
СТРАТЕГІЯ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ

26 ФІНАНСОВИЙ ПРОСТІР     № 1 (9) 2013

УДК [336.76+336.77]:330.33

ИНТЕГРАЛЬНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ ДИСБАЛАНСОВ 
И УСТОЙЧИВОСТИ ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ 

к. э. н., доцент кафедры финансов и кредита Севастопольского института банковского дела Укра-
инской академии банковского дела Национального банка Украины
E-mail: lunyakov@mail.ru

Постановка проблемы. В течение последних 
десятилетий сильные флуктуации цен на рынках 
активов (финансовых, реальных) часто предше-
ствовали последующим финансовым стрессам в 
экономике многих стран мира. Очередной миро-
вой финансово-экономический кризис 2008-2009 
годов еще раз заставил задуматься теоретиков 
и практиков над вопросом определения роли 
и места центральных банков (национальных 
регуляторов) в содействии устойчивого эконо-
мического роста [1]. Вместе с этим, финансово-
экономический кризис 2008–2009 годов выявил 
сбои в механизме раннего оповещения и преду-
преждения кризисных явлений, несовершенстве 
методологии выявления дисбалансов в финансо-
вом секторе на ранних этапах их формирования. 
Поэтому вопросы регулирования дисбалансов в 
финансовом секторе экономики приобрели осо-
бую актуальность, в том числе, и для экономики 
Украины.

Анализ последних исследований и публика-
ций. Вопросы обеспечения ценовой и финансо-
вой стабильности исследуются в работах отече-
ственных ученых А. Барановского [2], А. Кузне-
цовой [3], В. Мищенко [4], С. Мищенко [5]. Ука-
занные ученые рассматривают как методические, 
так и практические аспекты оценки устойчиво-
сти финансового сектора Украины. Сущность и 
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процессы, связанные с накоплением финансовых 
дисбалансов представлены в работах зарубеж-
ных ученых К. Борио и др. [6–9]. Вместе с тем, не-
решенной научной задачей остается разработка 
действенной методологии регулирования отече-
ственного финансового сектора, имплементация 
которой позволила бы элиминировать накопле-
ние дисбалансов в финансовом секторе нацио-
нальной экономики.

Цель исследования заключается в разработке 
научно-методических основ для осуществления 
интегральной оценки дисбалансов и устойчиво-
сти финансового сектора экономики.

Обоснование полученных научных резуль-
татов. Понятие «финансовые дисбалансы» часто 
употребляется в научной литературе. Автори-
тетным ученым, заместителем управляющего 
монетарно-экономического департамента Банка 
международных расчетов Клаудио Борио [6–9] 
дано следующее его определение. Под финансовы-
ми дисбалансами понимается «перенапряжения» 
(«overextension») балансов экономических аген-
тов, то есть «чрезмерное» кредитование, с одной 
стороны, и высокий уровень заимствований, с 
другой, происходящие в период бумов цен акти-
вов, что в последующем может привести к сниже-
нию устойчивости экономического роста и усиле-
нию спадов в экономике.
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Среди отечественных ученых (А. Барановского, 
В. Козюк, О. Снижко), интерпретация экономиче-
ской категории «финансовые дисбалансы» близка 
к подходу в толковании данного понятия зару-
бежных ученых. В частности, В. Козюк определяет 
«финансовые дисбалансы» как существенное от-
клонение динамики финансовых агрегатов (капи-
тализация рынка различных финансовых инстру-
ментов) от их исторической траектории [10, с. 38]. 
О. Снижко характеризует «финансовые дисбалан-
сы» как процессы «перепроизводства или недопро-
изводства финансовых инструментов и услуг на от-
дельных рыночных сегментах, завышения оценки 
балансов участников финансовой системы, случаях 
роста волатильности на отдельных финансовых 
рынках (ценовые «пузыри») и т. д.» [11, с. 31].

А. Барановский [2, с. 231–232] формализо-
вал следующие дисбалансы банковского сектора 
Украины в докризисный период времени:

- разрывы между обязательствами и кредит-
ной базой банков;

- превалирование краткосрочных обяза-
тельств в структуре ресурсной базы и долгосроч-
ных кредитов в структуре активов;

- валютные дисбалансы, в частности, в соотно-
шение кредитов и депозитов в иностранной валюте;

- существенные разрывы между приростом 
кредитования и изменением реального ВВП;

- несоответствие между динамикой предо-
ставленных кредитов и уровнем номинального 
дохода населения;

- высокие темпы ежегодного прироста кре-
дитования частного сектора экономики.

