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АННОТАЦИЯ:
Эффективное финансовое посредничество является обязательным условием развития современной 
экономики и активно исследуется учеными разных стран. Такое посредничество определяется в 
проведенном исследовании как специфическая предпринимательская деятельность, состоящая в 
трансформации временно свободных денежных средств в кредитные ресурсы. Научной новизной 
статьи является определение и характеристика зависимости развития финансового посредничества 
от состояния макроэкономической сферы и применения финансовых инноваций. Финансовое 
посредничество снижается в условиях падения реальных процентных ставок, а также вследствие 
использования взаимного кредитования. Анализ современных тенденций развития финансового 
посредничества представляет интерес для разработчиков макроэкономической политики, финансовых 
аналитиков, частных и институциональных инвесторов.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: финансовое посредничество, финансовые инновации; асимметричность 
рыночной информации; теневой банкинг, равноправное кредитование.
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введение

Финансовое посредничество – это специфическая предпринима-
тельская деятельность, состоящая в трансформации временно 

свободных денежных ресурсов домашних хозяйств и бизнес-структур 
в кредиты, используемые в том числе на инвестиционные цели [15, 16, 
19, 21] (Allen, Santomero, 1997; Bhattacharya, Thakor, 1993; Leland, Pyle, 
1977; Schottens, Dick van Wensveen, 2003).

Исторически первой формой финансового посредничества было 
меняльное дело. Следующим этапом развития этой формы предпри-
нимательской деятельности стало банковское дело, состоящее в при-
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ABSTRACT:
Effective financial intermediation is an indispensable condition for the development of the modern 
economy and is actively being studies by scientists of different countries. The paper defines such 
intermediation as a specific entrepreneurial activity involving the transformation of temporarily free 
cash assets into credit resources. The scientific novelty of the article is the definition and description of 
the dependence of the development of financial intermediation on the state of macroeconomic sphere 
and the application of financial innovations. Financial intermediation is declining in an environment 
of declining real interest rates, and due to the use of mutual lending. Analysis of current trends in the 
development of financial intermediation is of interest to developers of macroeconomic policy, financial 
analysts, private and institutional investors.
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влечении вкладов клиентуры с выплатой процента и трансформации этих ресурсов в 
кредиты.

Цель статьи – выявление роли финансового посредничества в современной эконо-
мике, определении факторов, современных особенностей, тенденций его эволюции. 

Научная новизна статьи состоит в выявлении тенденций развития финансового 
посредничества, установлении их зависимости от изменения макроэкономической 
динамики и применения финансовых инноваций. 

Авторским вкладом являются выводы о снижении масштабов финансового 
посредничества в условиях инфляции и расширении финансового посредничества 
при использовании финансовых инноваций, в частности, взаимного кредитования и 
криптовалют.

Несмотря на долгую историю, финансовое посредничество стало объектом эконо-
мического анализа относительно недавно, в 1960 г. в работе Дж. Герли и Э. Шоу [18] 
(Gurly, Shaw, 1960). Указанные авторы раскрыли специфику посреднической деятель-
ности и ее значение для функционирования современной экономики. Относительно 
завершенный вид теория финансового посредничества приобрела в исследовании 
Р. Мертона [20] (Merton, 1995). Значение работы этого автора состоит в переходе от 
анализа институтов, действующих в сфере финансового посредничества, к изучению 
функций финансовых посредников, их значению для устойчивого функционирования 
финансовой сферы. По мнению Р. Мертона: «Альтернативой институциональному 
подходу является функциональная перспектива. Она принимает за данность эконо-
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мические функции, выполняемые финансовыми посредниками, и ставит вопрос о том, 
какая институциональная структура является лучшей для выполнения соответствую-
щих функций. В отличие от институционального подхода функциональный подход не 
ставит вопрос о том, какие из существующих институтов – операционные или регуля-
торные – должны быть обязательно сохранены» [20] (Merton, 1995). 

