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Наталья ГОНЧАРИК 

Безбарьерная торговля в ЕАЭС: 
современное состояние и пути развития

В статье проведен анализ действующих изъятий и ограничений на  
внутренних рынках ЕАЭС. На основе мирового опыта способов выявления,  
оценки и устранения препятствий в торговле между странами и 
законодательства ЕАЭС в этой  сфере дана оценка текущего состояния 
препятствий на рынке ЕАЭС и предложены пути развития интеграционного 
взаимодействия в области создания общих рынков для достижения  
синергии в экономической и технологической сферах межгосударственного 
сотрудничества. 3

Екатерина ГОСПОДАРИК, Михаил КОВАЛЕВ 
Анализ финансовых систем стран ЕАЭС и их влияния 

на экономический рост 

В статье рассматриваются вопросы влияния финансовой системы на 
экономический рост, в частности влияние показателя финансовой глубины. 
Кроме того, рассмотрены индекс финансового развития, банковские системы 
стран – членов ЕАЭС, уровень их концентрации по активам, а также уровень 
концентрации иностранного капитала, степень развития фондовых рынков 
и других небанковских финансовых институтов (страховые организации, 
пенсионные фонды). 18

Анатолий БЕЛЬЗЕЦКИЙ 
Равновесная экодинамика функционирующего рынка

Дается краткий исторический обзор формирования и развития  
теории экономического равновесия на микро-, мезо- и макроуровнях 
экономического анализа. Представлена базовая структура рыночной 
экодинамики и приведено отличие ее парадигмы от неоклассической. 
Разработана математическая модель, связывающая показатель  
общерыночной экономической выгоды с внутренними показателями 
функционирующего рынка, а также проанализированы различные  
варианты этой модели для рынков c разными функциональными  
структурами. Приведены результаты исследования экодинамического 
равновесия рынка корпоративных облигаций Республики Беларусь. 26

Анна ПОПКОВА
Регулятивные песочницы как эффективный механизм 

внедрения финансовых инноваций

В статье анализируются регулятивные песочницы как эффективный  
механизм формирования среды безопасного тестирования финансовых  
инноваций с риск-ориентированным подходом к управлению. Исследован  
опыт центробанков зарубежных стран по установлению критериев отбора 
к проектам и участникам песочницы, мер по защите прав потребителей и 
компенсации рисков, системы отчетности и контроля. Определены этапы 
формирования песочниц и рассмотрены преимущества создания такого  
механизма для участников рынка. 39
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Дмитрий КОРСУНСКИЙ, Евгений РОССОХА
Концепция управления стоимостью  

в оценке эффективности корпоративного  
управления в Республике Беларусь 

Внедрение в практику управления белорусскими  
компаниями универсального критерия оценки  
эффективности корпоративного управления – рыночной 
стоимости – позволит не только повысить качество 
принятия управленческих решений, но и создать  
предпосылки для роста рыночной стоимости,  
повысить инвестиционную привлекательность.  
Особую актуальность данная тематика приобретает 
в сфере государственного управления: у государства 
сформирован внушительный портфель из  
разнонаправленных бизнесов, значительно  
отличающихся по масштабам и доходности  
на инвестированный капитал.  
Авторами предлож ена принципиальная схема системы 
управления стоимостью компании, выделены ключевые 
проблемы, характерные для начального этапа реализации, 
а также сформирован ряд предложений для внедрения в 
практику управления белорусскими компаниями. 67

Анна ГОЛИКОВА
Финансовая дезинтермедиация:  

изменение трактовки понятия и новые  
конкуренты на рынке финансовых услуг

В статье рассмотрена трансформация значения 
понятия «финансовая дезинтермедиация» начиная с 
его появления. Выделены характерные особенности 
финансовой дезинтермедиации, вызванной появлением 
новых финансовых посредников – финтех- и бигтех-
компаний. Изучение деятельности данных организаций 
позволило заключить, что многие из них выступают в 
качестве посредников между традиционными финансовыми 
институтами и клиентами, то есть дополнительным 
звеном в цепочке оказания финансовой услуги. 46

Татьяна ЧУНИХИНА
Оценка ожидаемых кредитных убытков  

в период пандемии COVID-19:  
взгляд европейских регулирующих органов

В статье автором проанализированы с точки зрения 
их направленности и потенциального эффекта на 
финансовую отчетность рекомендации Совета по 
МСФО и европейских регуляторов по оценке ожидаемых 
кредитных убытков по финансовым активам согласно 
МСФО (IFRS) 9 «Финансовые инструменты» в период 

Ф И Н А Н С О В А Я  Г Р А М О Т Н О С Т Ь

повышенной неопределенности, связанной с пандемией 
COVID-19, и сделан вывод об их возможном применении 
банками в процессе составления отчетности в 
соответствии с МСФО на глобальном уровне. 58

Национальный банк Республики Беларусь с  
1 сентября 2020 года вводит в эксплуатацию обнов-
ленную версию Единого портала финансовой грамот-
ности (fingramota.by).

Модернизированный сайт отличается современ-
ным оформлением и легким для восприятия интер-
фейсом. Новая версия портала имеет адаптивный 
дизайн, что повышает удобство его использования  
на любых устройствах.

Навигация портала оптимизирована с учетом 
поведения различных категорий пользователей. В 
частности, созданы специальные разделы для педа-
гогов и молодежи, в которых собраны соответствую-
щие информационные и образовательные материалы. 

Отдельно представлена информация о мероприятиях 
по финансовой грамотности, проводимых Нацио-
нальным банком, госорганами и участниками финан-
сового рынка.

Расширен и дополнен контент обновленного сайта, 
в том числе интерактивными компонентами. Теоре-
тические и практические материалы по финансовой 
тематике, размещенные на портале, будут полезны 
при принятии решений, касающихся личных фи- 
нансов.

Единый портал финансовой грамотности создан 
Национальным банком в 2014 году. Его основная 
цель – помочь гражданам повысить свои компетен-
ции в финансовой сфере.

