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1. Введение
За последнее десятилетие повестка финан-

совой стабильности претерпела существенные 

изменения. Наряду с традиционными задачами 

мониторинга устойчивости отдельных институтов 

и определения фаз финансового цикла в центр вни-

мания все чаще попадает роль ожиданий и настрое-

ний в зарождении и распространении финансовых 

шоков. Кризисные эпизоды недавних лет показали, 

что изменения в информационной среде могут при-

водить к резкому росту напряженности в финансо-

вой системе еще до того, как это отражается в отчет-

ности и агрегированных рыночных показателях.

На этом фоне в экономической литера-

туре формируется направление, ориентирован-

ное на количественный анализ текстов и других 

неструктурированных данных с целью выяснения 

настроений участников рынка. В контексте финан-

совой стабильности интерес к таким подходам свя-

зан с возможностью систематически учитывать тот 

слой информации, который содержится в отчетах 

о рисках, публичных выступлениях регуляторов, 

новостных потоках и сообщениях в социальных 
сетях. Речь идет не только о фактических заявле-
ниях, но и о том, как именно описываются риски, 
какие темы выходят на первый план и как меняется 
язык обсуждения потенциальных уязвимостей.

Настоящая работа преследует три цели. 
Во-первых, проследить эволюцию подходов к ана-
лизу финансовой стабильности — от пруденциаль-
ных индикаторов и агрегированных стресс- индексов 
к сентометрическим показателям. Во-вторых, систе-
матизировать ключевые методологические вопросы 
сентометрического подхода — от создания специ-
ализированных словарей и выбора корпусов текстов 
до методов построения агрегированных сентоме-
трических индексов. В-третьих, на основе тематиче-
ского графа статей (Connected Papers) представить 
структурированный обзор эмпирических исследова-
ний на стыке сентометрики, финансовой стабиль-
ности и макропруденциальной политики, а также 
обсудить ограничения и направления дальнейших 
исследований, связанных с интеграцией текстовых 
индикаторов в стандартные рамки мониторинга 
финансовой стабильности.
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2. От пруденциальных индикаторов 
к сентометрике: эволюция 
мониторинга финансовой 
стабильности
Финансовая стабильность в современной 

литературе трактуется как состояние финансовой 
системы, в котором она способствует функциони-
рованию экономики и способна сглаживать финан-
совые дисбалансы, возникающие эндогенно или 
экзогенно, — в результате значительных неблаго-
приятных и непредвиденных событий (Schinasi, 
2004). В этом состоянии финансовые институты, 
рынки и инфраструктура остаются работоспо-
собными даже при повышенной волатильности, 
а возникающие дисбалансы не приводят к дефол-
там, массовым оттокам ликвидности и рецессиям. 
Таким образом, в определении подчеркивается, 
что ключевым признаком стабильности является 
не отсутствие стрессов как таковых, а способность 
системы адаптироваться к ним и пресекать их 
распространение.

Изначально мониторинг финансовой ста-
бильности национальными регуляторами строился 
вокруг пруденциальных показателей отдельных 
финансовых институтов и бухгалтерской отчет-
ности банков. Такой подход, где фокус регулятора 
направлен на поддержание устойчивости отдель-
ных институтов, получил название микропруден-
циального. Его недостаток заключается в игно-
рировании взаимосвязей между институтами 
и цикличности финансового сектора.

После Азиатского финансово- 
экономического кризиса конца 1990-х годов стало 
понятно, что существовавшего набора показате-
лей недостаточно для своевременного выявления 
уязвимости финансовой системы. В ответ МВФ 
разработал концепцию показателей финансовой 
устойчивости (Financial Soundness Indicators, FSI), 
предполагающую мониторинг нескольких бло-
ков: устойчивости депозитных институтов (в том 
числе в логике системы оценки устойчивости бан-
ков (международная система оценки финансо-
вого состояния финансовых учреждений Capital 
Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, 
Liquidity, Sensitivity to Risk), других финансовых 
организаций (страховые компании, пенсионные 
фонды и др.), корпоративного сектора и домохо-
зяйств, а также рыночных показателей. На основе 
FSI была сформирована «Программа комплексной 
оценки финансового сектора» (Financial Stability 
Assessment Program, FSAP), которая применяется 
в отношении широкого круга стран.

