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УДК 336.7

МЕЖСТРАНОВОй фАкТОРНый АНАлИЗ ДИСбАлАНСОВ И уСТОйчИВОСТИ 
фИНАНСОВОгО СЕкТОРА экОНОМИкИ

луняков о. в.

УДК 336.7

Луняков О. В. Межстрановой факторный анализ дисбалансов и устойчивости финансового сектора экономики
В статье обобщены индикаторы финансовой устойчивости, которые применяются Национальным банком для мониторинга финансового сек-
тора экономики Украины. Показано, что действующая система индикаторов финансовой устойчивости имеет ряд недостатков. Обоснована 
необходимость проведения интегральной оценки финансовой устойчивости и уровня накопленных дисбалансов в финансовом секторе.  На меж-
страновом уровне проведен факторный анализ, который позволил выделить интегральные показатели финансовой устойчивости и финансо-
вых дисбалансов. Сделан вывод о том, что использование показателей финансовой устойчивости в части идентификации дисбалансов в фи-
нансовом секторе экономики возможно, но при этом не является достаточным. Более полное объяснение повышения уязвимости финансового 
сектора к потенциальным финансовым стрессам дает выделенный интегральный показатель финансовых дисбалансов. Как предполагается, 
его использование позволит более адекватно использовать  монетарные и макропруденциальные инструменты регулирования. 

Ключевые слова: финансовый сектор, финансовые дисбалансы, финансовая устойчивость, макропруденциальное регулирование.
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Луняков О. В. Міжкраїновий факторний аналіз дисбалансів  

і стійкості фінансового сектора економіки
У статті узагальнено індикатори фінансової стійкості, які вико-
ристовуються Національним банком для моніторингу фінансового 
сектора економіки України. Показано, що діюча система індикаторів 
фінансової стійкості має низку недоліків. Обґрунтовано необхідність 
проведення інтегральної оцінки фінансової стійкості й рівня нако-
пичених дисбалансів у фінансовому секторі.  На міжкраїновому рівні 
проведений факторний аналіз, що дозволив виділити інтегральний 
показник фінансової стійкості та фінансових дисбалансів. Вказано, 
що використання показників фінансової стійкості в частині іденти-
фікації дисбалансів у фінансовому секторі економіки можливо, але при 
цьому не є достатнім. Більш повне пояснення підвищення вразливості 
фінансового сектора до потенційних фінансових стресів дає виділений 
інтегральний показник фінансових дисбалансів. Як передбачається, 
його використання дозволить більш адекватно використовувати мо-
нетарні та макропруденційні інструменти регулювання. 
Ключові слова: фінансовий сектор, фінансові дисбаланси, фінансова 
стійкість, макропруденційне регулювання.
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of the Financial Sector of Economy
The article generalises indicators of financial stability, which are used by the 
National Bank for monitoring the financial sector of economy of Ukraine. It 
shows that the existing system of indicators of financial stability has a num-
ber of shortcomings. It justifies a necessity of carrying out an integral as-
sessment of the financial stability and level of accumulated disbalances in 
the financial sector. It conducts an inter-country factor analysis, which allows 
marking out integral indicators of financial stability and financial disbalances. 
It shows that the use of indicators of financial stability with respect to iden-
tification of disbalances in the financial sector of economy is possible but it 
is not sufficient. A separated integral indicator of financial disbalances gives 
a more detailed explanation of the increase of vulnerability of the financial 
sector with respect to potential financial stresses. It is assumed that its use 
would allow a more adequate application of monetary and macro-prudential 
instruments of regulation.
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Формирование и накопление дисбалансов в фи-
нансовом секторе экономики Украины в период 
2006 – 2008 гг. оказало прямое влияние на сте-

пень уязвимости национального финансового сектора 
к внешним воздействиям. Эндогенные процессы кре-
дитной экспансии в период экономического подъема 
способствовали накоплению внутрисистемных финан-
совых рисков, которые материализовались в 2009 г. и 
оказали негативное влияние на общую макроэкономи-
ческую стабильность в стране [1].

Мировой финансово-экономический кризис 2008 – 
2009 гг. выявил сбои в механизме раннего оповещения и 
предупреждения кризисных явлений, несовершенство ме-

тодологии выявления дисбалансов в финансовом секторе 
на ранних этапах их формирования. В связи с этим вопро-
сы регулирования дисбалансов и обеспечения не только 
ценовой, но и финансовой стабильности, приобрели осо-
бую актуальность, в том числе и для экономики Украины.

