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В сложных и противоречивых условиях
российской экономики важно исследовать эта�
пы развития финансового посредничества в
развитых странах, выявить формы финансовых
посредников.

В период активного функционирования
финансовых посредников сторонники транс�
формационной концепции Дж. Г. Герли и Э.С.
Шоу, исследуя взаимодействие реального и фи�
нансового секторов, создали теоретический кар�
кас классической теории финансового посред�
ничества. Основной функцией финансовых по�
средников является передача финансовых ре�
сурсов от институтов с избытком средств к ин�
ститутам с недостатком в них.

Однако, исследования Герли и Шоу носят
макроэкономический характер, при этом пове�
дение финансовых посредников как таковых не
анализируется. Исследования, посвященные ис�
ключительно финансовым посредникам, опи�
раются на две модели – неоклассическую тео�
рию фирмы и портфельную теорию. Согласно
первой модели, банк является предприятием,
перед которым стоит задача максимизации при�
были на основе оптимальной эффективности
своей деятельности. Данный вопрос исследует�
ся на основе измерения банковских затрат�вы�
пуск [Bell и Murphy, 1968] или модели банковс�
кой фирмы [Klein, 1971]. Так же, рассматрива�
ется вопрос об экономии в банковском секторе
за счет объема или набора услуг. Порфельная
теория Марковица [Markowitz, 1959] и Шарпа
[Sharpe, 1970], применима к банку при рассмот�
рении его как инвестора, учитывающего допус�
тимый уровень риска при распределении акти�
вов, обеспечивающих максимальную прибыль
при соблюдении нормативов ликвидности.

Огромный вклад в развитие теории финан�
сового посредничества внесли представители
трансакционного и информационного подходов
Дж. Бенстон и К. В. Смит. Они с 70�х г.г. ХХ в.
пытались построить модели, отвечающие на
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вопросы – почему существуют посредники
(в первую очередь, банки); что делает их особы�
ми; в чем специфика их деятельности; как они
взаимодействуют с прочими секторами эконо�
мики. Изучая феномен трансакционных издер�
жек в реальной экономике и его воздействие на
экономическую деятельность, они пришли к вы�
воду, что финансовые посредники появляются
в рыночной экономике для удовлетворения по�
требностей в денежных средствах клиентов (сбе�
регателей, инвесторов) с относительно низки�
ми для них трансакционными издержками. Так
же выявлена их экономическая роль – снижая
трансакционные издержки и осуществляя мо�
ниторинг кредитных контрактов, посредники
осуществляют трансформацию неликвидных
активов в ликвидные обязательства.

 Специфику деятельности финансовых по�
средников определили представители инфор�
мационного подхода Хейн Е.Лилэнд и
Д.Х.Пайл, выявившие, что для надежной и рен�
табельной работы посредники используют спе�
циализированную информацию для самостоя�
тельного приобретения активов. Формирова�
ние собственного капитала посредника и высо�
кое качество приобретаемых им активов с низ�
ким уровнем риска являются необходимым ус�
ловием его нормальной посреднической дея�
тельности – поддержания высокой доли заем�
ных средств в формировании работающих ак�
тивов.

На наш взгляд, трансакционный и инфор�
мационный подходы являются взаимодополня�
ющими и составляют базовую основу традици�
онного подхода финансового посредничества.
Посредники возникают как производители ин�
формации потому, что обеспечение трансакци�
онных и других посреднических услуг являют�
ся естественно взаимодополняемыми видами их
деятельности. Их экономическая роль заклю�
чается в снижении трансакционных издержек и
осуществлении мониторинга кредитных кон�
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трактов; трансформации неликвидных активов
в ликвидные обязательства.