После глобального финансово- 
экономического кризиса 2007–2009 гг. акцент сме-

стился с поддержания устойчивости отдельных 
институтов на снижение системного риска. Это 
придало импульс развитию макропруденциальной 
политики и новым подходам к мониторингу макро-
финансовых рисков. В частности, с этого периода 
национальные центральные банки стали регулярно 
публиковать «Обзоры финансовой стабильности» 
(Financial Stability Reports, FSR), в которых дина-
мика количественных индикаторов дополняется 
качественной оценкой рисков и уязвимостей.

В результате существовавший набор пока-
зателей был расширен. Во-первых, в системы 
мониторинга были интегрированы показатели 
финансового цикла: динамика кредитования 
нефинансового сектора, долговая нагрузка всего 
банковского сектора, цены на активы (прежде 
всего на недвижимость и цены акций), а также 
значение показателя доли кредита частному сек-
тору в ВВП (credit-to- GDP) относительно долго-
срочного тренда. Во-вторых, возросло внимание 
к взаимосвязям между институтами и секторами, 
а также к трансграничным каналам передачи риска. 
Регуляторы стали уделять внимание таким показа-
телям, как валютная структура активов и пассивов, 
зависимость от внешнего фондирования и струк-
тура источников фондирования банков. Отдельный 
блок составляют агрегированные индексы финан-
сового стресса, которые обобщают информацию 
из различных рыночных индикаторов. Обычно 
такие индексы строятся на основе волатильности 
цен финансовых активов, кредитных и межбан-
ковских спредов, динамики фондовых индексов, 
показателей ликвидности и пр. На практике такие 
индексы используются для оперативной оценки 
текущего уровня напряженности на финансовых 
рынках.

Однако по мере усложнения финансовой 
системы и ускорения информационных потоков 
стало очевидно, что для раннего выявления уязви-
мостей одних традиционных количественных инди-
каторов недостаточно. Ожидания и настроения 
рыночных агентов стали играть самостоятельную 
роль в формировании системного риска: именно 
через изменение ожиданий могут запускаться 
«набеги» на банки (Fang et al., 2025; Cookson et al., 
2024; Bai, Duan, Goodell, 2025), массовые пересмо-
тры оценок рисков и лавинообразные продажи 
активов (Cevik et al., 2022; Dash, Maitra, 2022).

Информация в этих условиях превраща-
ется в один из ключевых каналов передачи шоков. 
Новостные ленты, социальные сети, мессенджеры 
и специализированные инвестиционные форумы 
и платформы обеспечивают практически мгно-
венное распространение как фактической инфор-
мации, так и слухов, интерпретаций и эмоций. 



333

Горячая тема Журнал НЭА,

№   2 (71), 2026,

с. 331–341

Эпизод, связанный с крахом в 2023 г. банка Silicon 
Valley Bank, показал, как за считанные часы может 
меняться тональность информационного потока, 
а вслед за ней — динамика депозитов. Один негатив-
ный комментарий о состоянии банка, рынка или поли-
тики регулятора может быстро трансформироваться 
в волну недоверия. В результате скорость развития 
кризисных эпизодов резко возрастает. В таких ситу-
ациях текстовые индексы фиксируют уязвимости 
раньше, чем традиционная отчетность.

На этом фоне возрастает потребность 
в инструментах, которые позволили бы в реальном 
времени измерять настроения и ожидания участни-
ков финансовой системы.

В академической литературе появился 
особый термин «сентометрика» (Algaba et al., 2020; 
Gentzkow, Kelly, Taddy, 2019; Larsen, Thorsrud, 2019; 
Shapiro, Sudhof, Wilson, 2020). Это новое исследо-
вательское направление, которое фокусируется 
на построении количественных индикаторов, фик-
сирующих изменения в настроениях и ожиданиях 
экономических агентов на основе информации 
из разных текстовых, аудио- и визуальных источ-
ников. Сначала на основе таких данных строятся 
показатели настроений (sentiment indices), после 
чего анализируется, как они взаимодействуют с тра-
диционными количественными макро- и финансо-
выми индикаторами. Такой подход получил широ-
кое распространение в прикладных исследованиях: 
от измерения неопределенности экономической 
политики с помощью новостного индекса (Baker, 
Bloom, Davis, 2016) до использования новостных 
индексов сентимента для наукастинга и прогнози-
рования макро- и финансовых переменных (Ardia 
et al., 2019; Ellingsen, Larsen, Thorsrud, 2022).