Вопросы обеспечения ценовой и финансовой ста-
бильности исследуются в работах отечественных уче-
ных А. Барановского [2], А. Кузнецовой [3], В. Мищенко 
[4], С. Мищенко [5]. Указанные ученые рассматривают 
как методические, так и практические аспекты оценки 
устойчивости финансового сектора Украины. Раскры-
тие сущности и особенностей формирования финан-
совых дисбалансов в странах с развитой экономикой 
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представлены в работах зарубежных ученых C. Borio et al 
[6 – 9]. Вместе с тем, вопросы, связанные с совершен-
ствованием методологических основ регулирования 
финансового сектора на уровне национальной экономи-
ки, обеспечением его устойчивого функционирования, 
требует проведения системных исследований.

Цель статьи заключается в разработке научно-ме-
тодических основ для проведения комплексной оценки 
уязвимости финансового сектора к потенциальным фи-
нансовым стрессам. 

В международной практике для осуществления мо-
ниторинга за формированием системных финан-
совых рисков на уровне национальной экономики 

реализуется международная программа оценки финан-
сового сектора («ФСАП»/«FSAP» – «Financial Sector 
Assessment Program»), разработанная под эгидой МВФ и 
Мирового банка в 1999 г. В рамках программы «ФСАП» 
производится оценка стабильности финансовой систе-
мы той или иной страны («ФССА»/«FSSA» – «Financial 
System Stability Assessment»). Одним из элементов про-
граммы «ФСАП» является мониторинг индикаторов 
финансовой устойчивости, которые рассчитываются и 
публикуются на сайте Национального банка Украины.

Индикаторы финансовой устойчивости – это ин-
дикаторы, разработанные для проведения мониторинга 
состояния и устойчивости финансовых институтов и 
рынков, а также связанных с ними контрагентов. Ин-
дикаторы рассчитываются на основе агрегированной 
информации относительно функционирования финан-
совых институтов и рынков, на которых они осущест-
вляют финансовую деятельность.

Подчеркнем, что индикаторы финансовой устой-
чивости могут использоваться в системах раннего опо-
вещения относительно возможных финансовых стрес-
сов, что является важным аспектом в идентификации 
дисбалансов, которые могут формироваться в процессе 
функционирования финансового сектора экономики.

Вместе с тем, в научной литературе выделяют ряд 
недостатков, связанных с использованием индикаторов 
финансовой устойчивости [5, с. 43]: 
 наличие большого количества индикаторов, часть 

из которых дублируют другу друга; 
 разновекторность изменения индикаторов, что 

усложняет выделение общих тенденций в их 
динамике; 

 ряд индикаторов, среди которых достаточность 
капитала, является объектом пристального 
контроля НБУ, что в некоторой степени сни-
жает информативность использования таких 
индикаторов в части оценки устойчивости фи-
нансового сектора;

 индикаторы фондового рынка не являются в 
полной мере репрезентативными для оценки 
устойчивости финансового сектора Украины;

 и другие.
Поэтому для повышения качества мониторинга за 

финансовой стабильностью в национальной экономике 
предлагаем провести факторный анализ устойчивости 
финансового сектора экономики. Отметим, что на насто-

ящий момент времени на сайте МВФ регулярно публику-
ется статистика по индикаторам финансовой устойчиво-
сти, которая охватывает чуть более 70 стран мира.

Анализ статистической базы данных стран мира 
позволил отобрать из 40 индикаторов финан-
совой устойчивости 9 индикаторов, которые 

являются базовыми и рассчитываются, в том числе, 
Национальным банком Украины. Отобранные индика-
торы отражают все основные группировки концепции 
«CAMELS»:

1) Индикаторы достаточности капитала («С»):
 отношение нормативного капитала к активам, 

взвешенным по риску (I1);
 отношение нормативного капитала первого 

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

к совокупным валовым кредитам и займам (I4).
3) Индикаторы рентабельности («Е»):
 отношение чистого дохода к средним совокуп-

ным активам (рентабельность активов) (I6);
 отношение чистого дохода к среднему капиталу 

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

активам (I10);
 отношение ликвидных активов к краткосроч-

ным обязательствам (I11).
5) Индикатор чувствительности к рыночному ри-

ску («S»):
 отношение чистой открытой валютной пози-

ции к капиталу (I12).
При этом предварительный корреляционный анализ 

позволил выделить отсутствие значимой взаимо связи 
индикатора I12 с другими индикаторами, что свидетель-
ствует о неоднозначности взаимосвязи между структу-
рой активов и пассивов в разрезе видов валют, в которых 
они сформированы, а также амплитудой колебаний ва-
лютных курсов и уровня достаточности капитала по ана-
лизируемым странам. По нашему мнению, индикатор I12 
целесообразно отслеживать и анализировать в разрезе 
отдельной страны. Поэтому для проведения факторного 
анализа и выделения интегрального показателя финансо-
вой устойчивости индикатор I12 не использовался.