В начале 90�х годов ХХ в. в экономике раз�
витых стран возникли новые тенденции: а) под
влиянием бурного роста рынка корпоративных
долговых инструментов (особенно коммерческих
бумаг) усилился процесс дисинтермедиации; б)
произошло расширение активности паевых (вза�
имных) и пенсионных фондов; в) бурный рост
секьюритизации активов и продажи кредитов
привел к формированию вторичного рынка бан�
ковских кредитов и развитию ипотечных рын�
ков; г) усилилось движение финансовых посред�
ников (коммерческих, инвестиционных банков,
паевых фондов) в направлении универсализа�
ции их деятельности, позволяющей обеспечивать
для сберегателей комплекс кредитных, инвести�
ционных и платежных услуг.

Под воздействием указанных процессов,
возникает проблема управления ликвидностью
и минимизации рисков, что обусловило созда�
ние современной теории управления рисками и
ликвидностью. Объектом теории ликвидности
стала деятельность банка на рынке депозитов
– кредитов. Банки не просто получают ресурсы
от вкладчиков для последующего их распреде�
ления между заемщиками, они позволяют обе�
им категориям клиентов получать денежные
средства, обеспечивают их ликвидность. При�
менительно к пассивным операциям обеспече�
ние ликвидности обозначает, что банки имеют
преимущества с другими финансовыми посред�
никами в быстром доступе вкладчиков к своим
средствам путем снятия наличных и выполне�
ния денежных трансфертов. Обеспечение бан�
ками ликвидности для заемщиков состоит в том,
что в отличии от своих конкурентов в области
кредитования, обеспечивающих более длинны�
ми кредитами, только банки способны предос�
тавить клиентам гарантии получения денежных
средств по их требованию. Банки достигают
большой эффективности использования денеж�
ных средств за счет экономии от масштаба де�
нежных операций, по сравнению с другими ин�
ститутами, которые выполняют только один вид
операций. При этом, банки устанавливают оп�
тимальную комбинацию ликвидных и нелик�
видных активов, воплощая эффект от взаимно�
го страхования ликвидности. Это может быть
необходимый резерв в виде наличных средств и
ценных бумаг. Для большинства банков актив�
ность заключается в модернизации, расшире�
нии и ресурсном обеспечении традиционного

бизнеса, связанного с обеспечением ликвиднос�
ти. Банкам необходимо благоразумно исполь�
зовать возможности освоения новых рынков
инвестиционных, страховых, ипотечных, пен�
сионных инструментов.

Концепция управления рисками делает ак�
цент на изучении кардинальных изменений в
банковской деятельности, вызванной развити�
ем рынка и широким внедрением инноваций. Так,
доказано, что снижение издержек участия явля�
ется важным мотивом для появления инноваций
в услугах. Финансовые посредники и рынки про�
сто необходимы друг другу. Без посредников ин�
формационные барьеры будут ограничивать до�
ступ инвесторов к рынкам, которые вынуждены,
будут сворачивать свой бизнес. Тогда как посред�
ники более эффективно управляют своими рис�
ками. Перед банками и другими финансовыми
посредниками стоит цель освоения новых путей
для снижения издержек участия, что позволяет
большому числу инвесторов получить возмож�
ность управлять своими рисками.

Следовательно, обе концепции в совокуп�
ности объясняют ситуацию на рынке и отвеча�
ют на вопросы: почему банки удерживают по�
зиции в ходе усилившийся конкуренции? чем
банки могут ответить на вызовы дальнейшей
интеграции и глобализации рынков?

Значимым является исследование Мерто�
на и Боди [Merton и Bodie, 1995], согласно кото�
рому банковскую систему правильнее рассмат�
ривать с точки зрения ее функций, чем с точки
зрения состава входящих в нее институтов, так
как функции более стабильны в отличие от ин�
ститутов, которые меняются под влиянием кон�
куренции или инноваций. Таким образом, важ�
но, выявить основные специализации банковс�
кой деятельности, которые, обеспечивая конку�
рентные преимущества, определяют стратегию.
Ллевелин [Llewellyn, 1999] различает следую�
щие направления в этой сфере:

– обработка информации, выравнивание
асимметрии информации, устранение конфлик�
та интересов. Банки очень важны в информа�
ционном бизнесе, благодаря их способности по�
лучать неофициальную информацию на осно�
ве долговременных отношений с клиентами,
при этом сохраняя конфиденциальность;

– управление рисками. Применяя диверси�
фикацию операций с активом своего баланса,
финансовый посредник ограничивает риск. Ал�
лен и Сантомеро1  считают, что способность бан�
ков управлять рисками должна представлять
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основу новой теории посредничества, причем в
большей степени, чем снижение трансакционных
издержек и асимметрии информации. Растущая
сложность инструментов управления рисками
страшит тех, кто должен сам организовать его
страхование. Поэтому они обращаются к специ�
алистам по этим банковским продуктам;

– контроль за заемщиками, посредством
заключения договоров, содержащими пункты
ограничения срока кредита в случае недобросо�
вестного поведения заемщика. Таким образом,
финансовый посредник снижает моральный
риск и возможность нецелевого использования
средств;

– сближение соотношения спроса и пред�
ложения на услуги финансовых посредников.
Доступность клиентов к кредитам является сиг�
налом на рынке, оповещающем о необходимос�
ти приобретения заемных средств. Также, дан�
ное направление деятельности, являющееся ре�
зультатом обработки информации, позволяет
банку играть эффективную роль посредника в
таких сферах, как слияние�поглощение, монтаж
эмиссии ценных бумаг или структурированно�
го финансирования;

– управление размещением услуг. Финан�
совый посредник придает большое значение
каналам размещения услуг, в частности своей
сети отделений, география и плотность разме�
щения которых являются основными составля�
ющими;

– управление платежными системами. Эта
функция издавна выполняется банками, кото�
рые длительное время сохраняют превосход�
ство над конкурентами благодаря своей моно�
польной роли в сфере привлечения депозитов;

– доверие клиентов. Имея информацию о
гарантировании вкладов и пруденциальной
регламентации, соблюдение которой контроли�
руется органами надзора, клиенты в поисках
финансовых услуг выберут скорее банки, чем
небанковские учреждения.

Заслугой Дж. Синки в развитии теории
финансового посредничества стало обоснование
понятия индустрии финансовых услуг, а также
уточнение функции финансовых посредни�
ков[1]:

1. Клиринг и осуществление платежей;
2. Объединение в пулы капитала и денеж�

ных ресурсов и их распределение для инвести�
рования различных проектов;

3. Распределение экономических ресурсов
во времени, пространстве и между отраслями;

4. Сбор, анализ, организация и передача
информации, необходимой для принятия реше�
ний;

5. Управление неопределенностью и конт�
роль риска;

6. Решение агентских проблем, возникаю�
щих при заключении сделок.

По его мнению, существование финансовых
посредников объясняется необходимостью ока�
зывать услуги другим секторам экономики. Так,
взаимодействие банков с другими секторами
проявляется в следующих направлениях:

– анализ платежеспособности, проводимый
банками, позволяет выявить компании, заслу�
живающие доверие;

– рационирование кредита банками огра�
ничивает размер средств, доступных для каж�
дого из потенциальных заемщиков;

– банки играют важную роль в повышении
ликвидности, одновременно поддерживая соб�
ственную ликвидность, позволяющую клиен�
там изымать депонированный капитал и брать
кредиты;

– кредиты, банковские гарантии облегча�
ют торговлю и активизируют инвестиционную
деятельность;

– банки являются важнейшими действую�
щими лицами процесса реструктуризации дол�
га (поглощение компаний за счет заемных
средств) и других форм реорганизации;

– банки служат поставщиками информа�
ции, собирая сведения о своих клиентах.

Будучи посредником при движении пото�
ков сбережений и инвестиций, банк анализиру�
ет качество заемщиков и берет на себя кредит�
ный риск или риск дефолта. Кроме того, банки
предоставляют клиентам услуги по управле�
нию риском, позволяющие компаниям хеджи�
ровать риски, таким образом, снижается риск
для самих банков.