 Национальный банк запускает обновленную версию  
Единого портала финансовой грамотности (fingramota.by)
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Финансовая дезинтермедиация: 
изменение трактовки понятия 
и новые конкуренты на рынке 

финансовых услуг

Полесский государственный 
университет, доцент кафедры 
финансового менеджмента,  
кандидат экономических наук, 
Республика Беларусь, г. Пинск,  
e-mail: anna.golikova@mail.ru

Анна ГОЛИКОВА 

Цифровизация всех отраслей 
экономики, рост количества поль-
зователей смартфонов и повышение 
регуляторных требований к финан-
совым институтам после мирового 
финансового кризиса 2008–2009 гг. 
привели к появлению нового типа 
организаций, предоставляющих 
финансовые услуги, особенность 
которых состоит в применении 
технологий Индустрии 4.0, исполь- 
зовании цифровых каналов взаимо-
действия с клиентами, персонифи- 
кации предоставляемых финансо-
вых услуг и их широкой доступ-
ности. Активное продвижение фи-
нансовых продуктов данных ком-
паний, привлечение значительных 
вложений со стороны инвесторов 
способствовали распространению 
суждения о том, что вскоре доля 

традиционных финансовых посред-
ников значительно уменьшится, 
вызвав новую «волну» дезинтерме-
диации [16]. В исследованиях ряда 
консалтинговых компаний говори-
лось о потере банками позиций на 
финансовом рынке, анализирова-
лись условия, при которых данный 
сценарий будет реализован [6; 21]. 
Однако обоснованность заключений 
не всегда подтверждалась эмпири-
ческими данными, да и значение, 
в котором стал употребляться тер-
мин «финансовая дезинтермедиа-
ция», трансформировалось. Цель 
данной статьи заключается в том, 
чтобы изучить, как со временем 
изменилась трактовка данного по-
нятия и каковы особенности заме-
щения традиционных финансовых 
посредников финтех- и бигтех-ком-
паниями.

И с т о к и  ф и н а н с о в о й 
д е з и н т е р м е д и а ц и и
Единого мнения о времени 

возникновения дезинтермедиации 
в сфере финансов нет. Первые 
статьи американских экономистов, 
посвященные данной тематике, 
были опубликованы в середине 
60-х гг. ХХ в. [25]. Первоначаль-
но финансовая дезинтермедиация 
рассматривалась как отток денеж-
ных средств с депозитных счетов 
финансовых посредников (банков, 
ссудо-сберегательных ассоциаций, 
взаимно-сберегательных банков) в 
те инвестиционные инструменты, 
которые предлагали более высо-
кий уровень дохода [25]. Однако 
большинство исследователей дан-

ного вопроса относят ее появление 
к более позднему периоду – нача-
лу 80-х гг. XX в. [10]. Именно в 
эти годы данный термин стал упо-
требляться в значении «смещение 
денежных потоков в сторону пря-
мого финансирования субъектов 
экономики», то есть постепенное 
замещение кредитного финансиро-
вания схемами, основанными на 
выпуске долговых ценных бумаг. 

Такой подход основан на выде-
лении двух механизмов перерас-
пределения свободных денежных 
средств (рисунок 1). Первым ме-
ханизмом является прямое финан-
сирование – движение денежных 
средств между участниками на-
прямую; вторым – непрямое, или 
косвенное, финансирование – в 
этом случае денежные потоки эко-
номических субъектов проходят че-
рез финансовых посредников, под 
которыми принято понимать «фир-
мы, главная функция которых за-
ключается в обеспечении клиентов 
финансовыми продуктами и услу-
гами с большей эффективностью, 
чем они могли бы получить от сво-
их непосредственных операций на 
финансовых рынках» [1, с. 48]. В 
соответствии с институциональным 
подходом  финансовые посредни-
ки подразделяются на депозитные 
(банки) и недепозитные (страховые 
организации, пенсионные и инве-
стиционные фонды) институты.

Наибольшую долю в движении 
денежных потоков между участ-
никами финансовой системы за-
нимает непрямое финансирование. 
Теория финансового посредниче-
ства обосновывала необходимость 
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функционирования финансовых 
институтов для уменьшения несо-
вершенства финансового рынка: 
отличия в предпочтениях кредито-
ров и кредитополучателей (с точки 
зрения размера, срока возврата, 
ликвидности, риска), наличие 
трансакционных издержек и асим-
метрии информации [18].

Однако регуляторные измене-
ния, новые политические реше-
ния, макроэкономические усло-
вия, культурные и социальные 
сдвиги, имевшие место в США в 
30–40 гг. ХХ в., создали необхо-
димые предпосылки для развития 
прямого финансирования и сме-
щения денежных потоков в сторо-
ну рынков, а не институтов [10].

В частности, доля ценных 
бумаг на финансовом рынке как 
источника финансирования аме-
риканских компаний увеличилась 
с 40% в 1970-х гг. до приблизи-
тельно 65% в 2000-х гг. с сохра-
нением данного соотношения и 
по настоящий момент [10]. Менее 
интенсивная переориентация в 
сторону прямого финансирования 
имела место и в других странах 
[15; 19]. Например, в 2000 г. в 
странах еврозоны доля заимство-
ваний компаний перед банками в 
общей сумме ссудного капитала 
составила в среднем 68%, сни-
зившись к 2013 г.  до 61%, в то 
время как удельный вес заимство-

ваний на рынке ценных бумаг 
увеличился с 10 до 15% за анало-
гичный период [5, p. 61]. 

Поскольку на протяжении  
столетий ключевое место на рын-
ке финансовых услуг занимали 
банки, то неудивительно, что 
финансовая дезинтермедиация  
в большей степени затронула их. 
В качестве подтверждения рас-
смотрим трактовку данного тер-
мина. В статье О.А. Золотаревой 
[2, с. 14] приводятся семь опре-
делений финансовой дезинтерме-
диации, в пяти из которых в ка-
честве финансовых посредников 
рассматриваются только банки. 
В данной статье для обозначения 
отказа от посредничества банков 
нами использован термин «бан-
ковская дезинтермедиация» как 
частный случай финансовой дез
интермедиации.

К основным признакам банковс- 
кой дезинтермедиации можно 
отнести:

1) отток денежных средств с 
депозитных счетов банков;

2) увеличение объемов торгов 
на фондовых рынках;

3) появление небанковских по-
средников (паевых инвестицион-
ных фондов, хедж-фондов, фондов 
краткосрочных инвестиций), име-
ющих прямой доступ к финансо-
вому рынку и предлагающих но-
вые финансовые инструменты на 

более выгодных для инвесторов 
условиях;

4) снижение доли кредитов в 
общей сумме привлеченного кор-
поративным сектором заемного 
капитала;

5) активное участие самих 
банков в операциях, совершаемых 
на фондовом рынке [19].