Данные на рис. 1 показывают, что инте-
рес к сентометрическому анализу финансовой 
стабильности имеет возрастающую тенденцию: 
если в начале 2010-х годов в реферативной базе 
Scopus фиксировались лишь единичные публи-
кации по теме «Sentiment & Financial Stability» 1, 
то, начиная с 2018 г., их число стало расти уско-
ренными темпами и к 2025 г. достигает уже 
нескольких сотен в год. Такой тренд указывает 

1  Имеется в виду совместное присутствие этих англоязычных терминов в названии работы, индексированных в Scopus, в аннотации и/

или ключевых словах.

на формирование отдельного исследовательского 
направления и отражает общий сдвиг в сторону 
учета ожиданий и настроений при оценке финансо-
вой стабильности.

Сентометрические индексы строятся 
для различных уровней экономики: микро-, мезо- 
и макро-. Для микроуровня строятся индикаторы 
настроений отдельных финансовых институтов. 
Затем анализируется, как настроения менеджмента 
влияют на принимаемые компаниями решения, 
в том числе на объем кредитования, стоимость 
привлечения и уровень достаточности капитала, 
устойчивость и пр. Так, в (Berger, Kim, Ma, 2024) 
авторы строят сентометрические индикаторы для 
отдельных банков, извлекая тональность из их 
отчетности. Авторы показывают, что более пес-
симистичные настроения менеджмента ассоции-
рованы с повышенным накоплением ликвидности 
банком (liquidity hoarding) и изменением структуры 
баланса, независимо от фундаментальных показа-
телей риска и капитала, что напрямую связывает 
банковский сентимент с поведением, влияющим 
на финансовую стабильность.

Сентометрические индексы для мезоуровня 
представлены индикаторами для конкретных сег-
ментов финансового сектора. Например, в работе 
(Cerchiello et al., 2022) строится новостной индекс 
для банковского сектора и проверяется его эффек-
тивность для классификации кризисных и спокой-
ных периодов развития банковского сектора.

На макроуровне сентометрические индика-
торы представлены страновыми или глобальными 
индексами финансового стресса, которые могут раз-
рабатываться как национальными центральными 
банками, так и международными организациями 
и исследовательскими центрами. Так, экспертами 
МВФ были разработаны индексы новостного сен-
тимента по материалам “Financial Times” за 1980–
2019 гг. для 20 стран (Huang et al., 2019). В работе 
(Ahir, Bloom, Furceri, 2022) разрабатывают глобаль-
ный и страновые индексы финансового стресса 
на основе отчетов Economist Intelligence Unit для 
143 стран с 1950-х годов. Интересной также пред-
ставляется работа (Bennani, Couharde, Wallois, 

Рис. 1.
Число публикаций по теме «Sentiment & Financial Stability», Scopus
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2021), где авторы изучают, каким образом тональ-
ность «Региональных обзоров МВФ» (IMF Regional 
Economic Outlook) влияет на доходность фондовых 
рынков в Европе, процентные ставки по облига-
циям в Азиатско- Тихоокеанском регионе. В разви-
тие этой исследовательской линии авторы (Stolbov, 
Shchepeleva, Karminsky, 2022; Stolbov, Shchepeleva, 
2026) предложили сентометрические индексы 
финансового стресса на глобальном уровне и для 
России.

3. Источники данных и методология 
построения сентометрических 
индикаторов финансовой 
стабильности
В исследованиях по сентометрике в отно-

шении финансовой стабильности используют 
широкий спектр текстовых источников, которые 
условно можно разделить на несколько групп.

Во-первых, это потоки новостей и анали-
тики о глобальных системно значимых финансовых 
институтах, предоставляемые международными 
информационными агентствами и платформами. 
К ним относятся, например, новостные ленты 
“Thomson Reuters” и “Bloomberg”, на которых стро-
ятся индексы настроений по глобально значимым 
банкам и страховым компаниям (Borovkova et al., 
2017).

Отдельное направление представляют 
индексы, извлекающие информацию из заголовков 
статей в ведущей деловой прессе. Так, (Püttmann, 
2018) использует заголовки “Wall Street Journal” для 
построения индикатора волатильности и оценки еe 
влияния на риск-премии на фондовом рынке.