Количественно дисбалансы можно оценить че-
рез расчет, так называемых, гэпов (разрывов) меж-
ду фактическими и ожидаемыми значениями по-
казателей. При этом, ожидаемые значения, обычно, 
моделируются с использованием статистического 
фильтра Ходрика-Прескотта, который позволяет 
выявить циклическую составляющую во времен-
ном ряде и часто используется в теории деловых 
[12] и финансовых циклов [13].

Необходимо отметить, что вопрос об импле-
ментации концепции финансовых дисбалансов в 
инструментах регулирования финансового секто-
ра экономики находится, пока еще, на этапе тести-
рования. По мнению директора Генерального эко-
номического департамента Национального банка 
А. Петрика, важным вопросом, сегодня, является 
создание системы превентивных индикаторов, 
которые будут указывать на смену ситуации в бу-
дущем [14, с. 5].

С другой стороны, в настоящее время, на 

сайтах многих центральных банков, в том чис-
ле, и на сайте Национального банка публику-
ются ежеквартальные показатели финансовой 
устойчивости финансового сектора экономики. 
В соответствии с руководством Международ-
ного валютного фонда индикаторы финансовой 
устойчивости могут использоваться для решения 
следующих задач [15, с. 258]:

1) Оценка риска потрясения для финансо-
вого секто ра. Среди инструментов, которые мо-
гут использо ваться для этой цели, – показатели, 
применяемые в моделях систем раннего опове-
щения. Такие показатели, обычно, основаны на 
данных по конкретной стране, информации о 
динамике си туации в глобальной экономике и 
политическом риске.

2) Оценка уязвимости финансового сек-
тора в случае потрясений; оценка состояния 
нефинансо вых секторов; отслеживание уязви-
мых мест финансового сектора, обусловленных 
кредитным риском, риском ликвидности и ры-
ночным риском; оценка способности финансово-
го сектора к покрытию убытков, возникающих в 
условиях кризиса.

3) Анализ макрофинансовых связей для 
получения представлений о воздействии на 
макроэкономичес кие условия, экономическую 
приемлемость долга и о снижении посредниче-
ского потенциала финансо вого сектора.

4) Наблюдение за макроэкономическими 
условиями для оценки того, какое воздействие 
оказывает дестабилизация финансового сектора 
на макроэкономическую стабильность и эконо-
мическую приемлемость долга.

Подчеркнем, что индикаторы финансовой 
устойчивости могут использоваться в системах 
раннего оповещения относительно возможных 
финансовых стрессов. Вместе с тем, в научной 
литературе выделяют ряд недостатков, связан-
ных с использованием индикаторов финансо-
вой устойчивости [5, с. 43], среди которых: на-
личие большого количества индикаторов, часть 
из которых дублируют другу друга; разновек-
торность изменения индикаторов, что усложня-
ет выделить общие тенденции в их динамике и 
другие. 

Кроме этого, для поддержания стабильности 
функционирования финансового сектора эко-
номики, необходимо понимать взаимосвязи, ис-
пользуемых сегодня, индикаторов финансовой 
устойчивости с показателями финансовых дис-
балансов.

В связи с этими, обстоятельствами, предла-
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гаем провести факторный анализ, который, как 
предполагается, позволит выразить взаимосвязи 
между накапливаемыми финансовыми дисба-
лансами и устойчивостью финансового сектора 
экономики к шокам. Отметим, что на настоящий 
момент времени на сайте МВФ регулярно публи-
куется статистика по индикаторам финансовой 
устойчивости, которая охватывает, чуть более 70 
стран мира.

Важной составляющей исследования являет-
ся интервал времени, за который предлагается 
проанализировать, как индикаторы финансовой 
устойчивости, так и уровень дисбалансов в фи-
нансовом секторе экономики. На основе пред-
варительно полученных результатов исследова-
ния, нами выявлено, что период формирования 
существенных дисбалансов охватывал интервал 
времени с 2006 года по 2008 год. 