Как видим, банковская дезин-
термедиация характеризуется не 
только оттоком денежных средств 
с депозитов и направлением их 
на финансовый рынок. Важной 
особенностью является рост коли-
чества небанковских посредников 
[12, p. 1], многие из которых не 
подпадали под регулирование, 
применяемое к банкам, и, соответ-
ственно, были более гибкими на 
рынке финансовых услуг. Данное 
явление получило название «тене-
вого банкинга» и считается одной 
из причин мирового финансового 
кризиса 2008–2009 гг. В разных 
странах отношение размера ак-
тивов небанковских финансовых 
организаций к суммарным активам 
всех финансовых организаций в 
среднем колеблется от 40 до 60%, 
при этом наименьшую долю они 
занимают в Китае (25%), а наи-
большую – в США (75%) [12, p. 2]. 
Появление институтов, предостав-
ляющих квазибанковские услуги, 
изменило и интерпретацию финан-
совой дезинтермедиации. Она стала 

Механизмы перераспределения свободных денежных средств субъектов экономики

Источник: [1, с. 26].
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рассматриваться как «уменьшение 
количества (снижение роли) по-
средников в финансовой инфра-
структуре вследствие расширения 
категорий участников, имеющих 
доступ к осуществлению операций 
на финансовых рынках» [3, с. 21]. 

Важную роль в теории финан-
сового посредничества и дезинтер-
медиации сыграл предложенный 
Р. Мертоном функциональный 
подход, противопоставленный 
анализу действующих финансо-
вых институтов и обосновавший 
стабильность функций посредни-
чества: «Функции финансовой 
системы имеют более стабильный 
характер, чем ее институты. Это 
означает, что функции в меньшей 
степени изменяются с течением 
времени и не так сильно отлича-
ются от страны к стране. Форма 
финансовых институтов логически 
вытекает из их функций. Иннова-
ции в финансовой сфере и конку-
ренция среди институтов в конеч-
ном итоге приводят к повышению 
эффективности функционирования 
финансовой системы» [1, с. 27]. 
Таким образом, функциональный 
подход Р. Мертона обосновывал 
необходимость финансовой дезин-
термедиации, рассматриваемой в 
контексте появления новых инсти-
тутов финансового посредничества.

П о я в л е н и е  н о в ы х 
ф и н а н с о в ы х  п о с р е д н и к о в
В начале 2000-х гг. понятие 

дезинтермедиации стало использо-
ваться в маркетинге для обозначе-
ния новой, обусловленной разви-
тием сети Интернет, модели взаи-
модействия с покупателями, при 
которой посредники в виде дистри-
бьютеров, оптовых организаций 
исключаются из цепочки поставок 
(англ. supply chain), а все заказы 
осуществляются непосредственно 
на сайте производителя. Данный 
подход позднее был частично 
перенесен в финансовую сферу: 
одна из современных трактовок 
финансовой дезинтермедиации 
подразумевает «снижение роли или 
полное исключение посредника 
из традиционной цепочки оказа-
ния финансовых услуг» [5, p. 61]. 

Следует отметить, что посредник 
полностью не исключается из це-
почки оказания финансовой услу-
ги. Ведь изменяется лишь формат 
и канал взаимодействия с клиен-
том: через цифровую платформу1 с 
использованием сети Интернет без 
непосредственного контакта с со-
трудником банка. Таким образом, 
для пользователя финансовый по-
средник становится виртуальным, 
связь с которым осуществляется 
на веб-сайтах или в мобильных 
приложениях, функционирующих 
в формате цифровой платформы. 
Основная позиция современных 
экономистов также состоит в том, 
что финансовая дезинтермедиа- 
ция – это прямой доступ рознично-
го клиента к финансовым продук-
там без банковского посредниче-
ства [7; 18], то есть предоставление 
традиционных сервисов сторон-
ними организациями. Признавая 
появление новых игроков на рынке 
финансовых услуг, далее в статье 
мы обоснуем, что не только банки, 
но и небанковские организации 
и институты, формирующие фи-
нансовую инфраструктуру, также 
столкнулись с конкуренцией сто-
ронних организаций2. Этому спо-
собствовал ряд факторов, детально 
рассмотренных в научных статьях 
и аналитических обзорах консал-
тинговых компаний. Вместе с тем 
непреложным условием является 
построение системы функциониро-
вания финансовых организаций с 
использованием таких цифровых 
технологий, как искусственный 
интеллект, интернет вещей, рас-
пределенные реестры, облачные 
технологии.

Для обозначения возникшего 
тренда используется слово «фин-
тех», произошедшее от словосоче-
тания «финансовые технологии». 
Общепринятого определения дан-
ному понятию нет: существуют 
экономические, институциональ-
ные, правовые подходы, раскры-
вающие его сущность. В данной 
работе мы руководствуемся дефи-
ницией, которая была дана Сове-
том по финансовой стабильности 
(FSB): «Это основанные на исполь-
зовании цифровых технологий ин-
новационные подходы к оказанию 

финансовых услуг, применяемые 
в бизнес-моделях, приложениях, 
бизнес-процессах или продуктах 
и приводящие к существенному 
преобразованию действующей 
финансовой системы3». 

Цифровые технологии в свою 
деятельность внедряют: 

1. Финтех-компании – компа-
нии-новички, которые осущест-
вляют разработку и внедрение 
новых финансовых продуктов 
и услуг, а также их предостав-
ление розничному потребителю 
или субъекту малого и среднего 
бизнеса. Ключевой особенностью 
большинства таких фирм является 
узкая специализация в оказании 
финансовых услуг на начальных 
этапах развития. Их предоставле-
ние осуществляется в сравнении с 
традиционными финансовыми ин-
ститутами более кастомизированно 
и быстро, а следовательно, с более 
высоким уровнем персонализации 
и наименьшими временными и 
денежными затратами. 

2. Провайдеры финансовых 
услуг – компании, обеспечиваю-
щие предоставление цифровых ус-
луг действующим организациям: 
не несут в себе угрозы для тради-
ционных участников, поскольку 
основная цель их деятельности – 
создание условий по предостав-
лению финансовым посредником 
более качественного сервиса. 

3. Крупные технологические 
компании, или так называемые 
бигтех- либо техфин-компании 
(англ. BigTech или TechFin), ока-
зывают финансовые услуги в ка-
честве сопутствующих (например, 
осуществление платежей в рам-
ках системы Amazon) или допол-
нительных (предоставление займа 
онлайн-сервисом вызова такси 
Grab) к тем продуктам и услугам, 
которые относятся к основным 
видам деятельности.

4. Действующие финансовые 
организации оцифровывают биз-
нес-процессы и каналы взаимо-
действия с клиентами, а также 
предлагают новые персонализи-
рованные финансовые продукты, 
которые предоставляются непо-
средственно на сайте или в прило-
жении компании.

