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THE CONCEPT OF FINANCIAL SYSTEMS’
COMPARATIVE EVALUATION

The article considers the conceptual basis of international financial comparisons. It demon-
strates that the comprehensive approach to financial systems’ evaluation, largely focused on qual-
itative features of institutional climate, allows manipulating the results quite freely. The emphasis
is made on the advantages of the quantitative approach, which appeals to statistical information on
financial markets and financial institutions.
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Постановка проблемы. Мировые социально-экономические катаклизмы
неизбежно меняют взгляд на функционирование финансовых систем.
Усиливаются опасения, касающиеся деструктивной роли финансовых меха-
низмов в общественном развитии. Впрочем, демонизация финансовой инду-
стрии в средствах массовой информации сопровождается достаточно сдер-
жанной риторикой по этому вопросу в научной литературе. Эффективность
финансовой системы продолжает рассматриваться как один из ключевых
драйверов устойчивого экономического роста и национального благосостоя-
ния. В этой связи все большую актуальность приобретают методы и модели
сравнительной оценки финансовых систем.

Анализ последних исследований и публикаций. Существенные результаты
по данному направлению представлены в научных исследованиях, которые
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проводятся под эгидой международных проектов «Финансовое развитие»
(Всемирный экономический форум) и «Глобальное финансовое развитие»
(Всемирный банк). В этом отношении, прежде всего, следует отметить про-
граммные статьи «Индекс финансового развития: к оценке финансовых
систем мира» [19] и «Ведущие финансовые системы мира» [15].
Международные финансовые сравнения представлены в работах многих авто-
ров [4; 8; 10; 12; 13]. Вместе с тем, методология сравнительной оценки финан-
совых систем, как правило, остается за рамками научного дискурса.

Цель исследования заключается в обосновании концепции сравнительной
оценки финансовых систем с учетом следующих ключевых вопросов: 1) какие
представления о сущности, институциональной структуре и типах финансо-
вых систем лежат в основе международных сравнений; 2) каковы принципы и
критерии сравнительной оценки финансовых систем; 3) в чем заключаются
особенности применения и перспективы развития соответствующих методик?

Основные результаты исследования. Выбор методических подходов к
сравнительной оценке финансовых систем, очевидно, является нетривиаль-
ной задачей, решение которой во многом зависит от характера исследования,
доступных источников информации, субъективных факторов и пр.
Существенное значение имеет концепция сравнительной оценки, определяю-
щая особенности применяемой методики, в т.ч. базовые допущения. К числу
наиболее важных аспектов международных финансовых сравнений, с нашей
точки зрения, необходимо отнести следующие:

 Объект оценки: следует ли рассматривать финансовую систему в широ-
ком смысле, оценивая состояние финансов по всем экономическим субъек-
там, или сосредоточить внимание на функционировании финансовых
механизмов?

 Типология финансовых систем в целях оценки: необходимо ли учитывать
специфику отдельных типов финансовых систем, и какая типология в этом
отношении наилучшим образом соответствует специфике международных
сравнений?

 Характер применяемых показателей: должна ли соответствующая мето-
дика ограничиваться количественными параметрами функционирования
финансовых систем или необходимо учитывать их качественные
характеристики?

 Представление результатов оценки: следует ли ориентироваться на
агрегированные показатели финансового развития или проводить междуна-
родные сравнения по отдельным показателям?

Ответы на эти вопросы неоднозначны. В частности, термин «финансовая
система» используется в разных смыслах, все многообразие которых можно
подразделить на две основные группы2:

1) Финансовая система может определяться в широком смысле с учетом
всех субъектов финансовых отношений. Таким подходом, в частности, руко-
водствуется Международный Валютный Фонд, определяя финансовую систе-
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2
В некоторых источниках выделяют и третий подход, восходящий к классической традиции, когда приоритет-
ным значением в финансовой системе наделяется сфера публичных финансов [3].



му как совокупность «институциональных единиц и рынков, которые взаимо-
действуют между собой, обычно сложным образом, в целях привлечения
средств для инвестиций и обеспечения работы механизмов финансирования
коммерческой деятельности, в том числе платежных систем» [7].

2) Альтернативный подход предполагает, что содержание финансовой
системы сводится к финансовым механизмам и поддерживающей инфра-
структуре. Например, в отчетах Всемирного банка финансовая система рас-
сматривается как «система, включающая а) финансовые институты (банки,
страховые компании и другие небанковские финансовые институты); б) фи-
нансовые рынки (рынки акций, облигаций и производных финансовых
инструментов); в) финансовую инфраструктуру (в том числе, например,
систему обмена кредитной информацией, платежно-расчетную систему)»
[22].

