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Аннотация. Небанковское финансовое посредничество, означающее проведение 
кредитных операций финансовыми институтами, не имеющими на это лицензии 
и ранее трактуемое как «теневой банкинг», превратилось в долгосрочный тренд 
развития глобального финансового рынка. Целью исследования является опре-
деление изменений небанковского финансового посредничества в периоды кри-
зисов и межкризисный период, а также идентификация стран – ​лидеров разви-
тия небанковского финансового посредничества в долгосрочной ретроспективе. 
Сформулирована гипотеза о том, что в периоды кризисов происходит не только со-
кращение объемов небанковского финансового посредничества (в глобальном мас-
штабе и в рамках национальных рынков), но и меняется его структура. Для проверки 
гипотезы были проведены межстрановый сравнительный анализ уровня развития 
небанковского финансового посредничества на основе соответствующего индек-
са, а также кластеризация по методу FOREL для выявления изменений структуры 
глобального небанковского финансового посредничества. В качестве источников 
данных были использованы данные Совета по финансовой стабильности Monitoring 
Dataset on Non-Bank Financial Intermediation и данные OECD.Stat. Результаты исследо-
вания подтвердили верность сформулированной гипотезы. На их основе определе-
ны направления развития небанковских финансовых посредников в современных 
условиях приближающейся рецессии мировой экономики: 1) сохранение индекса 
небанковского финансового посредничества в сложившемся диапазоне значений; 
2) сохранение поликластерной структуры небанковского финансового посредни-
чества, поскольку уменьшение числа кластеров происходит в периоды относитель-
ной стабильности мировой экономики; 3) усиление неоднородности стран по уров-
ню небанковского финансового посредничества. Показано, что кризис, вызванный 
пандемией, оказал на небанковское финансовое посредничество более сильное 
негативное воздействие, чем глобальный финансовый кризис. Теоретическая зна-
чимость полученных результатов состоит в выявлении структуры глобального не-
банковского финансового посредничества, а также в предложении критерия лидер-
ства стран по его уровню. Практическая значимость заключается в возможности 
использовать полученные результаты при разработке мер по обеспечению ста-
бильности финансовых рынков как на глобальном, так и на национальном уровнях.
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нансовая стабильность; индекс небанковского посредничества; кластеризация.

1.	Введение
Одним из  следствий глобально-

го финансового кризиса 2007–2009 гг. 

стало распространение небанковских 
финансовых посредников. К настояще-
му времени небанковское финансовое 
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посредничество, означающее проведе-
ние кредитных операций финансовыми 
институтами, не имеющими на это ли-
цензии [1] и ранее трактуемое как «те-
невой банкинг» [2], превратилось в дол-
госрочный тренд развития глобального 
финансового рынка.

Экономические функции, выпол-
няемые небанковскими финансовыми 
посредниками, состоят в следующем: 
1) реализация инструментов коллектив-
ного инвестирования; 2) осуществление 
кредитования, зависимого от кратко-
срочного фондирования; 3) осуществле-
ние рыночного посредничества, зависи-
мого от краткосрочного фондирования; 
4)  содействие кредитному посредни-
честву; 5) кредитное посредничество 
на основе секьюритизации1.

Небанковские финансовые посред-
ники предлагают широкий круг ин-
вестиционных операций и  операций 
по фондированию средств и в целом яв-
ляются альтернативой при привлечении 
компаниями заемного финансирования, 
обеспечивая диверсификацию источни-
ков внешних финансовых ресурсов. Они 
работают в тех нишах, где нет банков, 
стимулируют инновации и экономичес-
кий рост, могут способствовать боль-
шей устойчивости финансовой систе-
мы к кредитному риску.

В то же время влияние небанков-
ских финансовых посредников оказы-
вается более разнообразным с точки 
зрения областей и  характера воздей-
ствия. В условиях нестабильности не-
банковские финансовые посредники 
могут вызвать или усилить рыночный 
стресс. Они влияют на реализацию де-
нежно-кредитной политики, на то, как 
ее сигналы передаются в  экономику. 

1 Global Monitoring Report on Non-bank 
Financial Intermediation 2021. Basel: Financial 
Stability Board, 2021. 75 p. Available at: https://
www.fsb.org/wp-content/uploads/P161221.pdf 
(accessed: 14.07.2022).

Небанковское финансовое посредниче-
ство способствует повышению уровня 
суверенной и корпоративной задолжен-
ности и увеличению объема глобальных 
кредитных рынков [3].

Растущее значение небанковских 
финансовых посредников имеет по-
следствия для функционирования де-
нежных рынков и рынков облигаций [4]. 
Произошедшие весной 2020 г. шоки 
на  рынках государственных облига-
ций иллюстрируют, что небанковские 
финансовые посредники могут оказать 
существенное влияние даже на кривую 
доходности гособлигаций США.

Воздействуя на спрос и предложе-
ние ликвидности на финансовых рын-
ках, небанковские финансовые посред-
ники превращаются в один из каналов 
распространения системного риска [5].

Несмотря на  актуальность и  ин-
терес исследователей и  практиков 
к развитию небанковского финансово-
го посредничества после глобального 
финансового кризиса 2008 г.  (в част-
ности, [6]), а также в условиях шока, 
вызванного пандемией, на данный мо-
мент слабо изучены вопросы его из-
менения как в межкризисный период, 
так и  под воздействием двух кризи-
сов  (2007–2009 и 2020 гг.), не прове-
дено сравнение особенностей его раз-
вития в  странах мира. В  результате 
не является возможным представить 
направления дальнейшего развития не-
банковских финансовых посредников 
и, соответственно, определить их роль 
в обеспечении глобальной финансовой 
стабильности.

Цель статьи – ​определить измене-
ния небанковского финансового посред-
ничества в периоды кризисов и межкри-
зисный период, а также по результатам 
межстранового сравнительного анали-
за идентифицировать лидеров развития 
небанковского финансового посредни-
чества в долгосрочной ретроспективе.
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Гипотеза исследования состоит 
в том, что в периоды кризисов проис-
ходит не только сокращение объемов 
небанковского финансового посредни-
чества (в глобальном масштабе и в рам-
ках национальных рынков), но и меня-
ется его структура.

Объектами исследования высту-
пили: 1) сектор глобального финансо-
вого рынка, представленный небанков-
скими финансовыми посредниками; 
2) сектора национальных финансовых 
рынков, представленные небанковски-
ми финансовыми посредниками, в ря-
де стран, входящих в G20. Выбор G20 
объясняется весомым вкладом экономик 
и финансовых рынков стран-участниц 
в глобальную экономику и глобальный 
финансовый рынок: на G20 приходит-
ся более 80 % мирового ВВП, 75 % ми-
ровой торговли, 60 % населения мира2.

Структура статьи. Во втором раз-
деле представлен обзор научных работ, 
показывающий, что исследование из-
менений структуры небанковского фи-
нансового посредничества (в глобаль-
ном масштабе и в рамках национальных 
рынков) является новой научной проб-
лемой. В третьем разделе охарактери-
зованы использованные методы ис-
следования и  информационная база 
исследования. В  четвертом разделе 
представлены результаты исследования. 
Пятый раздел посвящен обсуждению 
результатов, формированию направ-
лений развития небанковских финан-
совых посредников в  краткосрочной 
перспективе.

2.	Обзор литературы
Существующие исследования не-

банковского финансового посредниче-
ства как феномена развития финансово-
го рынка концентрируются в основном 
на небольшом круге вопросов:

2 URL: https://g20.org/about-the-g20/#about 
(дата обращения: 23.04.2022).

1)	 анализ состояния небанковских 
финансовых посредников как секто-
ра финансового рынка определенного 
уровня;

2)	 исследование связи небанковско-
го финансового посредничества с фи-
нансовой стабильностью и макропру-
денциальной политикой;

3)	 анализ влияния небанковского 
финансового посредничества на денеж-
но-кредитную политику.

