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АННОТАЦИЯ:
В статье исследуются тренды развития национальных финансовых компаний 
в  рамках следующего технологического уклада. Формулируется гипотеза 
о  закономерности перехода финансовых организаций к  финансово-техно-
логическим экосистемам. Отдельно проводится анализ влияния совокуп-
ности факторов, характерных для любой нисходящей фазы длинной волны, 
и новейших технологических изменений.
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Введение

В теории длинноволнового развития при описании перехода 
от одного технологического уклада (далее — ТУ) к следу-

ющему наблюдаются коренные изменения ролей и функций 
большинства социальных институтов. Финансовая система 
является социальным конструктом, чью структуру определяют 
цели и  задачи ключевых ее пользователей. На  нисходящей 
фазе длинной волны именно финансовая система обеспечивает 
перераспределение ресурсов из технологий устаревающего ТУ 
в перспективные технологии следующего ТУ. Для финансовых 
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организаций вызовы технологической трансформации дополняются совре-
менными социально-технологическим тенденциями. Ответом на эти вызовы 
станет изменение процессных цепочек и, как следствие, модернизация функ-
ций и роли финансовых организаций в национальной экономике.

Следующие факторы повышают актуальность вопроса модернизации 
финансовых компаний:
	 экспансия со стороны зарубежных финансово-технологических компа-

ний (Alphabet, Facebook, Apple) на национальный финансовый рынок;
	 ускорение в условиях пандемии экспоненциального роста виртуальных 

процессов в структуре производств и потребления корпоративного сек-
тора и домохозяйств;

	 снижение уровня прозрачности национальной экономики в условиях 
lock-down и усложнение предиктивных кредитных моделей финансо-
вой устойчивости потенциальных заемщиков;

	 возможность захвата «голубого океана» за счет вывода на рынок про-
дуктов и услуг с высокой долей участия искусственного интеллекта 
(за счет кастомизации предложений и глубинного анализа скрытых 
потребностей клиентов).

Методология исследования основана на использовании взаимосвязанных 
методов логического анализа с количественными методами и методами эко-
номической практики.

Целью данной работы является определение влияния фундаменталь-
ных факторов (характерных нисходящему тренду длинной волны и периоду 
инсталляции следующего ТУ) и современных технологий на модернизацию 
задач финансовых организаций в рамках следующего ТУ.

Научная новизна работы заключается в попытке объяснить глобальный 
тренд формирования финансовых экосистем как реакцию финансовых орга-
низаций на технологические и структурные вызовы. 

Авторская гипотеза: непредсказуемость действующих риск-моделей для 
отдельных заемщиков в долгосрочной перспективе и возможность развития 
новых направлений бизнеса (неэффективных на базе технологий предыду-
щего ТУ) позволяет финансовым компаниям перейти от традиционных кре-
дитных схем к новым формам финансового взаимодействия. 

В своем исследовании автор опирался в том числе на следующие работы:
В части теории длинноволнового развития и архитектуры следующего 

ТУ — С. Ю. Глазьев [2, 3] (Glazev, 2016; Glazev, 1993), Пашкова В. М. [9] 
(Pashkova, 2010) и Толкачев С. А. [14–16] (Tolkachev, 2018; Tolkachev, Teplyakov, 
2019; Tolkachev, Teplyakov, 2020);
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В части взаимного влияния финансового капитала, трендов длинновол-
нового развития и «инновационных пауз» — Дементьев В.Е [4, 5] (Dementev, 
2009; Dementev, 2011), Перес К. [9] (Pashkova, 2010), Полтерович В. М. [12] (Pol­
terovich, 2009), Оноков В. И. [7] (Onokov, 2014).

В части влияние цифровизации и современного кризиса на развитие эко-
номики — Орлова Н., Лаврова Н. [6], Павленко Н. [8], Половников И. Н., 
Евдокименко А. В., Наманюк Г. В. [11], Попова М. [13], Хазин М. [17] (Khazin, 
2019).

В рамках перехода к следующему ТУ национальная финансовая система 
обязана реагировать как на вызовы национальной экономики, так и на гло-
бальные/мировые тенденции. Сами вызовы могут быть как системными 
(характерными для любого нисходящего цикла длинной волны), так и уни-
кальными (т. е. предопределенными уровнем технологий и социального раз-
вития, характерного именно для данного ТУ и национальной экономики). 

Системные вызовы, затрагивающие финансовую сферу:
	 снижение нормы прибыли;
	 повышение финансовой хрупкости;
	 рост мобильности капитала и снижение склонности к долгосрочным 

проектам;
	 активный этап слияний и поглощений.
Вызовы, уникальные для конца 5-го ТУ:
	 диджитализация всех отраслей экономики;
	 экспоненциальный рост объема данных;
	 новая концепция жизненного цикла продукта;
	 рост прозрачности деятельности контрагентов (надежность, деловая 

репутация) и прозрачности рынков (ценовые предложения, качество 
товаров/услуг);

	 расширение поля географической конкуренции;
	 рост затрат на таргетированный маркетинг (стоимость лида за одного 

клиента), централизация капитала и плавный переход к монопольной 
конкуренции на большинстве рынков.

