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ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМАФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА

Усложнение финансовой архитектуры современной экономики выдвигает необходимость комплексно-
го рассмотрения проблем финансового рынка, банковского  и бюджетно-налогового секторов. В статье дан 
анализ методологических противоречий в определении понятия финансовой системы и её составных эле-
ментов в российской и зарубежной экономической литературе.

На основе мирового опыта рассматриваются основные методы  проведения макропруденциального 
анализа финансовой системы, применяемые  многими  зарубежными  центральными банками. Действую-
щая система  макропруденциального прогнозирования включает в себя такие методы анализа, как  про-
ведение  регулярного мониторинга отдельных показателей финансовой системы (ПФУ), разработка макро 
стресс-тестов, систем раннего предупреждения возможных финансовых кризисов, построение  сложных 
многофакторных  макроэкономических моделей.

Однако используемые в настоящее время  макропруденциальные модели  оказались неэффективны-
ми в прогнозировании текущего экономического кризиса в результате теоретических и методологических 
ошибок своего построения. 

Финансовая система: методологические основы и трактовки

Глобализация требует принятия согласованных мер по финансовому оздоровлению экономики. Это, 
в свою очередь, предполагает необходимость сближения понимания сути происходящих процессов, уни-
версализации трактовки их содержания большинством стран. Существующие потребности стимулируют 
более широкое использование имеющегося опыта зарубежных исследователей, рекомендаций междуна-
родных финансовых центров, что будет способствовать укреплению устойчивости российской финансовой 
системы.

Разработка и согласование антикризисных мер выявили некоторые принципиальные различия в мето-
дике определения и проведения макропруденциальных исследований финансовой стабильности в россий-
ской и мировой экономической литературе.

В отечественной экономической литературе существуют разные подходы к определению понятия «фи-
нансовая система», но, несмотря на все различия в трактовке данного термина отечественными эконо-
мистами, можно выделить некоторое обобщенное понятие финансовой системы, которое  приводится в 
«Финансово-кредитном энциклопедическом словаре». Российское понятие «финансовой системы» пред-
ставляется как «совокупность взаимосвязанных и взаимодействующих частей, звеньев, элементов, непо-
средственно участвующих в финансовой деятельности и способствующих её осуществлению. Финансовая 
система при этом состоит из финансовых институтов (организации, учреждения, осуществляющие и ре-
гулирующие финансовую деятельность, министерство финансов, казначейство, центральный банк, нало-
говая инспекция, налоговая полиция, фондовые и валютные биржи, финансово-кредитные учреждения) 
и финансовых инструментов, создающих необходимые условия протекания финансовых процессов.  Фи-
нансовая система оперирует разнообразными денежными средствами, включающими  все виды денежных 
агрегатов, – наличные деньги, безналичные формы денег, ценные бумаги в виде акций, облигаций, вексе-
лей, опционов, фьючерсов и др».1 При этом в финансовой системе страны выделяют несколько уровней, 
образующих её структуру. Верхний уровень – государственные финансы, следующий уровень – местные и 
муниципальные финансы. Еще один уровень – финансы хозяйствующих субъектов, предприятий, организа-
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ций различных форм собственно-
сти. Отмечается, что кредитная 
система примыкает и тесно вза-
имодействует с финансовой си-
стемой, однако отличие кредит-
ной системы заключается в том, 
что она оперирует только воз-
вратными денежными средства-
ми. Не включаются авторами Эн-
циклопедии в финансовую систе-
му страны и денежные средства 
домохозяйств, хотя «они образу-
ются из финансовой системы и 
переливаются в неё». 

Основу финансовой системы 
Российской Федерации состав-
ляют финансы предприятий раз-
личных форм собственности, т.к. 
«здесь формируется преоблада-
ющая часть финансовых ресур-
сов».2 Таким образом, российское 
определение финансовой си-
стемы привязывается к бюджет-
ным вопросам государственных 
и частных финансов, что связано 
с историческим опытом разделе-
ния бюджетной и кредитной про-
блематики  в условиях плановой 
экономики.

Понятие финансовой системы 
в иностранной экономической ли-
тературе базируется на отличных 
от отечественных определениях 
самих финансов. 

В зарубежной экономической 
литературе термин «финансы»  
рассматривается гораздо шире и 
представляется как наука управ-
ления денежными средствами, 
поэтому тесно переплетается с 
макроэкономикой, микроэконо-
микой и бухгалтерским учетом. 
Макроэкономика дает понимание 
деятельности институциональ-
ных структур, в рамках которых  
происходит движение денежных 
и кредитных ресурсов, микроэ-

кономика  определяет понимание 
основных направлений максими-
зации рентабельности, тесно свя-
занных с теорией фирмы. В свою 
очередь, бухгалтерский учет яв-
ляется источником финансовых 
данных, необходимых для прове-
дения грамотного менеджмента.

Зарубежной экономической ли-
тературой считается общеприз-
нанным, что финансовая система 
в стабильных условиях должна 
выполнять шесть базовых функ-
ций:3

1. Клиринг и проведение пла-
тежей с целью облегчения за-
ключения сделок.

2. Объединение (собирание в 
пулы) и разделение капитала и 
потоков денежных средств для 
финансирования как крупномас-
штабных, так и небольших проек-
тов.

3. Распределение финансовых 
ресурсов по времени и между от-
раслями.

4. Сбор, организация и пере-
дача информации, необходимой 
для принятия решений.