На основе наличия статистических данных по дан-
ным показателям была проанализирована 21 страна, из 
которых 9 стран – страны Евросоюза, 3 страны – члены 
СНГ (Армения, Российская Федерация, Украина).

Переходя к факторной модели анализируемых 
индикаторов финансовой устойчивости, запишем ее в 
общем виде [280]: 

       

1 11 11 12 21 1

2 21 12 22 22 2

1 1 2 2

;

;

;

    


   


    









i ij j

i ij j

ir i r i r ij jr

f z b z b z b

f z b z b z b

f z b z b z b

       

(1)

i = 1, 2, ..., n;  j = 1, 2, ..., r,
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где fir – значение фактора по наблюдению (стране) i ; 
zij – стандартизированные значения исходных инди-
каторов финансовой устойчивости j по наблюдениям i; 
bjr – регрессионные коэффициенты j по выделенным 
факторам финансовой устойчивости r; n – количество 
наблюдений (стран); j – количество исходных индика-
торов финансовой устойчивости.

В процессе проведения факторного анализа был 
произведен переход от семи индикаторов финансовой 
устойчивости к двум факторам, которые достаточно ин-
формативно выражают исходные анализируемые инди-
каторы: 68,86% из 100% от общей дисперсии (табл. 1).

таблица 1

Собственные значения выделенных факторов

Ф
ак

то
ры

Со
бс

тв
ен

ны
е 

зн
ач

ен
ия

пр
оц

ен
т о

бщ
ей

 
ди

сп
ер

си
и

Ку
м

ул
ят

ив
но

е 
со

бс
тв

ен
но

е 
зн

ач
ен

ие

Ку
м

ул
ят

ив
но

е 
со

бс
тв

ен
но

е 
зн

ач
ен

ие
, %

Фактор 1 3,09 44,20 3,09 44,20

Фактор 2 1,73 24,66 4,82 68,86

Для того, чтобы интерпретировать выделенные фак-
торы, проанализируем факторные нагрузки, которые были 
вычислены в процессе факторного анализа (табл. 2). 

таблица 2

Факторные нагрузки выделенных факторов*

Индикатор 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

* Использован метод вращения «варимакс» исходных пере-
менных.

Анализ первого фактора («Фактор 1») позволяет 
интерпретировать его как интегральный показатель фи-
нансовой устойчивости финансового сектора экономи-
ки (F"FSI"), так как значения практически всех факторных 
нагрузок (за исключением I11), представляющих собой 
коэффициенты корреляции, положительные. Отрица-
тельное значение факторной нагрузки при коэффици-
енте отношения ликвидных активов к краткосрочным 
обязательствам отражает слабую обратную связь между 
его изменением и динамикой интегрального показателя 
финансовой устойчивости. 

Другими словами, повышение уровня достаточно-
сти капитала и рентабельности деятельности финансо-
вого сектора достигается за счет некоторых потерь в его 
ликвидности. Существенный вклад в этот интегральный 
показатель финансовой устойчивости внесли индикато-
ры достаточности капитала (I1, I2, I6), коэффициенты, 

корреляции которых с интегральным показателем со-
ставили более 0,7. 

На основании полученных расчетов интегральный 
показатель финансовой устойчивости на межстрановом 
уровне можно рассчитать следующим образом:

" "
1 2 6

7 8 10 11

0.89 0.91 0.96
0.68 0.07 0.23 0.14 .

   

   

FSIF I I I
I I I I

       

(2)

Научный интерес вызывает также и анализ второ-
го фактора («Фактор 2»), базисом (основой) для расче-
та которого выступают преимущественно индикаторы 
ликвидности (I10, I11). В связи с этим его можно интер-
претировать как интегральный показатель ликвидности 
финансового сектора (F"L"):

 

" "
1 2 6

7 8 10 11

0.10 0.05 0.09
0.17 0.48 0.83 0.88 .
   