Рассмотрим каждый из вызовов и последствия его влияния на деятель-
ность финансовых компаний подробнее.

Снижение нормы прибыли
В качестве основной причины цикличности экономики выступает циклич-
ность предельной эффективности внедрения технологий. Этап роста связан 
с внедрением базовых инноваций, которые обеспечивают для отрасли/эко-
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номики переход на качественно иной уровень. По мере завершения распро-
странения базовых инноваций дальнейший рост экономики поддерживается 
улучшающими инновациями. Со временем магистральные технологии исто-
щают возможности к развитию, что отражается в снижении положительного 
эффекта от улучшающих инноваций. Наблюдаемые в рамках одного ТУ изме-
нения отдачи на капитал выступают финансовым механизмом длинноволно-
вого развития. Практическим следствием данного механизма является сни-
жение нормы прибыли в период нисходящей фазы длинной волны, который 
длится до полного перехода к новой экономической системе на основании 
технологий следующего ТУ (т. е. до периода внедрения новых технологий, 
возвращающих темп роста экономики на высокий уровень).

Снижение общего уровня доходности заставляет финансовые компа-
нии пересматривать ценовую политику предоставляемых услуг. Доход 
финансовой организации может быть условно разделен на 2 источника: 
с низким уровнем риска (в основном это разнообразные комиссионные 
доходы) и с высоким уровнем риска (кредитный доход, доход от операций 
на финансовых рынках, инвестиционные доходы будущих периодов и т. д.). 
Снизить стоимость услуг с низким уровнем риска возможно за счет оптими-
зации карты процессов в организации и эффекта экономии на масштабах. 
Снижение стоимости услуг с высокой риск-составляющей связано с разви-
тием качества риск-моделей и возможностью учета большего количества 
факторов при создании предиктивных моделей, т. е. технологий работы 
с большим объемом данных.

Повышение хрупкости текущей системы
При снижении норм прибыли и ослаблении контроля за качеством заемщи-
ков фирмы переходят к спекулятивному финансированию, т. е. финансиро-
ванию в ситуации, когда прибыли от операционной деятельности хватает 
на погашение процентов по долгам, но не хватает на амортизацию основного 
долга. В результате хозяйствующим субъектам приходится прибегать к «рол-
левому кредиту» [7] (Onokov, 2014). В развитых странах решением проблемы 
снижения низкой маржинальности в экономике стало поэтапное снижение 
процентных ставок (т. е. снижение стоимости денег в экономике). Триггером 
к снижению процентных ставок выступали заявления национальных цент-
ральных банков, анонсирующих снижение ключевой ставки. Далее в погоне 
за клиентами коммерческие банки обновляли предложения для новых клиен-
тов, а со временем рефинансировали кредитную ставку для уже действующих 
клиентов. За крупными игроками в рамках конкурентного поля происходило 
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общее снижение ставки в рамках национальной экономики. В результате дан-
ных операций стоимость заемных средств в экономике сократилась с 11,6% 
в 1990 году до 2,97% в 2018 году (рис. 1). 

Формальная ставка в экономике не может быть отрицательной в тече-
ние длительного времени. Таким образом, при росте процентных ставок или 
отказе от их планомерного снижения без принципиального роста эффектив-
ности будет возникать ситуация Понци (т. е. ситуация, когда хозяйствующему 
субъекту будет не хватать прибыли даже на погашение процентов по кредит-
ным обязательствам). В сложившейся ситуации фирмы, не способные пога-
сить задолженность по своим долгам, лавинообразно увеличивают собствен-
ную задолженность, повышая хрупкость текущей системы. При этом степень 
текущей хрупкости очевидна финансовому сектору не только из макроэко-
номических показателей, но и из анализа финансового состояния каждого 
из заемщиков, что провоцирует кредитные организации повышать требова-
ния к заемщику и искать иные способы получения дохода, не связанные с кре-
дитными рисками.

В складывающихся условиях финансовые компании оказываются зажа-
тыми между требованиями акционеров к росту/сохранению уровня доходно-
сти, а с другой стороны — объективным снижением доходности, скорректи-

Рисунок 1. Ставка ссудного процента в экономике G8 (без Франции и Германии) 
за 1990–2018 гг.
Источник: составлено автором по на основании данных Всемирного банка. // World Bank 
[электронный ресурс] // URL: https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?view=chart 
(дата обращения: 15.07.2020).

https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?view=chart
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рованной на уровень риска в традиционной для себя сфере бизнеса. Баланс 
при разработке стратегии управления рисками подталкивает финансовые 
организации расширять бизнес в сферу комиссионного дохода и к сокраще-
нию объема операций с высокой степенью риск-составляющей.

