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Введение: появление новых компаний и бизнес-моделей на рынке финансовых техноло-
гий (ФинТех) оказывает существенное влияние на структуру финансового сектора страны, 
особенно в долгосрочном периоде, и приводит к формированию новых вызовов для теку-
щей системы регулирования.

Цель: изучение и систематизация потенциальных возможностей и вызовов для системы 
регулирования финансового сектора в результате развития мирового ФинТех-рынка.

Методы: исследование основывается на анализе текущего этапа развития ФинТех-
рынка с помощью модели цикла зрелости технологий, методах статистического и ситуаци-
онного анализа.

Результаты: выделен ряд потенциальных возможностей для системы регулирования фи-
нансового сектора, которые появляются в результате развития мирового ФинТех-рынка: 
расширение доступа населения к  финансовым услугам; повышение качества банков-
ских услуг; рост уровня прозрачности и безопасности банковских процессов и др. Были 
определены три основных вызова для системы регулирования: активизация конкуренции 
и партнерства ФинТех-компаний с традиционными финансовыми организациями, выход 
BigTech-компаний на рынки финансовых услуг и формирование новой структуры рисков 
в финансовом секторе.

Выводы: существует потенциал роста системных рисков в случае широкого распростра-
нения ФинТех-сервисов в долгосрочной перспективе, что требует изучения вопросов регу-
лирования ФинТех-рынка и мониторинга ключевых сфер развития.

Ключевые слова: ФинТех; финансовые инновации; влияние ФинТех-рынка; вызовы и воз-
можности ФинТех-рынка
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ВВЕДЕНИЕ
Рынок финансовых технологий (ФинТех) является одним из наибо-

лее динамично развивающихся сегментов мировой финансовой системы.  
Так, по оценкам консалтингового агентства KPMG, мировые инвестиции 
в финансовые технологии в 2018 году составили 111,8 млрд долл.1 

Специалисты PwC определяют ФинТех-рынок как «динамично разви-
вающийся сегмент на пересечении секторов финансовых услуг и технологий, 
в  котором технологические стартапы и  новые участники рынка применяют 
инновационные подходы к продуктам и услугам, в настоящее время предостав-
ляемым традиционным сектором финансовых услуг»2. ФинТех-рынок состоит 
из финансовых сервисов, которые разрабатываются компаниями при исполь-
зовании новых информационных технологий. Среди основных технологий, 
лежащих в  основе ФинТех-сервисов, можно выделить технологии Больших 
данных, мобильных платежей (например, NFC – Near Filed Communication), 
распределенного реестра и др. (Skinner, 2016). В зависимости от функционала 
сервисов рынок можно разделить на четыре сегмента: платежи, мобильная 
коммерция и расчеты по сделкам; управление личными финансами; альтерна-
тивное кредитование (p2p-кредитование); альтернативное финансирование 
(краудфандинг и краудинвестинг) (Ghazali and Yasuoka, 2018).

Появление новых компаний на рынке и новых бизнес-моделей оказывает 
существенное влияние на структуру финансового сектора страны, особенно 
в долгосрочном периоде, и приводит к формированию вызовов для текущей 
системы регулирования. Целью данной статьи является изучение и система-
тизация потенциальных возможностей и  вызовов для  системы регулирова-
ния финансового сектора в результате развития мирового ФинТех-рынка.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Методология данного исследования основывается на анализе текущего 

этапа развития ФинТех-рынка с помощью модели цикла зрелости технологий, 
методах статистического и  ситуационного анализа. Модель цикла зрелости 
технологии разработана консалтинговой компанией Gartner. Согласно дан-
ной модели, финансовая инновация проходит цикл, который состоит из пяти 
базовых этапов (рис. 1):

1)	 триггер инновации. На данном этапе происходит первый технологи-
ческий прорыв, который привлекает внимание СМИ и стимулирует интерес 
к  новой технологии. При этом достаточно часто отсутствуют полноценные 
сервисы, которые доказали свою экономическую эффективность (Dedehayir 
and Steinert, 2016);

2)	 пик завышенных ожиданий. После появления первичной заинтересо-
ванности в  технологии в  ее разработку вовлекается все больше специалистов. 

