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Сложные и противоречивые динамические процессы, протекающие в российской кре�
дитно�финансовой системе в условиях неустойчивого экономического роста, сопровож�
дающиеся как значительными прогрессивными сдвигами в области кредитования и роз�
ничного бизнеса, так и негативными тенденциями сохранения высоких процентных ста�
вок и низкого уровня капитализации банков, заставляют обратить самое пристальное
внимание на характер и основные направления развития финансовых институтов веду�
щих западных стран. Теоретическим отражением этого процесса является активно разра�
батываемая за рубежом теория финансового посредничества (theory of financial inter�
mediation). Она имеет весьма короткую, но плодотворную историю, в ходе которой были
созданы основные концепции, образующие к настоящему моменту ее терминологичес�
кую и методологическую базу. Необходимо дать краткий ретроспективный анализ этих
поисков.

Ранняя теория финансового посредничества —
зарождение трансформационной концепции

По мнению большинства исследователей, важнейший вклад в формирование теории
финансового посредничества внесли в середине ХХ в. работы известных американских
экономистов Джона Г. Гёрли, Эдварда С. Шоу (John G. Gurley, Edward S. Shaw) и лауре�
ата Нобелевской премии по экономике 1981 г. Джеймса Тобина (James Tobin).1 Их ран�
ние работы, первой из которых исполнилось ровно 50 лет, были посвящены макроэконо�
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мическим аспектам экономического роста, взаимодействию реального и финансового сек�
торов экономики. Рассматривая работы Г. Гёрли и Э. Шоу, нужно отметить ряд выдвину�
тых ими важных научных положений, которые образовали теоретический каркас совре�
менной теории финансового посредничества.

Во�первых, американские экономисты проанализировали статистические данные, от�
ражающие экономическое развитие США в первой половине ХХ в., и показали, что оно
сопряжено со значительным увеличением выпуска финансовых инструментов, прежде
всего долговых ценных бумаг. Эволюция финансовых рынков сопровождалась также
интенсивной «институционализацией сбережений и инвестиций» (institutionalization of
saving and investment)2 — возникновением многочисленных финансовых институтов (по�
средников), в результате чего существенно расширилось разнообразие финансовых ин�
струментов и произошла диверсификация каналов перемещения кредитных фондов
(loanable funds) между экономическими единицами. Тем самым Гёрли и Шоу напрямую
связали экономическое развитие с развитием финансовой системы и ростом активности
финансовых посредников. Практически все современные исследования в финансовой
индустрии содержат ссылки на эти классические работы.

Во�вторых, анализ развития экономики США в первой половине ХХ в. позволил Гёр�
ли и Шоу сделать вывод о том, что институционализация сбережений и инвестирования
сопровождается возникновением серьезной конкуренции между посредниками, а также
способствуют обострению их конкуренции с субъектами прямого финансирования, что,
в свою очередь, порождает тенденцию относительного снижения темпов роста и эконо�
мического значения банковского сектора.

В�третьих, американские ученые указали на функциональное единство финансовых
посредников, которое состоит в том, что при всем внешнем различии их деятельность
подчинена единому принципу — выпуск собственных обязательств для заимствования
кредитных фондов у сберегателей (вкладчиков) и передача полученных средств инвесто�
рам (заемщикам) в обмен на их прямые обязательства. Такая способность представляет
собой особую по характеру посредническую деятельность. Суть ее в том, что финансовые
посредники, в отличие от простых торговых посредников, покупают и продают не одни и
те же, а качественно разнородные активы (инструменты). В ходе такого посреднического
процесса при покупке и продаже инструментов происходит преобразование, или транс�
формация, активов посредника (один вид инструментов), являющихся обязательства�
ми инвестора, в активы сберегателя (другой вид инструментов), приобретенные им в
обмен на кредитные фонды, передаваемые посреднику. Тем самым сберегатели не прямо,
а теперь уже косвенно, посредством приобретения инструментов посредника, участвуют
во внешнем финансировании (external financing) инвестора. Такой преобразовательный
процесс получил у указанных выше авторов название трансформации активов (asset
transformation), а финансовые посредники заслужили характеристику преобразователей
активов (asset transformers), которая к настоящему времени прочно закрепилась в науч�
ном обороте. При этом посредники создают более привлекательные формы обязательств
(more attractive forms of liabilities) для своих кредиторов по уровню ликвидности и обеспе�
ченности, стабильности цены и процентного дохода. На эту практическую сторону ак�
тивности посредников также впервые обратили внимание Дж. Гёрли и Э. Шоу.