Этап крупных слияний и поглощений
На финальном этапе длинной волны возникает насыщение рынков сбыта, 
которые растут по мере естественного выбытия уже приобретенного капитала. 
В сложившихся условиях, когда отсутствуют прорывные инновации, а все 
рыночные ниши уже заполнены, корпоративный сектор вступает в борьбу 
не за новых клиентов, а за существующую клиентскую базу, перераспределив 
доли рынка между собой. В данных условиях наиболее эффективным спосо-
бом приращения принципиально значимой доли прибыли является политика 
слияний и поглощений [9] (Pashkova, 2010).

В период слияний и поглощений преимуществом обладают крупнейшие 
игроки, которые могут позволить себе демпинговать цены за счет экономии 
на масштабах. Кроме того, именно крупнейшие компании обычно имеют 
определенный «временной буфер», позволяющий им переждать сложное 
время на рынке за счет:
	 оптимизации непрофильных расходов и сокращения фонда оплаты 

труда;
	 финансового запаса, сформированного в благоприятные периоды;
	 развития непрофильных направлений бизнеса.
Таким образом, крупнейшие корпорации в период длительной (текучей) 

рецессии приобретают менее удачливых и, как правило, менее крупных кон-
курентов на своем рынке 

И на отечественном финансовом рынке видны тенденции к сокращению 
количества участников, консолидации капитала у ограниченного количе-
ства игроков. Количество зарегистрированных кредитных организаций 
с 01.01.2001 по 01.01.2020 сократилось в 5 раз (с 2 124 штук до 442) [21]. При 
этом в 2000 годах консолидация шла за счет сделок по слиянию, а начиная 
2010 года в условиях отбора лицензий со стороны ЦБ консолидация имела 
характерные признаки поглощения (табл. 1). 

По мере консолидации рынка финансовых услуг наблюдается вытеснение 
с национального рынка узкоспециализированных компаний, т. е. компаний, 
специализирующихся либо на отдельных видах финансовых услуг (страхо-
вание, кредитование преимущественно физических лиц, международные 
переводы и т. д.), либо связанных с одной организацией (так называемые кар-
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манные банки, страховые компании). Консолидация финансового сектора 
приводит к универсализации услуг, что повышает устойчивость финансовой 
группы за счет диверсификации источников доходов.

Повышение мобильности инвестиционного капитала
Ключевым трендом на стадии нисходящей волны является рост мобильности 
капитала. С ростом стратегической неопределенности (какие именно компа-
нии станут лидерами нового ТУ) инвестиционный капитал со временем пре-
образуется в спекулятивный. 

Инвестиции в базисные инновации, которые могли бы ускорить переход 
к следующему циклу развития экономики, сдерживаются отсутствием необхо-
димой инфраструктуры для широкомасштабного внедрения прорывных изо-
бретений (т. е. наблюдается «инновационная пауза») [12] (Polterovich, 2009). 
Усугубляет ситуацию отсутствие единой позиции ключевых производителей 
(«ловушка координации»), сдерживающих переход производственных про-
цессов на новый ТУ. 

Для финансового сектора данная тенденция снижает уровень прозрачно-
сти традиционного кредитования на большом временном горизонте. Ошибки 
в выборе отдельной компании при схеме традиционного кредитования могут 
привести к росту просроченной задолженности, что формирует прямые 
убытки от токсичных активов и рост обязательных резервов. В результате 
наблюдается значительное ухудшение бизнес-показателей и привлекатель-
ность для инвесторов. Стратегически привлекательным решением становится 
схема инвестиций в молодые стартапы через приобретение (частичное при-
обретение) этих компаний. Такая схема повышает уровень контроля за дея-
тельностью компании, скрывает образование проблемных активов на балансе 

Таблица 1
Повышение концентрации банковского сектора в России 

Группы банков
01.01.2011 01.01.2014 01.01.2019

трлн руб. % трлн руб. % трлн руб. %

Банки из группы «1—5» по активам 16,1 47 30,2 52 56,9 60

Банки из группы «21—50»  
по активам

3,9 11 6,4 11 9,2 9

Всего 33,8 — 57,4 — 94,0 —

Источник: [11].
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финансовой организации и улучшает бизнес-показатели/отчетность перед 
акционерами. При удачном развитии стартапов финансовая компания может 
рассчитывать на потенциально большую прибыль от инвестиций, чем от кре-
дитной комиссии.

Диджитализация и автоматизация процессов (включая 
управленческие)
 Отдельным трендом, характерным для 5-го ТУ, является диджитализация 
и автоматизация всех процессов (рис. 2).

Потенциал развития данного тренда очень высок. Согласно исследова-
ниям консалтинговой компании McKinsey Global Institute, общий рост ВВП 
России к 2025 году может увеличиться в среднем на 1,5–4,1 трлн руб. за счет 
цифровизации процессов в производственном секторе [13].