Во-вторых, активно используются данные 
социальных сетей и онлайн- платформ. В работе 
(Fernandez, Guizar, Rho, 2021) анализируются 
посты в Twitter, связанные с крупнейшими финан-
совыми институтами и эпизодами финансовых 
шоков, и показывают, что всплески негативного 
твиттер- настроения сопровождаются расшире-
нием кредитных спредов и падением котировок 
акций банков.

В-третьих, выделяется блок исследова-
ний, основанных на официальных документах 
национальных регуляторов, которые непосред-
ственно связаны с финансовой стабильностью. 
Сюда относятся пресс- релизы профильных слуша-
ний в Конгрессе США по вопросам регулирования 
и надзора (Wischnewsky, Jansen, Neuenkirch, 2021), 
выступления членов FOMC и других комитетов ФРС 
(Istrefi , Odendahl, Sestieri, 2021), а также доклады 
о финансовой стабильности и обзоры рисков, 

публикуемые центральными банками (Moreno 
Bernal, González Pedraz, 2020; Blix Grimaldi, 2011; 
Correa et al., 2017, 2021).

Рассмотрим методологию построения сен-
тометрических индикаторов. Она, как правило, 
включает создание словаря финансовой нестабиль-
ности и построение самого индекса. В литературе 
можно выделить несколько подходов к построению 
словарей.

Первый подход базируется на использова-
нии универсальных словарей, разработанных без 
учета специфики финансового сектора. Примером 
могут быть словари “Harvard IV”, AFINN (Finn Arup 
Nielsen), NRC (National Research Council, Canada), 
где слова классифицируются на положительные, 
отрицательные и нейтральные на основе психо-
логических шкал или краудсорсинговой разметки. 
Недостаток использования таких словарей связан 
с неполным учетом финансовой специфики: такие 
слова как «обязательство» (“liability”) или «волатиль-
ность» (“volatility”) в обычном языке могут воспри-
ниматься негативно, тогда как в отчетности и ана-
литических обзорах это могут быть нейтральные 
термины. Этот подход ведет к смещению оценки 
тональности и требует адаптации словаря к финан-
совой сфере. Тем не менее, в работе (Демин, 
Федорова, Рогов, 2019), где на основе разных сло-
варей оценивается тональность новостей и ее вли-
яние на российский валютный и фондовый рынки, 
авторы приходят к выводу, что наиболее информа-
тивным для российского рынка является словарь 
NRC. Авторы объясняют это тем, что данный сло-
варь содержит большее число лексических единиц, 
чем AFINN и приведенные в (Loughran, McDonald, 
2011).

Второй подход связан с использованием 
специализированных финансовых словарей. 
Наиболее известным примером является словарь 
Loughran–McDonald для финансовых текстов. В нем 
на основе большого корпуса годовых (Форм 10-K) 
и квартальных (Форма 10-Q) отчетов публичных 
компаний была проведена ручная классификация 
лексических единиц: многие слова, считавшиеся 
негативными в общих словарях, были переведены 
в нейтральные. По подобному принципу постро-
ены другие специализированные словари для 
оценки финансовой стабильности и рисков. Так, 
например, (Correa et al., 2021) формируют словарь 
для измерения настроений и неопределенности 
в отчетах о финансовой стабильности центральных 
банков, включающий термины, связанные с риском 
ликвидности, кредитным риском, системными 
дисбалансами и регуляторными мерами. В работе 
(Püttmann, 2018) авторы также строят собственный 
словарь на основе анализа заголовков “Wall Street 
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Journal”. В работе (Stolbov, Shchepeleva, Karminsky, 
2022) представлен словарь финансовой нестабиль-
ности на основе анализа заголовков и аннотаций 
исследований из базы данных Банка международ-
ных расчетов. Впоследствии в работе (Stolbov, 
Shchepeleva, 2026) этот словарь был расширен 
за счет включения терминов, собранных с помо-
щью больших языковых моделей (Large language 
models, LLM). В (Stolbov, Shchepeleva, 2025) был 
представлен словарь финансовой нестабильности, 
адаптированный для России. Преимущество специ-
ализированных словарей заключается в более точ-
ном измерении тональности текстов применительно 
к финансовой сфере.