Рассмотрим результаты исследо-
ваний состояния небанковских финан-
совых посредников как сектора финан-
сового рынка. На глобальном уровне 
основной массив статистической и ана-
литической информации формируют 
ежегодные отчеты Совета по финансо-
вой стабильности о мониторинге небан-
ковского финансового посредничества. 
Совет по финансовой стабильности из-
учает эти процессы в глобальном мас-
штабе с 2011 г. в целях контроля и ре-
гулирования уровня системного риска. 
Переводные версии данных отчетов 
активно используются в качестве ин-
формационной базы исследователями, 
например, Усоскин [7], Кравченко [8], 
Claessens et al.  [9], Kondova & 
Bandyopadhyay [10].

Grillet-Aubert et al. [11] провели кар-
тирование на наднациональном уровне 
небанковского финансового посредни-
чества в Европейском союзе. Они опира-
лись на два подхода: субъектный (отбор 
организаций, относящихся к небанков-
ским финансовым посредникам соглас-
но позиции Совета по финансовой ста-
бильности) и деятельностный (отбор 
организаций, осуществляющих факти-
чески кредитные операции без наличия 
банковской лицензии). Анализ был со-
средоточен на изучении ликвидности, 
левериджа небанковских финансовых 
посредников, их взаимосвязей с банков-
ской системой. В результате были выяв-
лены структурные уязвимости, которые 
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требуется учитывать при разработке 
системы мониторинга для оценки си-
стемных рисков в теневом банковском 
секторе Европейского союза.

Busch & Rijn [12] в целях снижения 
системных рисков предложили ввести 
в перечень системно значимых финансо-
вых организаций небанковские финан-
совые учреждения и, соответственно, 
дополнить систему финансового регу-
лирования ЕС органом, отвечающим 
за выявление и мониторинг таких по-
средников. По мнению исследователей, 
отдельный режим регулирования сис-
темно значимых небанковских финан-
совых посредников способствовал бы 
устранению пробелов в надзоре и ре-
гулировании, сокращению регулятив-
ного арбитража, содействию стабиль-
ности финансовой системы и созданию 
равных условий для финансовых орга-
низаций, осуществляющих схожие ви-
ды деятельности.

Leal  [13] также изучил разви-
тие небанковского финансового по-
средничества в  Европейском союзе 
за  2010–2017 гг. и  пришел к  следую-
щим выводам. Во-первых, в этот пери-
од наблюдался рост небанковского фи-
нансового посредничества в странах 
ЕС наряду с уменьшением роли бан-
ков. Рост сектора инвестиционных фон-
дов как основного вида небанковских 
финансовых посредников в ЕС сопро-
вождался одновременным усилением 
взаимосвязи между инвестиционны-
ми фондами и банками. Во-вторых, су-
ществовали страны, развитие небан-
ковского финансового посредничества 
в которых шло вразрез с общеевропей-
ским трендом (в частности, Португалия). 
В-третьих, несмотря на принятые меж-
дународные инициативы по  сниже-
нию рисков, усилению мониторинга 
и регулирования небанковских финан-
совых посредников, остаются пред-
метные области, проблемы в которых 

могут способствовать росту системно-
го риска. В их числе требования к дан-
ным, качество аналитических моделей 
и стресс-тестов, несоответствие суще-
ствующего макропруденциального ин-
струментария характеристикам небан-
ковского финансового посредничества.

Отдельного внимания заслужива-
ют межстрановые сравнения разных 
аспектов деятельности небанковских 
финансовых посредников. Claessens et 
al. [9] использовали данные мониторин-
га Совета по финансовой стабильности 
по 24 странам за период 2002–2017 гг. 
для изучения влияния эпизодов макро-
пруденциальной политики на банков-
ские активы и на те виды деятельности 
небанковских финансовых посредников, 
которые могут включать риски финан-
совой стабильности. Авторы отмечают, 
что ужесточение макропруденциальной 
политики в стране приводит к росту ак-
тивности небанковских финансовых по-
средников и уменьшению банковских 
активов, увеличивая долю небанковских 
финансовых посредников в общих фи-
нансовых активах. Тогда как ужесточе-
ние макропруденциальной политики 
в  иностранных юрисдикциях приво-
дит к сокращению доли небанковских 
финансовых посредников, что являет-
ся эффектом от сокращения их деятель-
ности, и к увеличению отечественных 
банковских активов. Эффект от ужесто-
чения макропруденциальной политики 
как внутренней, так и иностранной, яв-
ляется экономически и статистически 
значимым для всех тех экономических 
функций небанковских финансовых по-
средников, которые могут представлять 
риск для финансовой стабильности.

Kondova & Bandyopadhyay [10] из-
учили влияние небанковского финан-
сового посредничества на  эффектив-
ность банковской деятельности в восьми 
странах ЕС, в соответствии с данными 
мониторинга Совета по  финансовой 



Таблица 1. Результаты исследований развития небанковского 
финансового посредничества в некоторых странах мира

Table 1. Results of research on the development of non-bank financial 
intermediation in some countries

Страна Автор Краткие результаты

Великобритания,
Германия

Климова [15] Охарактеризованы размеры небанковского финансо-
вого посредничества в стране в 2011–2017 гг. в целом 
и в разрезе выполняемых экономических функций

Индия Gandhi [16] Раскрыто развитие сектора небанковских финансо-
вых посредников: от малых семейных предприятий, 
осуществлявших прием депозитов и кредитование, 
до конгломератов, бизнес-интересы которых распро-
страняются на  страхование, брокерскую деятель-
ность, взаимные фонды и недвижимость, что приве-
ло к росту взаимосвязанности небанковских финан-
совых посредников с другими финансовыми органи-
зациями Индии и повышению системного значения 
данного сектора

Италия Gola et al. [17] Дана количественная характеристика теневой банков-
ской системы в Италии, раскрыта нормативная база 
и «периметр» регулирования банковского сектора, 
а также сектора небанковских финансовых посред-
ников
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стабильности за период 2014–2016 гг. 
Полученные результаты свидетель-
ствуют об отрицательной связи между 
небанковским финансовым посредни-
чеством и средней эффективностью бан-
ковской деятельности.

Apostoaie & Bilan [14] провели ко-
личественную оценку некоторых детер-
минант небанковского финансового по-
средничества в 11 странах Центральной 
и Восточной Европы за период 2004–
2017 гг. Выводы авторов подтвердили, 
что развитие небанковских финансо-
вых посредников чувствительно к об-
щим макроэкономическим условиям 
и что экономический рост положитель-
но влияет на  расширение этого сек-
тора финансового рынка. Кроме того, 
его расширение поддерживается более 
высоким спросом на денежные сред-
ства со стороны институциональных 
инвесторов.

Результаты исследований развития 
небанковского финансового посредни-
чества в различных странах мира обоб-
щены в таблице 1.

Работы, представленные в табл. 1, 
свидетельствуют о распространенно-
сти небанковского финансового посред-
ничества в странах мира, развитии его 
количественных и  качественных ха-
рактеристик, а также обосновывают не-
обходимость дополнительного регули-
рования данного сектора.