1 Под цифровой платформой в данной статье понимается бизнес-модель, созданная с использованием цифровых технологий, цель которой состоит в 
том, чтобы облегчить поиск и взаимодействие между двумя или большим числом ее участников.
2 Институты финансовой инфраструктуры – организации, обеспечивающие функционирование финансовых посредников и рынков: проведение 
платежей и переводов, торговлю на фондовой бирже, обмен иностранной валюты и др.
3 Под финансовой системой в данной статье понимается система, обеспечивающая движение денежных средств от кредиторов и инвесторов к 
лицам, испытывающим потребность в привлечении капитала.
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Анализ экономической литера-
туры показал, что новых посред-
ников, появившихся на рынке 
финансовых услуг, экономисты 
рассматривают со следующих 
позиций:

1) как «разрушителей»  
(англ. disruptor), или «замените-
лей» (англ. substitutor), – органи-
зации, которые смогут разрушить 
сложившуюся систему финансо-
вого посредничества как неэффек-
тивную и в будущем полностью 
заменят действующие финансовые 
институты [17];

2) как «дополнителей» (англ. 
complementator) – организации, 
обслуживающие нишевых клиен-
тов, которые по различным при-

чинам не имеют доступа к услу-
гам традиционных финансовых 
организаций (англ. underbanked) 
[18]: жители развивающихся 
стран, не имеющие банковского 
счета, субъекты малого и среднего 
бизнеса, которым было отказано в 
предоставлении кредита, и др.;

3) как «удлинителей», или 
«наслоителей» ценностной цепоч-
ки (англ. additional layering) [7; 
14; 17], – организации «встраива-
ются» в цепочку предоставления 
финансовых услуг, увеличивая 
тем самым число посредников в 
ней. Они используют различные 
способы сотрудничества с тради-
ционными финансовыми организа-
циями, а также схемы взаимодей-

ствия с конечным пользователем, 
что позволяет им оперативно пре-
доставить финансовый сервис;

4) как «новые» организации, 
использующие альтернативные 
бизнес-модели предоставления 
финансовых услуг, но не состав-
ляющие значительной конкурен-
ции традиционным участникам 
финансового рынка.

Однозначно определить роль 
новых посредников достаточно 
сложно. Для этого рассмотрим 
более подробно направления, в 
которых появились финтех- 
компании и в которых они со-
ставляют конкуренцию традици-
онным финансовым посредни- 
кам. В таблице 1 представлены 

Модели функционирования финтех-компаний и их характеристика 

Название модели Замещаемые традиционные  
финансовые институты

Особенности функционирования в сравнении  
с традиционными финансовыми институтами

1. Платформы взаимного 
кредитования (р2р-плат-
формы, краудлендинговые 
платформы)

Финансовые организации,  
предоставляющие заемные 
средства: банки, микрофинан-
совые организации, кредитные 
союзы, факторинговые компа-
нии и др.

Предоставление заемных средств субъек-
там малого и среднего бизнеса, а также 
физическим лицам, в том числе тем, кому 
было отказано в кредите традиционными 
финансовыми институтами. Ставка по зай-
му определяется индивидуально в зависи-
мости от рейтинга заемщика

2. Краудинвестинговые 
платформы

1. Финансовые организации, 
вкладывающие денежные  
средства в стартапы и  
развивающиеся компании:  
венчурные фонды, фонды  
прямых инвестиций.  
2. Субъекты финансовой ин-
фраструктуры, обеспечивающие 
размещение и куплю-продажу 
ценных бумаг на фондовом 
рынке: фондовые биржи, броке-
ры и дилеры, инвестиционные 
банки, рейтинговые компании

На сайте платформы физические  
лица могут самостоятельно приобретать 
как долевые, так и долговые ценные  
бумаги развивающихся компаний,  
предоставлять первичное финансирование 
для стартапов. Организации могут  
размещать на сайте платформы  
инвестиционные предложения, минуя  
традиционную процедуру привлечения  
долевого и/или долгового финансирования 

3. Организации, предо-
ставляющие услуги плате-
жей и переводов, в том 
числе относимые к:

а) системам дополнения 
(наложения) (англ. overlay 
systems) к действующим 
платежным системам: 
мобильные кошельки, 
сервисы мобильных  
платежей и т. п.;

Иногда возможно замещение 
функций, выполняемых бан-
ками в случае предоставле-
ния схожих услуг проведения 
платежей

«Встраиваются» в один из этапов про-
цесса проведения платежа, предоставляя 
услуги либо конечным пользователям 
(плательщикам или получателям платежа), 
либо участникам платежной системы (в 
большинстве случаев – банкам) 

б) закрытым системам 
(англ. closed-loop systems): 
сервисы р2р-платежей

Институты, формирующие ин-
фраструктуру платежной систе-
мы: клиринговые центры, банки, 
НКФО, процессинговые центры, 
системы безналичных расчетов 
по розничным платежам

Полностью обеспечивают проведение 
платежей или переводов между конечными 
пользователями, имеющими аккаунты в 
данной системе, минуя при этом осталь-
ных участников традиционной платежной 
системы

Таблица 1
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Название модели Замещаемые традиционные  
финансовые институты

Особенности функционирования в сравнении  
с традиционными финансовыми институтами

4. Онлайн-сервисы  
обмена валют (р2р-сер-
висы обмена валют)

Банки, валютные брокеры,  
валютные биржи (биржевые  
и внебиржевые валютные 
площадки)

Позволяют осуществлять пользователям 
обмен валюты в режиме 24/7/365 через 
специальное приложение/сайт, «сопостав-
ляя» заявки одной стороны (физического 
или юридического лица) на продажу валю-
ты с заявками другой стороны на покупку 
валюты. Вместо маржи по курсам покупки/
продажи валюты взимается комиссия

5. Сервисы управления 
активами

Компании по доверительному 
управлению инвестициями, 
финансовые консультанты,  
брокеры, управляющие компа-
нии, банки, предоставляющие 
услуги управления активами

Полностью или частично автоматизируют 
формирование инвестиционного портфеля и 
управление им через приложение в режиме 
онлайн в соответствии с индивидуальными 
потребностями инвестора, уровнем его до-
хода и склонностью к риску. Обеспечивают 
доступ как к традиционному, так и альтер-
нативному финансовому рынку в режиме 
24/7/365. В отдельных моделях возможно 
копирование инвестиционных стратегий

6. Сервисы управления 
личными финансами

Предоставляют услуги по оценке финан-
сового состояния домохозяйства, а также 
анализу и визуализации управления лич-
ными финансами (доходами и расходами 
семьи), ведения и планирования семейного 
бюджета, агрегирования данных по депо-
зитным, кредитным и текущим счетам