Третий подход состоит в том, чтобы 
строить словари полуавтоматически или полно-
стью автоматически на основе большого корпуса 
текстов. В качестве исходных данных берут мас-
сив текстов для заданной предметной области, 
а именно финансовые новости, отчеты, пресс- 
релизы, обзоры финансовой стабильности и пр., 
и выделяют из него набор часто встречающихся 
слов и выражений. Далее определяют, какие из них 
имеют «позитивную», «негативную» или «нейтраль-
ную» тональности. Для этого используются методы 
естественной обработки языка (Natural Language 
Processing, NLP). Наиболее часто встречающиеся 
из них кратко охарактеризованы ниже.

Методы на основе частот и совместной 
встречаемости (seed-based). Суть этого подхода 
заключается в том, что сначала составляется набор 
ключевых слов с известной тональностью (напри-
мер, “crisis”, “loss”, “default”) и затем анализиру-
ется, какие слова в корпусе чаще всего встречаются 
рядом с позитивными, а какие — с негативными. 
Если слово почти всегда появляется в «позитив-
ном» окружении, ему присваивают положитель-
ную тональность, если в «негативном», соответ-
ственно, — отрицательную. В результате словарь 
расширяется.

Методы с использованием векторных 
представлений слов (word embeddings). Согласно 
данной группе методов, каждое слово кодируется 
как вектор в многомерном пространстве. Модель 
подбирает эти векторы так, чтобы слова, которые 
часто встречаются в похожих контекстах, имели 
близкие векторы, т. е. оказывались геометрически 
близки друг к другу. Затем добавляются новые слова 
и их тональность определяется на основе того, 
к каким векторам они ближе, — позитивным или 
негативным.

По сравнению с частотными методами, 
где знак слова определяется на основе простого 
подсчета совместной встречаемости с заранее 

2  https://github.com/yya518/FinBERT

заданными «позитивными» и «негативными» лек-
сическими единицами, подход с векторными пред-
ставлениями опирается на предварительно обучен-
ную семантическую модель.

Методы кластеризации и тематиче-
ские методы. Эта группа методов призвана объ-
единить слова в кластеры. Одним из примеров 
является метод тематического моделирования — 
Latent Dirichlet Allocation (Латентное размещение 
Дирихле, LDA). LDA автоматически находит в кор-
пусе несколько «тем», каждая из которых пред-
ставлена набором слов и соответствующими им 
вероятностями. Например, одна тема может соот-
ветствовать банковскому стрессу (с набором таких 
слов, как “bank default”, “NPL”, “bailout”), дру-
гая — денежно- кредитной политике (с набором 
слов “interest rate”, “infl ation”, “tightening”) и т. д. 
Исследователь интерпретирует темы и помечает их 
как «негативные» или «позитивные», и весь набор 
слов, соответствующией теме, получает аналогич-
ную тональность.

Преимущество тематического подхода 
состоит в том, что он позволяет уйти от прямоли-
нейного деления слов на «позитивные» и «нега-
тивные» и перейти к уровню смысловых блоков. 
Главный же недостаток этого подхода связан с мень-
шей прозрачностью: темы выделяются на основе 
статистической процедуры, при этом малые изме-
нения в настройках модели (число тем, способ 
фильтрации слов) могут влиять на результат.

В этой группе методов, помимо LDA, выде-
ляют также контекстные языковые модели, напри-
мер BERT. В отличие от традиционных векторных 
представлений, когда каждому слову соответствует 
один фиксированный вектор, контекстные модели 
строят представление слова, основываясь на его 
окружении, и генерируют вектор для всего пред-
ложения или абзаца. Такой подход имеет особое 
значение для выявления тонкостей в подаче инфор-
мации финансовыми регуляторами: например, 
с помощью контекстных моделей можно более 
надежно отличить высказывание типа «Риски оста-
ются умеренными» от «Риски, ранее считавшиеся 
умеренными, существенно выросли», хотя ключе-
вые слова в обеих фразах совпадают. Тем не менее, 
способность контекстных моделей распознавать 
нюансы тональности и конструкций фраз все же 
не полностью перекрывает недостаток, связанный 
с не всегда однозначной интерпретируемостью 
результатов (почему модель присваивает фрагменту 
текста тот или иной знак).

В последние годы на базе BERT были раз-
работаны специализированные модели для финан-
совой сферы, в частности FinBERT 2 или FinBERT-
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tone 3. FinBERT обучается на корпусе англоязычных 
финансовых новостей, отчетов и аналитики, что 
позволяет ей точнее определять тональность тер-
минов, которые в обычном языке воспринимаются 
нейтрально или негативно, однако в профессио-
нальном контексте могут иметь иной смысл. Тем 
не менее, FinBERT сталкивается с типичными для 
контекстных языковых моделей ограничениями — 
чувствительностью к составу обучающего корпуса, 
неоднозначностью интерпретации результатов 
разметки и необходимостью проверки модели при 
применении в других языковых средах.