5. Снижение неопределенно-
сти в деятельности экономиче-
ских субъектов и управление ри-
сками.

6. Решение проблем асимме-
тричной информации и стимули-
рования деятельности, возникаю-
щих при заключении финансовых 
контрактов.

Таким образом, наиболее важ-
ной экономической функцией фи-
нансовой системы признается 
спо собность обеспечивать пере-
дачу средств от «чистых накопи-
телей» (т.е. тех, кто тратит мень-
ше, чем зарабатывает) «чистым 
потребителям» (т.е. тем, кто хочет 
тратить больше, чем зарабатыва-

ет). Финансовая система позволя-
ет «чистым накопителям» давать 
деньги в долг « чистым потреби-
телям» финансовых средств.4

Из всех современных типов 
финансовых учреждений только 
банки могут выполнять все шесть 
функций. Банки играют ключевую 
роль в повышении ликвидности 
экономических субъектов, в то же 
время они должны поддерживать 
собственную ликвидность, позво-
ляющую их клиентам изымать 
депонированный капитал и брать 
кредиты. Банки являются важ-
нейшими действующими лицами 
процесса реструктуризации дол-
га корпоративного сектора (они 
финансируют поглощения ком-
паний за счет заемных средств) и 
других форм реорганизации. Бан-
ки особенно подвержены рыноч-
ным кризисам в результате асим-
метричности информации. Таким 
образом, основная роль банков в 
современной экономике заключа-
ется в принятии на себя рисков, 
возникающих в других ее секто-
рах.

Международный Валютный 
Фонд в «Руководстве по состав-
лению показателей финансовой 
устойчивости» дает своё обоб-
щенное определение современ-
ной финансовой системы. Со-
гласно его трактовке, финансо-
вая система состоит из инсти-
туциональных единиц и рынков, 
которые взаимодействуют меж-
ду собой обычно сложным обра-
зом, в целях привлечения средств 
для инвестиций и обеспечения 
работы механизмов финансиро-
вания коммерческой деятельно-
сти, в том числе платежных си-
стем. Роль финансовых учрежде-
ний в этой системе заключается, 

2 Там же, с. 1023.
3 Джозеф Синки «Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в индустрии финансовых услуг», 2007 г., с. 24
4 «Денежно-кредитная политика ЕЦБ. 2004 г.», Гл. 2 п. 2.5 «Финансовая структура», Европейский центральный банк, с. 30
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прежде всего, в посредничестве 
между теми, кто предоставляет 
средства, и теми, кто нуждается 
в средствах, и, как правило, свя-
зана с преобразованием риска и 
управлением им.

Депозитные учреждения игра-
ют основную роль в финансовой 
системе. Они представляют собой 
место для размещения и заим-
ствования средств и как таковые 
являются источником ликвидных 
активов и средств для остальной 
экономики. Они также предостав-
ляют платежные услуги, которые 
используют все остальные эко-
номические субъекты в процессе 
своей коммерческой деятельно-
сти. Поэтому банкротства депо-
зитных учреждений могут суще-
ственным образом сказаться на 
работе всех остальных финансо-
вых и нефинансовых структур, а 
также на доверии к финансовой 
системе в целом и её функциони-
ровании. По этой причине анализ 
общего состояния и устойчиво-
сти депозитных учреждений име-
ет принципиальное значение для 
любой оценки стабильности фи-
нансовой системы.5 

Финансовая устойчивость 
как объект 

макропруденциального 
анализа

Исходя из сложившихся тео-
ретических воззрений на структу-
ру современной рыночной финан-
совой системы, возможно и опре-
деление основных базовых по-
казателей, характеризующих её 
устойчивость.

Проблемы выявления сте-
пени устойчивости финансовой 
сис темы являются центральным 
зве ном макропруденциального ана-
лиза, проводимого большинст-
вом центральных банков эконо-

мически развитых стран. Состоя-
ние финансовой системы в целом 
характеризуется  комплексом по-
казателей, отражающих состоя-
ние как банков, так и прочих фи-
нансовых посредников.

Однако и поныне отсутствует 
четкое определение стабильности 
финансовой системы (как в отече-
ственной, так и в зарубежной ли-
тературе).  Российские  экономи-
сты до последнего времени уде-
ляли мало внимания этому вопро-
су и, как правило, давали оценку 
финансовой стабильности, опи-
раясь на исследования зарубеж-
ных  экономистов. Так С.Р. Мои-
сеев определяет финансовую ста-
бильность как устойчивое состоя-
ние финансовой системы, позво-
ляющее ей эффективно выпол-
нять свои функции, сохранять на 
макроэкономическом уровне оп-
тимальный инвестиционно-сбе-
регательный баланс, соответ-
ственно, финансовую нестабиль-
ность он определяет как лю-
бое отклонение от оптимального 
инвестиционно-сберегательного 
баланса в силу несовершенства 
финансовой системы.6

Зарубежными экономистами 
финансовая стабильность опре-
деляется как отсутствие неста-
бильности, т.е. ситуации, в кото-
рой экономическая деятельность 
находится под негативным влия-
нием колебания цен финансовых 
активов или неспособности фи-
нансовых учреждений выполнять 
свои обязательства (Эндрю Кро-
кет, глава Форума финансовой 
стабильности, Базель). 