В работе Р. Мертона отмечается, что финансовые функции являются более ста-
бильными, чем финансовые институты, то есть функции меньше изменяются во вре-
мени и меньше различаются по странам, а конкуренция вызывает изменения в инсти-
туциональной структуре и предопределяет ее эволюцию в направлении повышения 
эффективности финансовой системы.

Первичной, то есть базовой функцией финансовой системы Р. Мертон считает 
перераспределение и использование финансовых ресурсов. Реализация этой базовой 
функции предполагает выполнение операционных функций финансовой системы, из 
которых следует, по мнению Р. Мертона, необходимость наличия такого звена финан-
совой системы, как финансовое посредничество. 

К операционным функциям финансовой системы относятся: 1) проведение пла-
тежей; 2) аккумулирование финансовых ресурсов; 3) перераспределение финансовых 
ресурсов; 4) управление рисками; 5) предоставление ценовой информации; 6) проти-
водействие эффекту асимметричности рыночной информации. Реализация каждой из 
этих функций предопределяет необходимость наличия в финансовой системе специа-
лизированных финансовых посредников, обеспечивающих заключение и реализацию 
особого класса сделок с рыночными инструментами [1, 8, 9] (Abramova, 2014; Zverkov, 
2013; Zverkov, 2014).

Финансовое посредничество в современной экономике
Современный этап развития финансового посредничества связан с появлением 

венчурного инвестирования и широкого применения инновационных технологий с 
использованием интернета. Новые явления в финансовой сфере, с одной стороны, 
значительно изменили деятельность традиционных финансовых посредников, в 
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частности, коммерческих банков и брокерских контор, а с другой стороны, предопре-
делили появление новых субъектов посреднической деятельности – финансово-тех-
нологических компаний (финтех-компаний); финансовых супермаркетов, площадок 
по торговле дебиторской задолженностью. Вместе с тем именно широкое применение 
новых технологий предопределило тенденцию к развитию прямых контактов между 
собственниками финансовых ресурсов и их потенциальными пользователями без 
участия посредников. Очевидно, что такая тенденция способна снизить масштабы 
посреднических операций в современной экономике. 

К факторам развития финансового посредничества относятся эффект асимметрич-
ности рыночной информации; минимизация операционных издержек; минимизация 
рисков размещения денежных средств в финансовой системе. 

Эффект асимметричности рыночной информации является важной особенностью 
современной экономики. Он выражается в неравной доступности данных о факторах 
формирования цен для продавцов и покупателей [14] (Akerloff, 1970). 

Проблема асимметричности информации также существует во взаимоотно-
шениях между сберегателями, формирующими денежные накопления, и биз-
нес-структурами, нуждающимися в финансовых ресурсах для реализации инве-
стиционных проектов. Очевидно, что конкретные сберегатели испытывают 
существенные трудности при оценке будущих доходов от планируемых биз-
нес-структурами инвестиций. Для них фактически недоступны дорогостоящие 
экспертизы оценки планируемых инвестиционных проектов. Но такие затраты 
способны осуществить банки как посредники между сберегателями и компа-
ниями-инвесторами. Однако даже в случае наличия коммерческого банка как 
посреднического звена риск не исчезает полностью. Это связано с тем, что воз-
можности банков по оценке будущей доходности конкретных инвестиционных 
проектов также связаны с асимметричностью информации – в данном случае 
между получателем кредита и банком. Эта асимметричность определяется, во-
первых, неполнотой информации, предоставляемой банку потенциальным заем-
щиком; во-вторых, изменчивостью как макроэкономической ситуации, так и 
конъюнктуры конкретных товарных рынков. Важно учитывать, что изменения 
могут происходить не только вследствие усиления или ослабления факторов, 
обычных для таких сфер экономики, но и появления новых факторов, предопре-
деляемых созданием современных технологий, расширением сфер применения 
конкретных изделий, увеличением емкости рынков сбыта.