Экспоненциальный рост использования цифровых технологий наблюда-
ется и в финансовой сфере. При этом выделяются отдельные тренды на раз-
витие цифровой системы дистрибуции и расширение уровня цифровизации 
внутренних процессов. Согласно данным Банка России, в 2017 году доля 
продуктов и услуг, доступных клиентам — физическим лицам, достигла 62% 
и ожидалась на уровне 90% к 2019 г. [23]. Активная инвестиционная деятель-
ность наблюдается и в рамках модернизации внутренних процессов. 

Рисунок 2. Ежегодный спрос на промышленные роботы по регионам
Источник: [27].
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Развитие технологии обработки Big Data 
Побочным эффектом всеобщей диджитализации является формирование 
большого объема данных, связанных не только с конечными метриками про-
цессов, но и с процедурой принятия решений отдельных пользователей и их 
финансовыми возможностями. Важнейшим источником информации такого 
рода выступают разнообразные социальные сети, продуктовые платформы 
и обезличенный анализ результатов транзакций клиентов (рис. 3). 

Рисунок 3. Рост объема мировых данных по годам, апрель 2017
Источник: [22].

Статистические инструменты обработки соответствующих данных 
известны еще с середины XX века, а активное развитие технологий и про-
граммного обеспечения сделало обработку Big Data доступной практически 
любому коммерческому субъекту. С ростом количества специалистов и объ-
ема собираемой информации наибольшее развитие получили направления 
построения риск-моделей и управления операционной эффективностью, т. е. 
диджитализация управленческих процессов (рис. 4).

С развитием смартфонов наблюдается примат мобильных продуктов перед 
продуктами, получаемыми через стационарные рабочие станции. Т. е. боль-
шинство пользователей не только перешли на преимущественное потребле-
ние традиционного интернет-контента через мобильные устройства (смарт-
фоны, планшеты и т. д.), но и процесс приобретения и потребления продуктов 
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(не только с высоким содержанием ИТ) в настоящий момент преимущест-
венно реализуется через мобильные устройства. За период с 2012 по 2014 год 
количество данных, ежемесячно передаваемых мобильными сетями, выросло 
на 81% [19].

В свою очередь, это расширяет перечень данных о поведении потенци-
альных клиентов (через сервисы геолокации) и стимулирует к развитию про-
дуктов, интегрированных/поддерживаемых мобильными приложениями, 
сайтами, чат-ботами, посадочными страницами. Виртуальная поддержка 
является обязательной и превалирующей частью продвижения продуктов 
во всех отраслях экономики.

Изменение подхода к жизненному циклу продукта
С развитием технологий (виртуальные и смешанные услуги) изменилось 
поведение потребителей (как физических лиц, так и корпоративных клиен-
тов) и их отношение к предоставляемым услугам и товарам. Наблюдается 
устойчивое желание конечных потребителей в максимально полном удов-
летворении своих потребностей в любое удобное время. Клиентский опыт 
не ограничивается только качеством/ценой услуги или товара, но определя-
ется удобством предоставления доступа, комфортом дальнейшего сопрово-
ждения и уместностью кросс-продаж. В сознании производителей продуктов 
закрепилось понятие жизненного цикла продукта, а в системе продаж — кли-
ентоцентрический бизнес. Клиентоцентрический бизнес предполагает марке-
тинговую стратегию продвижения линейки продуктов, когда после первого 

Рисунок 4. Сферы применения больших данных
Источник: [19].
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опыта взаимодействия клиента и компании перечень продуктов компании 
в  продуктовой корзине клиента органически расширяется. Расширение 
перечня продуктов достигается за счет разработки и предложения только тех 
продуктов, которые наиболее полно удовлетворяют потребностям клиента. 

Модель клиентоцентричного бизнеса выгодна и клиенту, и компании. Для 
клиента она гарантирует качество продуктов и долгосрочное постпродаж-
ное сопровождение продуктов. Кроме того, отпадает необходимость допол-
нительных трудозатрат на сравнение и выбор продуктовых предложений 
на рынке, если данное предложение есть у компании, которой клиент дове-
ряет. В результате клиент получает оптимальную совокупность качественных 
продуктов, как правило, со скидкой, которая зависит от истории взаимодей-
ствия с брендом. Компания может снизить издержки на разработку нового 
продуктового предложения, так как начинает разрабатывать продукт под уже 
известные потребительские запросы. Также сокращаются расходы на продви-
жение отдельного продукта. 

Следствием перехода на клиентоцентричную модель бизнеса является 
изменение характера взаимодействия с клиентом. Целевым становится фор-
мат долгосрочного и циклического взаимодействия со своими клиентами, что 
предполагает получение основного дохода не в момент покупки, а в процессе 
длительного потребления продукта.