Вим Дуйзенберг, глава Евро-
пейского центрального банка, от-
мечает, что финансовая стабиль-
ность означает сглаженное функ-
ционирование ключевых элемен-
тов, составляющих финансовую 
систему. Бундесбанк определя-

ет финансовую стабильность как 
устойчивое состояние, при кото-
ром финансовая система эффек-
тивно выполняет свои ключевые 
экономические функции распре-
деления ресурсов и сокращения 
риска, а также проведения пла-
тежей. Банк Норвегии рассматри-
вает финансовую стабильность  
как отсутствие кризисов в финан-
совой системе, то есть устойчи-
вость финансового сектора к шо-
кам финансовых учреждений или 
финансовых рынков. Майкл Фут, 
аналитик Управления финансо-
вых услуг Великобритании, счита-
ет, что финансовая стабильность 
определяется: 

а) денежной стабильностью; 
b) уровнем занятости населе-

ния, близким к естественной нор-
ме  занятости в экономике; 

с) доверием участников рын-
ка к финансовым учреждениям и 
рынкам; 

d) отсутствием относитель-
ных колебаний цен на реальные 
или финансовые активы, которые 
подрывают (а) и (b). 

Ноут Веллинк (Банк Нидер-
ландов) также отмечает взаимо-
связь финансовой стабильности 
с реальной экономикой. Он счи-
тает, что стабильная финансовая 
система способна эффективно 
распределять ресурсы и абсор-
бировать шоки, препятствовать 
их подрывному воздействию на 
реальную экономику или на дру-
гие финансовые системы. Род-
жер Фергюсон-мл. (член Совета 
управляющих ФРС США) делает 
заключение, что финансовую ста-
бильность целесообразно опреде-
лять через её противоположность 
– финансовую нестабильность, 
понятие которой, с его точки зре-
ния, включает понятие рыночно-
го «провала», или экстерналий, 
отрицательно влияющих на ре-

5 Показатели финансовой устойчивости. Руководство по составлению. Вашингтон, США: Международный Валютный Фонд, 
2007 г., с. 11
6 Моисеев С.Р. Денежно-кредитный энциклопедический словарь. М: Дело и Сервис, 2006г. с. 312-313
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альную экономическую деятель-
ность. Таким образом, финансо-
вая нестабильность определяет-
ся тремя критериями: 

1) цены на ключевые финан-
совые активы резко отклоняются 
от фундаментальных значений; и/
или 

2) происходит сбой в функци-
онировании рынка ценных бумаг 
и в доступности  кредита внутри 
страны и, возможно, на междуна-
родном уровне; в результате чего 

3) совокупные расходы суще-
ственно отклоняются от потен-
циального значения. Джон Чант 
(Банк Канады) также разделяет 
точку зрения на то, что финан-
совая нестабильность определя-
ется ситуацией на финансовых 
рынках, которая вредит или угро-
жает экономической деятельно-
сти. Фредерик Мишкин (профес-
сор Колумбийского университета 
США), один из ведущих ученых, 
занимающихся вопросами фи-
нансовой стабильности, делает 
заключение, что состояние фи-
нансовой нестабильности возни-
кает в экономике, когда финансо-
вая система подвергается шокам, 
сопровождающимся информаци-
онными потоками, в результате 
чего она больше не может транс-
формировать сбережения в инве-
стиции.

Анализ финансовой стабиль-
ности в развитых странах нахо-
дится еще в стадии разработок. 
До сих пор не сложились походы 
к разработке общепринятой моде-
ли или аналитического механизма 
оценки стабильности финансовой 
системы. Финансовые показате-
ли, которые могли бы быть сигна-
лом для  финансовых органов о 
возможных будущих проблемах, 
только внедряются и носят по-
ка рекомендательный характер, 
а сложные макроэкономические 
модели финансовой стабильно-
сти, рассчитанные на основе этих 
показателей, используются толь-

ко в наиболее экономически раз-
витых странах (ЕС и США). 

ПФУ – индикаторы текущего 
финансового состояния

Сложившаяся к настоящему 
времени система определения 
устойчивости финансовой систе-
мы, обобщенная в рекоменда-
тельных документах МВФ, имеет 
несколько взаимосвязанных сту-
пеней оценки.

Начальный и простейший этап 
определения финансовой устой-
чивости национальной экономи-
ки – определение  приемлемых 
экономических индикаторов и их 
мониторинг. Показатели финан-
совой устойчивости  (ПФУ) – ин-
дикаторы текущего финансово-
го состояния и устойчивости фи-
нансовых институтов в стране, 
а также корпораций и домашних 
хозяйств. ПФУ выполняют клю-
чевую роль в процессе оценки 
финансовой стабильности наци-
ональной экономики. ПФУ вклю-
чают как агрегированные данные 
по отдельным институтам, так и 
репрезентативные показатели со-
стояния рынков, на которых эти 
институты работают. 

В зарубежной экономической 
литературе ПФУ являются но-
вым направлением анализа. Ком-
плекс показателей для анализа 
может варьироваться и, как пра-
вило, представляет собой набор 
различных компиляций показате-
лей. Некоторые  показатели наце-
лены на пруденциальную оценку 
и предлагаются для изучения от-
дельных экономических агентов. 
Другой набор показателей может 
быть сориентирован  на макро-
экономическую оценку и призван 
контролировать агрегированные 
данные состояния всей нацио-
нальной экономики.

