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ліцензованих, акредитованих фінансових компаній–партнерів та брендів, наприклад, 

страхових компаній, інвестиційних фондів, трастових компаній. 

У свою чергу необхідно почати трансформування банківських фронт–менеджерів з 

формату продавців у формат фінансових консультантів, що потребує певної фахової 

підготовки та ліцензування. Згідно міжнародної директиви MiFID та MiFID 2, розробленої 

Європейським Союзом у 2004 р., в Європі запроваджений єдиний ринок фінансових 

інструментів, в якому в першу чергу реалізується захист прав інвесторів. Однією з головних 

вимог цієї директиви є розподіл клієнтської клієнтури на категорії за рівнем фінансової 

обізнаності. Наприклад, клієнт, який не має практичного досвіду інвестування в гарантовані 

державою інструменти, наприклад, банківський депозит або government bonds, не може 

інвестувати власні кошти в акції компаній на біржовому ринку, як у ризикові продукти. Для 

розуміння ризику клієнт повинен отримати професійну консультацію, яку має право 

надавати лише ліцензований фінансовий консультант, який не може бути одночасно 

продавцем фінансової послуги, щоб ліквідувати упередженість при продажу фінансової 

послуги певного бренду. 

Результати дослідження USAID «Фінансова грамотність, фінансова інклюзія та 

фінансовий добробут в Україні» підтверджують необхідність активізації роботи у сфері 

фінансової грамотності на національному рівні, здобуття знань і навичок дітьми та молоддю 

щодо управління особистими фінансами ще під час навчання у школі та закладах вищої 

освіти [6]. І особлива увага повинна бути сфокусована на дистрибуцію інституцій, які 

зможуть якісно імплементувати цю стратегію.  

Таким чином, проведене дослідження підтверджує необхідність підготовки до 

трансформування традиційного банкінгу в Україні та поступового адаптування до надання 

комплексного фінансового консультування щодо широкого спектру фінансових послуг. 
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Понятие дезинтермедиации было введено американскими учёными в 60–80 годах 

20 века для обозначения процесса смещения денежных потоков в сторону прямого, а не 

косвенного финансирования субъектов экономики. Именно в эти годы роль финансовых 

рынков как элементов прямого финансирования при перераспределении денежных потоков 

начинает возрастать в США и Великобритании, впоследствии распространившись на 

европейские и восточноазиатские страны. К примеру, доля ценных бумаг на финансовом 

рынке как источника финансирования американских компаний увеличилась с 40 % в 1970–х 

годах до приблизительно 65 % в 2000–х с сохранением данного соотношения и по 

сегодняшний день [1]. В странах еврозоны в 2000 г. доля заимствований компаний перед 

банками в общей сумме ссудного капитала составила в среднем 68 %, снизившись к 2013 до 

61 %, в то время как удельный вес заимствований на рынке ценных бумаг увеличился с 10 до 

15 % за аналогичный период [2, с. 61]. 

Финансовая дезинтермедиация в большей степени затронула банки как основных 

посредников при использовании косвенного финансирования. Банковская дезинтермедиация 

как частный случай финансовой имеет ряд особенностей. В частности, это появление новых 

участников на финансовом рынке, оказывающих квазибанковские услуги — так называемый 

«теневой банкинг». В разных странах отношение размера активов 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 наибольшую — в 

США (75 %) [3, с.2]. Дезинтермедиация стала рассматриваться как уменьшение количества 

(снижение роли) посредников в финансовой инфраструктуре вследствие расширения 

категорий участников, имеющих доступ к осуществлению операций на финансовых рынках. 

В последние годы экономисты начали говорить о новой волне финансовой 

дезинтермедиации и новых угрозах для традиционных институтов — банков. Этому 

способствовала цифровизация всех сфер экономики, в том числе и финансовой. Финансовые 

услуги, предоставляемые клиентам, носили цифровой характер и предоставлялись 

посредством нетрадиционных цифровых каналов, что выгодно отличало их от традиционных 

компаний. Нами были изучены компании, которые составляют конкуренцию традиционным 

посредникам и мы выявили ряд интересных особенностей. 