Заметный вклад в развитие теории финансового посредничества и уточнение транс�
формационной концепции внес Дж. Тобин, который в 1963 г. в рамках предложенного им
«нового видения» (new view) сформулировал важное положение о том, что существенной
функцией финансовых посредников, включая коммерческие банки, является одновремен�
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ное удовлетворение портфельных предпочтений кредиторов и заемщиков. Поскольку, как
правило, требования тех и других не совпадают относительно многих параметров кре�
дитных сделок, типичной характеристикой деятельности посредников является приня�
тие на себя обязательств, которые имеют меньший кредитный риск и более высокую лик�
видность, а также предсказуемость стоимости, нежели его активы. Тем самым финансо�
вые посредники способны осуществлять видовую трансформацию (transformation between
the natures) обязательств заемщиков и активов конечных кредиторов.3 В качестве причин,
обусловивших возможность осуществления подобной трансформации, Дж. Тобин ука�
зал следующие: 1) наличие у посредников опыта кредитования и экономия издержек, свя�
занных с его организацией; 2) снижение риска в результате объединения активов и обяза�
тельств в пулы; 3) государственное гарантирование вкладов, надзор и регулирование де�
ятельности финансовых посредников.

Традиционная теория — трансакционный и информационный подходы

С середины 70�х годов ХХ в. активизировались теоретические поиски ответов на воп�
росы: почему существуют финансовые посредники, в первую очередь банки, и в чем за�
ключается специфика их деятельности? Ответами стали разработанные учеными трансак�
ционный и информационный подходы (transaction cost and information�based approaches)
в рамках теории финансового посредничества.

Трансакционный подход связан с изучением феномена трансакционных издержек в
реальной экономике и его воздействия на способ, посредством которого организуется и
осуществляется экономическая, в том числе финансовая, деятельность. В самом общем
виде трансакционные издержки представляют собой издержки, возникающие при исполь�
зовании рынка для покупки и продажи товаров и услуг. Они включают в себя издержки,
связанные со следующими обстоятельствами: трудностями получения информации о
ценах и качестве товаров; поиском потенциальных контрагентов по сделкам; заключени�
ем контрактов и контролем за их соблюдением; юридической защитой контрактов и т.д.
Пионерской работой в изучении связи между функциями финансового посредничества в
экономике и существованием трансакционных издержек стала вышедшая в 1976 г. статья
Джорджа Дж. Бенстона и Клиффорда В. Смита (George J. Benston and Clifford W. Smith).4

В ней авторы четко обозначили свою позицию относительно причин существования фе�
номена финансового посредничества, его разумного обоснования (raison d’ être — франц.).
Оно заключается в наличии вызванных несовершенствами рынка (market imperfections)
рыночных трений (frictions) в виде информационных и трансакционных издержек.
Дж. Бенстон и К. Смит подробно и аргументированно доказывают положение о том, что
финансовые посредники появляются в рыночной экономике именно для того, чтобы удов�
летворять финансовые потребности своих клиентов (сберегателей и инвесторов) с отно�
сительно низкими для них трансакционными издержками путем производства и реали�
зации особых финансовых продуктов (specific financial commodities) и услуг.

Эти продукты позволяют сберегателям инвестировать с приемлемой доходностью
любую денежную сумму на любой удобный для них срок. Кроме того, посредники обес�
печивают сберегателям высокую ликвидность их вложений (например, в виде бессроч�
ных депозитов банков) для целей текущего потребления, а заемщикам — ликвидные сред�
ства в требуемых объемах и на необходимые им сроки, также с минимальными трансак�
ционными издержками. Тем самым существенной характеристикой финансового посред�
ничества является его способность обеспечивать удовлетворение финансовых потребно�
стей сберегателей и инвесторов на более гибких условиях и с меньшими издержками, на�
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зываемыми потребительскими трансакционными издержками (consumer�borne transaction
costs), по сравнению с прямым финансированием.