Повышение прозрачности
Интересный эффект от массового перехода на безначальные системы оплаты 
связан с повышением общей прозрачности экономических субъектов для 
ряда участников финансовой системы. В  первую очередь разговор идет 
о крупнейших финансовых организациях, оказывающих услуги по транзак-
циям для физических и юридических лиц. При значительной доле на локаль-
ном рынке платежей и переводов администратор транзакций (финансовая 
организация) за счет инструментов статистической аппроксимации с высо-
кой степенью вероятности может определить объем, направление и закон-
ность финансовых потоков как юридических, так и физических лиц. При этом 
не обязательно, чтобы отдельные субъекты были клиентами данной финансо-
вой компании, достаточно точно разработанного профиля, который состав-
ляется при помощи данных уже имеющихся клиентов и ключевых метрик, 
по которым можно применять уже разработанные профили клиентского 
поведения к новым бизнес задачам. 

Развитие систем автоматизированного анализа денежных потоков позво-
ляет кредитным организациям значительно минимизировать риски дефолта 
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заемщика за счет отслеживания на ранней стадии его финансового состоя-
ния. Инструменты машинного обучения позволяют в оперативном режиме 
не только выявлять признаки ухудшения финансового состояния заемщика, 
но отслеживать цепочку контрагентов, оказывающих значительное влияние 
на деятельность компании. В результате повышения прозрачности бизнес-
среды увеличивается точность предиктивных кредитных моделей, сокращая 
риски кредитора. По мере осознания факта снижение уровня риска кредитор 
под давлением конкурентной среды сокращает кредитный спред, т. е. снижает 
стоимость заемных средств для благонадежных заемщиков.

Сбор большого массива данных о клиентах также открывает новые воз-
можности финансовым организациям для развития новых услуг, не связан-
ных с кредитным риском. С юридической точки зрения данные по отдель-
ному клиенту составляют коммерческую и банковскую тайну, но паттерны 
финансового поведения отдельной категории клиентов (клиентов с отдель-
ным профилем и обезличенными данными) не подпадают под действие закона 
о защите персональных данных. Вместе с тем данная информация является 
исключительно важной для потенциальных контрагентов, поставщиков услуг 
и потенциальных рекламных компаний. В отличие от данных, предоставля-
емых социальными сетями, данных геолокации и иных данных, собираемых 
в интернете, паттерны поведения, подтвержденные финансовыми транзак-
циями, точно определяют фактические категории финансовых взаимоотно-
шений клиентов, их приоритеты и потенциальные возможности. Именно эти 
данные являются плодотворной почвой для глубокой аналитики и экологич-
ного продвижения новых товаров и услуг потенциальному клиенту (в рамках 
клиентоцентрической модели бизнеса).

Именно формирование достоверных и масштабных данных составляет 
конкурентное преимущество национальной финансовой системы в рамках 
следующего технологического уклада. И таким конкурентным преимущест-
вом будут обладать компании с долей регионального рынка не ниже 15–20% 
(что в настоящий момент составляет 5–7 крупнейших отечественных финан-
совых организаций, т. е. менее 2% от всех кредитных организаций в стране).

Изменение инструментов финансирования
В последнее десятилетие с развитием виртуальной и технологической состав-
ляющих бизнеса наблюдается появление новых участников и инструментов 
финансовой системы, которые либо не регулируются, либо слабо регули-
руются Центральным банком (иными специализированными организаци-
ями). Появились технологии и площадки краудфандинга (инвестиционные 
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инструменты, альтернативные коммерческим банкам), активно развива-
ются криптовалюты (альтернатива ценным бумагам и мировым валютам). 
Характерной особенностью новых финансовых инструментов является их 
высокая технологичность, например, все криптовалюты работают на базе тех-
нологи блокчейн. При этом важно подчеркнуть, что многие новые финансо-
вые инструменты и финансовые агенты являются формально независимыми 
от государственного контроля и регулируются опосредованно националь-
ными законодательствами. Развитие независимых и прямых (без вмешатель-
ства государства и аффилированных компаний) технологий платежей, кото-
рые выступают источником консолидации капитала и его инвестирования, 
является первой ласточкой новых трендов национальных финансовых систем 
6-го технологического уклада.

Расширение поля географической конкуренции

Развитие мирового кризиса, вызванного пандемией COVID-19, можно рас-
сматривать как финальную точку длинноволнового развития (в части «инно-
вационной паузы»), которая сфокусирует свободные ресурсы на технологиях 
следующего технологического уклада: медицине и биоинженерии, развитии 
виртуального и информационного бизнеса, реинжиниринге управленческих 
процессов с использованием ИИ и социального взаимодействия в виртуаль-
ной/дополненной реальности.

Текущая мировая ситуация является стимулом к развитию преимуще-
ственно дистанционного бизнеса. История локдаунов в РФ и иных странах 
показала готовность инфраструктуры потребительского рынка к переходу 
на преимущественно дистанционное/мобильное взаимодействие в рамках 
приобретения потребления подавляющего большинства продуктов. Текущие 
технологии позволяют клиентам  — физическим лицам, проживающим 
в населенных пунктах численностью от 250 тыс. человек (что составляет более 
42%1 населения РФ), получать все услуги и продукты в дистанционном фор-
мате или с доставкой на дом. Также для большого перечня специальностей 
текущий уровень технологического развития позволяет осуществлять свои 
профессиональные обязанности в удаленном формате. Сфера оказания услуг 
(в том числе государственных) также становится виртуальной, а точки физи-
ческого присутствия (МФЦ, присутственные места и т. д.) сохранятся для 
групп населения, не принявших дистанционный формат взаимодействия.