Также укажем на некоторые рабо-
ты, посвященные анализу внутренней 
деятельности небанковских финансо-
вых посредников. Akhter et al. [21] про-
вели анализ факторов, влияющих на де-
ятельность небанковских финансовых 
посредников. В числе этих факторов: 
кредитный риск, эффективность, лик-
видность и прибыльность. В итоге сде-
лан вывод о том, что рентабельность 



Окончание табл. 1
End of table 1

Страна Автор Краткие результаты

Китай Chen et 
al. [18]

Эмпирически обосновано, что рост небанковского фи-
нансового посредничества в Китае был неразрывно 
связан с балансовым риском банков и препятствовал 
эффективности денежно-кредитной политики в 2009–
2015 гг. Построив два микронабора данных на уровне 
отдельных банков, авторы пришли к следующим вы-
водам: 1) в ответ на ужесточение денежно-кредитной 
политики негосударственные банки активно участ-
вовали в продвижении продуктов небанковских фи-
нансовых посредников; 2) негосударственные банки, 
в отличие от государственных, вносили теневые бан-
ковские продукты на свой баланс

Россия Шарков [19] Утверждает, что тенденции укрепления позиций не-
банковского финансового посредничества, сложив-
шиеся на мировом финансовом рынке, не характерны 
для российской финансовой инфраструктуры. Исходя 
из опыта развитых стран в преодолении последствий 
мирового финансового кризиса, низкий уровень раз-
вития небанковского финансового посредника опре-
деляется автором как угроза стабильности националь-
ной инфраструктурной системы и устойчивому раз-
витию национальной экономики

США Ordoñez & 
Piguillem [20]

Доказывается связь между расширением секьюрити-
зации и теневой банковской деятельности и увеличе-
нием продолжительности жизни после выхода на пен-
сию в США. Агенты полагаются на финансовых по-
средников, чтобы сэкономить на потреблении после 
выхода на пенсию. Ожидая, что они будут жить доль-
ше, они в большей степени полагаются на посредни-
ков, которые используют секьюритизацию, с более 
рискованной, но более высокой доходностью

Источник: составлено авторами.
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чистой прибыли и рентабельность ак-
тивов оказывают значительное поло-
жительное влияние на отношение кре-
дитов к депозитам, тогда как объемы 
просроченного долга отрицательно вли-
яют на это отношение.

Jiang et al.  [22] изучили структу-
ру капитала небанковских финансовых 
посредников США и пришли к следу-
ющим выводам: 1)  небанковские фи-
нансовые посредники используют 

собственных средств больше чем бан-
ки, а заемных средств больше, чем не-
финансовые компании; 2) уровень леве-
риджа среди небанковских финансовых 
посредников значительно более рассре-
доточен, чем леверидж среди банков; 
3) подобно банкам, небанковские финан-
совые посредники сталкиваются с не-
соответствием между сроками погаше-
ния обязательств и выдачи кредитов, 
однако задолженность небанковских 
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финансовых посредников характеризу-
ется более высокой концентрацией сре-
ди кредиторов; 4) уровень левериджа 
небанковских финансовых посредни-
ков существенно увеличивается с уве-
личением их размера, а капитализация 
крупнейших небанковских финансовых 
посредников аналогична капитализации 
банков сопоставимого размера.

Ввиду активного развития не-
банковских финансовых посредников 
на глобальном и национальном уров-
нях их влияние на  финансовую ста-
бильность становится все более выра-
женным, что актуализирует проблему 
распространения макропруденциаль-
ной политики также на этот сектор фи-
нансового рынка.

Обзор исследований взаимосвязей 
небанковского финансового посредни-
чества с  финансовой стабильностью 
и макропруденциальной политикой по-
казал следующее.

Головнин [23] отмечает, что в ре-
зультате реформирования системы ре-
гулирования глобального финансово-
го рынка после кризиса 2007–2009 гг. 
произошло перераспределение рисков: 
в отдельных секторах, таких как рынки 
банковских услуг и внебиржевых про-
изводных финансовых инструментов, 
риски снизились, но в то же время со-
хранились менее регулируемые секто-
ра, могущие стать источником будущих 
потрясений.

Согласно позиции G20 [24], кото-
рую разделяют и другие исследователи, 
источником будущих кризисов и финан-
совой нестабильности является сектор 
небанковского финансового посредниче-
ства. При этом в данном случае обеспе-
чение стабильности и снижение систем-
ных рисков не могут быть достигнуты 
только микропруденциальными инстру-
ментами, как показано Trapanese [25]. 
Финансовым регуляторам следует уде-
лять больше внимания последствиям 

коллективных действий небанковских 
финансовых организаций для финансо-
вой системы в целом и для реальной эко-
номики. Поэтому для повышения эф-
фективности микропруденциальных 
инструментов их необходимо дополнять 
мерами по снижению системного риска.

Fahri & Tirole [26] разработали мо-
дель, показывающую, как пруденци-
альное регулирование может адапти-
роваться к небанковскому финансовому 
посредничеству, используя следующие 
инструменты: разграничение  (ring-
fencing) между регулируемым и тене-
вым банкингом, а  также совместное 
использование ликвидности в центра-
лизованных платформах.

Одним из инструментов регулиро-
вания небанковских финансовых инсти-
тутов может стать особый режим их ли-
цензирования, характеристика которого 
дана Пашковской [27].

Carstens [28] развил идею о небан-
ковском финансовом посредничестве 
как генераторе финансовой нестабиль-
ности. Он выделил структурные проб-
лемы небанковских финансовых по-
средников, ведущие к нестабильности 
финансовых рынков.

Во-первых, колебания ликвидно-
сти из-за готовности небанковских фи-
нансовых посредников по требованию 
инвесторов конвертировать малолик-
видные активы в денежные средства. 
Небанковские финансовые посредни-
ки, столкнувшись с фактическим выво-
дом средств или угрозой такого вывода, 
как правило, накапливают ликвидность 
и/или ликвидируют активы. Но то, что 
благоразумно с их точки зрения, имеет 
потенциально негативные последствия 
для финансового рынка в целом: защи-
та жизнеспособности отдельных финан-
совых посредников усугубляет общеси-
стемный дефицит ликвидности.

Во-вторых, колебания леверид-
жа: широкое использование заемных 
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средств небанковскими финансовыми 
посредниками, в частности для покуп-
ки ценных бумаг, что при снижении цен 
и росте рисков может привести к то-
му, что кредитор может отозвать кре-
дит, вызывая принудительную прода-
жу ценных бумаг.

В-третьих, управление рисками 
с позиций принятия решений, которые 
кажутся разумными с точки зрения ин-
дивидуума или учреждения, но могут 
дестабилизировать систему (проблема 

“fallacy of composition”, или ошибочно-
сти состава).

Anderson et al. [29] исследовали ко-
лебания ликвидности как значимого 
канала трансмиссии системного риска 
от небанковских финансовых посред-
ников к финансовому рынку в целом. 
Авторы моделируют как предоставле-
ние ликвидности может изменить свя-
зи между традиционными банками 
и небанковскими финансовыми посред-
никами, увеличивая системный риск че-
рез три канала: сокращение совокупной 
ликвидности, расширение краткосроч-
ных заимствований и вытеснение част-
ного межбанковского страхования.

Abad et al.  [30] представили уни-
кальную картину воздействия банков 
ЕС на небанковских финансовых по-
средников в рамках глобальной финан-
совой системы. Авторы анализируют 
межотраслевые и трансграничные свя-
зи, при этом показывая, какие из них 
наиболее актуальны для мониторинга 
системного риска. С макропруденци-
альной точки зрения, выявление потен-
циальных каналов трансмиссии систем-
ного риска, возникающих в результате 
связей между банками и небанковски-
ми финансовыми посредниками, явля-
ется особенно сложной задачей в тех 
случаях, когда банки и небанковские 
финансовые посредники располагают-
ся в разных странах. Анализ показы-
вает, что многие из рисков банков ЕС 

генерируются небанковскими финан-
совыми посредниками, расположенны-
ми в США.

Относительно новой областью 
анализа является воздействие небан-
ковского финансового посредниче-
ства на денежно-кредитную политику. 
Carstens [28] показал, что в марте 2020 г., 
когда небанковские финансовые посред-
ники массово сократили свою актив-
ность, произошло сжатие ликвидности, 
а рынки замерли на фоне уменьшения 
доли заемных средств. Такая динами-
ка усилила глобальные сбои, которые 
не  только угрожать финансовой ста-
бильности, но сильно препятствовали 
передаче импульсов денежно-кредит-
ной политики в экономику.