Указанные выше характеристики деятельности финансовых посредников позволили
авторам ответить на вопрос о том, почему подобные продукты и услуги производятся
именно финансовыми посредниками. Ответ состоит в достижении посредниками комби�
нированного эффекта от экономии при производстве финансовых продуктов и снижении
трансакционных издержек у их потребителей.

Информационный подход в теории финансового посредничества начал развиваться
также в 1970�е годы под значительным влиянием работ ведущих теоретиков «информа�
ционной экономики», лауреатов Нобелевской премии по экономике 2001 г. Джорджа А.
Акерлофа, Майкла А. Спенса и Джозефа Е. Стиглица (George A. Akerlof, Michael A. Spence,
Joseph E. Stiglitz).5 Они показали универсальность феномена асимметричности рыноч�
ной информации, ее присутствие на многих рынках. Асимметрия информации характе�
ризует ситуацию, когда одни участники рынка информированы больше, чем другие. Пер�
выми учеными, которые применили идеи современной информационной экономической
теории к теории финансового посредничества, были Хейн Е. Лилэнд и Дэвид Х. Пайл
(Hayne E. Leland, David H. Pyle).6 В основу анализа деятельности финансовых посредни�
ков и структуры их капитала Лилэнд и Пайл положили изучение ситуации неблагопри�
ятного отбора (adverse selection)7 при финансировании инвестиционных проектов. Дан�
ный отбор означает возникновение ситуации, при которой одна сторона по договору (на�
пример, кредитор или инвестор) знает о финансовом положении продавца финансовых
активов (заемщика или реципиента инвестиций) или о качестве его проекта меньше, чем
продавец. В результате этого возникает типичная ситуация рынка «лимонов», когда пред�
приниматели начинают предлагать кредиторам все большее количество низкокачествен�
ных проектов, что неизбежно должно привести к деградации рынка прямого финансиро�
вания. Эта проблема может быть разрешена, по мнению автора, за счет появления неких
«сигналов» от предпринимателей о качестве их проектов. Таким сигналом выступает
желание предпринимателей инвестировать в проект собственные средства, что для кре�
диторов является убедительным свидетельством серьезности их намерений и увереннос�
ти в качестве проекта.

Эти исходные положения позволили авторам раскрыть специфику деятельности фи�
нансовых посредников. Последние могли бы действовать как информационные посред�
ники, с тем чтобы собирать и продавать точную информацию об определенных классах
активов потенциальным кредиторам (инвесторам). Такая деятельность существенно рас�
ширила бы рамки финансирования и способствовала бы развитию финансового рынка, а
за счет экономии от масштаба вполне могла бы быть рентабельной. Однако, как убеди�
тельно показали Лилэнд и Пайл, для надежной и рентабельной работы таких посредни�
ков необходимо, чтобы они не ограничивались информационной деятельностью, а стано�
вились полноценными финансовыми посредниками, которые используют свою специа�
лизированную информацию для самостоятельного приобретения активов. Такие посред�
ники стремятся активно привлекать заемные средства и для того, чтобы убедить креди�
торов (инвесторов) в надежности и доходности их инвестиций, подают последним «сиг�
налы» в виде вложений в проект собственного капитала. Тем самым формирование соб�
ственного капитала посредника и высокое качество приобретаемых им активов (активов
с низким риском) являются необходимыми условиями для его нормальной посредничес�
кой деятельности — поддержания высокой доли заемных средств (high degree of leverage)
в структуре капитала.
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Разработанный Лилэндом и Пайлом информационный подход получил дальнейшее
развитие в работе Тима С. Кемпбелла и Вильяма А. Крэкоу (Tim S. Campbell, William A.
Kracaw), посвященной анализу деятельности финансовых посредников в качестве про�
изводителей информации (information producers).8 Согласно аргументам, приведенным
Кемпбеллом и Крэкоу, ни экономия трансакционных издержек, ни информационное про�
изводство, взятые отдельно, не могут дать убедительного объяснения существованию фе�
номена финансового посредничества. По их мнению, оба подхода скорее являются взаи�
модополняющими, или комплементарными, объяснениями (complimentary explanations of
intermediation). Посредники возникают как производители информации именно потому,
что производство информации и обеспечение трансакционных, а также других посредни�
ческих услуг являются естественными комплементарными видами их активности (natu�
rally complimentary activities). Поэтому посредники возникают там, где они рентабельно
могут совместно производить информацию и другие ценные для инвесторов продукты и
услуги. В качестве примера таких услуг Кемпбелл и Крэкоу называют трансакционные
услуги и продажу страховых полисов. Последнее означает, что страховые компании ста�
новятся важными производителями информации и активно вовлекаются в финансиро�
вание инвестиционных процессов.

