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Финтех и дезинтермедиация на рынке финансовых услуг 
 

Согласно институциональному подходу ключевой функцией финансовой системы 

является прямое или опосредованное перемещение денежных средств от сберегающих 

агентов к субъектам экономики, имеющим потребность в них. В течение длительного пе-

риода времени бóльшая доля денег перераспределялась финансовыми посредниками через 

механизм косвенного финансирования. Однако в 60-80 гг. 20 века сначала в США, а после 

и в других странах ряд факторов способствовал смещению денежных потоков в сторону 

прямого финансирования: банковское кредитование субъектов экономики стало замещать-

ся схемами, основанными на выпуске долговых ценных бумаг. В частности, доля ценных 

бумаг в общей сумме заёмного капитала американских компаний увеличилась с 40 % в 

1970-х годах до приблизительно 65 % в 2000-х [2] с сохранением данного соотношения и 

по настоящий момент. 

Данные процессы послужили основанием для возникновения термина «дезинтер-

медиация», что в переводе с английского означает «отказ от посредничества». Впослед-

ствии данное понятие стало использоваться для описания возрастающей роли небанков-

ских посредников, имеющих прямой доступ к фондовому рынку и предлагающих клиен-

там финансовые инструменты на более выгодных, чем размещение средств в банковские 

депозиты, условиях. Так, к 2018 г. доля активов небанковских финансовых посредников к 

мировым суммарным активам всех финансовых организаций увеличилась до чуть более 

48 %, при этом в США данный показатель составил 63 %, а в Китае – около 25 % [3]. 

Появление на рынке финансовых услуг новых участников, использующих в своей 

деятельности нетрадиционные бизнес-модели функционирования, предоставляющих сер-

висы клиентам посредством цифровых каналов с использованием технологий Индустрии 

 4.0, привело к дальнейшему изменению в трактовке понятия «финансовая дезинтермеди-

ация». Зарубежные экономисты придерживаются позиции, что под ним понимается пря-

мой доступ розничного клиента к финансовым продуктам без банковского посредничества 

[1]. Данный подход не позволяет принять во внимание ряд отличительных особенностей, 

представленных ниже. 
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1. Финансовые услуги начали оказывать: 

а) финтех-организации, которым характерна узкая специализация на разрабатывае-

мом и предлагаемом клиентам финансовом продукте; 

б) крупные технологические компании (также называемые бигтех- или техфин-

компаниями), предоставляющие финансовые сервисы в качестве дополнительных или со-

путствующих к основным товарам и/или услугам. 

Обе группы участников предоставляют финансовые услуги без непосредственного 

взаимодействия с клиентом в отделениях компаний: доступ осуществляется через онлайн-

платформу в режиме 24/7/365 с любого устройства, подключённого к сети Интернет. Та-

ким образом, используемые ими модели исключают из цепочки предоставления финансо-

вого сервиса не саму организацию, а человека – специалиста, предоставляющего её клиен-

ту. 

Отдельно следует упомянуть децентрализованные финансовые активы, призванные 

исключить не только финансовых посредников, но и институты эмиссии национальных 

валют. Их появление привело к возникновению целой экосистемы финансовых посредни-

ков и организаций, формирующих её инфраструктуру и обеспечивающих выполнение 

функций для осуществления трансакций между участниками сети. Провайдеры оказывают 

услуги в таких сегментах, как: хранение децентрализованных финансовых активов; инве-

стирование; осуществление переводов и платежей; предоставление оборудования и услуг 

для майнинга; обмен на фиатные деньги; эмиссия и торговля ими на криптовалютных 

биржах. 

2. Как финтех-организации, так и бигтех-компании конкурируют не только с банка-

ми, но и страховыми организациями, венчурными компаниями, инвестиционными фонда-

ми и иными финансовыми посредниками, предоставляя своим клиентам альтернативные 

финансовые схемы и инструменты размещения и привлечения денежных средств. Наряду 

с ними дезинтермедиации подвергаются организации, формирующие инфраструктуру фи-

нансового рынка и обеспечивающих функционирование финансовых посредников и рын-

ков. В частности, альтернативные модели совершения переводов и платежей предлагаются 

как финтех- (PayU, Stripe), так и бигтех-компаниями (WeChat Pay, Apple Pay). Вместе с тем 

появляются новые организации (сервисы управления личными финансами, агрегаторы 

финансовых услуг), которые, получая доступ к открытым API финансовых институтов, 

выступают в качестве информационных посредников и предоставляют клиентам агрегиро-

ванную и сопоставимую финансовую информацию.  

3. Степень проникновения финтех-организаций и крупных технологических компа-

ний неоднородна от страны к стране. Предоставляемые ими сервисы получили значитель-
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ное развитие в первую очередь в странах с низким уровнем финансовой вовлечённости 

населения. 

4. Модель предоставления финансовой услуги ряда финтех-организаций и бигтех-

компаний строится на так называемом «удлинении» ценностной цепочки, что увеличивает, 

а не уменьшает количество посредников в ней. Это приводит либо к повышению стоимо-

сти предоставления услуги конечному пользователю, либо к снижению маржинального 

дохода участников внутри цепочки. 

5. Присутствие большинства финтех-организаций на финансовом рынке в долго-

срочной перспективе зависит от заинтересованности венчурных организаций и фондов 

прямых инвестиций, предоставляющих финансирование для осуществления их дальней-

шей деятельности и расширения клиентской базы. Заметим, что многие финтех-компании 

в настоящий момент являются убыточными, в том числе организации, успешно вышедшие 

на IPO. 

Традиционные финансовые институты могут как инвестировать в развитие финтех-

организаций, так и поглощать их, вкладывая тем самым денежные средства в перспектив-

ные для них технологии и бизнес-модели. Вместе с тем компании могут заключать раз-

личные партнёрские соглашения: договоры о передаче клиентов, обмене данными, агент-

ском банкинге и совместном маркетинге. 

Что касается крупных технологических компаний, то они также используют раз-

личные схемы взаимодействия с традиционными финансовыми институтами. В частности, 

предоставление широкого спектра финансовых услуг на онлайн-платформах бигтех-

компаний объясняется достижением договорённостей с банками, страховыми организаци-

ями, зарубежными финансовыми компаниями, предоставляющими схожие финансовые 

сервисы. Однако в сравнении с финтех-организациями крупные технологические компа-

нии несут большие риски для традиционных участников за счёт сетевого эффекта и ком-

модитизации, то есть потери ценности их бренда для пользователей, поскольку они ассо-

циируют получение услуги не с конкретной финансовой организацией, а бигтех-

компанией. 

Таким образом, как финансовые, так и нефинансовые организации могут предо-

ставлять различные финансовые услуги в цифровом формате на сайте платформы, конку-

рируя не только с финансовыми посредниками, но и организациями финансовой инфра-

структуры.  
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