Chen et al. [18] доказали, что рост 
небанковского финансового посредни-
чества в Китае приводил к снижению 
эффективности денежно-кредитной по-
литики, поскольку банковские кредиты 
и активы небанковских финансовых по-
средников реагируют на ужесточение 
денежно-кредитной политики в проти-
воположных направлениях.

Cappiello et al. [4] обосновали, что 
по  сравнению с  банками небанков-
ские финансовые посредники в боль-
шей степени реагируют на  меры де-
нежно-кредитной политики, которые 
влияют на долгосрочные процентные 
ставки, например, при покупке акти-
вов. Растущая роль долговых ценных 
бумаг в  структуре финансирования 
фирм также ведет к усилению послед-
ствий долгосрочных потрясений. В ус-
ловиях низких процентных ставок в ЕС 
рост рыночного финансирования сопро-
вождался увеличением долгосрочных 
кредитных рисков и рисков ликвидно-
сти в секторе небанковских финансовых 
посредников. Взаимосвязи на финансо-
вом рынке могут усиливать передачу 
рисков и препятствовать передаче им-
пульсов денежно-кредитной политики 
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в реальную экономику в периоды ры-
ночных кризисов.

Представленный обзор показывает, 
что в контексте существующих исследо-
ваний проверка гипотезы об изменении 
структуры небанковского финансового 
посредничества (в глобальном масшта-
бе и в рамках национальных рынков) 
в дополнение к изменению его объемов 
представляется в определенной мере но-
вой научной проблемой.

Среди множества научных работ, 
анализирующих состояние сектора не-
банковских финансовых посредников 
на глобальном и национальном уров-
нях, как правило, присутствует струк-
турирование посредничества по стра-
нам и по видам организаций. В отличие 
от этих работ нами проведена класте-
ризация объектов. На основе кластеров 
выявлены структуры небанковского фи-
нансового посредничества на глобаль-
ном уровне в рамках трех временных 
периодов и определена их динамика. 
В связи с этим полагаем, что наше ис-
следование может дополнить новыми 
элементами существующее разнообра-
зие работ по данной теме.

3.	Методология исследования
В исследовании были использова-

ны следующие методы:
1) дескриптивный анализ данных 

для характеристики развития небан-
ковского финансового посредничества 
как сектора глобального финансового 
рынка;

2) индексный метод для межстра-
нового сравнительного анализа уров-
ня развития небанковского финансово-
го посредничества;

3) алгоритм кластеризации по ме-
тоду FOREL для выявления изменений 
структуры глобального небанковского 
финансового посредничества.

Для межстранового сравнительного 
анализа уровня развития небанковского 

финансового посредничества был ис-
пользован индекс небанковского по-
средничества. Он входит в семейство 
индексов финансового посредничества 
и разработан Международным валют-
ным фондом в 2006 г.3 Данный индекс 
показывает значимость небанковских 
финансовых посредников для развития 
экономики страны. Формула его расче-
та следующая:

3nbi nbi nbi
nbi

nbi nbi

AcHh Credit BonusI
Total AcHh Ac Oblig

 
= + +  

3nbi nbi nbi
nbi

nbi nbi

AcHh Credit BonusI
Total AcHh Ac Oblig

 
= + +  

,              (1)

где Inbi – ​индекс небанковского посред- 
ничества;

AcHhnbi – ​активы домохозяйств в не-
банковских учреждениях;

Total AcHh – ​совокупные  (фи-
нансовые и  нефинансовые) активы 
домохозяйств;

Creditnbi – ​ссуды, предоставленные 
небанковскими учреждениями;

Acnbi –  ​ активы небанковских 
учреждений;

Bondsnbi – ​облигации, выпущенные 
небанковскими учреждениями;

Oblignbi – ​обязательства небанков-
ских учреждений.

Для выявления изменений в инсти-
туциональной структуре глобального 
финансового рынка, связанных с раз-
витием небанковских  (некредитных) 
финансовых организаций, в исследова-
нии разработан и применен следующий 
алгоритм.

На первом шаге осуществлен сбор 
данных значений показателей, входя-
щих в  индекс небанковского посред-
ничества. На втором шаге произведен 

3 Как финансовые системы влияют на эко-
номические циклы? // Перспективы развития 
мировой экономики : обзор. Международный 
валютный фонд. Сентябрь 2006. URL: www.imf.
org (дата обращения: 01.04.2022).
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расчет значений индекса для выбран-
ных временных периодов.

На третьем шаге для каждого вре-
менного периода определены значения, 
являющиеся аномалиями (выбросами) 
со статистической точки зрения, остав-
шиеся значения подвергнуты класте-
ризации по методу FOREL. Поскольку 
объекты объединяются в  кластеры 
по  наличию схожих характеристик, 
то резонно предположить, что сфор-
мированные кластеры в рамках одно-
го временного периода и представляют 
структуру. Таким образом, результа-
том третьего шага являются структу-
ры глобального финансового рынка, 
связанные с развитием небанковско-
го посредничества на три анализиру-
емых даты.

На четвертом шаге определяются 
сдвиги в структуре, которыми может 
быть: а) изменение количества класте-
ров; б) изменение границ кластеров.

В качестве анализируемых вре-
менных периодов выбраны: 2007 г. (на-
ча ло глоба льного финансового 
кризиса), 2013 г. (неустойчивое восста-
новление экономики между кризисами), 
2020 г. (замедление экономической ак-
тивности вследствие пандемии).

Метод кластеризации FOREL был 
выбран благодаря его преимуществу –
отсутствию заранее заданной опреде-
ленности относительно числа класте-
ров. Впервые он был разработан в 1967 г. 
при решении прикладной задачи в об-
ласти палеонтологии [31, 32]. Описание 
алгоритма FOREL представлено в рабо-
те Воронцова [33].

В рамках алгоритма FOREL для 
определения расстояния между объ-
ектами была использована метри-
ка Манхеттен, центр тяжести объек-
тов определялся с помощью среднего 
арифметического, входное число R = 0,1. 
Расчеты произведены с  помощью 
MS Excel.

Информационную базу исследова-
ния составили:

1) датасет по небанковскому финан-
совому посредничеству, разработан-
ный Советом по финансовой стабиль-
ности (Monitoring Dataset on Non-Bank 
Financial Intermediation) и содержащий 
данные об  объемах и  структуре гло-
бальных финансовых активов за 2002–
2020 гг. Совет по финансовой стабиль-
ности приводит данные для группы 
стран, включающих страны Еврозоны 
и 21 неевропейскую страну;

2) датасет OECD.Stat, а  имен-
но: данные, размещенные в разделах 
«National Accounts/Financial Accounts/
Financial balance sheets», «Institutional 
investors’ statistics/ Institutional investors’ 
indicators». В качестве небанковских уч-
реждений выбраны категорий органи-
заций «другие (недепозитные) финан-
совые посредники»  («other financial 
intermediaries»), «страховые компа-
нии и пенсионные фонды» («insurance 
companies and pension funds»), «инвести-
ционные фонды» («investment funds»).

4.	Результаты исследования
4.1. Характеристика развития 
небанковского финансового 
посредничества в глобальном 
масштабе за 2002–2020 гг.
Анализ данных из  Monitoring 

Dataset on Non-Bank Financial 
Intermediation позволяет количествен-
но охарактеризовать развитие данного 
сектора (рис. 1, 2).

За период 2002–2020 гг. глобальные 
финансовые активы выросли со 125,15 
трлн долл. до 468,74 трлн долл., то есть 
на 343,59 трлн или в 2,75 раза. Линия 
тренда показывает постоянную поло-
жительную динамику с незначительны-
ми отклонениями в кризисные периоды.

