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Оценка устойчивости национальной финансовой системы в контексте обеспечения финансового суверенитета России

Аннотация: Проведенные в настоящем исследовании анализ и кластеризация ключевых индикаторов устойчивости финансовой системы России позволили определить наиболее уязвимый элемент национальной финансовой системы России, а также предложить мероприятия по повышению устойчивости всех ее сфер и звеньев.
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Кризисные явления и их поступательно ускоряющаяся цикличность — объективно обусловленная реальность [1, 2], во многом определяющая вектор структурной трансформации социально-экономических систем и их финансовых составляющих как на национальном, так и на региональном уровнях [3]. При этом, в силу коэволюции социально-экономических и финансовых систем [4], усиливающиеся макроэкономические кризисные шоки воздействуют на них, а слабость финансовых систем при недостаточном надзоре и отсутствии прозрачности [5] инициирует возникновение и углубление глобальных экономических кризисов. В данной связи повышение устойчивости современных национальных финансовых систем становится императивом позитивной социально-экономической динамики, что формирует потребность научных исследований в этой области. Проблема повышения устойчивости, актуальная для всех национальных финансовых систем, особо значима для финансовой системы России в контексте необходимости обеспечения финансового суверенитета страны в условиях существующей интернальной и экстернальной гипертурбулентности, вызываемой эскалацией санкционного давления, ростом социально-экономической и этно-геополитической нестабильности.
Отметим, что если ранее вопросы значимости финансового суверенитета страны поднимались преимущественно зарубежными и отечественными академическими исследователями, то сегодня, в условиях, когда критически важно найти практическое решение его обеспечения, все чаще представители российской вертикали власти представляют свое видение финансового суверенитета России (таблица 1). В этом контексте ключевая роль в достижении финансового суверенитета проявляется именно в способности национальной финансовой системы устойчиво и бесперебойно функционировать и развиваться. 
Таблица 1 — Обзор мнений зарубежных и отечественных исследователей и представителей российской вертикали власти о финансовом суверенитете (составлено автором)
	Автор
	Содержание

	Андреева О.В., Pistor K.
	Финансовый суверенитет — базовое условие достижения экономической суверенности национальных государств, которое во многом детерминирует государственный суверенитет [6, 7]. 

	Дудин М.Н., Шкодинский С.В., Иванов М.О.
	Финансовый суверенитет — фундаментальный признак государства, предполагающий способность национальной финансовой системы сохранять устойчивость и независимость от внешних шоков [8].

	М.В. Мишустин, А.Г. Силуанов
	Основа финансового суверенитета России — преимущественное использование собственных внутренних финансовых источников, т. е. способность страны  «жить по средствам» [9]

	Э.С. Набиуллина
	Финансовый суверенитет связан с проведением независимой и поступательной монетарной политики, устойчивой к внешним шокам [10]



В рамках настоящего исследования будем исходить из сложившегося в научном поле триптиха ключевых критериев устойчивости финансовых систем [11, 12], включая обеспеченность страны финансовыми ресурсами (с точки зрения ресурсной организации); маневренность и динамичную сбалансированность структурных элементов (с точки зрения структурной организации); и эффективность протекающих процессов формирования, распределения и использования финансовых ресурсов (с точки зрения функциональной организации). Совмещение данных факторов во времени и пространстве позволяет финансовой системе достичь состояния устойчивости, однако различного рода внешние и внутренние шоки могут оказать на него негативное воздействие и дестабилизировать ситуацию. В этих условиях устойчивость финансовой системы будем определять степенью стабильности наименее уязвимого ее звена. 
Анализируя устойчивость финансовой системы России, будем исходить из резистентности отдельных ее элементов — сфер и звеньев, включая общественные финансы, финансы нефинансовых организаций, финансы финансовых посредников и финансы домохозяйств. Исходными данными исследования послужат ключевые показатели их развития за период 2014–2022 гг. (таблица 2), а саму степень устойчивости будем оценивать с помощью таких показателей, как коэффициент Спирмена и индекс корреляции. При этом значения коэффициента Спирмена характеризуют устойчивость трендов динамических рядов (∈ [0; 0,5] — тренды хаотичны; ∈ (0,5; 1] — тренды динамического ряда устойчивы), тогда как значения индекса корреляции будут свидетельствовать о сопряженности рассматриваемых величин во времени, косвенно говоря об их статистической значимости (∈ [0; 0,5] — сопряженность слабая или отсутствует вовсе;∈ (0,5; 1] — результат значим, взаимосвязь существует).
Таблица 2 — Обзор ключевых показателей развития элементов финансовой системы России за период 2014–2022 гг. (составлено автором по данным Росстата [13])
	Показатели
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Общественные финансы