Анализ статистической базы данных стран 
мира позволил отобрать из 40 индикаторов фи-
нансовой устойчивости 9 индикаторов, которые 
являются базовыми и рассчитываются, в том 
числе Национальным банком Украины. Ото-
бранные индикаторы отражают все основные 
группировки концепции «CAMELS»:

1) Индикаторы достаточности капитала («С»):
- отношение нормативного капитала к акти-

вам, взвешенным по риску (I1);
- отношение нормативного капитала первого 

уровня к активам, взвешенным по риску (I2).
2) Индикатор качества активов («А»):
- отношение необслуживаемых кредитов и за-

ймов к совокупным валовым кредитам и займам 
(I4).

3) Индикаторы рентабельности («Е»):
- отношение чистого дохода к средним сово-

купным активам (рентабельность активов) (I6);
- отношение чистого дохода к среднему капи-

талу (рентабельность капитала) (I7).
4) Индикаторы ликвидности («L»):
- отношение ликвидных активов к совокуп-

ным активам (I10);
- отношение ликвидных активов к кратко-

срочным обязательствам (I11).
5) Индикатор чувствительности к рыночному 

риску («S»):
- отношение чистой открытой валютной по-

зиции к капиталу (I12).
На основе наличия статистических данных по 

данным показателям была проанализирована 21 
страна, из которых 9 стран – страны Евросоюза, 3 
страны – страны-члены СНГ (Армения, Россий-
ская Федерация, Украина).

В соответствии с поставленной задачей ис-
следования, формирование интегрального пока-
зателя финансовой устойчивости предполагает 
использование таких индикаторов, которые из-
менялись бы преимущественно в одном и том же 
направлении, и эти изменения не были бы слу-
чайными. В связи с этим обстоятельством, была 
также построена корреляционная матрица инди-
каторов финансовой устойчивости.

Анализ коэффициентов корреляции показал 
наличие существенных однонаправленных свя-
зей практически между всеми индикаторами. 
Она лишь отсутствует по индикатору I12, который 
показывает подвержен ность депозитных учреж-
дений валютному риску отно сительно капитала. 
По нашему мнению, индикатор I12 целесообразно 
отслеживать и анализировать в разрезе отдель-
ной страны. Поэтому для проведения факторно-
го анализа индикатор I12 не использовался. Кроме 
этого, по результатам анализа корреляционной 
матрицы выявлена положительная взаимосвязь 
(коэффициент корреляции составил 0,43) между 
индикатором достаточности капитала (I1) и до-
лей неработающих кредитов в общей сумме кре-
дитной задолженности (I4). Распределение дан-
ных показателей представлено на рис. 1.

Сопряженность колебаний данных индика-
торов определяется наличием функциональных 
взаимосвязей между ними: увеличение в струк-
туре активов неработающих кредитов предъяв-
ляет более высокие требования к величине капи-
тала институций депозитного сектора. Поэтому 
для проведения факторного анализа предлага-
ется исключить индикатор (I4) из рассмотрения 
без существенной потери в качестве и экономи-
ческого смысла исследования. 

В процессе проведения факторного анализа 
был произведен переход от семи индикаторов 
финансовой устойчивости к двум факторам, ко-
торые достаточно информативно выражают ис-
ходные анализируемые индикаторы: 68,86 % из 
100 % от общей дисперсии.

Для того, чтобы интерпретировать выделен-
ные факторы проанализируем факторные на-
грузки, которые были вычислены в процессе 
факторного анализа (табл. 1). 

Анализ первого фактора («Фактор 1») позво-
ляет интерпретировать его как интегральный по-
казатель финансовой устойчивости финансового 
сектора экономики (F»FSI»), а второй – как инте-
гральный показатель ликвидности. Другими сло-
вами, повышение уровня достаточности капита-
ла и рентабельности деятельности финансового 
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Рис. 1. Динамика индикаторов I1 и I4
Источник: составлено автором на основе [16], собственная разработка.

Таблица 1
Факторные нагрузки выделенных факторов1

Индикаторы Фактор 1 Фактор 2
I1 0,89 -0,10
I2 0,91 -0,05
I6 0,96 0,09
I7 0,68 0,17
I8 0,07 -0,48
I10 0,23 0,82
I11 -0,14 0,88

1Использован метод вращения «варимакс» исходных переменных.
Источник: собственные расчеты

сектора достигается за счет некоторых потерь в 
его ликвидности. 