Выбор конкретного метода, таким обра-
зом, связан с компромиссом между гибкостью 
и интерпретируемостью результата. Словарные 
методы и подходы на основе частот и совместной 
встречаемости (seed-based) применять проще — их 
результаты прозрачны для пользователей, хорошо 
подходят для коммуникации с внешней аудиторией, 
и можно легко объяснить, какие именно слова фор-
мируют индекс. Тематические модели и контекст-
ные языковые модели лучше улавливают смысл, 
но функционируют, как «черный ящик», и требуют 
тщательной настройки и проверки.

Второй важный компонент методологии — 
непосредственно построение самих индексов, т. е. 
агрегирование информации о тональности слов 
из корпуса подобранных текстов в единый индекс 
настроений.

Чаще всего для этих целей для каждого 
документа вычисляется нетто- баланс слов — доля 
слов с позитивной тональностью минус доля слов 
с негативной тональностью либо вычисляется доля 
слов с негативной тональностью по отношению 
к общему числу слов в документе. Далее получен-
ные значения для документов либо усредняют для 
конкретного временного периода (день, неделя, 
месяц), либо агрегируют для конкретного объекта — 
например для конкретного банка, сектора, страны.

Полученные таким образом сентометриче-
ские индикаторы вписываются в более широкий 
круг показателей финансовой нестабильности, 
дополняя балансовые и рыночные индикаторы, 
а также традиционные индексы финансового 
стресса. Их специфика заключается в том, что они 
фиксируют изменения в восприятии рисков через 
ожидания экономических агентов, а не уже реали-
зовавшиеся шоки или накопленные дисбалансы. 
Таким образом, эти индикаторы отражают инфор-
мационный канал распространения финансовой 
нестабильности.

В руководствах для оценки финансовой 
стабильности и системах раннего предупреждения 
(МВФ/ESRB), а также в некоторых эмпирических 

3  https://huggingface.co/yiyanghkust/fi nbert-tone

4  См. подробнее https://www.connectedpapers.com/

исследованиях (Huang et al., 2019; Cerchiello et al., 
2022; Couharde, Bennani, Wallois, 2021) подчерки-
вается, что к желательным свой ствам индикаторов 
относятся: своевременность (наличие опережаю-
щего сигнала); информативность по отношению 
к релевантным рискам; робастность к выбору мето-
дологии и набору данных; интерпретируемость для 
аналитиков и регуляторов; сопоставимость во вре-
мени и между юрисдикциями.

Показатели, основанные на традиционных 
статистических данных и бухгалтерской отчетно-
сти, обычно в большей степени удовлетворяют 
требованиям сопоставимости и интерпретируемо-
сти, поскольку основаны на стандартизированной 
и общедоступной информации, но нередко прои-
грывают в своевременности из-за временных лагов 
выхода статистики. Сентометрические индексы, 
напротив, обладают потенциалом показывать 
более ранний сигнал, однако они более чувстви-
тельны к изменению корпуса, языка и модели и тре-
буют дополнительных усилий для обеспечения 
робастности и сопоставимости между странами. 
В этом смысле оптимальное место сентометриче-
ских индексов в системе мониторинга — роль допол-
нительных показателей риска, уточняющих и/или 
валидирующих сигнал, который посылают тради-
ционные показатели.

4. Карта исследований 
по сентометрике и финансовой 
стабильности
На рис. 2 представлена сеть публика-

ций по сентометрическому анализу финансовой 
стабильности, построенная с помощью сервиса 
Connected Papers 4. Узлы графа представляют собой 
отдельные статьи, а связи между ними отражают 
их библиографическую и тематическую близость. 
Такая визуализация позволяет увидеть ядро лите-
ратуры, а также выявить устойчивые кластеры, вну-
три которых формируются собственные исследова-
тельские линии.

Цветовая градация узлов отражает хроно-
логию публикаций: более светлые кружки соответ-
ствуют более ранним работам, тогда как более тем-
ные оттенки характерны для статей последних лет.

На рис. 2 видно, что вокруг работы (Correa 
et al., 2017) формируется несколько кластеров.