	Доходы федерального бюджета, % к ВВП
	18,3
	16,4
	15,7
	16,4
	18,7
	18,4
	17,4
	18,7
	18,1

	Расходы федерального бюджета, % к ВВП
	18,8
	18,8
	19,2
	17,9
	16,1
	16,6
	21,2
	18,3
	20,3

	Доля нефтегазовых доходов в доходах федерального бюджета, %
	51,3
	42,9
	36,0
	39,6
	46,4
	39,3
	28,0
	35,8
	41,6

	Доходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП
	11,3
	11,2
	11,6
	11,7
	11,9
	12,4
	13,8
	13,0
	12,8

	Расходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП
	11,8
	11,4
	11,6
	11,8
	11,4
	12,4
	14,5
	12,5
	12,8

	Доля безвозмездных поступлений в доходах консолидированных бюджетов субъектов РФ, %
	18,8
	17,4
	15,9
	15,8
	16,8
	18,1
	25,3
	21,0
	19,9

	Финансы нефинансовых организаций

	Сальдированный финансовый результат, % к ВВП
	5,5
	9,0
	15,0
	9,8
	11,9
	15,2
	12,5
	25,1
	14,5

	Доля убыточных организаций в их общем числе, %
	33,0
	32,6
	29,5
	31,9
	33,1
	32,5
	32,7
	29,2
	29,3

	Рентабельность активов, %
	2,5
	3,7
	5,9
	3,8
	4,7
	5,8
	4,1
	8,9
	5,5

	Рентабельность проданных товаров, %
	7,3
	8,1
	7,6
	6,7
	10,7
	10,8
	9,1
	14,7
	14,2

	Коэффициент автономии
	40,1
	39,9
	42,5
	41,7
	40,6
	41,4
	40,7
	42,7
	51,5

	Финансы финансовых посредников

	Капитал банков, % к ВВП
	10,0
	10,8
	11,0
	10,2
	9,9
	10,0
	10,6
	9,3
	8,7

	Активы банков, % к ВВП
	93,1
	93,2
	86,5
	84,9
	83,0
	81,0
	96,5
	88,9
	87,7

	Капитализация рынка акций ММВБ по итогам торгов на конец IV кв. соотв. года, % к ВВП
	28,9
	34,6
	44,1
	39,1
	38,2
	44,4
	47,8
	46,3
	24,9

	Объем рынка корпоративных долговых ценных бумаг, % к ВВП
	8,4
	9,7
	10,7
	[bookmark: RANGE!J40]12,4
	11,5
	12,4
	15,1
	13,0
	12,9

	Страховые премии, % к ВВП
	1,240
	1,240
	1,390
	1,400
	1,430
	1,360
	1,440
	1,350
	1,190

	Финансы домашних хозяйств

	Денежные доходы населения, % к ВВП
	59,9
	64,0
	63,5
	61,2
	56,6
	57,1
	59,2
	52,1
	51,5

	Реальные располагаемые доходы населения, % к предыдущему году
	98,8
	97,6
	95,5
	99,5
	100,7
	101,2
	98,0
	103,2
	104,0

	Расходы населения на конечное потребление, % к ВВП
	53,4
	52,3
	52,8
	52,5
	50,0
	51,2
	50,9
	48,6
	47,7

	Прирост сбережений населения, % к предыдущему году
	0,3
	10,1
	6,6
	4,6
	1,7
	3,4
	4,6
	3,4
	4,7

	Децильный коэффициент фондов
	15,8
	15,5
	15,5
	15,4
	15,8
	15,6
	14,9
	15,2
	13,8