Асимметричность информации значительно повышает вероятность ошибочной 
оценки коммерческим банком перспектив реализации конкретного инвестиционного 
проекта. В этом случае может произойти реализация кредитного риска, и заемные 
средства не будут возвращены банку с уплатой процентных платежей. Увеличение 
риска, связанного с предоставлением кредита, заставляет коммерческий банк повы-
шать процентные ставки. Такой метод снижения кредитного риска обусловливает 
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уменьшение рентабельности реализуемого инвестиционного проекта для получателя 
кредита. В результате увеличиваются риски невыплаты процентного дохода и невоз-
врата кредита.

Эффект асимметричности информации также проявляется на стадии исполь-
зования заемщиком полученного им кредита. Привлеченные кредитные ресурсы 
могут быть использованы их получателем недостаточно эффективно, без долж-
ной осмотрительности, а также в условиях кардинально изменившейся рыноч-
ной ситуации, например, при значительной турбулентности, означающей неу-
стойчивость рыночных показателей, в частности, платежеспособного спроса [4] 
(Burlatchkov, 2012]. В таких условиях заемщик может оказаться временно непла-
тежеспособным и даже потерпеть банкротство с соответствующими потерями 
для банка-кредитора.

Коммерческие банки как финансовые посредники имеют право осуществлять 
контроль над получателями кредитных ресурсов, в частности, отслеживать обоснован-
ность платежей и масштабы входящих, то есть поступающих на расчетные счета заем-
щиков денежных потоков. Наличие у банков таких возможностей обеспечивает им 
значительные конкурентные преимущества перед участниками финансового рынка, 
предлагающими потенциальным инвесторам долговые ценные бумаги. Но более высо-
кие риски, связанные с вложениями в долговые бумаги, учитываются в процентных 
ставках и, соответственно, обеспечивают владельцам более высокую доходность по 
сравнению с банковскими депозитами.

Снижение эффекта асимметричности информации является важным условием 
повышения финансовой устойчивости бизнес-структур. В частности, сам факт при-
влечения конкретной компанией кредита крупного коммерческого банка, способного 
изучить значительный объем данных о результатах и перспективах деятельности кон-
кретной компании, обычно влечет упрощение ее доступа к ресурсам других финансо-
вых посредников [10] (Kusserg, 2001).

Эффект асимметричности рыночной информации означает наличие на финансо-
вом рынке двух групп участников: обладающих необходимой информацией о теку-
щей рыночной конъюнктуре и формировании ценовой динамики и не обладающих 
такой информацией. Соответственно, повышение эффективности функционирова-
ния рынка и стабильность процессов ценообразования предопределяется устойчиво-
стью процессов передачи рыночной информации от первой из указанных выше групп 
участников ко второй.

Действия информированных участников финансового рынка отражаются в дина-
мике цен обращающихся на этом рынке активов. Следовательно, неинформиро-
ванные участники способны получать необходимые сведения из анализа действий 
информированных участников. Но очевидно, что динамика валютных курсов и бир-
жевых котировок содержит лишь информацию о факторах и тенденциях, которые 
проявились на конкретном сегменте финансового рынка в прошедшем периоде. Этих 
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данных явно недостаточно для принятия решений о заключении рыночных сделок в 
текущем периоде. Установление этого факта позволило С. Гроссману и Дж. Стиглицу 
сделать вывод о том, что динамика рыночных цен не позволяет неинформированным 
участникам рынков получать полную информацию о состоянии рыночной конъюн-
ктуры (Grossman, Stigliz, 1980). Следовательно, доступность информации и снижение 
издержек, связанных с ее получением, увеличивают количество информированных 
участников рынков, способных применять эффективные управленческие решения в 
конкретных конъюнктурных условиях.

Помимо эффекта асимметричности рыночной информации фактором развития 
системы финансового посредничества является минимизация операционных издер-
жек, связанных с проведением финансовых операций. Минимизация издержек обес-
печивается, прежде всего, увеличением посреднических операций. При проведении 
таких операций применяются стандартизированные методы и процедуры, позволяю-
щие сокращать текущие затраты. 

Важным фактором развития финансового посредничества является минимизация 
хозяйствующими субъектами рисков размещения денежных средств в финансовой 
системе. Это направление управления активами обеспечивает оптимизацию соотно-
шения «риск – доходность» как условие достижения максимальной прибыли в течение 
делового цикла, характеризующегося сменой трендов экономической конъюнктуры.