Детальные указания по рас-
чету ПФУ даются Международ-
ным валютным фондом в Руко-

водстве по составлению «Пока-
зателей финансовой устойчиво-
сти». Руководство допускает, что 
помимо доступного и рекомен-
дуемого для анализа «основно-
го набора» показателей уместно 
использование дополнительных 
показателей, которые различа-
ются в зависимости от нацио-
нальных особенностей отдель-
ных стран. Список показателей 
ПФУ, рекомендуемый Руковод-
ству, составлен на основе дан-
ных бухгалтерского баланса. Од-
нако при обобщении показателей 
отдельных финансовых учреж-
дений в сводный вариант неиз-
бежна потеря части информации 
хотя бы потому, что ранжирова-
ние показателей по уровню фи-
нансовой устойчивости различ-
ных учреждений также является 
важным свидетельством финан-
совой стабильности. Кроме того, 
периодичность показателей фи-
нансового рынка может быть вы-
ше периодичности показателей, 
составленных по бухгалтерским 
отчетам, поэтому на их основе 
можно проводить более опера-
тивный анализ.

Базовый набор показателей 
основывается на оценке финан-
совой устойчивости депозитных 
учреждений, поэтому использу-
ется популярная система CAMELS 
(Капитал, Активы, Менеджмент, 
Доходность, Ликвидность, Чув-
ствительность к рыночному ри-
ску). Табл. 1.

Данные показатели уже при-
меняются в российской практи-
ке при определении финансовой 
устойчивости банков, но резуль-
таты анализа, проведенного на 
основе отчетных данных, полу-
чаются  неполные. Точный ана-
лиз по перечисленным показате-
лям возможен только в условиях 
комплексной проверки банка на 
месте. В настоящее время Банк 
России проводит анализ на осно-
ве балансовых данных, получае-
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мых от банков, но не публикует 
результаты.

Помимо базового МВФ сове-
тует применять широкий набор 
показателей. В целом по финан-
совой системе рекомендуемый 
набор их, составленный по мето-
дике  МВФ, объединяет показате-
ли различных секторов экономи-
ки – банков и финансовых корпо-
раций, нефинансового сектора, 
финансового рынка, домашних 
хозяйств и рынка недвижимости. 
Табл. 2. 

Анализ финансовой стабиль-
ности помогает идентифициро-
вать потенциальные угрозы для 
финансовой системы и прогнози-
ровать возможные решения для 

предотвращения негативных по-
следствий. Мониторинг и анализ 
финансовой стабильности вклю-
чает оценку макроэкономических 
условий, устойчивости отдельных 
финансовых институтов и рын-
ков, финансового надзора, фи-
нансовой инфраструктуры, что 
позволяет определить степень 
и источники уязвимости финан-
совой системы, а также прием-
лемые способы управления си-
туацией. В зависимости от уров-
ня стабильности финансовой си-
стемы меры регулирования мо-
гут быть превентивными (если 
финансовая система находится в 
устойчивом коридоре), корректи-
рующими (когда она приближает-

ся к состоянию неустойчивости), 
и административными (в случае, 
если система нестабильная).

Аналитика контроля 
за финансовой стабильностью

Аналитическая работа по кон-
тролю за финансовой стабильно-
стью должна быть сосредоточе-
на на макропруденциальном на-
блюдении, но дополняется и рас-
смотрением финансовых рынков, 
анализом макроэкономических 
взаимосвязей и мониторингом 
мак роэкономических условий. Эти 
четыре ключевых момента игра-
ют решающую роль при анализе 
финансовой стабильности.

Таблица 1
Показатель финансовой устойчивости

Достаточность капитала

Отношение нормативного капитала к активам, взвешенным 
с учетом риска

Отношение нормативного капитала первого уровня к активам, 
взвешенным с учетом риска

Отношение необслуживаемых кредитов и займов за вычетом 
созданных резервов к капиталу

Качество активов

Отношение необслуживаемых кредитов и займов к совокупным 
валовым кредитам и займам

Отношение распределения кредитов и займов по секторам к 
совокупным кредитам и займам

Прибыль и 
рентабельность

Норма прибыли на активы

Норма прибыли на собственный капитал

Отношение прибыли по процентам к валовому доходу

Отношение непроцентных расходов к валовому доходу

Ликвидность

Отношение ликвидных активов к совокупным активам 
(коэффициент ликвидных активов)

Отношение ликвидных активов к краткосрочным обязательствам

Чувствительность к 
рыночному риску Отношение чистой открытой валютной позиции к капиталу
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Таблица 2

Рекомендуемый набор показателей различных секторов экономики (по методике МВФ)

Индикаторы Комментарии

Депозитные учреждения

1. Отношение капитала к активам Широкое определение достаточности капита-
ла, который является буфером от убытков

2.
Отношение географического  распределе-
ния кредитов и займов к совокупным кре-

дитам и займам

Идентифицирует кредитные обязательства 
по отдельным странам банковской системы

3.
Отношение валовой позиции по 

производным финансовым инструментам 
на стороне активов к капиталу

Предоставляет  общий показатель 
обязательств по производным

4.
Отношение валовой позиции 

по производным финансовым инструмен-
там на стороне пассивов к капиталу

Предоставляет  общий показатель 
обязательств по производным

5. Отношение крупных открытых 
позиций к капиталу

Идентифицирует кредитные 
обязательства  крупных заемщиков

6. Отношение дохода от трейдинговых 
операций  к совокупному доходу

Показывает зависимость от доходов
 по коммерческой деятельности 

(от торгового дохода)