Важный вклад в развитие информационного подхода внесли работы Дугласа В. Дай�
монда (Douglas W. Diamond).9 В начале 1980�х годов он разработал концепцию финан�
сового посредничества как делегированного мониторинга, в основе которой лежит ми�
нимизация издержек производства информации (издержек на мониторинг заемщика),
необходимой для решения проблемы стимулирования (incentive problem) поведения за�
емщика (посредника) в интересах кредитора. Эта концепция объясняет деятельность
кредиторов и заемщиков в ситуации морального риска (moral hazard) и хорошо допол�
няет рассмотренный ранее подход Лилэнда и Пайла, связанный с анализом негативно�
го отбора.

Даймонд рассмотрел деятельность финансовых посредников в качестве агентов мно�
гих инвесторов (вкладчиков), которые передают посредникам свои средства для креди�
тования предпринимателей и делегируют им полномочия по дорогостоящему монито�
рингу кредитных контрактов. Такая деятельность посредников по делегированному мо�
ниторингу имеет существенные преимущества для кредиторов, поскольку в противном
случае они были бы вынуждены дублировать свои усилия и затраты на мониторинг или
же столкнуться с проблемой «безбилетника» (free�rider problem), когда каждый кредитор
стремится сэкономить ресурсы и переложить ответственность за контроль на другого.
Последнее ведет к тому, что ни один из кредиторов не будет заниматься мониторингом.
Поэтому кредиторам выгодно обратиться к помощи посредников, которые достигают зна�
чительного преимущества в издержках на мониторинг по сравнению с прямым финанси�
рованием. Однако деятельность посредника по мониторингу и кредитованию также по�
рождает проблему стимулирования, но уже касающуюся надежной деятельности самого
посредника. Данная проблема является типичной агентской проблемой (agent problem),
связанной с ситуацией морального риска. Эта ситуация означает невозможность для вклад�
чика наблюдения реальных усилий агента по мониторингу и доступа к получаемой им
информации, а главное — наличие угрозы скрытого действия агента�посредника по ис�
кусственному занижению выплат от проектов, получаемых вкладчиками. Агентская про�
блема означает необходимость «мониторинга монитора» и вызывает появление у вклад�
чиков�принципалов особых агентских издержек, или, точнее, — издержек делегирования
(delegation costs).
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Вместе с тем, согласно концепции Даймонда, деятельность посредников может быть
построена так, чтобы решительно сократить издержки делегирования и достичь чистого
преимущества по издержкам (net cost advantage) для их вкладчиков. Решающую роль в
этом играют долговые контракты (debts contracts) посредников и диверсификация их порт�
фелей. Суть дела в том, что выпуск финансовыми посредниками долговых (депозитных)
контрактов с фиксированной ставкой процента не требует мониторинга со стороны мно�
гочисленных кредиторов (вкладчиков). Это связано с банковской практикой широкой
диверсификации кредитного портфеля. Действительно, в случае диверсификации веро�
ятность получения банком платежей по выданным кредитам в объеме, достаточном для
погашения его фиксированных долговых обязательств перед вкладчиками, значительно
увеличивается и, соответственно, возрастает надежность таких вкладов. Поэтому дивер�
сификация является именно такой финансовой технологией (financial technology), кото�
рая позволяет отказаться от дорогостоящего мониторинга депозитных контрактов в си�
туации, когда мониторинг кредитных контрактов остается необходимым условием дея�
тельности банков. В итоге «долговые контракты, мониторинг и диверсификация являют�
ся ключевыми моментами для понимания связи между финансовым посредничеством и
делегированным мониторингом».10