Современными особенностями финансового посредничества являются проци-
кличность; зависимость от глобальных экономических процессов; подверженность 
регуляторному арбитражу.

Процикличность финансового посредничества проявляется в его широком распро-
странении в периоды экономических подъемов. Увеличение спроса на финансовые 
ресурсы предопределяет интенсификацию процессов их перераспределения. В этих 
условиях, в частности, увеличиваются операции с долговыми ценными бумагами на 
рынке капитала.

Зависимость от глобальных экономических процессов как особенность финансо-
вого посредничества связана с межстрановым и межрегиональным перераспределе-
нием финансовых ресурсов. В частности, значительные финансовые ресурсы, нако-
пленные в странах с профицитами платежных балансов, в результате посреднических 
операций поступают в страны, испытывающие нехватку финансовых ресурсов для 
финансирования дефицитов платежных балансов.

Подверженность регуляторному арбитражу как современная особенность финан-
сового посредничества состоит в том, что основные тенденции, проявляющиеся в 
данной сфере, находятся под значительным влиянием различий в регулировании 
финансовых отношений в конкретных странах. Использование конкретными стра-
нами более либеральных режимов регулирования финансового посредничества при-
водит к поступлению финансовых ресурсов в эти страны из государств с относительно 
жесткими регуляторными режимами.
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тенденции эволюции финансового посредничества  
и его роль в современной экономике

В развитых экономиках сформировалась достаточно сложная система финансового 
посредничества, включающая коммерческие банки, финансовые компании, паевые 
фонды, кредитные союзы, ссудо-сберегательные ассоциации. К финансовым посред-
никам могут быть отнесены страховые компании. В своей финансовой деятельности 
они осуществляют трансформацию фондов денежных средств в средне- и долгосроч-
ные инвестиции.

Большой научный интерес представляет выявление причин снижения финан-
сового посредничества при усилении инфляционного процесса и, наоборот, рас-
ширения такого посредничества в условиях широкого применения финансовых 
инноваций.

При усилении инфляционного процесса происходит не только падение активно-
сти посреднических структур, но и может наблюдаться явление, получившее название 
«отказ от финансового посредничества» («financial disintermediation»). Это явление 
состоит в самостоятельном заключении экономическими агентами – владельцами 
сбережений сделок по размещению ресурсов в рыночные финансовые инструменты. 
Самостоятельное приобретение финансовых инструментов становится выгодным для 
экономических агентов в периоды значительного расхождения доходности финан-
совых инструментов, приобретаемых через посредников, и самостоятельного заклю-
чения рыночных сделок с учетом связанных с такими сделками рисков. В частности, 
при существенных различиях между ставкой по банковскому депозиту и доходностью 
государственных облигаций экономические агенты предпочитают вкладывать сбере-
жения в ценные бумаги и, соответственно, отказываются от услуг финансовых посред-
ников.

Тенденция к снижению масштабов финансового посредничества возникает в 
условиях усиления инфляционных тенденций. В такой макроэкономической ситуа-
ции наблюдается снижение реальных процентных ставок. Поэтому экономические 
агенты воздерживаются от размещения своих сбережений у финансовых посредников 
на относительно длительный период и предпочитают самостоятельно приобретать 
финансовые инструменты с коротким периодом обращения. Но в условиях дефляци-
онных тенденций экономические агенты заинтересованы размещать ресурсы на отно-
сительно длительные периоды. В этом случае их действия определяются ожиданиями 
снижения центральными банками процентных ставок в целях стимулирования плате-
жеспособного спроса для предотвращения понижательной ценовой динамики [2, 3, 6, 
11] (Burlatckov, 2002; Burlatckov, 2012; Gaydzhari, Kheyfets, Simonov i dr, 2011; Valentey, 
Belozerova, Bushmin, Burlachkov, Bukhvald, Gagarina i dr., 2015).