	Коэффициент Джини
	0,415
	0,412
	0,412
	0,411
	0,414
	0,412
	0,406
	0,409
	0,396



Согласно результатам проведенного расчета показателей устойчивости элементов финансовой системы России — коэффициентов Спирмена и индексов корреляции, — наиболее уязвимыми элементами национальной финансовой системы с позиции устойчивости явились:
- общественные финансы (рисунок 1), а именно федеральный бюджет в части динамики его доходов и расходов, % к ВВП. Данное обстоятельство может быть обусловлено высокой долей нефтегазовых доходов в структуре доходов бюджета (от 28 % до 51,3 %) и волатильностью конъюнктуры мирового рынка энергоресурсов. При этом стоит отметить, что возрастание доли ненефтегазовых доходов бюджета также сопровождается рисками нестабильности, поскольку разработанные инструменты «сглаживания» колебаний цен на энергоресурсы (например, бюджетное правило) все в меньшей мере оказывают влияние на стабилизацию экономики, а повышение устойчивости и предсказуемости внутренних источников доходов требует разработки новых механизмов;

Рисунок 1 — Оценка устойчивости общественных финансов РФ (рассчитано автором)

- финансы нефинансовых организаций (рисунок 2) в части доли убыточных организаций в их общем числе, %, хаотичность трендов которой хоть и формирует общие угрозы устойчивости данной сферы финансовой системы, однако в контексте прочих ее сегментов, демонстрирующих относительную стабильность, кажется незначительной детерминантой; 

Рисунок 2 — Оценка устойчивости финансов нефинансовых организаций РФ (рассчитано автором)

- финансы финансовых посредников (рисунок 3), а именно банковский сектор в части динамики активов банков, % к ВВП (обуславливается диспропорциями сектора, преобладанием проблемных активов на балансе банковских организаций, отсутствием долгосрочных источников финансирования деятельности, угрозами внешнеполитического и экономического давления, а также ужесточением монетарной политики Банка России); фондовый рынок в части капитализации рынка акций ММВБ по итогам торгов на конец IV кв. соответствующего года, % к ВВП (что вызвано колоссальной волатильностью рынка акций в условиях эскалации международной и внутренней нестабильности); страховой рынок в части динамики страховых премий, % к ВВП (что может быть обусловлено некоторой стагнацией в развитии страхования в России);

Рисунок 3 — Оценка устойчивости финансов финансовых посредников РФ (рассчитано автором)

- финансы домашних хозяйств (рисунок 4) в части прироста сбережений населения, % к предыдущему году (наиболее хаотичный показатель из рассмотренных, что обуславливается особенностями потребительского поведения населения — в кризисные моменты при растущих инфляционных ожиданиях предельная склонность к потреблению среднестатистического гражданина сегодня будет выше, чем завтра).
Таким образом, разработка мероприятий государственной политики по повышению устойчивости финансовой системы России в контексте новых вызовов должна опираться на создание инвестиционной инфраструктуры и улучшение инвестиционного климата с целью стимулирования деловой активности и повышения эффективности трансформации национальных финансовых ресурсов в инвестиции; поддержку базовых отраслей промышленности, IT-сектора и крупных трансформационных проектов с долгосрочным мультипликатором для обеспечения стабильного инвестиционного роста на инновационной основе с помощью повышения доступности инвестиционных кредитов для бизнеса; повышение инвестиционной роли фондового рынка. В этом отношении требуется переориентация государственной финансовой политики на активное формирование новых рынков, вместо нивелирования их цикличных «провалов».

Рисунок 4 — Оценка устойчивости финансов домашних хозяйств РФ (рассчитано автором)