Для сравнительной оценки наиболее уместен второй подход, корреспон-
дирующий с традиционной типологией финансовых систем. Впрочем, и в
этом случае объект оценки вызывает значимые разногласия. Причем, если по
вопросу финансовых рынков и финансовых институтов достигнут относи-
тельный компромисс, границы поддерживающей инфраструктуры однознач-
но не определены. Последняя, как было указано выше, обычно понимается
как «финансовая инфраструктура» или «инфраструктура финансового
рынка», т.е. «совокупность организаций, обеспечивающих клиринг, расчеты
или учет платежей, ценных бумаг, производных финансовых инструментов
(включая контракты на товары)» [1]. Перечень инфраструктурных единиц
может быть, с нашей точки зрения, дополнен как минимум институтами
финансовой информации [9]. В наиболее широком смысле речь идет о базо-
вых условиях функционирования финансовой системы, требуя оценки каче-
ства институционального климата по таким основным направлениям, как
законодательство, правоприменение, культура корпоративного управления,
человеческий капитал и пр.

Немаловажный вопрос, касающийся международных финансовых
сравнений, связан с типологией финансовых систем. В литературе финансо-
вые системы, ориентированные на фондовые рынки, традиционно противо-
поставляются финансовым системам, ориентированным на банки. Явные
различия между данными типами проявляются как в архитектуре финансовых
рынков и институтов, так и в относительной значимости финансовых меха-
низмов в экономике. К наиболее дискуссионным вопросам международных
финансовых сравнений в данном случае относятся преимущества в отноше-
нии долгосрочного экономического роста. Однако эмпирически доказано,
что ни тот, ни другой тип соответствующих абсолютных преимуществ не обес-
печивает [17]. Объяснение данного обстоятельства предлагается в рамках кон-
цепции общего уровня финансовых услуг, подчеркивающей определяющее
значение эффективного функционирования национальной финансовой
системы в целом, вне зависимости от преобладающей роли тех или иных
финансовых механизмов [11]. Таким образом, с нашей точки зрения, приори-
тетное внимание в международных финансовых сравнениях следует уделять
уровню финансового развития. В частности, различают развитые и развиваю-
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щиеся финансовые системы, между которыми наблюдаются существенные
качественные и количественные различия.

Развитые системы в среднем опережают развивающиеся по уровню
финансовой глубины, обеспечивают более высокий уровень финансового
проникновения, более разнообразный перечень финансовых услуг, характе-
ризуются более качественной инфраструктурой и пр. Отдельного внимания в
этой связи заслуживают формирующиеся финансовые системы (или системы
с формирующимися финансовыми рынками), которые по отдельным пара-
метрам достаточно успешно выдерживают конкуренцию с развитыми.
Отметим, однако, что содержание терминов «формирующиеся финансовые
системы» и «формирующиеся финансовые рынки» понимается неоднознач-
но. В некоторых случаях они отождествляются с любыми недостаточно разви-
тыми3, но в целях международных финансовых сравнений такая трактовка
представляется непродуктивной. Примечательно, что профессиональное
сообщество, как правило, рассматривает формирующиеся финансовые рынки
как особую группу, занимающую промежуточное положение между развиты-
ми и неразвитыми рынками. В частности, именно с таких позиций проводит-
ся классификация стран в целях формирования глобальных индексов акций
FTSE и S&P Dow Jones4 (табл. 1).

Таблица 1. Страны с развитыми и с формирующимися
финансовыми рынками* 

Классификация стран по уровню финансового развития, с нашей точки
зрения, весьма полезна при выборе критериев сравнительной оценки.
Например, анализ стран БРИК уместно проводить, прежде всего, в контексте
специфики функционирования формирующихся финансовых системам. Что
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3
О проблеме терминологической неоднозначности в отношении понятия «формирующийся рынок» см. под-
робнее [5].

4
Речь идет о «FTSE Global Equity Index Series» и «S&P Global BMI (Total Stock Market Index)» соответственно.
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касается методики международных финансовых сравнений, в т.ч. в отноше-
нии используемых показателей и представления полученных результатов,
основные возможные подходы можно представить следующим (матричным)
способом (табл. 2).

Таблица 2. Методические подходы к сравнительной оценке
финансовых систем, авторская разработка

Проанализируем примеры применения комплексного и количественного
подхода к сравнительной оценке финансовых систем. В первом случае рас-
смотрим методики Всемирного экономического форума (ВЭФ). В отчетах
ВЭФ по финансовому развитию оценка финансовой системы определяется
7 равнозначными факторами, составляющим три группы: политика и инсти-
туты, финансовое посредничество и доступность капитала. Каждый из факто-
ров, в свою очередь, характеризуется набором качественных и (или) количе-
ственных показателей, которые приводятся в сопоставимый вид по семи-
балльной шкале, взвешиваются и формируют обобщающий индекс финансо-
вого развития [18].

С позиции ВЭФ, институциональные условия функционирования
финансовых систем имеют не менее высокое значение, чем показатели
финансовой глубины, доступности финансовых ресурсов и пр. Данные усло-
вия оцениваются по двум направлениям: «институциональный климат»,
характеризуемый уровнем либерализации финансового сектора, корпоратив-
ного управления, нормативно-правового обеспечения и контрактной дисцип-
лины, а также «бизнес-климат», определяемый качеством национального
человеческого капитала, эффективностью налоговой системы, состоянием
физической инфраструктуры и стоимостью ведения бизнеса.