Для выражения, в общем виде, взаимосвязей 
между индикаторами финансовой устойчивости 
и показателями финансовых дисбалансов, пред-
лагаем построить матрицу «дисбалансы-устой-
чивость-эффект» (матрица «ISE» – «Imbalance-
Soundness-Effect»), в которой графически проана-
лизируем взаимосвязи между:

- кредитным агрегатом (показателем фи-
нансовых дисбалансов);

- интегральным индикатором финансовой 
устойчивости;

- темпом изменения ВВП на душу населе-
ния (в условиях рецессии 2009 года).

Кредитный агрегат, как показатель финансо-
вых дисбалансов, рассчитывается, как линейная 
комбинация показателей:

1) Гэпа (разрыв) соотношения «Кредиты/
ВВП» (по состоянию на 2008 год) – величина 
абсолютного отклонения фактических значений 
соотношения «Кредиты/ВВП» от ожидаемых 
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значений. Как отмечается в научной литерату-
ре [6–9, 13], гэп «Кредиты/ВВП» является «хо-
рошим» индикатором накопления дисбалансов 
в финансовом секторе экономики. Целесоо-
бразность его использования заключается в 
простоте расчета и наличии соответствующей 
статистической базы. В свою очередь, для рас-
чета ожидаемых значений данного индикатора 
использовался двухсторонний («ex post») стати-
стический фильтр Ходрика-Прескотта.

2)  Среднегодового темпа прироста соотно-
шения «Кредиты/ВВП» за период времени с 2006 
по 2008 год. В качестве элементов среднегеоме-
трической использовались темпы роста отноше-
ний кредитной задолженности к ВВП за опреде-
ленный период времени((t1)–(tk)):

     

                                                                         

где                     – темпы роста отношения 
кредитной задолженности к ВВП в соответству-
ющем году (tk) .

На рис. 2 показана предложенная нами матри-
ца «ISE», в которой произведено распределение 
стран по интегральному показателю финансовой 

устойчивости "FSI"F  и кредитному агрегату с 

учетом изменений в величине ВВП на душу на-
селения («GDP per capita») в 2009 году.

На рис. 2 показана предложенная нами матри-
ца «ISE», в которой произведено распределение 
стран по интегральному показателю финансовой 
устойчивости   и кредитному агрегату с учетом 
изменений в величине ВВП на душу населения 
(«GDP per capita») в 2009 году.

Наличие на графике штриховки определяет 
разделение стран по значениям индикаторов на 
четыре квадранта, которые имеют следующие ха-
рактерные особенности:

1) Квадрант I «низкая финансовая устойчи-
вость – низкая кредитная экспансия» собрал 
страны, по которым интегральный показатель 
финансовой устойчивости (за 2006-2008 годы) 
был ниже среднего, а индикатор финансовых 
дисбалансов за период с 2007 по 2008 год соста-
вил чуть менее 9 процентов. Ряд стран, такие как 
Австрия, Франция, Латвия, Португалия, Швей-
цария, которые попали в первый сегмент, обладая 
уровнем финансовой устойчивости ниже средне-
го, имели существенное снижение в ВВП на душу 
населения. В частности, в Латвии в 2009 году уро-
вень ВВП на душу населения упал на 11,96 %. В 

Примечание. Серой заливкой показано положительное приращение ВВП на душу населения,  а белой заливкой – отрицательное.
Рис. 2. Матрица «ISE»

Источник: собственная разработка.
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то же самое время, развивающиеся страны (на-
пример, Индия) имели, наоборот, прирост в ве-
личине валового внутреннего продукта на душу 
населения (8,37 % в Индии).