Интересную интерпретацию информационного подхода предложили в 1985 г. амери�
канские ученые Джон Х. Бойд и Эдвард К. Прескотт (John H. Boyd, Edward C. Prescott).11

Вслед за Даймондом они разработали модель финансового посредника, который взаимо�
действует с множеством заемщиков и вкладчиков. Главным отличием этой модели явля�
ется то, что посредник сталкивается с информационной асимметрией до заключения кон�
тракта (ситуация негативного отбора) и одновременно — с необходимостью производ�
ства дополнительной информации (проведение оценки инвестиционных проектов) пос�
ле его заключения. Эффективное использование обоих «источников» информации, по
мнению Бойда и Прескотта, делает необходимым образование определенной посредни�
ческой коалиции (intermediary�coalition).

Коалиция представляет собой объединение агентов, которые совместно оценивают
проекты фирм, не являющихся членами коалиции, инвестируют средства в те из них, ко�
торые получают хорошую оценку, и делят между собой получаемые от этого доходы. Чле�
нами коалиции становятся экономические единицы, которые не имеют собственных хо�
роших проектов. К последним относятся и вкладчики коалиции. Более того, вкладчики
сами могут создавать коалиции и нанимать агентов для осуществления оценки проектов.
Коалиции затрачивают средства для оценки качества проектов и отбирают для инвести�
рования собственных и заемных средств только хорошие инвестиционные проекты. Их
владельцы также обязаны участвовать в инвестициях. Таким образом, согласно концеп�
ции Бойда и Прескотта, первоначально происходит самооценка проектов всеми экономи�
ческими единицами, а затем те из них, чьи проекты оказались плохого качества, образуют
посредническую коалицию или становятся ее вкладчиками, с тем чтобы получать доход
за счет инвестирования средств в хорошие проекты. Так посредством создания посредни�
ческих коалиций одновременно разрешается проблема первоначального негативного от�
бора проектов и осуществляется производство полезной информации о заемщиках и их
проектах, отбираемых для инвестирования.

Особенностью всех рассмотренных выше теорий финансового посредничества явля�
ется то, что при объяснении необходимости существования банков и других посредников
делается упор на их активные операции. Такое положение не могло не вызвать опреде�
ленную реакцию в среде исследователей, что привело к созданию концепций, в которых
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подчеркивались роль и значение пассивных операций.12 Наибольшее внимание исследо�
вателей привлекла созданная в 1983 г. модель Даймонда–Дибвига (Diamond–Dybvig
model), в которой банки обеспечивают страхование ликвидности для клиентов, предлагая
им бессрочные вклады.

Модель описывает поведение двух категорий экономических единиц (инвесторов и
предпринимателей). Первые вкладывают средства в проекты предпринимателей, кото�
рые гарантированно приносят высокий доход лишь по окончании всего инвестицион�
ного периода. Поэтому досрочное изъятие средств может губительно сказаться на судь�
бе всего проекта и не позволит увеличить будущий доход инвестора. Однако инвесторы
в ряде случаев могут быть вынуждены пойти на это для увеличения своего текущего
потребления. В результате возникает ситуация информационной асимметрии, когда
только инвестор может знать о судьбе проекта. Очевидная невыгодность такого функ�
ционирования экономики заставляет искать выход, который в модели Даймонда–Диб�
вига предстает в виде появления финансовых посредников. Их роль состоит в том, что
они предлагают вкладчикам депозиты до востребования и финансируют из получен�
ных средств инвестиционные проекты, т.е. трансформируют неликвидные активы в
ликвидные обязательства. В этой роли посредники (банки) выступают как экономичес�
кие агенты, обеспечивающие или страхующие ликвидность (liqudity insurance), что по�
зволяет инвесторам (вкладчикам) получать средства именно тогда, когда у них возни�
кает такая необходимость. Теперь инвесторы не «заперты» в неликвидных долгосроч�
ных проектах, которые обеспечивают высокий доход только для тех, кто сможет отло�
жить свое потребление до конца реализации проектов. В основе спроса на ликвидность
лежит ситуация, которая выступает еще одной из форм проявления феномена инфор�
мационной асимметрии.