Правый верхний кластер объединяет иссле-
дования, посвященные сентименту в коммуника-
ции центральных банков по вопросам денежно- 
кредитной политики: рассматриваются общие 
вопросы построения текстовых индексов (Bholat 
et al., 2015), влияние тона заявлений центральных 
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банков о ценах на финансовые активы, структуре 

процентных ставок и другие рыночные показатели, 

а также возможная асимметрия реакции рынков 

на риторику центральных банков в спокойные 

и кризисные периоды. К этой линии литературы 

относятся и периферийные работы слева от ядра 

(Henty, 2015; Tenreyro, 2023; Harr, Henderson, 2024; 

Pöferlein, 2021; Dong, Jondeau, Rockinger, 2022), 

которые также акцентируют внимание на комму-

никации регулятора в рамках денежно- кредитной 

политики, включая режимы нетрадиционной 

денежно- кредитной политики (ДКП).

Для целей настоящей работы ключевое зна-

чение имеет правый нижний кластер, в котором 

сгруппированы исследования, напрямую связыва-

ющие коммуникацию о финансовой стабильности 

с условиями финансирования и международным 

распространением шоков. В работе (Born, Ehrmann, 

Fratzscher, 2014) показано, что тональность отчетов 

центральных банков о финансовой стабильности 

значимо влияет на доходности акций и снижает вола-

тильность фондового рынка. При этом тональность 

устных заявлений со стороны регуляторов играет 

ограниченную роль. В работе (Du et al., 2023) авторы 

также указывают на бóльшую эффективность пись-

менной коммуникации, дополнительно акцентируя 

внимание, что она воздействует через координа-

цию ожиданий участников рынка. Так, согласно их 

выводам, устные заявления, напротив, усиливают 

рыночную волатильность. В (Londono, Claessens, 

Correa, 2021) ставят эффективность коммуникации 

в зависимость от институциональных особенно-

стей. Центральные банки, вовлеченные в межведом-

ственные механизмы координации, более успешно 

используют коммуникацию для смягчения финан-

совых условий и снижения вероятности кризисных 

эпизодов. Исследования (Muñoz et al., 2012; Lim et 

al., 2017) дополняют этот блок. Будучи косвенно свя-

занными с сентометрикой, авторы анализируют, как 

наличие и качество обзоров финансовой стабиль-

Рис. 2.
Сеть публикаций по сентометрическому анализу финансовой стабильности

Примечание. Расшифровку источников см. в списке литературы в конце статьи.
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ности влияет на финансовые условия. Например, 
(Muñoz et al., 2012) показывают, что высокое каче-
ство отчетов о финансовой стабильности, в част-
ности наличие прогнозов и оценки финансовой 
взаимосвязанности, ассоциируется с более стабиль-
ной финансовой средой. В то же время сама по себе 
публикация обзоров ограниченно коррелирована 
с показателями стабильности. В (Lim et al., 2017) 
на примере стран Латинской Америки и Карибского 
бассейна авторы указывают на неоднородное каче-
ство и регулярность выпуска обзоров финансовой 
стабильности, подчеркивая, что именно эти харак-
теристики определяют знáчимость их воздействия 
на финансовую стабильность.

В периферийной нижней части графа пред-
ставлена еще пара активно цитируемых работ. Так, 
авторы (Bernal, Pedraz, 2024) строят сентометри-
ческий индекс финансового стресса для Испании. 
В статье (Stolbov, Shchepeleva, Karminsky, 2022) 
предлагается глобальный индекс финансового 
стресса на основе словаря, составленного на дан-
ных препринтов исследований, размещенных 
в репозитарии Банка международных расчетов.

5. Ограничения сентометрики
Сентометрика дает важную дополнитель-

ную информацию о восприятии рисков, однако эти 
методы могут ограниченно применяться для ана-
лиза финансовой стабильности.

Во-первых, сентометрические индексы 
в первую очередь отражают коммуникацию и вос-
приятие рисков, а не фактическое состояние 
финансовой системы. Содержание и тон текстов 
могут сглаживаться по политическим причинам 
из-за опасений усилить стресс или в силу огра-
ничений, связанных с раскрытием информации. 
В результате авторы текстов вынуждены балан-
сировать между задачей предупреждать о рисках 
и стремлением не провоцировать паники. Поэтому 
уровень негативного сентимента в текстах нельзя 
прямо трактовать как меру объективной угрозы: 
это скорее показатель того, какие риски и в какой 
форме публичные лица и медиа готовы раскрыть 
в данный момент времени.