1	 Рассчитано автором на основании Данных Федеральной службы государственной ста-
тистики за 2018 г.
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Переход на новый формат взаимодействия в рамках развития следующего 
ТУ повлечет изменение конкурентного пространства и сдвинет конкуренцию 
за внимание потребителей в область электронной коммерции.

В большинстве отраслей экономики, направленных на удовлетворение 
потребностей клиентов — физических лиц (сфера развлечения, образования, 
продажи бытовых и пищевых продуктов), геолокация либо вообще пере-
стает выступать конкурентным преимуществом, либо сведется к минимуму. 
С макроэкономической позиции следствием этого является пересмотр кон-
цепции национальной привязки капитала и расширение практики передачи 
производства на аутсорсинг в страны с более дешевыми условиями произ-
водства. С микроэкономической позиции, в ближайшем будущем мы смо-
жем наблюдать расширение конкурентного поля с уровня квартала/ района/
города до мирового уровня.

Ключевым источником информации о предоставляемых услугах стано-
вится реклама в виртуальном пространстве (реклама в поисковых системах, 
социальных медиа, социальных сетях, мессенджерах). При ограниченности 
ментальных возможностей человека реклама должна становиться более пер-
сонифицированной и таргетированной не просто под группу клиентов, а под 
отдельного потребителя. 

При равных условиях привлечения внимания клиента принципиальное 
конкурентное преимущество будут получать компании с наибольшим свобод-
ным маркетинговым бюджетом. При росте спроса на услуги рекламы в вир-
туальном пространстве стоимость лидов будет расти, что в определенный 
момент создаст барьер для малого и среднего бизнеса в получении прямого 
доступа к потребителям.

При условии ограниченности рынков сбыта и высоких входных барьерах 
будет наблюдаться централизация рынков за счет учащения вертикальной 
интеграции и роста сделок M&A (сделок слияния и поглощения). Таким обра-
зом, будет наблюдаться экспоненциальный рост концентрации капиталов 
у крупнейший мировых финансово-промышленных групп.

Плавный переход к монопольной конкуренции
Важнейшим следствием перехода в цифровой формат и развития дистанци-
онных сервисов и служб доставки станет выравнивание информации о ценах 
на рынке для конечных потребителей. В среднесрочной перспективе можно 
говорить о переходе к модели совершенной конкуренции (для сферы услуг, 
где входящие барьеры первоначально будут невысоки) и модели монополь-
ной конкуренции (где уже наблюдаются процессы M&A). В рамках свободной 
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конкуренции предельная маржа бизнеса должна стремиться к нулю. Со вре-
менем рынок свободной конкуренции будет трансформироваться под вли-
янием крупных компаний, имеющих опыт построения сетевой модели биз-
неса, а небольшие участники будут вытеснены с рынка за счет демпинга цен, 
обусловленного экономией на масштабах. Низкая маржинальность устано-
вится и на рынке монопольной конкуренции (в условиях эффективно дей-
ствующего антимонопольного законодательства). В результате можно про-
гнозировать общее снижение нормы прибыли для большинства субъектов 
в рыночной экономике 6-го технологического уклада. Высокую норму при-
были сохранят предприятия с высокой степенью эксклюзивности (выделяю-
щиеся за счет бренд-составляющей или за счет использования запатентован-
ных технологий). 

Ответом на системные и уникальные вызовы будет изменение 
модели бизнеса финансовых компаний
Под давлением вызовов и социально-технологических трендов 5–6 ТУ наци-
ональным финансовым компаниям придется переосмыслить долгосрочные 
цели, что приведет к модернизации внутренней структуры отдельных ком-
мерческих субъектов. В результате будут сформированы новые подходы 
к взаимодействию в рамках всей национальной финансовой системы.

Как уже было обозначено выше, финансовые организации будут выну-
ждены в  среднесрочной перспективе (до  завершения «инновационной 
паузы» и перехода к фазе роста длинной волны) сократить доходы, подвер-
женные высоким рискам, при сохранении прежнего уровня совокупного 
дохода. Данный вызов будет решаться разными финансовыми организаци-
ями по-разному, что будет определяться размером капитала самой органи-
зации и накопленной экспертностью в работе с рисками. 

Небольшие финансовые организации будут вынуждены искать интегра-
ции с промышленным капиталом (промышленными конгломератами), обес-
печивая интересы конгломерата в финансовой сфере, включая:
	 администрирование транзакций и  сокращение транзакционных 

издержек;
	 осуществление кредитования клиентов и контрагентов конгломерата 

(при этом часть премии за риск будет включена в стоимость конечной 
продукции);

	 аккумулирование и перераспределение между частями конгломерата 
капитала в ограниченном объеме.