Так, в ходе анализа новых игроков на рынке финансовых услуг нами были выделены 

две крупные группы: 

1) финтех–организации — компании–новички, которые осуществляют разработку и 

внедрение новых финансовых продуктов и услуг с использованием бизнес–модели цифровой 

платформы, а также их предоставление розничному потребителю или субъекту малого и 

среднего бизнеса. Ключевой особенностью — по крайней мере, на начальных этапах своего 

развития — является дезагрегирование цепочки создания стоимости, то есть предоставление 

не всего комплекса услуг, а только одной; 

2) крупные технологические компании, или бигтех–компании — оказывают 

финансовые услуги в качестве сопутствующих (например, осуществление платежей в рамках 

системы Amazon) или дополнительных (предоставление займа онлайн–сервисом вызова 

такси Grab) к тем продуктам и услугам, которые относятся к основным видам деятельности. 

Рассмотрим две данные группы более подробно. 

Особенностью обеих групп является конкуренция данных двух организаций не только 

с банками, но и иными финансовыми организациями, ведь они предоставляют различные 

виды услуг: предоставление заемных средств, размещение ценных бумаг, страхование, 

платежи и переводы, управление активами, инвестирование в ценные бумаги.  

По первой группе это краудлендинговые, краудинвестинговые платформы, платёжные 

платформы, онлайн–сервисы обмена валют, сервисы управления активами, личными 

финансами, сервисы цифровых страховых услуг, цифровые финансовые организации. 

По второй группе в большей степени развиты платёжные услуги, услуги онлайн–

кредитования, но компании продолжают расширять сервисный ассортимент, включая в него 

решения по страхованию и управлению активами. 
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Мы видим, что финансовые услуги могут предоставлять не только финансовые 

организации, но и компании, основным видом деятельности которых является нефинансовая. 

В таком случае, на наш взгляд, более целесообразно говорить не о финансовой 

дезинтермедиации, а о дезинтермедиации финансовых услуг. Это обусловлено не только 

ростом количества организаций, предоставляющих финансовые услуги, но и 

непрофильностью их деятельности на рынке финансовых услуг. 

Анализ экономической литературы показал, что новых посредников, появившихся на 

рынке финансовых услуг, экономисты рассматривают со следующих позиций: 

1) как «разрушителей» (англ. disruptor), или «заменителей» (англ substitutor) — 

организации, которые смогут разрушить сложившуюся систему финансового посредничества 

как неэффективную и в будущем полностью заменят действующие финансовые институты. 

Большинство появившихся финтех–компаний рассматриваются именно в данном ракурсе. В 

качестве примера можно привести появление на рынке финансовых услуг цифровых банков, 

бизнес–модель функционирования которых отличалась от традиционных использованием 

цифровых каналов предоставления финансовых услуг и внедрением цифровых технологий 

(ИИ, аналитика больших данных и т.п.); 

2) как «дополнителей» (англ. complementator) — организации, обслуживающие 

нишевых клиентов, которые по различным причинам не имеют доступа к услугам 

традиционных финансовых организаций (англ. underbanked): жители развивающихся стран, 

не имеющие банковского счета, субъекты малого и среднего бизнеса, которым было 

отказано в предоставлении кредита, и др. В большей степени «дополнителями», а не 

«разрушителями» являются платформы р2р–кредитования, краудинвестинговые платформы, 

сервисы управления активами, сервисы цифровых страховых услуг; 

3) как «удлинителей», или «наслоителей» ценностной цепочки — организации 

«встраиваются» в цепочку предоставления финансовых услуг, увеличивая тем самым число 

посредников в ней. Они используют различные способы сотрудничества с традиционными 

финансовыми организациями а также схемы взаимодействия с конечным пользователем, что 