Секьюритизация активов упрощает и рас�
ширяет масштабы рефинансирования банковс�
кой деятельности и способствует специализации
посредников, тем самым увеличивается число
посредников, занимающихся потребительским
кредитованием (ипотека, автокредиты, кредит�
ные карты и др.). Одновременно, рост операций
с крупными клиентами, инвестиционная дея�
тельность и операции с деривативами подтал�
кивает к универсализации финансовых посред�
ников. Таким образом, индустрия финансовых
услуг переходит от сегментированности услуг к
их универсализации, предлагая клиентам ши�
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рокий перечень услуг. При этом, перед каждым
посредником стоит задача определения рынка,
продуктов и услуг, которые будут востребованы
клиентами в рамках динамично развивающейся
финансовой индустрии [2].

По мнению С. Чечетти, современный банк –
это финансовый супермаркет по продаже фи�
нансовых услуг. Финансовый супермаркет – это
модель клиентоориентированного бизнеса,
представляющего собой единый интегрирован�
ный канал доступа потребителей к финансовым
услугам. Создание финансовых супермаркетов
мотивировано: стремлением получить синерге�
тический эффект от объединения лучших состав�
ляющих бизнес сторон, входящих в супермар�
кет; обменом клиентскими базами и повышени�
ем качества обслуживания клиентов; финансо�
вой экономией, обусловленной масштабами де�
ятельности (за счет устранения дублирования
функций различных работников, централизации
услуг бухгалтерского учета, финансового конт�
роля, делопроизводства, т.п. и общее стратеги�
ческое управление компанией, путем снижения
транзакционных издержек); минимизацией из�
держек по маркетингу и рекламе. Объединенная
структура обладает большей степенью надежно�
сти и устойчивой репутацией. Преимуществами
финансового супермаркета: рост объемов про�
даж финансовых услуг через развитые рознич�
ные сети, получение дополнительных комисси�
онных доходов, увеличение клиентской базы,
расширение продуктовой линейки, повышение
его капитализации. Важно отметить, что при
создании финансовых супермаркетов, как пра�
вило, объединяются лидеры рынка, которые оп�
ределяют правила игры, устанавливают цено�
образование на рынке, а также влияют на зако�
нодательную базу и макроэкономическую конъ�
юнктуру или финансовый рынок в целом.

Важный вклад в развитие современной те�
ории финансового посредничества внесли
Б.Фридман, Р. Голдсмит, Дж. Брайнт, Г. Гортон,
Г.Пеначи, которые анализировали финансовых
посредников с точки зрения сосредоточения уча�
стия кредитора и заемщика в рамках одного
субъекта. Это позволило им обосновать функ�
ции финансовых посредников: приведение в со�
ответствие требований и обязательств клиен�
тов путем количественной и качественной
трансформации параметров ресурсов; распре�
деление риска по собственным косвенным обя�
зательствам и, следовательно, снижение риска
вложений для владельцев ресурсов; минимиза�

ция трансакционных издержек через экономию
на эффекте масштаба [3].

Дж. Т. Роуз, наряду с сохранением тради�
ционного банковского посредничества предла�
гает интеграцию банков в нетрадиционные
виды финансового бизнеса. Это позволяет уве�
личить доходы и снизить расходы и риски, бла�
годаря накопленному опыту при совместном
производстве и реализации взаимосвязанных
услуг и расширении диверсификации.

Современные экономисты подтверждают
теоретические наработки в области финансово�
го посредничества. Так, Помогаева Е.А опреде�
лила теоретические основы функционирования
банков как финансовых посредников, исходя из
двойственности их деятельности, проявляющей�
ся в способности одновременно выступать кре�
диторами и заемщиками и координировать нео�
пределенность экономической среды. Под финан�
совым посредничеством она понимает совмест�
ную деятельность совокупности финансовых
институтов по обеспечению непрерывности дви�
жения капитала между экономическими субъек�
тами, реализуемую через двойной обмен долго�
выми требованиями и обязательствами [4].