7. Агрегаторы финансо-
вых услуг (финансовые 
супермаркеты, мар-
кетплейсы)

Страховые и кредитные  
брокеры 

Выступают посредниками между поставщи-
ками и потребителями финансовых услуг, 
предоставляя на единой онлайн-площадке 
агрегированную информацию о финансовых 
продуктах различных компаний, которая 
удобна для сравнения и выбора наиболее 
выгодных для потребителей предложений 

8. Сервисы цифровых 
страховых услуг

Страховые организации,  
страховые агенты

Используют различные бизнес-модели 
функционирования, позволяющие при 
помощи цифровых технологий рассчитать 
персонифицированные страховые тарифы 
исходя из поведения страхуемого лица, в 
том числе его цифрового следа, а также 
потребности в длительности страхования 

9. Цифровые финансовые 
организации (в частно-
сти, необанки)

Финансовые организации, 
предоставляющие услуги по-
средством использования в 
основном традиционных кана-
лов и имеющие широкую сеть 
филиалов и представительств 

Используют цифровые каналы (прило-
жения, мессенджеры, социальные сети) 
при предоставлении финансовых услуг в 
режиме реального времени, которые в ос-
новном представлены только в цифровом 
формате; не имеют сети отделений

10. Организации, оказы-
вающие услуги по работе 
с децентрализованными 
виртуальными активами4  

Провайдеры оказывают услуги в таких 
сегментах, как хранение децентрализован-
ных виртуальных активов; осуществление 
переводов и платежей; предоставление 
оборудования и услуг для майнинга; обмен 
фиатных денег; эмиссия децентрализован-
ных виртуальных активов и торговля ими 
на криптовалютных биржах; инвестирование

Примечание. Разработка автора.

Продолжение таблицы 1

4 Согласно определению ФАТФ, децентрализованный виртуальный актив представляет собой цифровое выражение ценности, которое обращается 
с использованием технологии распределенного реестра и цифровых платформ и может быть использовано для осуществления платежей или 
инвестиций (например, токены, криптовалюта).
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базовые модели функциони-
рования финтех-организаций, 
возникшие в различных странах 
в последние 10–15 лет. В ней 
также отображены финансовые 
организации, функции которых 
выполняют новые участники 
финансового рынка, а также 
особенности функционирования 
последних. 

Изучение финтех-компаний, 
появившихся на рынке финан-
совых услуг и представленных 
в таблице 1, позволяет сделать 
следующие выводы:

1. На рынке финансовых  
услуг появились информаци-
онные посредники (например, 
сервисы управления личными 
финансами), бизнес-модель ко-
торых строится на получении 
доступа к открытым API финан-
сового института. Это позволяет 
предоставить клиенту агрегиро-
ванную и сопоставимую инфор-
мацию по предлагаемым финан-
совым продуктам, о состоянии 
его банковских и кредитных 
счетов и т. п., а следовательно, 
принять взвешенные финансо-
вые решения.

2. Только три модели как 
таковые можно отнести к «уд-
линителям» цепочки оказания 
финансовой услуги: 1) сервисы 
управления личными финанса-
ми; 2) агрегаторы финансовых 
услуг; 3) сервисы платежей и 
переводов, действующие как 
системы дополнения, или нало-
жения. Модели функционирова-
ния всех остальных подразуме-
вают замещение традиционных 
финансовых посредников фин-
тех-конкурентами.

3. Несмотря на распростра-
ненное мнение экономистов о 
вытеснении банков с рынка  
финансовых услуг [5; 18],  
финтех-компании конкури- 
руют не только с ними, но и с 
другими финансовыми посред- 
никами и институтами, форми-
рующими финансовую инфра-
структуру.

4. Конкуренция наблюдает- 
ся во всех направлениях дея-
тельности: предоставление  
заемных средств, размещение 
ценных бумаг, страхование,  
платежи и переводы, управле- 
ние активами, инвестирование  
в ценные бумаги. 

П о л ож е н и е  н о в ы х 
ф и н а н с о в ы х  п о с р е д н и к о в  н а 
р ы н к е  ф и н а н с о в ы х  ус л у г
Для того чтобы определить 

верность тезиса о потенциальной 
угрозе для традиционных участни-
ков, изучим характер функциони-
рования финтех- и бигтех-компа-
ний на рынке финансовых услуг.

Количество финтех-компа-
ний, действующих по всему 
миру, отличается в исследова-
ниях различных аналитических 
и консалтинговых агентств. 
Наибольшее число приводится 
статистическим онлайн-порта-
лом Statista: по состоянию на 
февраль 2020 г. в мире было 
зарегистрировано свыше 20 тыс. 
финтех-компаний [20]. Оче-
видно, что большинство из них 
находятся на начальных этапах 
своего развития (в качестве стар-
тапов), поскольку по сравнению 
с 2019 г. их количество практи-
чески удвоилось. Поэтому нами 
были отобраны для изучения 
367 финтех-компаний, вклю-
ченных консалтинговой фирмой 
KPMG начиная с 2014 г. в миро-
вой ежегодный рейтинг ведущих 
финтех-компаний.

На рынке финтех вместо тра-
диционных показателей эффектив-
ности деятельности организаций в 
силу молодости большинства фирм 
используются альтернативные ва-
рианты оценки результативности 
их функционирования. Поскольку 
деятельность большинства компа-

ний не приносит прибыли, то ис-
пользуют такие индикаторы, как 
объемы привлеченного финансиро-
вания и количество проведенных 
венчурных раундов. Действитель-
но, только 32 компании, или 8,7% 
всех исследованных компаний, за 
весь период своего существования 
не привлекали средств бизнес-ан-
гелов, венчурных фондов или не 
использовали альтернативное  
финансирование в виде краудин- 
вестинга и ICO, а прибегали к  
частным капиталовложениям  
(англ. private equity) или заемным 
средствам.

Количество венчурных раун-
дов, проведенных финтех-ком-
паниями с момента их создания, 
колеблется в пределах от 1 до 
16 (единственной организацией, 
проведшей 29 раундов, является 
компания Grab, Сингапур5), ме-
дианное значение составляет 4 
венчурных раунда. Гистограмма 
распределения количества про-
веденных финтех-организациями 
венчурных раундов по привлече-
нию финансирования представле-
на на рисунке 2.