позволяет им оперативно предоставить финансовый сервис. К «удлинителям» можно отнести 

сервисы управления личными финансами, агрегаторы финансовых услуг и сервисы платежей 

и переводов, действующих как системы дополнения, или наложения; 

4) как всего лишь новые организации, использующие альтернативные бизнес–модели 

предоставления финансовых услуг, но не составляющие значительной конкуренции 

традиционным участникам финансового рынка. Так, на рынке финансовых услуг появились 

новые информационные посредники (например, сервисы управления личными финансами), 

бизнес–модель которых строится на получении доступа к открытым API финансового 

института. Это позволяет предоставить клиенту агрегированную и сопоставимую 

информацию по предлагаемым финансовым продуктам, о состоянии его банковских и 

кредитных счетов и т.п., а следовательно, принять им взвешенные финансовые решения. 

Заметим, что большинство финтех–организаций являются весьма молодыми 

компаниями. Поскольку деятельность большинства из них не приносит прибыли, то для 

оценки эффективности их деятельности используются такие индикаторы, как объемы 

привлеченного финансирования и количество проведенных венчурных раундов. 

Действительно, у большинства компаний высока зависимость от внешних инвестиций, что 

делает их положение весьма неустойчивым и зависимым от решений инвесторов. К тому же 

традиционные финансовые институты начинают активно внедрять в свою деятельность 

решения, применяемые финтех–компаниями путём создания собственных финтех–

лабораторий либо приобретения или заключения партнёрских соглашений со своими 

конкурентами. 

Что касается бигтех–компаний то они также заключают партнёрские договорённости 

с традиционными финансовыми компаниями, однако здесь следует отметить одну 

особенность. Бигтех–компании не имеют столь высокой зависимости от внешних 

инвестиций, поэтому партнёрство с финансовыми организациями строится как минимум на 
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равных условиях. Однако если положение бигтех–компании на рынке более устойчивое, то 

она может диктовать условия партнёрства (пример Apple). Возникает тут и ещё одна 

проблема для традиционных финансовых институтов — проблема коммодитизации: 

несмотря на то, что продукт или сервис предоставляется, по сути ими, а не бигтех–

компаниями, однако клиент ассоциирует её получение только с последними, ведь именно 

под их брендом он получает их. Это также является ключевой особенностью 

дезинтермедиации финансовых услуг: потеря значимости бренда многих финансовых 

организаций при предоставлении сервиса клиентам. 

Таким образом, дезинтермедиация финансовых услуг предполагает предоставление 

различных сервисов и продуктов новыми финтех–организациями и крупными 

технологическими организациями дистанционно — через цифровую платформу — без 

непосредственного контакта с клиентами, в том числе в партнёрстве с традиционными 

финансовыми институтами. 
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Пандемія Covid–19 та її наслідки — повний Lockdown і Lockdown вихідного дня, 

вимагають пошуку рішень щодо забезпечення доступу споживачів до фінансових і страхових 

послуг. Якщо раніше цифровізація бізнес–процесів, фронт– і бек–офісів розглядалася як 

конкурентна перевага або стосувалася лише інклюзії відносно локальних категорій громадян 

(окремі групи пенсіонерів, люди з обмеженнями фізичної й іншої активності), то сьогодні, 

вимоги щодо трансформації каналів просування фінансових послуг до усіх груп споживачів 

— є обов’язковою умовою виживання фінансових посередників. 

Крім пандемії, чинником змін ринку фінансових послуг, його цифровізації, є зміна 

«портрету» сучасного споживача, який надає перевагу он–лайн взаємодії. Результатом 

взаємовпливу цих чинників відбулася структурна трансформація ринку фінансових послуг, 

діджиталізація фінансових послуг. Фінансові інститути здійснили вихід в он–лайн формат, 

що посприяло збільшенню кола клієнтів та змінило моделі ведення бізнесу. Так, до пандемії, 

надавачі фінансових послуг прагнули до розширення регіональної присутності, наразі, 
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