Анализ рис.  2 показывает, что 
к  2020 г. доля небанковских фи-
нансовых посредников выросла 



Рис. 2. Изменения структуры глобальных финансовых активов, 2002–2020 гг..*
Figure 2. Changes in the structure of global financial assets, 2002–2020

* Составлено авторами по: Monitoring Dataset on Non-Bank Financial Intermediation Source: 
Compiled by the authors by Monitoring Dataset on Non-Bank Financial Intermediation.

Рис. 1. Динамика глобальных финансовых активов, 2002–2020 гг., трлн долл.*
Figure 1. Dynamics of global financial assets, 2002–2020, trillion dollars

* Составлено авторами по: Monitoring Dataset on Non-Bank Financial Intermediation Source: 
Compiled by the authors by Monitoring Dataset on Non-Bank Financial Intermediation.
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в  структуре глобальных финансо-
вых активов с 36,2 до 48,3 %, то есть 
на 12,1 %. Преимущественно это про
изошло за счет снижения доли депозит-
ных организаций с 46 до 38,5 %.

Структурно небанковские финансо-
вые посредники объединяют три груп-
пы организаций 4:

1) страховые компании и пенсион-
ные фонды;

2) другие/иные финансовые посред-
ники, включающие инвестиционные 
фонды, кэптивные финансовые органи-
зации и кредиторы, центральные контр-
агенты, брокерские и дилерские компа-
нии, финансовые компании, трастовые 
компании и компании структурирован-
ных финансов;

3) вспомогательные финансовые 
посредники, то есть организации в ос-
новном обслуживающие финансовые 
рынки, но не владеющие активами, ко-
торыми они оперируют.

На рис. 3 отображены изменения 
в структуре небанковских финансовых 
посредников по их видам.

Анализ рис. 3 показывает, во‑первых, 
отсутствие существенных изменений 
в структуре небанковских финансовых 
посредников в 2020 г. в сравнении с 2017 г., 
а во‑вторых, доминирование вида «дру-
гие финансовые посредники», занимаю-
щего более 30 % в глобальных финансо-
вых активах в сравнении со страховыми 
компаниями и пенсионными фондами.

4.2. Межстрановый 
сравнительный анализ уровня 
развития небанковского 
финансового посредства
По результатам работы с OECD.Stat 

были собраны значения показателей для 

4 Global Monitoring Report on Non-bank 
Financial Intermediation 2021. Basel: Financial 
Stability Board, 2021. 75 p. URL: https://www.fsb.
org/wp-content/uploads/P161221.pdf (accessed: 
14.07.2022).

расчета индекса небанковского посред-
ничества для 11 стран из G20 (что связа-
но с отсутствием данных как по отдель-
ным показателям, входящим в расчет 
индекса, так и по анализируемым годам), 
включая Австралию, Канаду, США, 
Россию, Турцию, Великобританию, 
Германию, Италию, Францию, Южную 
Корею и Японию).

Результаты кластеризации для 
11 стран из G20 не представляют собой 
структуру глобального небанковского 
посредничества, но тем не менее они 
позволяют: а) показать применимость 
авторского подхода к интерпретации 
структуры как набора определенных 
кластеров; б) сделать выводы о состоя-
нии и динамике небанковского финан-
сового посредничества в рамках группы 
как отдельного объекта исследования, 
а не только в рамках конкретных стран.

По формуле расчета индекса небан-
ковского посредничества, приведенной 
выше, определены значения индекса для 
данных стран для трех анализируемых 
временных периодов (табл. 2).

При сравнении стран по значени-
ям индекса небанковского посредниче-
ства в рамках каждого временного пе-
риода получены следующие выводы. 
В 2007 г. наименьшее значение индек-
са было у Франции  (0,062059), а наи-
большее – ​у Японии (0,499489). В 2013 г. 
лидер и  аутсайдер сменились: наи-
меньшее значение индекса демонстриро-
вала Россия (0,0733762), а наибольшее – ​
Южная Корея  (0,4411289). Значения 
индекса небанковского финансового по-
средничества в 2020 г. распределились 
следующим образом: наименьшее – ​сно-
ва, как и в 2007 г., у Франции (0,059279), 
наибольшее – ​у США (0,455644).

Представленные в табл. 3 значения 
проранжированы по возрастанию, и каж- 
дая получившаяся выборка была прове-
рена на наличие выбросов (аномалий). 
Прежде всего выборка каждого года 



Рис. 3. Изменения в структуре небанковских финансовых посредников по их видам,  
2017 и 2020 гг.*

Figure 3. Changes in the structure of non-bank financial intermediaries by their types,  
2017 and 2020

Примечание: вспомогательные финансовые посредники не указываются из-за малой величи-
ны (менее 0,5 %).

* Составлено авторами по: Global Monitoring Report on Non-bank Financial Intermediation 2021. 
Basel: Financial Stability Board, 2021. 75 p. URL: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161221.pdf 
(accessed: 14.07.2022) ; Global Monitoring Report on Non-bank Financial Intermediation 2018. Basel: 
Financial Stability Board, 2019. 100 p. URL: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P040219.pdf 
(accessed: 14.07.2022).

Source: Compiled by the authors by Global Monitoring Report on Non-bank Financial Intermediation 
2021. Basel: Financial Stability Board, 2021. 75 p. Available at: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
P161221.pdf (accessed: 14.07.2022) ; Global Monitoring Report on Non-bank Financial Intermediation 
2018. Basel: Financial Stability Board, 2019. 100 p. Available at: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
P040219.pdf (accessed: 14.07.2022).
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была проверена на симметричность, ус-
ловием которого является соблюдение 
следующего неравенства:

3 aSa h
n

− < ⋅ ,              (2)

где 3 aSa h
n

− < ⋅ – среднее арифметическое;
h – ​медиана;
S а – ​ среднее квадратическое 

отклонение;
n – ​количество значений в выборке.
Было определено, что для выбор-

ки каждого года это условие выполня-
ется, то  есть каждая из представлен-
ных выборок является симметричной. 

Для поиска выбросов в симметричных 
выборках было использовано простое 
правило для определения выброса, со-
гласно которому значение будет являть-
ся выбросом, если оно не принадлежит 
интервалу

( )3 ; 3a aa S a S− ⋅ + ⋅ .             (3)

В результате выбросов (аномалий) 
в выборках не обнаружено. В табл. 3 
представлены полученные выборки 
и некоторые статистические метрики.

Анализ данных табл. 3 позволяет 
прийти к следующим выводам. Прежде 
всего в 2020 г., по сравнению с 2007 г., 



Таблица 2. Значения индекса небанковского посредничества в странах 
G20 в 2007, 2013 и 2020 гг.

Table 2. Values of the index of non-bank financial intermediation in the G20 
countries in 2007, 2013 and 2020

Страна 2007 2013 2020 ∆2013/2007 ∆2020/2013 ∆2020/2007

Австралия 0,196771 0,2720542 0,142189 0.07528 -0.12986 -0.05458

Канада 0,214265 0,1722288 0,178069 -0.04204 0.00584 -0.03620

США 0,316952 0,2624194 0,455644 -0.05453 0.19322 0.13869

Россия 0,25355 0,0733762 0,101696 -0.18017 0.02832 -0.15185

Турция н/д 0,1807306 0,130335 - -0.05040 -

Великобритания 0,128588 0,1196432 0,178146 -0.00894 0.05850 0.04956

Германия 0,09478 0,1000837 0,211928 0.00530 0.11184 0.11715

Италия 0,155644 0,1679271 0,036409 0.01228 -0.13152 -0.11923

Франция 0,062059 0,1677146 0,059279 0.10566 -0.10844 -0.00278

Южная Корея 0,367323 0,4411289 0,275165 0.07381 -0.16596 -0.09216

Япония 0,499489 0,185422 0,325336 -0.31407 0.13991 -0.17415
Источник: рассчитано авторами по OECD.Stat.

Таблица 3. Выборки значений индекса небанковского финансового 
посредничества и статистические метрики на 2007, 2013, 
2020 гг.