7. Отношение расходов на персонал 
к непроцентным расходам

Показывает степень, на которую 
непроцентные расходы снижают прибыль

8. Спред между справочными ставками 
по кредитам и депозитам

Показывает уровень конкуренции 
в банковском секторе и зависимости 
доходов от спреда процентной ставки

9. Спред между максимальной 
и минимальной межбанковскими ставками

Рыночный индикатор риска контрагента  
на межбанковском рынке

10. Отношение депозитов клиентов к совокуп-
ным кредитам и займам (без межбанковских)

Оценка уязвимости от потерь при сокраще-
нии доступности депозитов клиентов

11. Отношение валютных кредитов и займов 
к совокупным кредитам и займам

Степень риска кредитных портфелей 
от изменения валютных курсов

12. Отношение валютных обязательств 
к совокупным обязательствам Степень долларизации

13. Отношение чистой открытой позиции по ин-
струментам участия в капитале к капиталу

Степень подверженности изменения 
рыночных  цен на акции

Другие финансовые корпорации

14. Отношение активов к совокупным активам 
финансовой системы

Указывает размер и значение в пределах 
финансового сектора
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15. Отношение активов к валовому 
внутреннему продукту (ВВП)

Указывает размер и значение 
в пределах финансового сектора

Сектор нефинансовых корпораций

16. Отношение совокупного долга 
к собственному капиталу

Обеспечивает наглядность кредитного 
риска, потому что корпоративный сектор 

с высоким левериджем более уязвим 
к потрясениям

17. Норма прибыли на собственный капитал Показывает уровень возможных покрытий 
убытков за счет прибыли

18.
Отношение прибыли к расходам 

на проценты и погашение основной 
суммы долга

Показывает уровень возможных покрытий 
убытков по процентам и выплатам 
основной суммы за счет прибыли

19. Отношение чистой валютной позиции 
к собственному капиталу

Отражает уязвимость корпоративного 
сектора к изменению валютного курса

20. Отношение активов к совокупным активам 
финансовой системы

Указывает размер и значение в пределах 
финансового сектора

Домашние хозяйства

21. Отношение долга домашних хозяйств 
к ВВП

Показывает уровень кредитного риска, 
потому что домашние хозяйства с высоким 

уровнем внешнего финансирования 
более уязвимы к шокам

22.
Отношение выплат домашних хозяйств 

в счет обслуживания долга и погашения 
его основной суммы к доходу

Отражает способность домашних хозяйств 
обслуживать свои долги

Рыночная ликвидность

23.
Средний спред между курсами 

предложения и спроса 
на рынке ценных бумаг

Отражает ликвидность 
фондового рынка

24. Коэффициент среднедневной 
оборачиваемости на рынке ценных бумаг Отражает ликвидность фондового рынка

Рынки недвижимости

25. Цены на недвижимость Отражает тенденции на рынке 
недвижимости

26.
Отношение кредитов и займов на жилую 
недвижимость к совокупным кредитам и 

займам

Отражает подверженность банков рискам 
на рынке жилой недвижимости

27.
Отношение кредитов и займов 

на коммерческую недвижимость к совокуп-
ным кредитам и займам

Отражает подверженность банков рискам 
на рынке коммерческой недвижимости
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1. Изучение финансовых рын-
ков помогает оценить риск пора-
жения финансового сектора от 
единичных негативных всплесков 
или комбинации шоковых воздей-
ствий. Модели, используемые в 
этой области наблюдения, вклю-
чают системы раннего предупре-
ждения. При анализе использу-
ются отчетные данные, получен-
ные от финансовых рынков, ма-
кроданные, а также другие пере-
менные, которые могут исполь-
зоваться для построения систем 
раннего предупреждения. 

2. Макропруденциальное изу-
чение ставит своей целью оценку 
состояния финансовой системы 
и её уязвимости к потенциаль-
ному негативному вмешатель-
ству. Ключевыми количествен-
ными инструментами, используе-
мыми в анализе, являются мони-
торинг показателей финансовой 
устойчивости (ПФУ) и проведение 
стресс-тестирования (как допол-
нения к анализу ПФУ). При анали-
зе используются переменные, ко-
торые могут помочь определить 
влияние нематериальных секто-
ров  на состояние финансового 
сектора. Причем применяются не 
только количественные показа-
тели, но и показатели качества – 
результаты оценок качества над-
зора и надежности финансовой 
инфраструктуры.

3. Анализ макроэкономиче-
ских  взаимосвязей позволяет 
определить те условия, которые 
могут заставить передать нега-
тивное воздействие через финан-
совую систему (эффект зараже-
ния). Это явление можно оценить 
на основе: а)  балансовых отче-
тов различных секторов эконо-
мики и b) индикаторов доступно-
сти финансирования для частно-
го сектора (чтобы оценить воз-
можности частных предприятий 
по привлечению  нового капитала 
для преодоления потенциальных 
потерь, установленных путем ма-

кропруденциального изучения).
4. Изучение влияния внешних 

и внутренних макроэкономиче-
ских факторов на состояние фи-
нансовой системы, уделяя особое 
внимание проблемам задолжен-
ности.

В целом можно отметить, что 
оценка финансовой стабильности 
представляет собой достаточно 
сложный процесс, где все ступе-
ни наблюдений взаимосвязаны и 
дополняют друг друга. На прак-
тике оценка стабильности требу-
ет определенных повторений в 
анализе. Например, воздействие 
финансовой системы на макро-
экономические условия может 
породить негативные обратные 
процессы, направленные против 
устойчивости финансовой систе-
мы.