   

LF I I I
I I I I

      

(3)

Наличие в формуле (3) небольших отрицательных 
значений при индикаторах финансовой устойчивости (I1, 
I2, I6, I8) означает, что повышение ликвидности финансо-
вого сектора происходит за счет потерь в достаточности 
капитала и рентабельности в деятельности институций 
финансового сектора экономики. Особенно сильная про-
тивоположная связь выявлена между «ликвидностью» и 
коэффициентом, выражающим отношение процентной 
маржи к валовым доходам (I8). На рис. 1 показано распре-
деление анализируемых стран по интегральным показа-
телям финансовой устойчивости и ликвидности. 

Как видно из представленного графического мате-
риала, более высокая финансовая устойчивость 
часто сопровождается повышением уровня лик-

видности финансового сектора экономики. Однако это 
не является строгой зависимостью. В таких странах, как 
Болгария, Латвия, Словения, Индия, показатели рен-
табельности и достаточности капитала имели явный 
перевес над показателями ликвидности. При сильной 
кредитной экспансии это могло быть связано с накоп-
лением финансовых дисбалансов и внутрисистемных 
финансовых рисков.

Украина из 21 анализируемой страны оказалось 
на 15 месте по интегральному индикатору финансовой 
устойчивости и на 16 месте по интегральному показате-
лю ликвидности.

Такие страны, как Франция, Республика Корея, Ру-
мыния, Российская Федерация, по сравнению с другими 
странами, имели более высокие значения в интеграль-
ном показателе ликвидности, что в условиях финансовых 
стрессов может выступать сдерживающим фактором эко-
номических потерь в финансовом секторе экономики.

На рис. 2 представлено распределение стран по 
интегральным показателям финансовой устойчивости 
и ликвидности. 

Радиус каждой окружности представляет собой 
величину изменения величины ВВП на душу населения 
в 2009 г. по сравнению с 2008 г. Окружности серого цве-
та отражают положительное приращение ВВП на душу 
населения в 2009 г., а белого цвета – отрицательное. Чем 
больше было сокращение ВВП на душу населения, тем 
больше диаметр окружностей.

http://www.business-inform.net
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Интегральный показатель финансовой устойчивости

Интегральный показатель ликвидности

Рис. 1. Интегральные показатели устойчивости и ликвидности 
Источник: собственная разработка.
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Рис. 2. Распределение стран по интегральным показателям и с учетом изменений в величине ВВп  
на душу населения

Источник: собственная разработка.

Анализ графика позволил сделать вывод о неод-
нозначности взаимосвязи «интегральная финансовая 
устойчивость – интегральная ликвидность – ВВП на 
душу населения». Линия тренда показывает, что с ро-
стом интегрального показателя финансовой устойчи-
вости имело место небольшие потери в ликвидности 
финансовых институций. Кроме этого, из 22 анализи-
руемых стран только 7 стран имели положительное 

увеличение ВВП на душу населения в 2009 г. (Арген-
тина, Индия, Индонезия, Филиппины, Сейшелы, Уруг-
вай, Швеция). В основном, это были развивающиеся 
страны, которые пережили кризис лучше, чем разви-
тые страны. Устойчивость развивающихся стран к ре-
цессии формирует объективные предпосылки для их 
активного вовлечения в новую архитектуру финансо-
вых отношений.

http://www.business-inform.net
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Отметим, что Украина среди анализируемых стран 
имела наибольший темп снижения в ВВП на душу насе-
ления (13,3% в 2009 г.) при не самых последних позици-
ях по интегральным показателям финансовой устойчи-
вости и ликвидности.

ВыВОДы
Вероятность сильных финансовых и экономиче-

ских потрясений повышается, если при этом финансовый 
сектор не имеет достаточной финансовой устойчивости. 
В то же время заметим, что разработанные показатели 
финансовой устойчивости являются в этом аспекте не-
обходимыми, но явно не достаточными информацион-
ными сигналами для национальных регуляторов. Обо-
юдный мониторинг финансовых агрегатов, которые по-
зволяют своевременно идентифицировать накопление 
дисбалансов в финансовом секторе экономики, наряду 
с системой индикаторов финансовой устойчивости, как 
предполагается, позволит национальным регуляторам 
более объективно оценивать эластичность (восприим-
чивость) финансового сектора и национальной эконо-
мики в целом к наступлению кризисов.                  
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