1  KPMG. The pulse of fintech 2018. Biannual global analysis of investment in fintech. 2019. P. 3 
[Электронный ресурс]. URL: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2019/02/the-pulse-of-
fintech-2018.pdf (дата обращения: 10.02.2020).

2  PwC. Размывание границ: как компании сегмента FinTech влияют на сектор финансовых 
услуг. Всемирный обзор сегмента FinTech. 2016. С. 6 [Электронный ресурс]. URL: https://www.
pwc.ru/ru/banking/publications/fintech-global-report-rus.pdf (дата обращения: 10.02.2020).
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Пик завышенных ожиданий сопровождается растущим числом историй успеха, 
что  делает инвестиции в  финансовую инновацию более привлекательными;

3)	 этап разочарования. На данном этапе происходит спад ожиданий  
по поводу новых технологий, что связано с рядом причин. Во-первых, ожи-
дания окупаемости инвестиций чаще всего не соответствуют действительно-
сти, так как инновации чаще всего окупаются только в долгосрочном пери-
оде. Во-вторых, внедрение инноваций связано с проведением экспериментов 
и проверкой гипотез, поэтому инвестиции на ранних этапах развития инно-
вации характеризуются высоким уровнем риска (Головинов и Дмитриченко, 
2015). На практике инвесторы продолжают вкладывать деньги только в ком-
пании, которые способны улучшить разрабатываемые продукты и нарастить 
клиентскую базу (Grundmeyer, 2013);

4)	 этап прозрения. Проекты, которые были запущены на ранних ста-
диях развития технологии и смогли доказать свою эффективность, начинают 
показывать значимые результаты. На данном этапе происходит более полное 
понимание технологий, лежащих в  основе финансовых инноваций. К раз-
витию инноваций активно подключаются корпорации, которые запускают 
пилотные проекты, но консервативные компании не готовы брать на себя 
дополнительные риски (Lajoie and Bridges, 2014);

5)	 этап производительности. На данном этапе для компаний на рынке 
внедрение финансовой инновации является одним из условий поддержания 
конкурентоспособности, а новые компании успешно конкурируют с традици-
онными финансовыми организациями. Критерии, по которым оценивается 
окупаемость инвестиций, становятся более четкими.

В рамках статистического анализа будут рассмотрены динамика мировых 
инвестиций в ФинТех-рынок и такие показатели, как число мобильных кошель-
ков в стране и объемы международных денежных переводов. Метод ситуацион-
ного анализа позволит выявить конкретные случаи проявления определенных 
тенденций в области влияния ФинТех-рынка на систему регулирования.

Рис. 1. Модель цикла зрелости технологии для анализа тенденций развития 
ФинТех-рынка3 / Fig. 1. Hype Cycle Model for FinTech market trends analysis

3  Gartner. Gartner hype cycle. Interpreting technology hype [Электронный ресурс]. URL: https://
www.gartner.com/en/research/methodologies/gartner-hype-cycle (дата обращения: 04.02.2020).
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В результате анализа динамики мировых инвестиций в  ФинТех-рынок  
на протяжении последних шести лет (рис.  2) были сделаны определенные 
выводы относительно этапа развития данных финансовых инноваций. 
Во-первых, в 2013–2017 годах происходит изменение динамики ожиданий, 
что  соответствует переходу от этапов «триггер инновации» (до 2014 года) 
и «пик завышенных ожиданий» (2015 год) к этапу разочарования (2016–2017 
годы). Во-вторых, 2018 год является рекордным с точки зрения величины 
привлеченных инвестиций. Но важно отметить, что подобный рост был осно-
ван на трех мега-сделках, которые были совершены в тот год – приобретение 
Vantiv Worldpay (сумма сделки 12,86 млрд долл.), привлечение инвестиций 
в Ant Financial (14 млрд долл.) и Refinitiv (17 млрд долл.). Кроме того, наблю-
даются тенденция увеличения доли компаний, находящихся на позднем этапе 
развития, в  структуре мировых инвестиций и  рост доли крупных техноло-
гических компаний, так называемых BigTech-компаний4 («этап прозрения»).