2) Квадрант II «высокая финансовая устой-
чивость – низкая кредитная экспансия» состоял 
из таких стран, как Аргентина, Венгрия, Индо-
незия, Сейшелы, Уругвай, которые не ощутили 
глобальных потрясений в условиях финансо-
во-экономического кризиса 2008–2009 годов. 
Так, в Аргентине прирост в соотношении ВВП 
на душу населения составил в 2009 году 0,91 %, 
а в Индонезии, вообще, 4,91 %. Исключением в 
этом списке является только Венгрия, в которой 
имело место снижения ВВП на душу населения 
в размере 0,9 %. Тем самым, в тех странах, в ко-
торых финансовый сектор экономики изначаль-
но имел высокий уровень финансовой устойчи-
вости, а темпы кредитования были, в большей 
степени, соизмеримы с динамикой ВВП, избежа-
ли серьезных финансовых дисбалансов и сильных 
финансовых потрясений. 

3) Квадрант ІII «высокая финансовая устой-
чивость – сильная кредитная экспансия» собрал 
страны, в которых на фоне высоких значений 
показателей финансовой устойчивости темпы 
прироста кредитования существенно опере-
жали приращение ВВП. В этом квадранте ока-
зались такие страны, как Армения, Болгария, 
Словакия. В целом, анализируя данный ква-
дрант необходимо заметить, что финансовый 
сектор тех стран, которые имели высокую фи-
нансовую устойчивость, в процессе сильного и 
устойчивого кредитного расширения, не смогли 
полностью абсорбировать возникшие шоки и 
пережили спад в экономике. 

4) Квадрант ІV «низкая финансовая устой-
чивость – сильная кредитная экспансия» явля-
ется, по нашему мнению, наихудшим сегмен-
том матрицы из всех выше рассмотренных. По 
результатам анализа данный квадрант собрал 
страны, которые имели интегральную устой-
чивость финансового сектора ниже среднего 
уровня. В то же самое время, в этих странах 
имело место явные разрывы между темпом и 
уровнем накапливаемой кредитной задолжен-
ности, с одной стороны, и темпом экономиче-
ского роста, – с другой. Попадание страны в 
данный квадрант повышает вероятность уси-
ления будущих спадов в экономике в период 
финансовых стрессов.

По результатам исследования в этом секто-
ре оказались такие страны, как Румыния, Рос-

сия, Словения, Швеция и Украина. Попадание 
Швеции в этот список, скорее всего, является 
исключением, нежели чем закономерностью. 
Вполне возможно, что накопление статисти-
ческой базы данных и расширение списка ана-
лизируемых стран, позволит в дальнейшем 
более точно откалибровать границы квадран-
тов матрицы. Вместе с тем, необходимо от-
метить закономерность: страны с чрезмерной 
кредитной экспансией (кредитными бумами) 
и невысокой финансовой устойчивостью чаще 
подвержены сильным финансовым и эконо-
мическим потрясениям. Так, в Украине за пе-
риод времени с 2006 года по 2008 год средний 
темп прироста величины предоставленных 
кредитов в частный сектор экономики по от-
ношению к ВВП составил, примерно, 32 % в 
год, что было самым высоким значением сре-
ди анализируемых стран. В условиях форми-
рующегося финансового рынка это заложило 
объективные условия для усиления падения 
темпов экономического роста в период фи-
нансово-экономического кризиса. Среди ана-
лизируемых стран величина снижения ВВП 
на душу населения в Украине в 2009 году была 
самой высокой и составила 13,29 %.

В целом, анализ матрицы «ISE» («дисбалансы-
устойчивость-эффект») позволяет сделать вы-
вод о повышении уязвимости экономики к шо-
кам, если предварительно, в процессе кредитной 
экспансии, имело место накопление дисбалансов 
в финансовом секторе экономики.

Выводы. Вероятность сильных финансо-
вых и экономических потрясений повыша-
ется, если при этом, финансовый сектор не 
имеет достаточной финансовой устойчиво-
сти. В то же самое время заметим, что разра-
ботанные показатели финансовой устойчиво-
сти являются в этом аспекте необходимыми, 
но явно не достаточными информационными 
сигналами для национальных регуляторов. 
Обоюдный мониторинг финансовых (кредит-
ных) агрегатов, которые позволяют своевре-
менно идентифицировать накопление дис-
балансов в финансовом секторе экономики 
наряду с системой индикаторов финансовой 
устойчивости, как предполагается, позволит 
национальным регуляторам более объективно 
оценивать эластичность (восприимчивость) 
финансового сектора и национальной эконо-
мики, в целом, к кризисам.
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