Суммарный объем привлечен-
ных венчурных инвестиций для 
обеспечения функционирования 
финтех-компаний с момента 
создания колеблется в пределах 
от 15 тыс. (Riby, Нигерия) до 
22 млрд. (Ant Financial, Китай) 
долл. США. Нами была прове-
дена группировка организаций 
по объемам венчурного финан-
сирования, результаты которой 

Распределение финтех-компаний по количеству 
проведенных венчурных раундов с момента их создания 

(по состоянию на 01.07.2020)

Примечание. Разработка автора на основе [4; 11].
Рисунок 2
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5 Не отображено в гистограмме распределения финтех-компаний, т. к. является статистическим выбросом.
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представлены на рисунке 3. Мож-
но заметить, что преобладают 
суммы венчурных вложений в 
финтех-компании в пределах от 
10 до 50 млн. долл., хотя распре-
деление количества организаций 
в первой, второй и четвертой 
группах практически равномерно. 
Количество компаний-единорогов 
(тех, кто смог привлечь свыше  
1 млрд. долл. США за 5 лет) со-
ставляет 15 финтех-компаний, или 
4,5% от общего числа выборки.

В качестве одного из индика-
торов зрелости и результативно-
сти функционирования органи-
зации используется публичное 
размещение акций на фондовой 
бирже (так называемое IPO). 
Только 22 финтех-компании, 
включенные в рейтинг KPMG, 
прошли процедуру первичного 
размещения долевых ценных бу-
маг, что составляет 6% от общего 
количества отобранных нами ком-
паний. Следует упомянуть, что 
одна из организаций, разместив-
ших акции на фондовой бирже, 
впоследствии была исключена 
из котировального списка, но 
продолжает свою деятельность в 
качестве непубличной компании 
(ZipCo, Австралия).

В таблице 2 представлены 
основные параметры финтех-ком-
паний, которые приобрели статус 
публичных компаний. Заметим, 

что возраст большинства про-
шедших IPO организаций не пре-
вышает 5 лет, а сама процедура 
первичного размещения акций 
проводилась у большинства ком-
паний через три года после их 
основания, медианное значение 
данного показателя составляет 
шесть лет. Также отметим, что у 
12 из 21 организации рыночная 
капитализация по состоянию на 
01.07.2020 меньше, чем на дату 
начала торгов ценных бумаг на 
фондовой бирже. Это не связано 
с кризисом на финансовых рын-
ках, вызванным коронавирусом: 
стоимость акций начала падение 
до наступления пандемии. Полу-
чение чистой прибыли за 2019 
фискальный год отразили только 
38% организаций, выплату диви-
дендов – только одна. Все осталь-
ные на протяжении всего периода 
публичности являются убыточ-
ными, что коррелирует с общим 
трендом размещения на фондовом 
рынке акций нерентабельных 
компаний (например, Uber, Lyft, 
Slack, Pinterest). Падение цены 
на акции и отсутствие выплат 
по дивидендам также повлияли 
на годовую доходность ценных 
бумаг. При предположении, что 
инвестор формировал гипотетиче-
ский портфель, приобретая акции 
публичных финтех-компаний в 
день начала торгов, и реализовал 

его 01.07.2020, спекулятивный 
доход принесут только восемь 
из двадцати компаний, а все 
остальные приведут к потерям 
инвестиций от около 12 до 70% 
от суммы первоначальных вло-
жений. При этом наибольшую 
доходность обеспечат австралий-
ская финтех-компания AfterPay 
Touch и бразильский цифровой 
банк Banco Inter, а не знаменитые 
краудлендинговые платформы 
Lending Club и Funding Circle, 
а также страховая компания 
ZhongAn.

В период с 2015 г. по 2020 г. 
36 включенных в рейтинг KPMG 
финтех-компаний (что составляет 
9,8% от количества всех фирм), 
функционирующих в различных 
направлениях финансовой сферы, 
были приобретены действующими 
организациями. В то же время 
существуют примеры, когда они 
становятся объектом внимания 
аналогичных компаний, привлека-
ющих венчурное финансирование 
для продвижения своей деятельно-
сти на рынке финансовых услуг.

Поглощение финтех-компаний 
не является единственным спосо-
бом взаимодействия с более круп-
ными организациями. Например, 
14 финтех-компаний из рейтинга 
KPMG являются подразделения-
ми более крупных компаний, а у 
58 ведущими инвесторами на раз-
личных этапах финансирования 
являются не только венчурные 
фонды и фонды прямых инвести-
ций, но и крупные финансовые 
и технологические корпорации. 
В частности, в отчете о разви-
тии альтернативных финансов в 
мире отмечается, что в 2018 г. 
примерно 162 млрд. долл. США, 
или чуть более 50% от всех ин-
вестиций, было вложено инсти-
туциональными инвесторами в 
финансирование деятельности 
краудлендинговых, краудинве-
стинговых и краудфандинговых 
платформ [22, p. 52]. Следует, 
однако, отметить, что уровень ин-
ституционализации неравномерен 
и зависит от используемой плат-
формой бизнес-модели: в большей 
степени финансовые учреждения 
заинтересованы в инвестирова-
нии средств в краудлендинговые 
платформы (в отдельных моделях 
доходит до 93%), а в меньшей – в 
краудфандинговые [22, p. 53].  
Что касается региональной диф-
ференциации, то практически во 

Распределение финтех-компаний по группам  
в зависимости от размера привлеченных инвестиций  
с момента их создания (по состоянию на 01.07.2020)

Примечание. Разработка автора на основе [4; 11].
Рисунок 3
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Параметры, характеризующие положение публичных  
финтех-компаний на фондовом рынке

Название 
финтех-
компании

Год 
создания 

Дата 
проведения 

IPO

Доходность  
акции, %  
годовых  

(по состоянию 
на 01.07.2020 

к дате  
начала торгов 

на бирже)

Коэффициент 
роста 

рыночной 
капитализации 
на 01.07.2020 
по отношению 
к дате начала 

торгов 

Сумма  
выплаченных 
дивидендов  
за 2019 г.

Сумма чистой 
прибыли/убытка за  

2019 фискальный год

OneConnect 2015 12.12.2019 162,1 1,9 0 -240,3 млн. долл. США

Banco Inter 1994 30.04.2018 190,2 5,4 43,6 55,4 млн. бразильских 
реалов

AfterPay 
Touch 2014 30.06.2017 735,5 21,1 0 -42,9 млн. австрал. 

долл.

ZhongAn 2013 28.09.2017 -11,6 0,6 0 -514,9 млн. гонконг. 
долл.

51 Credit 
Card 2012 13.07.2018 -47,6 0,1 0 -1 280 млн. гонконг. 

долл.