Рис. 2. Динамика мировых инвестиций в ФинТех-рынок (млрд. долл.) в 2013–2018 го-
дах5 / Fig. 2. Dynamics of global investments in FinTech market (billion dollars), 2013–2018

Этапы прозрения и  производительности характеризуются более полным 
раскрытием потенциальных возможностей для системы регулирования финан-
сового сектора. Можно выделить следующие потенциальные возможности:

1)	 расширение доступа населения к  финансовым услугам. Вовлече-
ние новых групп населения в финансовый сектор – это масштабная тенден-
ция, которая особенно сильно проявляется в  наименее развитых странах.  
В условиях низкой доступности традиционной банковской инфраструктуры 
(например, в странах Африки южнее Сахары почти 80 % населения не взаи-
модействует с банками6) активно развиваются сервисы мобильных плате-

4  KPMG. The pulse of Fintech 2018... P. 5.
5  Ibid. P. 10.
6  Ventures Africa. Banking Africa’s unbanked population is not the solution to improved inclusion. 

2015 [Электронный ресурс]. URL: http://venturesafrica.com/cbn-plans-to-protect-the-economy-
against-current-global-economic-shocks/ (дата обращения: 06.02.2020).



83

Барыкин С. А. Новые возможности и вызовы для системы регулирования финансового сектора в результате развития...

жей и альтернативного кредитования. Так, в странах Африки южнее Сахары  
395,7 млн чел. имеет мобильные кошельки, что составляет более 60 % от взрос-
лого населения региона7. Данный фактор также влияет на развитие ФинТех-
рынка в странах Азии и Латинской Америки и может оказать потенциально 
сильное воздействие на размеры финансового сектора в мировой экономике 
(Menat, 2016), а также на эффективность системы регулирования финансо-
вого сектора в развивающихся странах (Anagnostopoulos, 2018);

2)	 повышение эффективности оказания финансовых услуг и снижение 
операционных издержек для  финансовых посредников. В первую очередь, 
новые технологии могут значительно повысить эффективность международ-
ных денежных переводов, которые в 2018 году составляли 23,65 трлн долл.8;

3)	 повышение качества банковских услуг. Партнерство банков, которые 
обладают опытом работы с требованиями регуляторов, и ФинТех-компаний 
имеет высокий потенциал в  области создания инновационных продуктов 
и  совершенствования существующих банковских продуктов (Зверькова, 
2018). Например, перспективными направлениями являются финансовое 
консультирование и управление инвестициями;

4)	 повышение уровня безопасности банковских процессов. Технология 
распределенного реестра и биометрические технологии позволяют формиро-
вать более безопасную информационную среду для  проведения банковских 
операций (Беларев и Обаева, 2017). В случае их массового внедрения суще-
ствует потенциальная возможность повышения финансовой устойчивости 
банковского сектора в целом (Philippon, 2016);

5)	 рост уровня прозрачности банковских процессов. Новые технологии 
расширяют доступ к клиентским данным для различных финансовых учреж-
дений (например, программный интерфейс приложения – API (Chantaras-
athapon et al., 2016)), позволяют проводить анализ новых категорий данных 
о клиенте (например, анализ социальных сетей, поведения в Интернете, осо-
бенностей потребительского поведения) (Сотников, 2016). В конечном счете, 
это обеспечивает более точную оценку рисков, связанных с обслуживание 
клиента, а также более эффективное управление данными рисками9 (Gelis, 
2016);

6)	 повышение качества выполнения требований регуляторов в резуль-
тате развития сегмента регуляторных технологий (RegTech – regulatory tech-
nology). RegTech-сервисы помогают финансовых организациям соблюдать 
нормативные требования регуляторов, которые имеют тенденцию к  росту. 
Это касается процессов ведения отчетности, мониторинга соблюдения прав 

7  GSMA. The Mobile Economy. Sub-Saharan Africa. 2019. P. 5 [Электронный ресурс]. 
URL:  https://www.gsmaintelligence.com/research/?file=36b5ca079193fa82332d09063d3595b5&downl
oad (дата обращения: 06.02.2020).