Table 3. Samples of Non-Bank Financial Intermediation Index Values and 
Statistical Metrics for 2007, 2013, 2020

Метрика/год 2007 2013 2020

Выборки значений

0,062059 0,073376 0,036409

0,09478 0,100084 0,059279

0,128588 0,119643 0,101696

0,155644 0,167715 0,130335

0,196771 0,167927 0,142189

0,214265 0,172229 0,178069

0,25355 0,180731 0,178146

0,316952 0,185422 0,211928

0,367323 0,262419 0,275165

0,499489 0,272054 0,325336

0,441129 0,455644
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Метрика/год 2007 2013 2020

Среднее арифметическое 0,228942 0,1947935 0,190381

Среднее квадратическое отклонение 0,558067 0,4963588 0,615861

Медиана 0,205518 0,1722288 0,178069

Минимальное значение 0,062059 0,073376 0,036409

Максимальное значение 0,499489 0,441129 0,455644
Источник: рассчитано авторами.

Окончание табл. 3
End of table 3
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диапазон значений индекса небанковско-
го финансового посредничества не пре-
терпел серьезных изменений, начинаясь 
от сотых долей единицы и не превышая 
0,5. И среднее арифметическое, и меди-
ана демонстрируют одинаковую дина-
мику: к 2020 г. снизились в сравнении 
с 2007 г. Однако медиана, которая не так 
сильно, как среднее арифметическое, за-
висит от попадания в выборку аномаль-
но больших или малых значений призна-
ка, в 2020 г. была выше, чем в 2013 г. При 
группировке стран на страты со значе-
ниями индекса, больше или ниже сред-
него арифметического и медианы, полу-
чена следующая картина (табл. 4).

Данные табл.  4 свидетельствует 
о значимости выбора медианы или сред-
него арифметического в качестве крите-
рия группировки. Наибольший интерес 
представляют собой размеры средне-
го квадратического отклонения, харак-
теризующие разброс значений выбор-
ки вокруг среднего значения. Согласно 
данным табл. 3, в 2020 г. разброс зна-
чений индекса составил 0,615861, что 
превышает значения среднего квадра-
тического отклонения в 2007 г. на 9,4 %, 
в 2013 г. – ​на 19,4 %.

4.3. Кластеризация по методу 
FOREL
На выборке 2007 г. было проведе-

но 5 шагов (по определению объектов, 

расстояние до которых от произволь-
ной точки F меньше входного чис-
ла R = 0,1, и  расчету центра тяже-
сти объектов). В результате получено 
4 кластера (табл. 5).

Из данных табл. 5 видно, что деле-
ние на кластеры не совпадает с груп-
пировкой значений по  отношению 
к среднему арифметическому и меди-
ане. Полагаем, что кластеризация, по-
зволяющая разбить множество объектов 
на группы, в большей степени отвеча-
ет цели определения степени сходства 
объектов, чем группировка по средне-
му значению.

Как уже мы отмечали ранее, кла-
стеры в рамках одного года образуют 
структуру глобального небанковского 
финансового посредничества. В 2007 г. 
эта структура выглядела как 4 кластера, 
из которых 1-й и 3-й включают по две 
страны, самый многочисленный клас-
тер – ​2-й, в который входит пять стран, 
и 4-й кластер, состоящий лишь из одно-
го государства.

Аналогично была проведена клас-
теризация выборок в  2013  (табл.  6) 
и 2020 гг. (табл. 7).

Структуру глобального небанков-
ского финансового посредничества 
в 2013 г. образовывали три кластера, 
из которых 1-й и 3-й включают по одной 
стране, а 2-й кластер содержит осталь-
ные девять стран. В 2020 г. в структуре 



Таблица 4. Стратификация стран по отношению значения индекса 
небанковского финансового посредничества к среднему 
значению по выборке

Table 4. Stratification of Countries by Non-Bank Financial Intermediation Index 
Value to Sample Mean

Страта/год 2007 2013 2020

Значения индекса небанковско-
го посредничества выше сред-
него арифметического

Россия
США
Корея

Япония

США
Австралия

Корея

Германия
США
Корея

Япония
Значения индекса небанковско-
го посредничества ниже сред-
него арифметического

Австралия
Великобритания

Германия
Италия

Франция
Канада

Россия
Япония 

Великобритания
Германия
Италия

Франция
Канада
Турция

Австралия
Великобритания

Турция
Италия

Франция
Канада
Россия

Значения индекса небанковского 
посредничества выше медианы

Канада
Россия
США
Корея

Япония

США
Австралия

Корея
Канада
Турция
Япония

Германия
США
Корея

Япония
Великобритания

Канада
Значения индекса небанковского 
посредничества ниже медианы

Австралия
Великобритания

Германия
Италия

Франция

Россия
Великобритания

Германия
Италия

Франция

Россия
Австралия

Турция
Италия

Франция
Источник: рассчитано авторами.

Таблица 5. Кластеризация значений индекса небанковского 
посредничества в 2007 г.

Table 5. Clustering of non-bank financial intermediation index values in 2007

Кластер Значения индекса Страны

1 кластер
0,062059 Франция
0,09478 Германия

2 кластер

0,128588 Великобритания
0,155644 Италия
0,196771 Австралия
0,214265 Канада
0,25355 Россия

3 кластер
0,316952 США
0,367323 Южная Корея

4 кластер 0,499488797 Япония
Источник: рассчитано авторами.
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Таблица 6. Кластеризация значений индекса небанковского 
посредничества в 2013 г.

Table 6. Clustering of non-bank financial intermediation index values in 2013

Кластер Значения индекса Страны

1 кластер 0,073376 Россия

2 кластер

0,100084 Германия

0,119643 Великобритания

0,167715 Франция

0,167927 Италия

0,172229 Канада

0,180731 Турция

0,185422 Япония

0,262419 США

0,272054 Австралия

3 кластер 0,441129 Южная Корея
Источник: рассчитано авторами.

Таблица 7. Кластеризация значений индекса небанковского 
посредничества в 2020 г.

Table 7. 2020 clustering of non-bank financial intermediation index values

Кластер Значения индекса Страны

1 кластер
0,036409 Италия

0,059279 Франция

2 кластер

0,101696 Россия

0,130335 Турция

0,142189 Австралия

0,178069 Канада

0,178146 Великобритания

0,211928 Германия

3 кластер 0,275165 Корея

4 кластер
0,325336 Япония

0,455644 США
Источник: рассчитано авторами.
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глобального небанковского финансового 
посредничества, как и в 2007 г., четыре 
кластера, которые в отличие от 2007 г., 
имеют несколько иные границы.

Таким образом, гипотеза исследова-
ния подтвердилась: в периоды кризисов 
меняются не только объемы глобально-
го небанковского финансового посред-
ничества, но и его структура.

5.	Обсуждение результатов
Анализ динамики объема глобаль-

ных финансовых активов и их структу-
ры по видам организаций показывает, 
что в кризисные периоды доля небанков-
ских финансовых посредников снижает-
ся. Как указывает Совет по финансовой 
стабильности5, в 2020 г. это было вызва-
но макроэкономическим шоком вслед-
ствие пандемии COVID‑19. Ответом 
на потрясения стало повышение роли 
банковского сектора и государственных 
финансовых организаций, предоставля-
ющих кредиты для реальной экономики, 
а также расширение балансов централь-
ных банков, что потребовалось для под-
держки кредитных и фондовых рынков 
в течение этого периода.

Вместе с тем в межкризисные пе-
риоды, в стабильное время, активность 
небанковских финансовых посредников 
увеличивается, что также отмечено в ра-
боте Apostoaie & Bilan [14]. Среди при-
чин роста значения небанковского фи-
нансового посредничества и доли таких 
посредников в глобальных финансовых 
активах ученые выделяют следующие:

1.	 Предоставление такими посред-
никами доступа к  финансированию 
на менее требовательных условиях, чем 
банки. Так, Chernenko et al [34] показа-
ли, что небанковские финансовые по-
средники кредитуют менее прибыльные 

5 Global Monitoring Report on Non-bank 
Financial Intermediation 2021. Basel: Financial 
Stability Board, 2021. 75 p. URL: https://www.fsb.
org/wp-content/uploads/P161221.pdf (accessed: 
14.07.2022).