Макроэкономическое 
прогнозирование

В качестве методов проведе-
ния анализа устойчивости финан-
совой системы предполагается не 
только мониторинг ПФУ, но и по-
строение сложных математиче-
ских прогнозных моделей для бо-
лее детального изучения макроэ-
кономических взаимосвязей. Ма-
кроэкономическое прогнозирова-
ние включает разработку систем 
раннего предупреждения, прове-
дение стресс-тестов макроэконо-
мических условий, а также, при 
необходимости, разработку дру-
гих доступных вариантов макро-
пруденциального анализа. 

В экономической литературе, 
рассматривающей системы ран-
него предупреждения (СРП), осо-
бое внимание уделяется факто-
рам, которые могут спровоциро-
вать финансовые кризисы. Мето-
ды проведения СРП заключают-
ся в том, чтобы статистическим 
оптимальным способом (т.е. при 
минимизации факторов «ложной 
тревоги» и пропущенных кризи-

сов) объединить множество пока-
зателей в единый вариант опре-
деления степени риска. СРП не 
имеют единой методики и не да-
ют точных прогнозов, но предла-
гают метод системного анализа 
для предсказания кризисных си-
туаций. Обычно при составлении 
модели СРП используют два ме-
тода: индикативный метод и мо-
дели probit – logit. В зарубежной 
литературе многими признаются 
более точными модели  probit – 
logit, однако и они содержат мно-
го погрешностей. 

Макроэкономическое изуче-
ние стабильности позволяет иден-
тифицировать риски в целом по 
финансовой системе и масшта-
бы их влияния на большинство 
экономических институтов. Ма-
кроэкономический анализ по ха-
рактеру  близок к системам ран-
него предупреждения и другим 
возможным методам мониторин-
га ситуации. Однако системы ран-
него предупреждения уделяют 
больше внимания внешней уяз-
вимости, используя в своем ана-
лизе макроэкономические инди-
каторы как ключевые перемен-
ные. Макропруденциальный анализ 
(ана лиз показателей финансовой 
устойчивости и методы стресс-
тестирования) оценивает внут рен-
ние факторы уязвимости самой 
финансовой системы, возника-
ющие в результате макроэконо-
мического воздействия. Анализ 
пока зателей финансовой устой-
чивости, наряду с другой инфор-
мацией, поступающей от надзор-
ных органов, может использо-
ваться при создании систем ран-
него предупреждения для отдель-
ных банков национальными кон-
тролирующими органами. 

При макропруденциальном 
анализе используется комбина-
ция количественных и качествен-
ных методов. Ключевыми каче-
ственными методами является 
оценка качества юридической, 
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судебной структуры, деятельно-
сти регулирующих органов, на-
ряду с оценкой методов управле-
ния и надзора  за состоянием фи-
нансового сектора в целом. Каче-
ственная оценка производится на 
основе международно признан-
ных стандартов и правил дея-
тельности. Количественные мето-
ды включают комбинацию стати-
стических показателей и методы 
анализа, позволяющие суммиро-
вать стабильность и устойчивость 
к кризисам со стороны финансо-
вой системы. Двумя основными 
ключевыми инструментами ма-
кропруденциального изучения яв-
ляются анализ показателей фи-
нансовой устойчивости и стресс-
тестирование. Анализ системы 
показателей ПФУ включает оцен-
ку их изменения с течением вре-
мени и по отдельным группам. 

Оценка показателей финансо-
вой устойчивости помогает оце-
нить способность финансового 
сектора противостоять рискам.  
Стресс-тестирование  оценивает 
влияние исключительных, но наи-
более значимых воздействий, в 
том числе на стоимость портфе-
ля каждого финансового инсти-
тута, когда происходят наиболее 
значительные изменения портфе-
ля и факторов риска ( например, 
при резком изменении цен на ак-
тивы).

При анализе макрофинансо-
вых взаимосвязей основное вни-
мание уделяется  макроэкономи-
ческим и секторным показателям 
финансовой стабильности, от-
ражающим связь нефинансовых 
секторов и финансового сектора 
экономики. 

Однако разработанные в до-
кризисный период модели имели 
принципиальные недостатки по-
строения. Они изолировали ре-

альную экономику от финансо-
вого сектора. Разросшийся в ре-
зультате финансовых инноваций 
финансовый сектор до некото-
рого времени диктовал условия 
реальной экономике, обеспечи-
вая её ресурсами. Однако послед-
ствия финансового кризиса по-
казывают, что любые изменения 
финансового сектора должны со-
гласовываться с объемами акти-
вов и обязательств для реального 
сектора экономики. В разрабаты-
ваемых моделях не учитывались 
достаточно важные детали, ка-
сающиеся таких переменных, как 
состояние залога, объемы финан-
совых рынков, качество и количе-
ство проводимых сделок, разме-
ры собственного капитала контр-
агентов, общее состояние балан-
сов участников сделок и прочие 
факторы. 