Креативная экономика ■ Том 15. № 1’2021 (январь)

— 27 —

В обозначенных трендах глобализации и централизации капитала часть 
существующих компаний будут поглощены крупнейшими мировыми кор-
порациями в рамках волны M&A. Данная интеграция объясняется большей 
устойчивостью промышленных гигантов к финансовым колебаниям за счет 
поддержки со стороны государства, накопленными физическими активами 
и опытом трансформации и диверсификации собственной деятельности. 
При этом использование приобретенных компетенций в сфере кредитова-
ния и инвестиций на уровне региональных рынков будет использоваться 
промышленными конгломератами для формирования венчурных фондов 
и создания стартапов. 

Небольшие кредитные организации, предпочитающие сохранить неза-
висимость, будут вынуждены искать новые ниши, а в сфере кредитования 
сталкиваться с новыми конкурентами. При кредитовании небольших проек-
тов конкурентами начнут выступать «народные» площадки (краудфандинг), 
а на рынке кредитов для физических лиц — ИТ-компании, владеющие соци-
альными сетями и мессенджерами.

Для крупнейших участников национальной финансовой системы 
в нисходящей фазе длинной волны можно ожидать также снижения инте-
реса к кредитному доходу. Это обусловлено несколькими факторами: сниже-
нием нормы прибыли у конечных клиентов, высоким уровнем кредитного 
риска, связанным с неопределенностью конкретной формации следующих 
доминирующих технологий. Таким образом, технология стандартного кре-
дитования становится менее эффективной. В то же время для сохранения 
в перспективе 5–7 лет нормы прибыли, ожидаемой инвесторами (владель-
цами акций), крупнейшие компании вынуждены искать альтернативные 
источники дохода. Наиболее мощный тренд сегодня — это смесь венчур-
ного инвестирования в технологии следующего технологического уклада 
и поглощения потенциально перспективных компаний, которым не хватает 
финансовой мощи для раскрытия своего потенциала и захвата существую-
щего рынка. Фактически речь идет о развитии продуктового предложения 
клиенту за счет непрофильных направлений бизнеса или создание экосис-
темы, в центре которой находится клиент со своими потребностями и воз-
можностями.

Практика российского рынка показывает, что центром создания экосис-
темы через финансовую интеграцию являются крупнейшие банки. Первый 
этап объединения происходил за  счет развития смежного  / близкого 
по характеру страхового бизнеса и управления пенсионными накоплениями. 
Крупнейшие банки (Сбербанк, Альфабанк, ВТБ и т. д.) приобрели страхо-
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вые компании и выделили в своей структуре подразделения, ответственные 
за привлечение и управление пенсионными накоплениями. 

Следующим этапом стало развитие цифровых сервисов. С одной стороны, 
включая их в финансовую экосистему, традиционные кредитные организа-
ции, частично выходят из-под общего контроля со стороны Центрального 
банка. С другой стороны, диверсификация бизнеса позволяет снизить общие 
риски группы. В данном случае важен те столько прямой доход от операци-
онной деятельности цифровых компаний, сколько стратегические выгоды, 
которые предоставляют цифровые сервисы и приобретаемые с ними техно-
логии в новой реальности. 

Расширение продуктового предложения за счет цифровых и технологи-
ческих продуктов является обязательным условием перехода к клиентоцен-
тричной модели бизнеса. Именно широкая линейка взаимодополняющих 
продуктов позволяет осуществлять максимальный охват потребностей кли-
ентов. Хотя точкой входа может быть любой продукт экосистемы, но в рам-
ках долгосрочного взаимодействия приоритетом является продажа базового 
продукта, на основании которого будет выстраиваться все дальнейшее взаи-
модействие с клиентом. В настоящий момент таким продуктом является дебе-
товый счет для клиентов физических лиц, ИП и малых предприятий, а для 
среднего и крупного бизнеса — линейка выгодных кредитных предложений 
и услуги по расчетно-кассовому обслуживанию.

Расширение продуктового предложения в рамках экосистемы предостав-
ляет и долгосрочные перспективы, связанные с моделью взаимоотношений 
следующего ТУ. В первую очередь это возможность сбора дополнитель-
ных данных и уточнения профиля разнообразных клиентских сегментов. 
Дополнительные данные позволяют строить более точные поведенческие 
модели для корпоративного и частного секторов, что повышает операцион-
ную эффективность всей группы в целом, снижает неопределенность и, самое 
главное, повышает точность и уместность кросс-продаж своих продуктов 
клиенту.

Переход от чисто финансовой модели к модели развития экосистемы 
изменит и запросы со стороны клиентов к финансовым организациям. Доля 
прибыли от традиционных финансовых продуктов (core-продуктов) будет 
снижаться за счет роста комиссионной прибыли продуктов экосистемы. 