8  Accenture. International payments in a digital world. Yet another banking business threatened 
by digitalization. 2017. P. 4 [Электронный ресурс]. URL: https://www.accenture.com/_acnmedia/pdf-
85/accenture-international-payments-digital-world-international-payments-digital-world.pdf (дата 
обращения: 06.02.2020).

9  FSB. Financial Stability Implications from FinTech. Supervisory and regulatory issues that merit 
authorities’ attention. 2017. P.  22 [Электронный ресурс]. URL: https://www.fsb.org/wp-content/
uploads/R270617.pdf (дата обращения: 06.02.2020).
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потребителей и стандартов противодействия легализации доходов, получен-
ных преступным путем (Arner et al., 2016). Базовыми технологиями, лежа-
щими в основе RegTech-сервисов, являются облачные вычисления, API, Боль-
шие данные, машинное обучение, искусственный интеллект, биометрические 
технологии, технология распределенного реестра. Преимущества RegTech-
сервисов – возможность автоматизации процессов анализа соблюдения 
требований регуляторов, адаптивность системы к  изменениям в  законода-
тельстве, потенциал сокращения расходов финансовых организаций и повы-
шения эффективности процессов управления рисками (Baxter, 2016). К числу 
RegTech-сервисов относятся FundApps в Великобритании, Fintellix в Индии, 
Abacus в Европе, Trulioo в Канаде. Данные сервисы помогают банкам отдавать 
на аутсорсинг функции контроля за соблюдением действующих регулятивных 
норм, а также анализа кибер-безопасности информационных систем банков. 
Таким образом, потенциал применения RegTech-сервисов не ограничива-
ется только областью соблюдения требований регуляторов, но и может быть 
реализован в области управления рисками финансовых организаций. В пер-
спективе это может повысить качество и оперативность управления рисками 
и стабильность банковского сектора (Butler and O’Brien, 2019).

Рассматривая потенциал влияния развития ФинТех-отрасли на финансовую 
стабильность в  экономике, были выделены три основных вызова для  системы 
регулирования финансового сектора под влиянием ФинТех-компаний:

1)	 активизация конкуренции и партнерства ФинТех-компаний с тради-
ционными финансовыми организациями;

2)	 выход BigTech-компаний на рынки финансовых услуг; 
3)	 формирование новой структуры рисков в  финансовом секторе 

в результате аутсорсинга процессов хранения и обработки клиентских дан-
ных.

Данные вызовы могут оказывать комплексное воздействие на текущую 
среду регулирования не только в развивающихся странах, но и в развитых, 
что  требует разработки и  внедрения специального режима регулирования 
ФинТех-компаний.

ОБСУЖДЕНИЕ

При анализе перспектив и вызовов, связанных с развитием ФинТех-отрасли, 
важно учитывать, что, несмотря на высокий уровень инвестиций и  активный 
рост числа сегментов, масштабы отрасли все еще остаются относительно низ-
кими по сравнению с глобальным рынком финансовых услуг. Только в некото-
рых регионах мира ФинТех-сервисы занимают существенную долю финансового 
рынка (например, M-PESA в  Кении и  Танзации, Alipay в  Китае). Тем не менее 
исследователи Совета по финансовой стабильности (СФС) указывают на необхо-
димость оценки долгосрочных последствий развития ФинТех-отрасли для про-
ведения своевременных изменений в регулировании10.

10  Development Asia. Balancing risks and opportunities of Fintech in Asia and the Pacific. 
2018 [Электронный ресурс]. URL: https://development.asia/policy-brief/balancing-risks-and-
opportunities-fintech-asia-and-pacific (дата обращения: 02.02.2020).
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Рассмотрим подробнее сценарии, которые могут быть реализованы 
в рамках приведенных вызовов и возможностей для системы регулирования 
финансового сектора.