Adyen 2006 13.06.2018 89,4 2,8 0 204 млн. евро

Pushpay 2011 14.08.2014 77,9 5,1 0 24,7 млн. австрал. долл.

Tiger 
Brokers 2014 19.03.2019 -52,8 0,3 0 -6,6 млн. долл. США

Qudian 
(Qufenqi) 2014 18.10.2017 -34,4 0,1 0 472,4 млн. долл. США

Funding 
Circle 2010 28.09.2018 -48,3 0,1 0 -84,7 млн. фунтов 

стерлингов

Square 2009 19.11.2015 185,3 9,6 0 375,4 млн. долл. США

Xero 2006 15.06.2007 120,2 16,5 0 3,1 млн. австрал. долл.

Prospa 2012 11.06.2019 -66,9 0,3 0 -24,721 млн. австрал. 
долл.

onDeck 2007 16.12.2014 -17,5 0,03 0 28 млн. долл. США

LendingClub 2007 11.12.2014 -17,3 0,04 0 -30,7 млн. долл. США

MoneyMe 
Financial 
Group

2013 12.12.2019 -40,5 0,8 0 0,3 млн. австрал. долл. 

Pintec 2013 25.10.2018 -53,6 0,1 0 -131,1 млн. долл. США

Identitii 2015 17.10.2018 -49,5 0,1 0 -8,2 млн. австрал. 
долл.

FangDD 2011 01.11.2019 -40,7 0,7 0 -73,9 млн. долл. США

SelfWealth 2011 23.11.2017 82,8 3,1 0 -3,5 млн. австрал. 
долл.

Lemonade 2015 02.07.2020 – – – -108,5 млн. долл. США

Примечание. Разработка автора на основе [4; 11; 24].

Таблица 2

всех странах доля институцио-
нальных инвесторов в капитале 
организации составляет около 
50%, исключением являются 
США, где данный показатель воз-
растает до 88%, а также страны 

Африки (19%) и Ближнего Восто-
ка (8%).

Взаимосвязь традиционных 
финансовых институтов и пред-
ставителей рынка альтернатив-
ных финансов не ограничивается 

только финансовым участием. 
Составителями отчета отмечаются 
следующие формы коллаборации: 
соглашение о передаче клиен-
тов, обмен данными, агентский 
банкинг, совместный маркетинг 
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[22, p. 54]. Аналогичные формы 
сотрудничества существуют и у 
финтех-компаний, специализиру-
ющихся на других направлениях 
оказания финансовых услуг, что 
приводит либо к удорожанию сто-
имости финансовой услуги, либо 
к снижению маржинального дохо-
да, получаемого финансовыми ор-
ганизациями [14]. Таким образом, 
сотрудничество финтех-компаний 
с финансовыми институтами и 
значительная степень зависимо-
сти от венчурного финансирова-
ния не могут свидетельствовать о 
значительном вытеснении с фи-
нансового рынка традиционных 
участников. В большинстве случа-
ев имеет место усложнение цепоч-
ки финансового посредничества: 
встраивание в нее нового звена, 
но не появление полноценного 
соперника действующим финансо-
вым организациям.

Считается, что высокую кон-
куренцию для традиционных 
финансовых институтов создают 
бигтех-компании. В отличие от 
финтех-компаний они имеют 
устойчивую и ежегодно прираста-
ющую клиентскую базу, что по-
зволяет за счет сетевого эффекта 
и развитых цифровых технологий 
оказывать финансовые услуги 
десяткам, а порой и сотням мил-
лионов людей. Бигтех-компании, 
с одной стороны, предоставляют 
персонализированный сервис 
широкому кругу пользователей, 
а с другой – оптимизируют рас-
ходы на ведение дела. Согласно 
опросу, проведенному представи-
телями консалтинговой компа-
нии McKinsey среди населения 
США, большинство респондентов 
преимущественно доверяют биг-
тех-компаниям Amazon (65%) и 
Google (58%) в части потребления 
финансовых услуг, чем традици-
онным финансовым институтам 
[23, p. 11]. 

Деятельность бигтех-компа-
ний в сфере финансов началась 
с оказания платежных услуг, 
когда система платежей была 
полностью интегрирована в функ-
ционал платформ электронной 
торговли либо мобильных опера-
торов. Однако в различных стра-
нах это происходило по-разному: 

в странах с высоким уровнем 
доступности финансовых услуг 
данный сервис «встраивался» в 
действующую систему платежей, 
с действующими участниками ин-
фраструктуры заключались дого-
воры о сотрудничестве. В странах 
же с низким уровнем финансовой 
инклюзии бигтех-компания соз-
давала отдельную платежную 
инфраструктуру, которая была 
полностью интегрирована в дей-
ствующие сервисы организации 
[8, p. 6]. Данная тенденция рас-
пространилась и на последующие 
финансовые услуги. В таблице 3 
представлены бигтех-компании и 
их деятельность на рынке финан-
совых услуг, построенная как вне 
традиционных финансовой и бан-
ковской сетей (желтый цвет ячей-
ки таблицы), так и внутри них: в 
таком случае они либо сотрудни-
чают с действующими финансо-
выми институтами, либо высту-
пают в качестве дополнительного 
звена в уже существующей цепоч-
ке оказания финансовой услуги 
(синий цвет ячейки таблицы). 

Целью бигтех-компаний раз-
вивающихся стран не является 
построение полностью обособлен-
ной от традиционных финансо-
вых посредников экосистемы, 
наоборот – они заинтересованы 
в сотрудничестве. Сервис Gojek 
соединяет людей, у которых нет 
доступа к финансовым услугам, и 
организации, которые их предо-
ставляют, т. е. по сути является 
новым звеном в цепочке оказания 
финансовой услуги [13, p. 7]. При 
выходе же на зарубежные рынки 
и новые рынки финансовых услуг 
бигтех-компаниям необходимо 
сотрудничать6 с финансовыми 
организациями для соответствия 
международным и национальным 
законодательным требованиям, а 
также обеспечения доступа к ус-
лугам офлайн7. Но в таком случае 
представленные в таблице 3 дан-
ные свидетельствуют о том, что 
как таковая финансовая дезин-
термедиация затрагивает только 
отдельные организации и виды 
финансовых продуктов, в осталь-
ных же случаях происходит ус-
ложнение цепочки финансового 
посредничества.