Важно отметить, что со стороны крупнейших корпораций наибольший 
интерес будет вызывать не столько финансовая деятельность, но и консал-
тинговая сфера бизнеса, основанная на глубоком понимании финансового 
состояния потенциальных клиентов и контрагентов. В данном случае финан-
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совая экосистема будет выступать своеобразным рейтинговым агентом и пло-
щадкой для формирования новых производственных цепочек на основании 
анализа состояния своих клиентов. Уже сейчас ряд отечественных банков 
выступают инициаторами длинных цепочек взаимодействия (экосистема — 
бизнес — клиент; экосистема — государство — клиент и экосистема — госу-
дарство — бизнес).

Можно предположить, что по мере осознания новых условий существо-
вания и наращивания экспертности в области выстраивания производст-
венных цепочек финансовые экосистемы выступят в роли «корпоративных 
нотариусов» при заключении сделок B2B и B2G. Задача экосистемы заклю-
чается в мониторинге динамики изменения финансового состояния каждого 
из контрагентов и контроле априорного исполнения финансовой части кон-
трактов, т. е. хеджировании рисков дефолта и снижение транзакционных рас-
ходов контрагентов.

Еще один формат консалтингового взаимодействия, отрывающийся для 
финансовой экосистемы, — предоставление корпоративным клиентам услуг 
по формированию продуктового предложения на основании максимально 
уточненного целевого сегмента и помощь в создании персонифицированных 
предложений на основе собранных статистических данных. 

Для клиентов — физических лиц финансовая экосистема будет выступать 
не только посредником в сохранении и приумножении финансовых средств, 
но и консультантом при выборе удобных продуктов и услуг с заложенной 
«корпоративной» скидкой. При этом большинство традиционных услуг для 
клиентов — физических лиц будут максимально автоматизированы (с сопут-
ствующим снижением стоимости для конечного пользователя). 

Для наиболее полного охвата потребностей корпоративных и частных кли-
ентов финансовые экосистемы будут вынуждены расширять перечень пре-
доставляемых слуг, т. е. уходить в непрофильный бизнес: создание маркет-
плейсов, расширение цифровых бизнесов и т. д. При этом со временем доля 
непроцентного дохода сравняется или будет превалировать над кредитным 
доходом финансовых организаций, что должно повысить финансовую устой-
чивость последних и обеспечить плавный переход от финансовой экосистемы 
к цифровой экосистеме.

Этап перехода от финансовых организаций к экосистеме уже активно 
запущен в национальной экономике. Так, экосистема Сбербанка насчитывает 
более 40 услуг / дочерних зависимых компаний [30], ВТБ также анонсировал 
создание экосистемы [20], аналогичные шаги предпринимает и Тинькофф 
Банк [25].
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Заключение 
На роль и функции финансовых организаций в настоящий момент оказывают 
воздействие 2 совокупности факторов. С одной стороны, рост общей финан-
совой неустойчивости компаний и минимизация нормы прибыли в эконо-
мике снижают привлекательность высокорискованных источников дохода 
финансовых организаций. С другой стороны, рост диджитализации, развитие 
доступных методов обработки Big Data, виртуализация экономики и переход 
к клиентоцентричной модели бизнеса раскрывают новые возможности перед 
финансовыми организациями за счет непроцентного дохода. Пересечение 
двух описанных выше трендов мотивирует крупных игроков к формирова-
нию финансовых экосистем. По мере расширения участников открытых эко-
систем финансовые компании будут больше фокусироваться на разработке 
сложных коробочных продуктов, где риск от процентного дохода будет ком-
пенсироваться комиссионными доходами и платой за консалтинговые услуги 
финансовых компаний. 

Создание национальных экосистем является логическим отражением 
инновационной роли финансового капитала в рамках длинноволнового раз-
вития экономики. Именно экосистемы формируют ядро инвестиционной 
активности для развития технологий следующего ТУ и их инсталляции в эко-
номику.

Вместе с тем развитие экосистем в рамках относительно закрытой эконо-
мической системы связано с рядом вопросов, требующих дополнительного 
исследования:

•	 монополизация сфер бизнеса за счет создания безальтернативных пло-
щадок, интегрированных в экосистемы. В результате рост экосистемы 
может спровоцировать создание корпоративных барьеров для мелкого 
и малого бизнеса и поделить всю сферу услуг отечественной экономики 
между несколькими крупнейшими участниками (Яндекс, Сбербанк, 
Ростелеком);

•	 предотвращение интервенции со стороны международных финансово-
технологических компаний, которые начали формирование экосистем 
чуть раньше и выросли за пределы национальной экономики;

•	 изменение подходов к анализу деятельности экосистем со стороны 
регулирующих органов РФ в части оценки совокупной устойчивости 
группы, достаточности капитала, исключения двойного налогообложе-
ния при вертикальной интеграции услуг дочерней компании в пакети-
рованное предложение материнской компании.� 
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