Конкуренция и  партнерство между ФинТех-компаниями и  традицион-
ными финансовыми организациями, например, банками или страховыми 
компаниями, могут проявляться в  различных формах. Они могут вступать 
в партнерские отношения, реализовывать совместные проекты и совершать 
слияния и  поглощения для  повышения эффективности бизнес-процессов 
традиционных финансовых организаций (Klus et al., 2019). Данный сцена-
рий развития ФинТех-рынка является одним из наиболее реалистичных11. 
Традиционные финансовые организации могут использовать компетенции 
и ресурсы молодых ФинТех-компаний для автоматизации процессов оказания 
финансовых услуг, улучшения качества предоставляемых услуг и диверсифи-
кации деятельности для повышения конкурентоспособности на рынке. Дру-
гими формами взаимодействия могут быть прямая и косвенная конкуренция  
с традиционными финансовыми организациями, особенно в сфере платежей 
(Jun and Yeo, 2016). Но в конечном счете это приводит к сокращению уровня 
рентабельности в отрасли. С точки зрения уровня рыночной концентрации, 
появление новых компаний, предлагающих более конкурентоспособные 
услуги, может означать перераспределение доли среди финансовых органи-
заций в конкретных рыночных сегментах, что требует адекватных действий  
со стороны регуляторов (Vives, 2017).

Уровень конкуренции в отрасли также зависит от потенциала новых тех-
нологий сократить текущие барьеры для входа на рынок финансовых услуг. 
Необходимость инвестирования в  технологическую инфраструктуру, боль-
шие административные издержки и  важная роль репутации определяют 
высокие барьеры для  новых компаний на финансовом рынке. В результате 
действия данных барьеров структура рынка часто имеет олигополистиче-
ский тип (Dalla and Varelas, 2019). В то же время инновации в ФинТех-отрасли 
позволяют частично изменить ситуацию, например, за счет распространения 
практики открытых банковских API (Zachariadis and Ozcan, 2017).

С одной стороны, исследователи указывают на положительное воздействие 
новой волны развития ФинТех-рынка на уровень конкуренции в финансовом 
секторе за счет появления небольших стартапов, предлагающих уникальные 
персонализированные решения (Bofondi and Gobbi, 2017). С другой стороны, 
компании могут стремиться максимизировать выгоду от эффекта масштаба, 
что  выражается в  более высокой эффективности предоставления финансо-
вых услуг при агрегировании больших массивов данных. В данном аспекте 
существенным риском является возможность злоупотребления властью ком-
паниями, обладающими монопольным положением на рынке. 

Другой вызов, который заключается в выходе BigTech-компаний на рынки 
финансовых услуг, может усилить конкурентное давление на традиционные 
финансовые компании. Конкурентными преимуществами BigTech-компаний 

11  BIS. Implications of fintech developments for banks and bank supervisors. 2018. P. 19 [Элек-
тронный ресурс]. URL: https://www.bis.org/bcbs/publ/d431.pdf (дата обращения: 02.02.2020).
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являются широкий охват потенциальных клиентов, высокая лояльность 
к брендам, доступ к финансовым ресурсам и клиентским данным для предо-
ставления более персонализированных услуг (Stulz, 2019). Следовательно, 
несмотря на то, что  текущее воздействие ФинТех-отрасли на финансовый 
сектор стран оценивается как относительно низкое из-за небольшого раз-
мера отрасли, ситуация может существенно измениться в случае активизации 
BigTech-компаний на рынке финансовых услуг. Данный процесс может уси-
литься при дальнейшем распространении практики открытого банковского 
API, так как снижение барьеров доступа к клиентским данным банков лишает 
последних конкурентных преимуществ при реализации маркетинговой стра-
тегии.