Коробейникова Е.В. рассматривает финан�
совое посредничество как комплексную деятель�
ность финансовых посредников, участвующих
в перемещении и создании стоимости посред�
ством двойного обмена долговыми требования�
ми и обязательствами, при одновременном ге�
нерирования и обработки информации [5].

Таким образом, опираясь на вышеупомяну�
тые учения можно выявить следующие основ�
ные функции:

1. Информационная функция. Наличие у
финансовых посредников полной и достовер�
ной информации об инвестиционной возмож�
ностях позволяет преодолеть асимметричность.

2. Функция сглаживания потребления.
Именно финансовые посредники способны со�
действовать обмену товаров и услуг, удовлет�
ворять потребности клиентов. При размещении
активов, финансовые посредники аккумулиру�
ют диверсифицированные сбережения и инвес�
тиционные вложения многих агентов, позволяя
возвращать часть привлеченных вкладов, под�
держивая свои инвестиционные активы до ис�
течения сроков. Эта функция может быть реа�
лизована во времени, например, ипотечное кре�
дитование (приобретение имущества за счет
заемных средств), либо пенсионное накопление
(пенсионные фонды, аккумулируя средства,
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предоставляют возможность перенести доходы
населения на будущие периоды.)

3. Функция мониторинга за инвестициями
и менеджментом фирм, приведение в действие
механизма корпоративного контроля. Финансо�
вые посредники, обладая достаточным капита�
лом, резервами на возможные потери активов,
за счет эффекта масштаба способны минимизи�
ровать затраты на мониторинг фирм, находясь
при этом под государственным и надзором.

4. Функция снижения рисков и мобилизации
сбережений. По причине невозможности прямого
взаимодействия между экономическими агента�
ми при заключении бизнес�контрактов и осуще�
ствлении платежей из�за территориальной разоб�
щенности, наличие разницы во времени при со�
вершении сделок и рисков исполнения обяза�
тельств возникла необходимость в платежных
системах, которая является исключительной осо�
бенностью финансовых посредников.

5. Трансформация сбережений в финансо�
вые продукты.

6. Создание новой экономической стоимос�
ти, способствующей экономическому росту.

7. Удлинение денег, производство долго�
срочных финансовых продуктов для реального
сектора экономики.

8. Обеспечение неинфляционной монетиза�
ции экономики.

9. Перераспределение денежных потоков
через производство и потребление финансовых

продуктов самими финансовыми институтами,
а также посредством спекулятивных операций.

Опираясь на вышесказанное, нами уточне�
но понятие финансового посредничества, пред�
ставляющее собой совокупную деятельность
финансовых институтов, направленную на при�
влечение и размещение финансовых ресурсов,
посредством реализации функций финансовых
посредников с целью снижения рисков и издер�
жек за счет эффекта масштаба и обработки ин�
формации.

При этом, следует учитывать актуальную
проблему изолированности финансовых посред�
ников от реального сектора экономики, что яв�
ляется причиной неэффективности их деятель�
ности. Развитие финансового посредничества
возможно при развитии реального сектора эко�
номики в результате востребованности услуг и
продуктов финансовых посредников. Для этого
необходимо решение вопроса формирования
инструментария на финансовом рынке и соот�
ветствующих каналов перетока денежных пото�
ков и сбережений населения, которые обеспечат
инвестирование в реальный сектор экономики.

Итак, при наличии полного комплекса ин�
ститутов, занимающих определенную нишу на
рынке, финансовое посредничество способно
эффективно обеспечивать движение денежных
потоков и трансформацию ресурсов в инвести�
ционные и заемные инструменты финансиро�
вания реальной экономики.
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