Кроме того, принципиальным 
недостатком построенных моде-
лей явился  общий подход к веро-
ятности возникновения кризиса. 
Предполагалось, что финансо-
вых кризисов вообще можно из-
бежать, если грамотно осущест-
влять денежно-кредитное регули-
рование экономики. Однако даже 
в период относительно стабиль-
ного развития последних 25 лет  
отмечалось несколько достаточ-
но легких по последствиям бан-
ковских кризисов ежегодно.7 Та-
ким образом,  зарубежными ана-
литиками признается необходи-
мость учета фактора цикличности 
экономики при построении ма-
кроэкономических моделей. Фи-
нансовые кризисы не являются 
редкими и случайными, это – ре-
гулярные события, которые про-
исходят в силу объективных при-
чин и могут только сглаживаться 
мерами финансового регулирова-
ния экономики. Кроме того, новые 

модели должны быть построены 
так, чтобы финансовые кризисы 
считались эндогенными условия-
ми состояния экономики, т.е. не-
обходимо рассматривать харак-
тер взаимоотношений между со-
стоянием финансовой системы и 
цикличностью реальной эконо-
мики, а также учитывать послед-
ствия вероятных действий выс-
ших менеджеров и управленцев. 
Новые макроэкономические мо-
дели должны включать в себя мо-
дели делового цикла, коррелиро-
вать отклонения объемов произ-
водства и занятости в реальном 
секторе экономики, отслеживать 
динамику инфляционных процес-
сов.

Банки как особые агенты 
финансового рынка

Текущий кризис указал  на 
угрозы и риски, которые несут 
различные финансовые посред-
ники, поэтому характер любых 
взаимоотношений между заем-
щиками и кредиторами должен 
определяться более четко. Фи-
нансовые учреждения аккумули-
руют больший риск, чем любая 
производственная фирма, поэто-
му характер их отношений с пар-
тнерами и поведение на финансо-
вом рынке должны быть четко ре-
гламентированы. 

В последнее время коммерче-
ские  банки большинства разви-
тых стран ( и крупные банки раз-
вивающихся стран) стали активно 
участвовать в процессах секью-
ритизации, т.е. переоформлении 
своих обязательств в ценные бу-
маги с последующей реализаци-
ей их на финансовых рынках. При 
всех плюсах и минусах этой систе-
мы подобные процессы теперь яв-
ляются неотъемлемой частью со-

7 Integration financial stability: new models for a new challenge/ Stephen G. Cecchetti, Piti Disyatat, Marion Kohler/ September 2009, 
Bank for International Settlements/ www.bis.org
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временных финансовых отноше-
ний и в дальнейшем им предстоит 
только совершенствоваться. Рос-
сийские банки в докризисный пе-
риод едва начали осваивать про-
стейшие операции секьюритиза-
ции, поэтому не были непосред-
ственно вовлечены в кризис ми-
рового долгового рынка. Однако 
развитие ипотечного кредитова-
ния в нашей стране невозможно 
без использования стандартных 
методов традиционной секьюри-
тизации, применяемых большин-
ством кредитных институтов эко-
номически развитых стран. Поэ-
тому все проблемы и риски, воз-
никающие при проведении таких 
операций, российским банкам 
и надзорным органам придется 
научиться отслеживать и по воз-
можности предотвращать.

Развитие и применение меха-
низмов секьюритизации привело 
к накапливанию системных кри-
зисов в банковской системе, что 
не было в полной мере учтено ре-
гулирующими органами. Поэтому 
характер взаимоотношений бан-
ков и прочих финансовых посред-
ников подлежит уточнению (веро-
ятно, предполагается некоторая 
специализация отдельных банков 
и установление для них особых 
условий регулирования).

Современная финансовая си-
стема – сложный механизм, за-
трагивающий интересы различ-
ных экономических агентов. Бан-
ки играют ключевую роль еще и 
потому, что только они могут ре-
ально оценить складывающие-
ся  информационные асимметрии 
в поведении различных участ-
ников финансовых систем. Учи-
тывая роль кредита в финансо-
вых циклах, возможности бан-
ков в определении цен на основ-
ные финансовые активы и в уста-
новлении различных финансовых 
ограничений для отдельных эко-
номических агентов и групп, мож-
но утверждать, что банки способ-

ны изменять характер информа-
ционных асимметрий в экономи-
ке: находить компромиссы, ре-
гулировать интересы и позиции 
других участников финансовой 
системы и реальной экономики, 
поэтому состояние банковской 
системы можно оценивать как ин-
дикатор состояния всей финансо-
вой системы. 

Однако, как показал текущий 
кризис, возможно и некоторое 
иждивенчество со стороны ком-
мерческих банков. Несмотря на 
то, что состояние банковской си-
стемы определяется финансовым 
состоянием её клиентуры, банки 
преследуют собственную эконо-
мическую выгоду, которая может 
не совпадать с общими потребно-
стями развития экономики. Мас-
совое предоставление ипотечных 
кредитов без всестороннего уче-
та возможности их погашения, 
вложение значительных объемов 
ресурсов в сложные и рисковые 
операции с ценными бумагами 
финансового рынка проводились 
не только американскими, но и 
крупными европейскими банка-
ми, что привело к существующим 
проблемам. Для более точного 
контроля за деятельностью ком-
мерческих банков и определения 
степени их влияния на экономику 
центральные банки должны руко-
водствоваться  результатами  ма-
кропруденциального анализа. 