Аутсорсинг процессов хранения и  обработки клиентских данных –  
это практика, которая оказывает разнонаправленное воздействие на конку-
рентоспособность традиционных финансовых организаций. С одной сто-
роны, согласно новым тенденциям в  банковском законодательстве, банки 
обязаны предоставлять доступ к  клиентским данным в  рамках открытого 
банковского API, что  лишает эти традиционные финансовые организации 
эксклюзивности прав на  владение и  обработку клиентских данных (Kröner, 
2018). С другой стороны, банки могут использовать возможность аутсорсинга 
процессов хранения и обработки клиентских данных для получения коммер-
ческой выгоды, которая выражается в снижении себестоимости предоставле-
ния финансовых услуг, более удобном пользовательском интерфейсе, повы-
шении скорости осуществления транзакции, а также для повышения качества 
оценки кредитоспособности заемщиков за счет большей доступности дан-
ных о клиенте (Schreieck and Wiesche, 2017). С этой точки зрения, развитие 
ФинТех-отрасли может способствовать финансовой стабильности в  стране 
за счет расширения доступа к финансовым услугам новых потребительских 
сегментов, повышения эффективности ценообразования и процессов креди-
тования. Положительное воздействие децентрализации и  диверсификации 
в отрасли также выражается в уменьшении вероятности появления систем-
ного финансового кризиса в случае несостоятельности крупной финансовой 
организации. Несмотря на то, что распространение современных технологий 
в финансовом секторе подразумевает высокую степень взаимозависимости, 
большее число независимых поставщиков финансовых услуг может частично 
стабилизировать ситуацию на рынке при банкротстве системообразующего 
банка и прохождении им процедуры санации.

Тем не менее в  областях, где происходит прямая конкуренция между 
ФинТех-компаниями и традиционными финансовыми организациями, может 
реализоваться такой макроэкономический риск, как сокращение рентабель-
ности отрасли, что  приведет к  снижению платежеспособности финансовых 
организаций, их инвестиционного потенциала, и, следовательно, к  ослабле-
нию стандартов кредитования в условиях необходимости повышения рента-
бельности бизнеса.



87

Барыкин С. А. Новые возможности и вызовы для системы регулирования финансового сектора в результате развития...

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
ФинТех-рынок является новой волной финансовых инноваций, которая 

начала развиваться в  посткризисный период. На основе анализа динамики 
мировых инвестиций в  финансовые технологии был сделан вывод о том, 
что данный рынок переходит на зрелый этап формирования, на котором про-
исходит более полное раскрытие потенциальных возможностей для финансо-
вого сектора, включая расширение доступа населению к финансовым услугам, 
повышение эффективности оказания финансовых услуг и уровня безопасно-
сти банковских процессов, снижение операционных издержек и др. 

Были выделены три вызова для текущей системы регулирования финан-
сового сектора в  результате развития ФинТех-компаний: активизация кон-
куренции и  партнерства ФинТех-компаний с традиционными финансо-
выми организациями, выход BigTech-компаний на рынки финансовых услуг 
и формирование новой структуры рисков в финансовом секторе в результате 
аутсорсинга процессов хранения и  обработки клиентских данных. Каждый 
вызов характеризуется долгосрочным характером проявления и сопровожда-
ется возникновением новых рисков для финансовой стабильности. Несмотря 
на то, что масштабы ФинТех-рынка на данный момент относительно малы, 
существует потенциал роста системных рисков в  случае массового распро-
странения ФинТех-сервисов в долгосрочной перспективе, что требует от над-
зорных органов более глубокого изучения вопросов регулирования ФинТех-
рынка и  мониторинга таких областей, как рентабельность финансового 
сектора, стандарты кредитования и кибер-безопасность.
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Introduction. The appearance of new companies and business models 
on the FinTech market has a significant impact on the structure of the country’s 
financial sector, especially in the long term, and leads to new challenges for the cur-
rent regulatory system.

Aims. To study and systematize the potential opportunities and challenges 
for the financial sector regulation system as a result of the FinTech global market 
development.

Methods. The study methodology is based on the analysis of the current stage 
of FinTech market development using a technology maturity cycle model, statistical 
and situational analysis methods.

Results. A number of potential opportunities for the financial sector regulation 
system have been identified that result from the FinTech global market develop-
ment, namely the expanding public access to financial services, improving quality  
of banking services, increasing level of transparency and security of banking proc-
esses, etc. Three main areas have been identified as  challenges for the regulatory 
system: intensifying competition and partnership of FinTech companies with tradi-
tional financial organizations, BigTech companies entering the finance markets new 
services and the formation of a new risk structure in the financial sector.

Conclusions. It is concluded that at present there is a potential for increasing 
systemic risks in the event of widespread distribution of FinTech services in the long 
term, which requires studying the regulation of the FinTech market and monitoring 
key development areas.

Keywords: FinTech; financial innovations; FinTech market influence; challenges 
and opportunities of FinTech market
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