Второе ограничение связано с особен-
ностями языка и жанра используемых корпусов 
текстовых документов. Формальные документы 
(отчеты МВФ, обзоры финансовой стабильности 
центральных банков) написаны осторожным сти-
лем, изобилуют смягчающими формулировками 
(«повышенное внимание», «усиление неопределен-
ности», «необходимо отслеживать»), а новостные 
тексты, напротив, часто драматизируют события. 
Стандартные словари общего назначения и язы-

ковые модели могут искажать оценку тональности 
таких текстов, что отмечается, например, в (Correa 
et al., 2021; Bholat et al., 2015). Без учета жанра ана-
лизируемых документов технически нейтральные 
описания процедур или стресс- тестов могут интер-
претироваться как негатив, а завуалированное опи-
сание серьезных рисков как слабый сигнал.

В-третьих, динамика получаемых индикато-
ров сильно зависит от выбора корпуса документов, 
языка, возможных структурных сдвигов в самих 
текстах. Один и тот же метод, примененный к офи-
циальным отчетам, новостным лентам или к их 
комбинации, может давать различные по динамике 
и прогностической силе показатели. Выбор только 
официальных документов делает индекс «чистым» 
по источнику, но сильнее привязывает его к ман-
дату и стилю конкретного института. Смешанные 
корпусы текстов лучше отражают общее инфор-
мационное поле, но размывают границу между 
коммуникацией и ее интерпретацией рынками. 
Дополнительно ситуацию усложняют языковые раз-
личия: перенос англоязычных словарей и моделей 
на другие языки без адаптации почти неизбежно 
приводит к систематическим ошибкам.

Наконец, сентометрические индексы чув-
ствительны к настройке модели и подвержены 
эндогенности. Сентометрические индексы и пока-
затели финансовых условий связаны между собой, 
и на них влияют общие макроэкономические 
и финансовые шоки. Негативный информацион-
ный фон может транслироваться в ужесточение 
финансовых условий через изменение ожиданий, 
а рост волатильности и негативные коррекции цен, 
в свою очередь, повышают интенсивность нега-
тивной тональности. Настроения и финансовые 
переменные влияют друг на друга, поэтому трудно 
однозначно отделить, где настроения являются 
исходной причиной рыночных изменений, а где 
лишь отражают текущую конъюнктуру.

В результате, текстовые индикаторы 
должны использоваться в связке с количествен-
ными данными и структурными моделями, высту-
пая скорее дополнительным, а не самостоятельным 
инструментом анализа.

6. Выводы
Сентометрический подход стал логичным 

этапом в эволюции мониторинга и исследований 
финансовой стабильности. Сентометрические 
индексы позволяют зафиксировать компонент 
финансовой нестабильности в изменении восприя-
тия и ожиданий участников рынка. Его невозможно 
выявить с помощью балансовых показателей 
финансовых институтов и динамики привычных 
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количественных индикаторов — спредов, объемов 

кредитования, показателей ликвидности. В работе 

показано, что сентометрические индексы уже 

применяются на микро-, мезо- и макроуровне, 

а тематическая сеть публикаций свидетельствует 

о формировании устойчивого исследовательского 

направления.

Сентометрические индексы комплемен-

тарны по отношению к балансовым и рыноч-

ным показателям, фиксируя сдвиги в восприятии 

рисков и потенциально обеспечивая бóльший запас 

времени для принятия упреждающих мер. В то же 

время они чувствительны к выбору корпуса, языка 

и модели, зависят от жанра текстов и подвержены 

эндогенности.

Дальнейшие исследования должны быть 

направлены на обеспечение робастности сенто-

метрических индикаторов и учет эндогенного 

характера коммуникации регуляторов по вопросам 

финансовой стабильности. Также необходима их 

практическая настройка для целей макропруденци-

альной политики: адаптации словарей и моделей 

к специфике конкретных стран и калибровке поро-

говых значений сентометрических индексов, кото-

рые могли бы использоваться как дополнитель-

ные сигналы для усиления надзорного внимания 

и обсуждения макропруденциальных мер.
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Abstract. The paper traces the evolution of approaches to the analysis of fi nancial stability, ranging 
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specialised dictionaries and the aggregation of textual information into a single index. The paper discusses the 
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