Оперативное реагирование 
монетарного регулятора

Опыт прошлого свидетель-
ствует о том, что экономические 
кризисы дорого обходятся как 
развитым, так и развивающимся 
странам. И хотя каждый из них 
имеет свои отличительные осо-
бенности, базовыми факторами 
уязвимости можно считать появ-
ление диспропорций, вызванных 
чрезмерным банковским креди-
тованием, несоответствием цен 

на активы, балансовыми диспро-
порциями ( чрезмерными займа-
ми в иностранной валюте, недо-
статочной капитализацией, не-
соответствием сроков активов и 
обязательств), а непосредствен-
но точкой отчета может послу-
жить почти любое событие – по-
литические условия, ошибки в 
проведении торгов, цепная реак-
ция кризиса в других странах, па-
ника среди клиентов финансовых 
учреждений как результат недо-
стоверной информации и проч. 
Поэтому основные усилия следу-
ет направлять не столько на пред-
сказание следующего кризиса, 
сколько на выявление основных 
факторов уязвимости финансо-
вой системы и принятие мер по 
их устранению.

Изменение денежно-кре дит-
ной политики оказывает значи-
тельное влияние на совокупный 
спрос, а следовательно, на объем 
производства и цены. Существует 
несколько способов, при помощи 
которых меры денежной полити-
ки оказывают воздействие на ре-
альную экономику. Все они опре-
деляются особенностями транс-
миссионного механизма отдельно 
взятой экономики, однако можно 
отметить некоторые общие тен-
денции. Механизм процентной 
ставки (канал процентной став-
ки) начинает действовать в том 
случае, когда центральный банк 
ужесточает политику, стоимость 
кредитов для всех категорий за-
емщиков возрастает, потребите-
ли реже покупают вещи, которые 
в обычных условиях они приоб-
ретали в кредит, а предприятия 
меньше инвестируют средства в 
развитие производства. Это при-
водит к снижению инфляции, так 
как более низкий спрос означает 
более низкие цены. Повышение 
процентных ставок ведет к сниже-
нию стоимости собственного ка-
питала предприятий и домашних 
хозяйств (так называемый балан-
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совый механизм), в связи с чем 
им становится труднее получить 
новые и вернуть старые кредиты. 
Уменьшение возможности и по-
требности кредитования допол-
нительно способствует сокраще-
нию расходов заемщиков и сни-
жению цен. Однако повышение 
уровня процентных ставок в эко-
номике снижает прибыльность 
самих коммерческих банков, так 
как сокращает число потенциаль-
ных клиентов и ограничивает их 
готовность предоставлять креди-
ты (механизм банковского креди-
тования). Как правило, высокие 
ставки приводят к повышению 
валютного курса, поскольку ино-
странные инвесторы увеличивают 
спрос на данную валюту для по-
лучения дополнительной прибы-
ли. В результате действия меха-
низма валютного курса экспорт 
сокращается, так как становится 
дорогим, а импорт возрастает, по-
скольку становится более деше-
вым. Это, в свою очередь, приво-
дит к сокращению ВВП. В резуль-
тате отмечается снижение темпов 
инфляции при одновременном 
снижении деловой активности.

Однако денежно-кредитная 
политика может работать и в 
противоположном направлении, 
энергично стимулируя спрос и 
накачивая экономику ресурсами. 
Это также опасно негативными 

последствиями, поскольку ведет 
к перекредитованию экономики, 
появлению различных диспро-
порций и «спекулятивных пузы-
рей».

На практике идентифициро-
вать «спекулятивный пузырь» 
в начале его зарождения весь-
ма трудно. Рассчитать вероят-
ность появления подобных «пу-
зырей» также достаточно слож-
но, так как их возникновение на 
ранних этапах может вызывать-
ся самыми разными, в том числе 
и положительными тенденциями 
(рост объемов кредитования в но-
вые производства, кредитование 
товаров повышенного спроса и 
проч.). Поэтому избежать субъек-
тивных оценок непросто, и само 
существование «пузырей» оста-
ется предметом острых теоре-
тических дискуссий. Однако сам 
процесс перекредитования в раз-
ных экономических системах про-
текает достаточно стандартно. При 
наиболее простом, прагматическом 
подходе отбор «пузырей» произво-
дится по следующим критериям:

I. Существование резкого пи-
ка.

II. Существование предшест ву-
ющего периода увеличения цен, 
длившегося, по меньшей мере, 6  
месяцев и сопоставимого с про-
шедшими крупными крахами.

III. Существование значитель-

ного периода резкого падения цен 
сразу после пика, за период, зна-
чительно меньший по сравнению 
с периодом роста.

Общепризнанно западными 
эко номистами, что формирова-
ние «финансовых пузырей» вы-
зывается не только факторами 
цикличности экономики, но и яв-
ляется результатом ошибок в про-
ведении денежно-кредитного ре-
гулирования центральными бан-
ками. Поэтому в настоящее время 
широко обсуждаются возможные 
методы борьбы  с «пузырями» в 
экономике. Два основных подхо-
да денежно-кредитного воздей-
ствия на «пузыри» – это 1) «про-
калывание пузырей» и 2) «идти 
по ветру», т.е. жесткое измене-
ние учетной политики или посте-
пенное наращивание ответных 
мер со стороны ЦБ. Практически 
всеми экономистами признается 
опасность принятия жестких от-
ветных мер по «прокалыванию 
пузырей», что может привести к 
неконтролируемым событиям в 
момент их разрыва. Именно поэ-
тому одной из важнейших задач 
является нахождение полного на-
бора аналитического и прогноз-
ного инструментария, соответ-
ствующего сложным процессам, 
происходящим в финансовых си-
стемах различных стран, в т.ч. и в 
России.
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