Однако обеспечение ликвидности делает банки уязвимыми и хрупкими (fragile) в от�
ношении возможной банковской паники и возникновения ситуации, получившей назва�
ние «набеги на банки» (bank runs). Тем самым неликвидность банковских активов высту�
пает в качестве разумного основания (rationale) как существования банков, так и их под�
верженности набегам. Последняя может губительно сказаться на развитии экономики,
поскольку потребует досрочной ликвидации активов банков со всеми вытекающими от�
сюда негативными последствиями для инвестиционных проектов и совокупного потреб�
ления. Ситуация банковских набегов разрешается за счет разработки банками специаль�
ных депозитных контрактов, содержащих ограничения на изъятие средств в условиях
большого наплыва вкладов, деятельности государственной системы страхования вкла�
дов и доступа банков к кредитам Резервной системы через так называемое дисконтное
окно (Federal Reserve discount window).

Таким образом, на рубеже 70–80�х годов ХХ в. на базе рассмотренных теорий в рамках
трансакционного и информационного подходов и трансформационной концепции воз�
никала некая обобщенная теория, получившая в работах ведущих специалистов назва�
ние традиционной теории финансового посредничества. В рамках этой теории был полу�
чен ответ на вопрос о причинах существования финансовых посредников (прежде всего,
банков) и выявлена их экономическая роль — снижая трансакционные издержки и осу�
ществляя мониторинг кредитных контрактов, посредники осуществляют трансформацию
неликвидных активов в ликвидные обязательства. Последняя позже получила более за�
вершенный вид «тройственной» трансформации — трансформации капитала, сроков и
риска (capital, maturty and risk transformation) и в таком виде попала во многие учебники и
пособия.13
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Современные концепции — обеспечение ликвидности и управление рисками

Дальнейшее развитие рыночной экономики в развитых странах выявило новые тен�
денции в функционировании их финансово�кредитных систем: а) под влиянием бурного
роста рынка корпоративных долговых инструментов, особенно коммерческих бумаг, уси�
лился процесс дисинтермедиации; б) произошло расширение активности паевых (взаим�
ных) и пенсионных фондов, ставших лидерами финансового рынка; в) бурный рост секь�
юритизации активов и продажи кредитов привел к формированию вторичного рынка бан�
ковских кредитов и развитию ипотечных рынков; г) усилилось движение финансовых
институтов (коммерческих и инвестиционных банков, паевых фондов) в направлении
универсализации их деятельности, позволившей обеспечивать сберегателям комплекс
кредитных, инвестиционных и платежных услуг. В результате этих тенденций и под вли�
янием финансовых инноваций значительно возросла интеграция финансовых рынков,
что не могло не наложить существенный отпечаток на деятельность финансовых посред�
ников.

Под воздействием указанных процессов в исследованиях ученых�экономистов теоре�
тический вопрос о причинах существования посредников и их функциях в экономике
сменился вопросами, которые получили уже непосредственно практическое значение —
выживут ли посредники (прежде всего, банки) и какие из их функций и операций оста�
нутся востребованными рынком? Не претендуя на точное воспроизведение всех теорий и
подходов, рассмотрим две наиболее известные концепции (теории).

Первая получила название концепции обеспечения ликвидности. Она развивалась в
русле модели Даймонда–Дибвига. Однако теперь в центр внимания попали обе стороны
баланса — комбинированная деятельность банка по принятию депозитов и выдаче креди�
тов. Такой интегральный ликвидный подход к анализу деятельности банков зародился в
начале 90�х годов ХХ в. работах К.В. Каломириса, К.М. Кана и М.Дж. Фланнери
(C.W. Calomiris, C.M. Kahn, M.J. Flannery)14 и приобрел вскоре развитую форму в трудах
Рагхурама Г. Раджана и Дугласа В. Даймонда (Raghuram G. Rajan, Douglas W. Diamond).
С середины 1990�х годов интегральный подход плодотворно развивается в работах этих
ученых и их коллег.15