Рассмотрим результаты сравнительной оценки финансовых систем стран
БРИК, представленные в отчетах ВЭФ. Судя по индексу финансового разви-
тия, положение российской финансовой системы в 2012 г. в целом сопостави-
мо с положением других стран выборки: по данному показателю РФ занимает
39-ое место в мире, тогда как Бразилия, Индия и Китай – 32-ое, 40-ое и 23-ье
места соответственно. Россия лидирует по качеству бизнес-климата, уступая
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по некоторым другим параметрам [2], в т.ч. по уровню корпоративного управ-
ления и нормативно-правового обеспечения (рис. 1).

Рис. 1. Декомпозиция индексов финансового развития стран БРИК
(2012 г.), построено по данным [20]

Рис. 2. Декомпозиция индексов конкурентоспособности финансовых

систем5 стран БРИК (2013–2014 г.), построено по данным [21]

Если обратиться к результатам оценки финансовых систем в отчетах о
глобальной конкурентоспособности, в следующем году ситуация кардиналь-
но меняется: российской финансовой системе присваивается 121-ое место,
бразильской – 50-ое, индийской – 19-ое, а китайской – 54-ое. Необходимо
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5
В отчетах о глобальной конкурентоспособности в отношении данного индикатора применяется термин
«финансовый рынок». Однако, как следует из состава показателей, речь идет о финансовой системе в целом.
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признать, что в анализируемый период изменение финансовой конъюнктуры
не было столь существенным. Подобная динамика обеспечена преимуще-
ственно особенностями самой методики. Оценка в данном случае формиру-
ется по тому же принципу, что и в отчетах о финансовом развитии: использу-
ется индексный показатель, представляющий средневзвешенное значение
индикаторов, нормированных по семибалльной шкале. Вместе с тем, состав
используемых индикаторов отличается: сильные стороны России, касающие-
ся бизнес-климата, исключены из оценки, тогда как вес «нежелательных»
факторов, включая индекс действенности законных прав кредиторов и
заемщиков, увеличивается (рис. 2).

Сложно не согласиться с тем, что институты имеют значение. Однако при
выборе соответствующих индикаторов сложно провести четкую грань между
более и менее существенными факторами. В то же время состав показателей
может оказать значимое влияние на полученный результат. Причем ком-
плексные методики, включающие широкий спектр индикаторов, предостав-
ляют наиболее удобные возможности для манипулирования итоговыми оцен-
ками6. Поэтому, с нашей точки зрения, предпочтение следует отдавать коли-
чественным и, прежде всего, статистическим показателям, характеризующим
состояние ключевых элементов финансовой системы – финансовых рынков и
финансовых институтов.

Данная логика прослеживается в отчетах Всемирного банка (ВБ) о гло-
бальном финансовом развитии. Сравнительная оценка финансовых систем
проводится по двум направлениям: финансовые рынки и финансовые инсти-
туты, которые детализируются в 4 измерениях: финансовая глубина, доступ-
ность, эффективность, стабильность. Методика ВБ не предполагает построе-
ние обобщающего показателя. Сравнительные оценки основаны на ключевых
статистических характеристиках финансового сектора (табл. 3).

Таблица 3. Матрица ключевых характеристик финансовых систем*
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6
Противопоставление интегрального и простого (комплексного и количественного соответственно – прим.
автора) подходов применительно к оценке отдельных характеристик финансовой системы (банковской ста-
бильности) приводится в [6] (в частности, отмечается, что в отношении соответствующих интегральных оце-
нок возникает множество вопросов, касающихся выбора базовых показателей, порядка их согласования в
агрегированном показателе, статистической достоверности полученных результатов).



Следует отметить, что значения статистических показателей в отчетах ВБ
нормируются по единой (стобалльной) шкале. Таким образом, обеспечивает-
ся возможность сформировать индекс финансового развития, который, как
представляется, не менее востребован в международных финансовых сравне-
ниях, чем отдельные стороны оценки.

Выводы. Методология сравнительной оценки финансовых систем апел-
лирует к функционированию финансового сектора и, прежде всего, финансо-
вых рынков и финансовых институтов. Ключевое значение в международных
финансовых сравнениях приобретает оценка уровня финансового развития,
тогда как типология финансовых систем по критерию преобладающих
финансовых механизмов не является определяющей.

Все многообразие методических подходов к сравнительной оценки
финансовых систем в целом сводится к четырем основным способам. Во-пер-
вых, соответствующая методика может быть комплексной или количествен-
ной, ориентированной на статистические характеристики финансовой глуби-
ны, эффективности, стабильности и пр. Во-вторых, результат оценки может
быть представлен системой показателей или агрегированным показателем
(индексом финансового развития).

Комплексный подход к международным финансовым сравнениям пред-
полагает оценку базовых условий функционирования финансовых систем,
что, как правило, требует анализа качества институционального климата и
обеспечивает широкие возможности для манипуляции. Поэтому, с нашей
точки зрения, наиболее перспективные направления дальнейших исследова-
ний по данной проблематике должны быть связаны с развитием количествен-
ных методов сравнения финансовых систем, в т.ч. с обоснованием индекса
финансового развития на основе статистических характеристик финансового
сектора.
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