исследование  раскрывает  методический  подход  к  применению  данных 
волатильности  денежных  потоков  в  ПС  БР  для  оперативного  мониторинга  состояния 
экономики. 

Денежные  потоки  объединяют  все  субъекты  экосистемы  экономики  России.  Отклонение 
денежных потоков от нормального уровня свидетельствует о росте рисков возникновения 
или  фактическом  наступлении  кризиса  на  фоне  изменения  взаимодействия  субъектов 
экономики. 

Организация оперативного мониторинга состояния экономики на основе данных ПС БР не 
потребует  дополнительных  издержек  для  участников  и  пользователей  ПС  БР  [21]. 
Результаты мониторинга не будут подвержены операционному риску, который усиливается 
при  сборе  показателей  на  основе  заполнения  статистических  форм.  Соответственно, 
показатели, характеризующие волатильность денежных потоков в ПС БР, будут демонстри-
ровать высокую точность оценки.

Впоследствии  профильные  органы  власти  могут  применять  необходимые  инструменты 
воздействия для снижения негативных последствий от наступления кризиса. Дальнейшие 
исследования должны быть направлены на проработку организационных аспектов реализа-
ции  оперативного  мониторинга  состояния  экономики  на  основе  данных  ПС  БР,  а  также 
на проработку оперативных инструментов управления.
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Таблица 1

Пример расчета показателя Херста

Table 1

An example of calculating the Hurst exponent

Значение 1 2 3 4
M 10 25 50 125

R/S 2,308016 3,385907 4,436512 5,166065

V 0,729859 0,677181 0,627418 0,462067

ln(m) 2,302585 3,218876 3,912023 4,828314

ln(R/S) 0,836388 1,219622 1,489868 1,642111

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 1

Сравнение значений показателя Херста для различных периодов времени

Figure 1

Comparison of the Hurst exponent values for different time periods

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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