компании, в отличие от банков. При от-
рицательных значениях EBITDA веро-
ятность обращения за кредитом к не-
банковскому финансовому посреднику 
увеличивается на 34 %. И хотя такие 
посредники предлагают более высокие 
ставки по кредитам, но для их клиен-
тов приоритетом оказывается доступ 
к средствам, а не их цена.

2.	Удовлетворение спроса домохо-
зяйств и участников финансового рынка 
на финансовые инструменты с более вы-
сокой доходностью, спроса, возникшего 
в результате эпохи низких процентных 
ставок по банковским депозитам [1; 8].

3.	«Повышение нормативных тре-
бований к банкам и издержки, связан-
ные с внедрением стандартов Базель III, 
которые сдерживают рост банковской 
активности» [8].

Из анализа первичных данных 
о  значениях индекса небанковского 
посредничества в различных странах, 
представленных в табл. 2, могут быть 
сделаны следующие выводы. Прежде 
всего обращает на себя внимание неу-
стойчивая динамика индекса практи-
чески в каждой стране. В числе стран, 
в которых значение индекса небанков-
ского финансового посредничества, уве-
личилось в 2020 г., в сравнении с 2007 г., 
были США, Германия, Великобритания. 
Анализ причин показывает, что рост 
был обусловлен увеличением доли об-
лигаций, выпущенных недепозитными 
финансовыми посредниками, в объеме 
их обязательств (США), возрастанием 
доли ссуд, предоставленных страховы-
ми компаниями и пенсионными фонда-
ми, в их активах (Германия), сочетанием 
этих причин (Великобритания).

В остальных странах значения ин-
декса небанковского финансового по-
средничества росли в 2007 и 2013 гг. 
и резко сокращались к 2020 г. Это ка-
сается Австралии, Италии, Франции, 
Южной Кореи. Анализ причин 
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показывает, что в Австралии и Италии 
в 2020 г. в сравнении с 2013 г. произошло 
сокращение объемов ссуд, предостав-
ленных финансовыми посредниками, 
не являющимися депозитными и не от-
носящимися к страховым компаниям 
и пенсионным фондам, а также объемов 
выпущенных ими облигаций. В Южной 
Корее причиной снижения индекса не-
банковского посредничества в 2020 г. 
стало снижение объемов ссуд, выдава-
емых страховыми компаниями и пен-
сионными фондами, а  также иными 
недепозитными финансовыми посред-
никами. Во Франции произошло сниже-
ние объемов активов домохозяйств в не-
банковских финансовых организациях. 
Так, согласно данным Национальных 
счетов (OECD.Stat), произошло перерас-
пределение финансовых активов фран-
цузских домохозяйств в пользу валюты 
и банковских депозитов (их доля в фи-
нансовых активах увеличилась с 41 % 
в 2013 г. до 61 % в 2020 г.) за счет сокра-
щения активов в небанковских финан-
совых организациях.

В России, Канаде и Японии наблю-
далось сокращение индекса небанков-
ского посредничества в 2013 г. (в сравне-
нии с 2007 г.), а затем его восстановление 
в 2020 г. (впрочем, не достигшее уров-
ня 2007 г.). В России и Японии восста-
новление произошло за счет увеличе-
ния объемов предоставленных ссуд 
и выпущенных облигаций недепозит-
ными финансовыми посредниками. 
В Канаде также причиной восстанов-
ления значений индекса стало возрас-
тание объемов ссуд, выданных иными 
финансовыми посредниками, а  так-
же страховыми компаниями и пенси-
онными фондами. Отсутствие данных 
по Турции за 2007 г. не позволило нам 
отнести эту страну к какой-либо из вы-
деленных выше групп, но следует отме-
тить снижение индекса к 2020 г. в срав-
нении с 2013 г. преимущественно за счет 

снижения объемов ссуд, выданных ины-
ми финансовыми посредниками, в их 
активах.

В целом можно сделать вывод, что 
в 8 из 11 анализируемых стран значе-
ние индекса небанковского финансово-
го посредничества к 2020 г. стало ниже, 
чем в 2007 г.

Для идентификации стран – ​лиде-
ров по уровню развития небанковского 
финансового посредничества предло-
жен следующий критерий «постоянное 
нахождение в страте со значениями ин-
декса выше среднего арифметическо-
го и медианы». Такой критерий пред-
ставляется нам более объективным для 
анализа лидерства в долгосрочной ре-
троспективе, чем присутствие в  пер-
вых строчках рэнкинга по  значению 
индекса в каждом из анализируемых 
периодов (в частности, такой подход 
использован в работе Gospodarchuk & 
Amosova [35]).

Странами – ​лидерами по уровню 
развития небанковского финансового 
посредничества среди анализируемых 
11 стран из G20 на долгосрочном треке 
являются США и Корея.

Применение критерия, противопо-
ложного по сути («постоянное нахож-
дение в страте со значениями индекса 
ниже среднего арифметического и ме-
дианы»), позволило определить страны – ​
аутсайдеры по уровню развития небан-
ковского финансового посредничества 
среди анализируемых 11 стран из G20 
на долгосрочном треке, к которым от-
носятся Италия и Франция.

Результаты кластеризации, пред-
ставленные в  табл. 6–8, показывают 
изменения в структуре небанковского 
финансового посредничества в группе 
анализируемых 11 стран из G20 в кри-
зисные и межкризисный периоды.

Прежде всего во  время кризи-
сов в структуре увеличивается коли-
чество кластеров: в 2020 г. в структуре 
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небанковского финансового посредни-
чества в группе анализируемых 11 стран 
из  G20 наблюдается четрые класте-
ра. Тогда как в  2013 г. структура со-
держит всего три кластера, при этом 
9 из 11 страны принадлежат одному кла-
стеру. Кластеризация по данным 2013 г. 
показывает восстановление посредни-
чества (рост индексов у многих стран, 
уменьшение числа кластеров и расши-
рение границ кластера, включающего 
основную массу стран, то есть страны 
становились более схожими по харак-
теристикам небанковского финансо-
вого посредничества). Тогда как кри-
зис 2020 г. снова привел к усилению 
поляризации.

В каждом временном периоде гра-
ницы кластеров менялись. Так, в 2020 г. 
1-й кластер, включающий две стра-
ны, остался по сути в границах 2007 г. 
Границы 2-го кластера расширились 
в сравнении с 2007 г., но этот кластер 
по-прежнему самый многочисленный; 
в 3-й кластер вошла только одна стра-
на, а 4-й кластер 2020 г. по сути ока-
зался в границах, в 2007 г. включавших 
и 3-й, и 4-й кластеры. Однако в каждом 
из трех периодов неизменными были 
границы 1-го кластера с наименьшими 
значениями индекса.

Таким образом, сравнение струк-
тур небанковского финансового по-
средничества в группе анализируемых 
11 стран из G20 в 2007, 2013 и 2020 гг. 
позволяет прийти к двум группам вы-
водов. Во-первых, к выводам, включа-
ющим общие параметры этих структур, 
не изменившиеся за прошедшие 14 лет, 
и, во‑вторых, к выводам о произошед-
ших изменениях.

Итак, к  числу относительно не-
изменных параметров структуры не-
банковского финансового посредниче-
ства в группе анализируемых 11 стран 
из G20 на основе проведенного анализа 
нами отнесены:

1.	Диапазон значений индекса не-
банковского финансового посредниче-
ства не претерпел серьезных измене-
ний, начинаясь от сотых долей единицы 
и не превышая 0,5.