Альтернативные платежные 
сервисы получили значительное 
развитие в Китае: объемы мобиль-
ных платежей достигли к концу 
2017 г. 14,5 трлн. юаней, или 
16% ВВП, а количество активных 
пользователей в месяц составляло 
на платформах Alipay и WeChat 
Pay свыше 500 и 900 млн. человек 
соответственно [8, p. 6]. В осталь-
ных странах уровень развития 
значительно ниже и колеблется в 
пределах 0,3–0,6% ВВП [8, p. 6].

Бигтех-компании наряду с 
услугами проведения платежей 
вскоре начали предлагать займы, 
страховые продукты, инвестици-
онные инструменты. Несмотря на 
значительный рост объемов зай-
мов, выданных розничным клиен-
там и субъектам малого и среднего 
бизнеса с 2013 г., доля техноло-
гических организаций на рынке 
кредитования невелика даже в Ки-
тае и не превышает 1% [8, p. 8; 9, 
p. 61]. Распространенной услугой, 
предлагаемой бигтех-компаниями, 
является управление активами 
(англ. wealth management). В част-
ности, к началу 2018 г. китайский 
Yu’e Bao стал самым крупным в 
мире фондом денежного рынка 
(англ. money market fund), под 
управлением которого находятся 
финансовые активы общей стои-
мостью 266 млрд. долл. США [8, 
p. 8]. Несмотря на то, что начиная 
с 2013 г. денежные средства инве-
сторов в фонды бигтех-компаний 
ежегодно прирастают, их доля на 
конец 2018 г. в Китае составля-
ла 8% от всей суммы продуктов, 
предлагаемых для управления 
капиталом, и 1% от всего объема 
депозитов [9, p. 59–60]. В мень-
шей степени бигтех-компании 
проникли на рынок страхования. 
При этом данное направление 
является единственным, где все 
без исключения технологические 
компании предлагают на своих 
платформах продукты страховых 
организаций. Таким образом, дея-
тельность бигтех-компаний также 
в большинстве случаев строится 
на коллаборации с традиционны-
ми финансовыми институтами, а 
следовательно, на «встраивании» в 
канал взаимодействия с клиента-
ми нового участника.

6 В зарубежных странах Alipay и WeChat Pay сотрудничают с местными банками для осуществления трансграничных платежей с использованием 
традиционной межбанковской системы совершения платежей.
7 Например, Alipay заключен договор о сотрудничестве с традиционным китайским банком для предоставления кредитов фермерам, не имеющим 
доступа к онлайн-кредитованию.
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Финансовые услуги, предоставляемые бигтех-компаниями

Название бигтех-ком-
пании

Предоставляемые финансовые услуги

Проведение 
платежей Кредитование

Управление 
финансовыми 

активами
Страхование

Alibaba / Ant 
Financial AliPay MYBank, Ant Credit 

Pay, Ant Cash Now
Yu’e Bao, Ant 
Fortune 

Ant Insurance 
Services, Xiang Hu 
Bao

Tencent
Tenpay (Weixin 
Pay / WeChat Pay, 
QQ wallet) 

WeBank LiCai Tong
Weimin Insurance 
Agency, Shuidi 
huzhu

Baidu / Du 
Xiaoman8 Du Xiaoman Wallet9 Du Xiaoman 

Financial10
Du Xiaoman 
Financial Bai An Insurance

Vodafone M-Pesa M-Pesa, Fuliza – –

Mercado Libre Mercado Pago Mercado Crédito Mercado Fondo –

Samsung SamsungPay Samsung Finance + 
(Индия) – –

Gojek Go-Pay PayLater – –

Grab Grab Pay GrabFinance – GrabInsure

Korea Telecom KBank KBank – KBank

Kakao KakaoBank KakaoBank KakaoBank –

Alphabet / Google Google Pay
Google Pay 
(планируется 
запустить в Индии)

– –

Amazon Amazon Pay Amazon Lending – Amazon 
Protect

eBay / PayPal PayPal
PayPal Working 
Capital, 
PayPal Credit

– –

Apple Apple Pay Apple Card – –

Facebook Messenger Pay Clearbanc 
(пилотный проект) – –

Microsoft Microsoft Pay – – –

Яндекс11 Яндекс.Деньги – Yammi, Инвести-
ции БКС –

Mail.ru Group Деньги Mail.ru, VK 
Pay

PayDay (бета-вер-
сия) – –

МТС МТС Деньги МТС Банк МТС 
Инвестиции –

 

Примечания: 1. Ячейка желтого цвета – финансовая услуга предоставляется вне традиционных финансовой и банковской 
сетей; ячейка синего цвета – финансовая услуга предоставляется в рамках традиционных финансовой и банковской сетей. 
2. Разработка автора на основе [8; 9].

Таблица 3

8 Зарегистрировано в ноябре 2018 г. как отдельное юридическое лицо, до этого – финансовое подразделение Baidu (Baidu Financial Service Group).
9 До ноября 2018 г. – Baidu Wallet.
10 До ноября 2018 г. – Baixin Bank.
11 23 июня 2020 г. Яндекс и Сбербанк объявили о разделе активов, что предполагает выкуп Сбербанком доли Яндекса (25% + 1 рубль) в платежной 
системе Яндекс.Деньги, ее ребрендинг и переименование к концу года.
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Таким образом, появление 
новых финансовых посредников 
привело к изменению в трактовке 
понятия «финансовая дезинтерме-
диация». Финтех- и бигтех-ком-
пании, используя бизнес-модель 
цифровой платформы, предостав-
ляют финансовые услуги, исклю-
чая непосредственный контакт 
пользователя с представителем 
финансовой организации. Новые 
участники финансового рынка со-
ставляют конкуренцию не только 
банкам, но и другим традицион-
ным финансовым посредникам, а 
также институтам, формирующим 

финансовую инфраструктуру, в 
предоставлении различных видов 
услуг – от банковских операций 
до формирования инвестицион-
ного портфеля и управления им. 
Учитывая данные особенности, 
целесообразно употреблять поня-
тие «дезинтермедиация финансо-
вых услуг».

Бизнес-модели многих финтех- 
и бигтех-компаний строятся на 
взаимодействии с традиционными 
финансовыми институтами, что 
позволяет их рассматривать не 
как «разрушителей» сложившей-
ся системы финансового посред-

ничества, а как дополнительное 
звено, появившееся в цепочке 
оказания финансовой услуги. 
Высокая степень зависимости 
от венчурного финансирования 
большинства рассмотренных на-
ми организаций, их поглощение 
действующими финансовыми ин-
ститутами и низкий уровень до-
ходности публичных финтех-ком-
паний свидетельствуют о занимае-
мых ими начальных позициях на 
рынке финансовых услуг.

* * *
Материал поступил 14.07.2020.
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