Суть его состоит в том, что в процессе изучения двух традиционных базовых банковс�
ких видов деятельности (two core banking activities) авторы смогли сформулировать, на
наш взгляд, более содержательный теоретический вопрос о том, почему эти виды актив�
ности (принятие депозитов до востребования и выдача кредитов) были объединены в рам�
ках одного института, каким является коммерческий банк. В практическом плане этот
вопрос звучит более прагматично: есть ли разумные основания для существования бан�
ков в прошлом и для продолжения их активности в будущем? Для ответа на поставлен�
ный вопрос исследователи, прежде всего, уточнили содержание базовых видов активнос�
ти банков. По их мнению, банки не просто получают ресурсы от вкладчиков для последу�
ющего их распределения между заемщиками, а осуществляют более сложную функцию,
состоящую в том, что они позволяют обеим категориям клиентов получить денежные
средства, обеспечивают их ликвидностью на условиях с кратковременным уведомлением
(at short notice). Более точно — оба вида активности представляют собой два различных
проявления (manifestations) одной и той же функции обеспечения ликвидности по требо�
ванию (provision of liquidity on demand).

Применительно к пассивным операциям обеспечение ликвидности означает, что бан�
ки имеют преимущества по сравнению с другими финансовыми институтами в быстром
доступе вкладчиков к своим средствам путем снятия наличных и выполнения денежных
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трансфертов. Обеспечение банками ликвидности для заемщиков состоит в том, что в от�
личие от своих ближайших конкурентов в области кредитования, таких как финансовые
компании, которые могут предоставлять клиентам более длинные кредиты, только банки
способны гарантировать клиентам получение денежных средств по их требованию. Име�
ется в виду, что банки не только обеспечивают текущую потребность клиентов в ресур�
сах, но и, что не менее важно, дают им формальные и неформальные обещания такого
финансирования на приемлемых условиях в будущем. В рамках такого понимания спе�
цифики банковского бизнеса становится понятным переход к широкому предоставлению
банками кредитных линий и кредитных обязательств (loan commitments) — финансовых
продуктов, недоступных рынку прямого кредитования. Более того, в современной эконо�
мике возрастает значение другого вида забалансовой активности банков, связанного с
предоставлением гарантий своевременной и полной оплаты покупателям коммерческих
бумаг.

Теория обеспечения ликвидности предлагает оригинальное объяснение того, почему
две базовые активности выполняются такими финансовыми институтами, как банки. Это
возможно благодаря достижению ими двух синергетических эффектов. Первый вид си�
нергии означает, что банки обеспечивают бóльшую эффективность использования резер�
вов денежных средств, необходимых для удовлетворения потребности в ликвидности
одновременно для заемщиков и вкладчиков, за счет экономии от масштаба денежных опе�
раций, по сравнению с институтами, которые выполняют только один вид операций. Вто�
рой вид синергии заключается в достижении банками эффекта от взаимного страхования
ликвидности (liqidity co�insurance). Это означает, что банки устанавливают оптимальную
комбинацию ликвидных и неликвидных активов (mix of liquid and illiquid assets). Первые
образуют необходимый резерв в виде наличных средств и ценных бумаг, а вторые не по�
зволяют руководству банков бесконтрольно использовать эти подвижные резервы.

Разработанная Раджаном, Даймондом и их коллегами новая теория банков позволяет
не только выяснить причины, делающие существование и функционирование банков цен�
ными для рыночной экономики, но и предложить объяснение грядущих изменений в бан�
ковской деятельности. Так, они показали, что, несмотря на существенные изменения в
финансово�кредитной системе и пессимистические предсказания многих теоретиков, бан�
ки не были вытеснены с финансовой арены, но были лишь вынуждены перенастроить
свою базовую деятельность (have refocussed on their core competence). При этом речь идет
не об изменении банками их базовой функции, а скорее об изменении формы реализуе�
мых ими финансовых продуктов. Общий вывод авторов таков: для большинства банков,
по крайней мере, в ближайшее время активность будет состоять в модернизации, расши�
рении и ресурсном обеспечении традиционного бизнеса, связанного с обеспечением лик�
видности. Им необходимо также благоразумно выбрать направления использования от�
крывающихся возможностей на новых рынках инвестиционных, страховых, ипотечных и
пенсионных инструментов.