2.	Страны, постоянно находящиеся 
в той или иной страте вне зависимости 
от критерия группировки и временно-
го периода. К таким странам относятся: 
1) страны – ​лидеры по уровню небан-
ковского финансового посредничества, 
поскольку значения индексов выше 
среднего арифметического и  медиа-
ны в каждом анализируемом периоде: 
США и Корея; 2) страны – ​аутсайдеры 
по уровню небанковского финансового 
посредничества, поскольку значения ин-
дексов ниже среднего арифметического 
и медианы в каждом анализируемом пе-
риоде: Италия и Франция.

Нами выявлены следующие измене-
ния, произошедшие с состоянием небан-
ковского финансового посредничества 
к 2020 г. в сравнении с предшествую-
щими периодами:

1)	 в 8 из 11 анализируемых стран 
значение индекса небанковского финан-
сового посредничества (а также среднее 
арифметическое и медиана по группе 
рассматриваемых стран) к 2020 г. ста-
ло ниже, чем в 2007 г.;

2)	 7 из 11 анализируемых стран ха-
рактеризуются неустойчивой динами-
кой индекса, волнообразно перемеща-
ясь из страты со значениями индекса 
выше среднего арифметического и ме-
дианы в страту со значениями индекса 
ниже среднего арифметического и ме-
дианы и наоборот;

3)	 в 2020 г. разброс значений ин-
декса составил 0,615861, что превыша-
ет значения среднего квадратического 
отклонения в 2007 г. на 9,4 %, в 2013 г. 
на 19,4 %, то есть развитие небанковско-
го финансового посредничества на гло-
бальном уровне к 2020 г. стало более не-
однородным, чем в 2007 г.
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В целом выводы, полученные на-
ми по группе 11 стран из G20, не про-
тиворечат выводам о развитии небан-
ковского финансового посредничества 
в странах мира, представленным в ра-
ботах Климовой  [15], Gola et al.  [17], 
Шаркова [19], Ordonez & Piguillem [20].

На основе полученных результа-
тов нами сформулированы направле-
ния развития небанковских финансо-
вых посредников.

Во-первых, поскольку в кризисных 
условиях наблюдается сокращение ак-
тивности небанковских финансовых 
посредников и торможение их роста, 
то в современных условиях приближа-
ющейся рецессии мировой экономики 
такой параметр, как индекс небанков-
ского финансового посредничества, со-
хранит свой диапазон значений.

Во-вторых, весьма вероятно сохра-
нение поликластерной структуры не-
банковского финансового посредни-
чества, поскольку уменьшение числа 
кластеров происходит лишь в периоды 
относительной стабильности мировой 
экономики.

В-третьих, вероятно, разброс зна-
чений индекса небанковского финан-
сового посредничества по странам со-
хранится или даже увеличится исходя 
из экстраполяции тенденции, что озна-
чает сохранение или усиление неодно-
родности стран по уровню небанковско-
го финансового посредничества.

Для прогнозирования ситуации 
с лидерством стран по уровню небан-
ковского финансового посредниче-
ства требуется бо́льший объем данных 
не  только из  глобальных датасетов, 
но также из национальной статистики, 
описывающий развитие отдельных ви-
дов небанковских финансовых посред-
ников и их роль в активах домохозяйств 
и национальной экономике.

Таким образом, кризис, вызванный 
пандемией, оказал на  небанковское 

финансовое посредничество более 
сильное негативное воздействие, чем 
глобальный финансовый кризис. По-
видимому, особенно чувствительной 
к кризисным явлениям 2020 г. оказалась 
деятельность некредитных финансовых 
посредников по выдаче кредитов и при-
влечению средств в форме облигацион-
ных заимствований.

6.	Заключение
В данном исследовании с  целью 

определения изменений небанковского 
финансового посредничества в периоды 
кризисов 2007 и 2020 гг. и межкризис-
ный период, а также идентификации ли-
деров этого долгосрочного тренда были 
получены следующие результаты.

Во-первых, на основе расчета ин-
декса небанковского финансового по-
средничества и предложенного крите-
рия лидерства «постоянное нахождение 
в страте со значениями индекса выше 
среднего арифметического и медианы 
в каждом из анализируемых лет» выяв-
лены страны – ​лидеры по уровню разви-
тия небанковского финансового посред-
ничества (США, Корея).

Во-вторых, в ходе проверки гипо-
тезы об изменении структуры глобаль-
ного небанковского финансового по-
средничества в разные периоды были 
выявлены структуры данного посред-
ничества для группы анализируемых 
11 стран из G20 в рамках трех перио-
дов (2007, 2013, 2020) и определены их из-
менения. Количество кластеров, на кото-
рые группа анализируемых стран может 
быть разделена, и в 2020 г., и в 2007 г. рав-
нялась четырем; при этом границы 1-го 
кластера (с наименьшими значениями 
индекса) остались неизменны (в каждом 
из  трех рассматриваемых временных 
периодов). Кластеризация по данным 
2013 г. показывает восстановление по-
средничества  (рост индексов у  мно-
гих стран, уменьшение числа кластеров 
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и расширение границ кластера, включаю-
щего основную массу стран, то есть стра-
ны становились более схожими по харак-
теристикам небанковского финансового 
посредничества). Тогда как кризис 2020 г. 
снова привел к усилению поляризации.

Таким образом, для группы анали-
зируемых 11 стран из G20 гипотеза ис-
следования подтвердилась – ​в периоды 
кризисов меняются не только объемы 
небанковского финансового посредни-
чества, но и его структура.

Теоретическая значимость полу-
ченных результатов состоит в  выяв-
лении структуры небанковского фи-
нансового посредничества, а  также 
в  предложении критерия лидерства 
стран по  его уровню. Практическая 
значимость заключается в возможнос-
ти использовать полученные резуль-
таты при разработке мер по обеспече-
нию стабильности финансовых рынков 
как на глобальном, так и на националь-
ном уровнях.
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Abstract. Non-banking financial intermediation, which means the conduct of credit op-
erations by financial institutions that do not have a license for this and was previous-
ly interpreted as «shadow banking», has become a long-term trend in the development 
of the global financial market. The purpose of the study is to determine the changes in 
non-banking financial intermediation during periods of crises and the inter-crisis peri-
od, as well as to identify the leading countries in the development of non-banking finan-
cial intermediation in a long-term retrospective. A hypothesis is formulated that during 
periods of crises, not only does the volume of non-banking financial intermediation de-
crease (on a global scale and within national markets), but its structure also changes. To 
test the hypothesis, a cross-country comparative analysis of the level of development 
of non-banking financial intermediation based on the corresponding index was carried 
out, as well as clustering using the FOREL method to identify changes in the structure 
of global non-banking financial intermediation. As data sources, data from the Financial 
Stability Board Monitoring Dataset on Non-Bank Financial Intermediation and OECD. Stat 
data were used. The results of the study confirmed the correctness of the formulated 
hypothesis. On their basis, the directions for the development of non-banking financial 
intermediaries in the current conditions of the approaching recession of the world econ-
omy are determined: (1) maintaining the index of non-banking financial intermediation in 
the current range of values; (2) preservation of the polycluster structure of non-banking 
financial intermediation, since the decrease in the number of clusters occurs during pe-
riods of relative stability of the world economy; (3) increased heterogeneity of countries 
in terms of the level of non-banking financial intermediation. It is shown that the crisis 
caused by the pandemic had a stronger negative impact on non-banking financial inter-
mediation than the global financial crisis. The theoretical significance of the results ob-
tained is to identify the structure of global non-banking financial intermediation, as well 
as to propose a criterion for countries’ leadership in terms of its level. The practical sig-
nificance lies in the possibility of using the results obtained in the development of mea-
sures to ensure the stability of financial markets both at the global and national levels.

Key words: shadow banking; non-banking financial intermediaries; financial stability; non-
banking intermediation index; clustering.
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