Формой финансового посредничества является секъюритизация финансовых акти-
вов. Наибольшее распространение она получила в период, предшествовавший миро-
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вому финансовому кризису 2007–2009 гг. Секъюритизация – это передача активов и, 
соответственно, кредитного риска с балансов коммерческих банков на балансы дру-
гих финансовых организаций через особое юридическое лицо – структуру специаль-
ного назначения (CCH) (special purpose veicle). CCH – это посредник, создаваемый 
другим посредником (банком). Секъюритизация позволяет кредитным организациям 
дешевле привлекать дополнительные ресурсы и одновременно снижать кредитные 
риски, передавая их прочим участникам финансового рынка. Главной проблемой 
секъюритизации как формы посреднической деятельности является обоснованность 
оценки рисков секъюритизируемых активов. Вместе с тем эта форма посреднической 
деятельности имеет перспективы использования для привлечения дополнительного 
финансирования.

Быстро развивающейся формой посреднической деятельности в современных 
условиях является теневой банкинг, то есть осуществление финансовых операций в 
сферах, не подпадающих под прямое регулирование уполномоченных органов госу-
дарственного управления [5, 7, 12] (Dvoretskaya, 2013; Egorov, 2010; Usoskin, 2016). 
Такие сферы обнаруживаются чаще всего в результате введения финансовых иннова-
ций. В данном случае использование инновационных продуктов и процедур состоит 
в преодолении регуляторных барьеров и часто приводит к негативным последст-
виям для финансовой стабильности в национальной экономике. В теневом банкинге 
активно участвуют хедж-фонды, дилерские и брокерские компании, инвестиционные 
и венчурные фонды.

Развитие интернет-технологий, появление финансово-технологических ком-
паний создали качественно новые условия для финансовой деятельности [13] 
(Usoskin, Beloysova, Kozir, 2017). Использование таких технологий обусловило 
возможность установления непосредственных взаимосвязей между потенциаль-
ными кредиторами, располагающими финансовыми ресурсами, и заемщиками 
– бизнес-структурами, частными предпринимателями, домашними хозяйст-
вами, заинтересованными в привлечении кредитов. Новые технологии позво-
ляют осуществлять так называемое «равноправное кредитование», при котором 
заемщик находит кредитора на интернет-платформе без участия посредников и 
проводит непосредственно с ним переговоры об условиях кредитного договора. 
Возможности развития этого вида кредитования могут быть расширены при 
использовании технологии блокчейн и применении криптовалют, эмитирован-
ных государственными структурами.

Таким образом, тенденция к снижению финансового посредничества возникает в 
условиях усиления инфляционного процесса вследствие падения реальных процент-
ных ставок, а тенденция к усилению такого посредничества является результатом 
широкого применения финансовых инноваций, в том числе взаимного кредитования 
с использованием интернет-платформ, а также криптовалют, применяемых при пре-
доставлении займов. 
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заключение
Финансовое посредничество позволяет обеспечивать интересы владельцев свобод-

ных денежных средств и экономических агентов (бизнес-структур, индивидуальных 
предпринимателей, домашних хозяйств), заинтересованных в привлечении кредит-
ных ресурсов. 

Относительная стабильность макроэкономической ситуации и, в частности, низкая 
инфляция способствуют расширению сферы финансового посредничества. Развитие 
финансовых инноваций создает условия для роста операций взаимного кредитования. 
Но перспективы использования инновационных финансовых продуктов зависят от 
эффективного управления связанными с ними рисками.

Для финансового посредничества характерна динамичная смена тенденций раз-
вития при изменениях макроэкономической ситуации, в том числе при усилении 
инфляционных процессов, а также при интенсификации инновационной активности 
в финансовой сфере и введении новых норм государственного регулирования.

При государственном регулировании финансового посредничества важно обеспе-
чивать относительную стабильность процессов, протекающих в финансовой сфере, и 
создавать такие условия для повышения эффективности посредничества, как низкая 
инфляция и своевременное введение правовых норм, обеспечивающих широкое при-
менение финансовых инноваций.
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