Второй концепцией, названной концепцией управления рисками, во многом конку�
рирующей с концепцией обеспечения ликвидности, стала теория, разрабатываемая со�
трудниками Вартоновской школы (Wharton School) при Пенсильванском университе�
те.16 Акцент в данной теории сделан на изучение кардинальных изменений в банковской
деятельности, вызванных развитием национальных финансовых систем и широким вне�
дрением финансовых инноваций. Действительно, в 80�е годы ХХ в. в условиях расшире�
ния конкуренции на финансовых рынках деятельность банков по кредитно�депозитному
обслуживанию хозяйствующих субъектов существенно затруднилась. Инвесторы стали
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все шире использовать возможности получения более высоких доходов, которые предос�
тавляли им финансовые рынки, что привело к изъятию денег из банков. Такие фундамен�
тальные изменения исторически впервые произошли в США и Великобритании, где воз�
никли рыночно�ориентированные финансовые системы. Банки этих стран были вынуж�
дены становиться более активными инновационными игроками на традиционных и но�
вых финансовых рынках — оказывать услуги андеррайтинга, управления активами и стра�
хования, а также разрабатывать новые продукты. Они устояли за счет того, что стали
выполнять роль агентов для своих клиентов и осуществлять немаржинальные виды дея�
тельности (fee�producing activities). Это изменение активности совпало с изменениями в
поведении инвесторов, которые стали все шире использовать сложные инструменты уп�
равления риском. Облегчение перевода риска и его размещение между риск�нейтраль�
ными участниками рынка как раз и стало одной из основных функций современных финан�
совых посредников. Выполнение этой функции потребовало от банков и других посредни�
ков широкого использования финансовых инноваций. Тем самым инновационный процесс
охватил не только традиционный для него фондовый рынок, но и банковский сектор эко�
номики. Для последнего стало характерным широкое использование производных кредит�
ных и иных производных инструментов (свопов, опционов и фьючерсов) для управления
собственными рисками и рисками клиентов. Более того, финансовые институты стали ос�
новными игроками фьючерсных финансовых рынков США и Великобритании.

В этой связи авторы рассмотрели такой важный для понимания деятельности совре�
менных посредников феномен, как издержки участия (participation costs). Снижение этих
издержек, по их мнению, как раз и является важнейшим мотивом для появления иннова�
ций в финансовых услугах. Действительно, для экономических единиц слишком не эко�
номно самостоятельно управлять риском с использованием современных финансовых
технологий. Это требует много времени, больших профессиональных знаний и, главное,
опыта и точного понимания содержания сложных операций по торговле и управлению
рисками. Делегирование клиентом (принципалом) принятия решений посреднику (аген�
ту) позволяет решить эту проблему. Теперь деятельность посредников в большей мере
выступает в качестве интерфейса между инвесторами и постоянно усложняющимися
финансовыми рынками.

Таким образом, между финансовыми посредниками и финансовыми рынками возни�
кают симбиотические отношения (simbiotic relationship). Каждый становится необходим
другому. Без посредников информационные барьеры для участия в рыночных операциях
будут ограничивать доступ инвесторов к рынкам, которые будут вынуждены сворачи�
вать свою деятельность. В то же время рынки позволяют посредникам более эффектив�
но, чем раньше, управлять рисками. В таком контексте финансовые инновации становят�
ся центральным моментом современной теории посредничества. Поэтому перед банками
и другими посредниками встает актуальная задача поиска новых путей для снижения
издержек участия, что позволит все большему числу инвесторов получить возможность
управлять своими рисками. Такой путь симбиотического движения известные американ�
ские ученые Роберт Мертон и Зви Боди (Robert C. Merton, Zvie Bodie) назвали «финан�
совой инновационной спиралью» (financial innovation spiral).17 Какое место на этой спи�
рали занимают российские банки и в каком направлении они движутся по ней — это важ�
ный вопрос, требующий внимательного изучения.
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