Особое внимание при этом необходимо уделить развитию финансового рынка России. Ключевую роль при этом играет повышение уровня доверия населения к его институтам. В этом отношении предлагается расширить перечень финансовых инструментов, попадающих под защиту Агентства по страхованию вкладов (АСВ), включив в него все облигации федерального займа и долгосрочные корпоративные облигации (сроком от 10 лет), а также средства инвесторов, размещенные на ИИС; расширить максимальный объем застрахованной АСВ суммы средств до 5 млн руб., при этом в роли страховых взносов могут выступать часть купонного дохода по облигациям (в виде % купонной доходности, но не более 0,3 %) или часть НДФЛ с прибыли инвесторов; ужесточить требования Банка России к ПАО (включая эмитентов, не входящих в котировальные списки Московской биржи) по полноте и своевременности публикуемой отчетности, а также по раскрытию всей корпоративной информации с целью нивелирования влияния инсайдерской информации на конъюнктуру фондового рынка.
Реализация предложенных мероприятий по повышению устойчивости финансового сектора будет способствовать укреплению устойчивости других элементов национальной финансовой системы и обеспечению финансового суверенитета России перед лицом эскалации внешних вызовов. Так, совершенствование финансовых инструментов долевого и долгового инвестирования, форм привлечения сбережений населения на долгосрочной основе, повышение доступности инвестиционных кредитов и иные меры позволят укрепить финансы не только финансовых посредников, но и корпоративного сектора, а также домашних хозяйств, что, в свою очередь, обеспечит устойчивость доходной базы бюджета.
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Коэффициент Спирмена	
Денежные доходы населения, % к ВВП	Реальные располагаемые доходы населения, % к предыдущему году	Расходы населения на конечное потребление, % к ВВП	Прирост сбережений населения, % к предыдущему году	Децильный коэффициент фондов	Коэффициент Джини	0.85714285714285698	0.61904761904761907	0.9	1.6666666666666718E-2	0.68333333333333302	0.76666666666666705	Индекс корреляции	
Денежные доходы населения, % к ВВП	Реальные располагаемые доходы населения, % к предыдущему году	Расходы населения на конечное потребление, % к ВВП	Прирост сбережений населения, % к предыдущему году	Децильный коэффициент фондов	Коэффициент Джини	0.88500000000000001	0.78900000000000003	0.92900000000000005	0.13800000000000001	0.85899999999999999	0.86399999999999999	



Коэффициент Спирмена	
Доходы федерального бюджета, % к ВВП	Расходы федерального бюджета, % к ВВП	Доля нефтегазовых доходов в доходах федерального бюджета, %	Доходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП	Расходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП	Доля безвозмездных поступлений в доходах консолидированных бюджетов субъектов РФ, %	0.36699999999999999	0.15	0.53333299999999995	0.91666665999999997	0.73333333000000001	0.56666666600000004	Индекс корреляции	
Доходы федерального бюджета, % к ВВП	Расходы федерального бюджета, % к ВВП	Доля нефтегазовых доходов в доходах федерального бюджета, %	Доходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП	Расходы консолидированных бюджетов субъектов РФ, % к ВВП	Доля безвозмездных поступлений в доходах консолидированных бюджетов субъектов РФ, %	0.49891633737342794	0.54800000000000004	0.64200000000000002	0.86399999999999999	0.63500000000000001	0.439	



Коэффициент Спирмена	
Сальдированный финансовый результат, % к ВВП	Доля убыточных организаций в их общем числе, %	Рентабельность активов, %	Рентабельность проданных товаров, %	Коэффициент автономии	0.7	0.5	0.6166666666666667	0.81666666666666665	0.7	Индекс корреляции	
Сальдированный финансовый результат, % к ВВП	Доля убыточных организаций в их общем числе, %	Рентабельность активов, %	Рентабельность проданных товаров, %	Коэффициент автономии	0.71202058332722584	0.5766323558305384	0.65744073867386843	0.88696864745035886	0.79700000000000004	



Коэффициент Спирмена	
Капитал банков, % к ВВП	Активы банков, % к ВВП	Капитализация рынка акций ММВБ по итогам торгов на конец IV кв. соотв. года, % к ВВП	Объем рынка корпоративных долговых ценных бумаг, % к ВВП	Страховые премии, % к ВВП	0.66666666666666696	0.1	0.31666666666666665	0.8833333333333333	3.3333333333333326E-2	Индекс корреляции	
Капитал банков, % к ВВП	Активы банков, % к ВВП	Капитализация рынка акций ММВБ по итогам торгов на конец IV кв. соотв. года, % к ВВП	Объем рынка корпоративных долговых ценных бумаг, % к ВВП	Страховые премии, % к ВВП	0.82099999999999995	0.54100000000000004	0.71	0.90900000000000003	0.88200000000000001	



