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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы исследования. По мере развития технологий, цифровизация становится неизбежной потребностью во все большем числе отраслей и сфер деятельности экономики. Финансовый рынок не является исключением, где различные цифровые технологии стимулируют инновации в финансовой сфере, что приводит к созданию и внедрению цифровых финансовых технологий (финтех). В настоящее время финтех рассматривается как рынок, на котором функционируют не только традиционные финансовые организации, но и технологические компании, предлагающие новые финансовые инструменты и продукты, разработанные на базе передовых технологий –  блокчейн, искусственный интеллект, Интернет вещей и др.
Для России финтех создает возможности модернизации и расширения традиционных направлений оказания финансовых услуг, в которые внедряются цифровые продукты и сервисы для конечных потребителей. Отечественный рынок финансовых технологий находится на этапе активного роста, его развитие поддерживается как на уровне государства, так и бизнеса. Вместе с тем рынок финтеха в стране далек от насыщения, неравномерно развиваются его отдельные сегменты (например, в отличие от онлайн платежей, слабо развит сектор инвестиций и личных финансов), имеются пробелы в регуляторной политике. Так вопросы, связанные с конкуренцией и защитой прав потребителей в цифровой среде, деятельностью цифровых экосистем и платформ предъявляют новые требования к регулированию в указанных направлениях.
С учетом сказанного, актуальность данной работы определяется необходимостью исследования особенностей и перспектив развития рынка финансовых технологий в России в контексте взаимосвязанных элементов соответствующей экосистемы – инвестирования, регулирования и условий внедрения финансовых технологий.
Степень разработанности проблемы. Теоретико-методологической основой ВКР послужили научные труды в сфере финансовых технологий и рынка финтеха, а также разработки и реализации экосистемы финтеха. Понятие финансовых технологий и ключевые характеристики финансового рынка рассматривается как зарубежными, так и отечественными авторами: Шуфелл П., Копосов А.В., Смирнова О.В., Поветкина Н.А., Леднева Ю.В., Филиппов Д.И. и др. В исследованиях и мониторингах крупнейших консалтинговых компаний (KPMG, DELOITTE, PWC, E&Y) представлена информация о финтех-проектах, определяют основные тенденции, связанные с изменением финансовых технологий. Современные тенденции и направления сотрудничества стран в сфере финансовых технологий освещается в исследованиях международных экономических организаций – ВБ, МВФ и др. 
Цель работы – теоретическое обоснование финансовых технологий и практические рекомендации по направлениям развития рынка таких технологий в России на основе усиления элементов соответствующей экосистемы –регулирования, инвестирования и создания условий для внедрения финтех решений в российскую практику.
Для реализации указанной цели поставлены следующие задачи:
– выделить особенности и определить понятие финансовых технологий, рынка и экосистемы финтеха;
– определить виды финансовых технологий на основе различных критериев и подходов к их классификации;
 выделить и систематизировать факторы, стимулирующие и ограничивающие развитие современного рынка финансовых технологий в России; 
– обозначить меры и инструменты развития отечественного рынка финтеха в рамках регуляторной политики и с учетом современных тенденций;
 обосновать рекомендации по развитию экосистемы финтеха в России.
Объект исследования – финансовые технологии и перспективы развития их рынка в России. 
Предмет исследования – совокупность экономических отношений, складывающихся между субъектами российского рынка финансовых технологий в процессе формирования и функционирования финтех-экосистемы.
Методологической основой исследования послужил комплекс общенаучных методов и подходов: системный подход к рассмотрению сущности и характеристик рынка финансовых технологий, методы сравнительного, экономико-статистического анализа, научной абстракции, историко-логического анализа, систематизации материала. 
Информационной базой исследования послужили статистические и справочные материалы российских и международных организаций, аналитические данные международных консалтинговых фирм, научные исследования отечественных и зарубежных экономистов по выбранной теме исследования. Автором также проведен анализ законодательной базы в сфере финансовых технологий.
Гипотеза магистерского исследования состоит в предположении о том, что основой развития российского рынка финансовых технологий является его экосистема, обеспечивающая более продуктивную модель сотрудничества и конкуренции ее субъектов, в рамках которой устанавливаются партнерские отношения со всеми производителями финтех услуг. Ключевыми участниками экосистемы рынка финтеха, ее ядром являются банки, формирующие собственные платформенные решения и экосистемы. 
Научная новизна исследования в целом заключается в обосновании мер и инструментов развития российского рынка финансовых технологий в контексте взаимосвязанных элементов его экосистемы. Наиболее существенные результаты исследования, содержащие элементы научной новизны:
– обобщено понятие финансовых технологий как рыночного сегмента в части его формирования под влиянием сотрудничества, конкуренции и расширения деятельности компаний из финансовой и технологических сфер в условиях развития цифровых технологий, что предполагает активное внедрение финансовых новаций как в деятельность традиционных финансовых игроков (банки, инвестиционные фонды, страховые компании и др.), так и новых участников финансового рынка (стартапов, технологических компаний) с целью усовершенствования (удешевления, расширения доступа, упрощения) и видоизменения существующих финансовых продуктов и услуг, что позволяет формировать и развивать рынок финтеха;
– определены предпосылки (появление передовых технических решений, виртуальные валюты, эволюция платежных систем и др.) и факторы развития (рост рынка электронной коммерции, распространение интернета, развитие мобильных устройств, повышение отдачи на вложенный капитал), ключевые сегменты (платежи и переводы, финансирование, управление капиталом) рынка финансовых технологий, что позволяет идентифицировать его внутренние драйверы роста на основе взаимосвязи элементов соответствующей экосистемы – кадры, капитал, спрос и регулирование;
– в рамках субъектно-объектного подхода обоснована современная модель развития российского финтех рынка, детализирующая особенности взаимодействия его ключевых участников со стороны спроса (потребитель), предложения (традиционные банки и финансовые организации, необанки, финтех стартапы) и регулятора, что позволяет обозначить ключевые факторы распространения финтех решений в стране;
· дополнены показатели контроля результативности мероприятий, направленных на развитие финтех рынка в России, к которым, помимо индикаторов, характеризующих конкуренцию, доверительную среду и финансовую стабильность на рынке, включены показатель доли расходов на IT в активах ведущих банков страны, характеризующий инвестиционную активность банков в развитии финтеха, и индекс доступности финтех услуг для
взрослого населения, что позволяет оценить реализуемые и рекомендуемые меры регуляторной политики, в числе которых предложения по расширению системы налоговых льгот для участников финтеха и источников финансирования финтех компаний, выпуск государственных облигаций на основе блокчейн, допуск юридических лиц (в первую очередь субъектов МСП) к торговле на Маркетплейс, создание открытых платформ данных, создание регулятора с функциями ЦБ РФ и ФАС для регулирования деятельности экосистем банков;
– выделены ключевые характеристики и элементы «модульной» экосистемы финтеха в России, формируемой и функционирующей на основе ряда принципов (справедливая конкуренция, открытость данных, совместная специализация, защита персональных данных, модульная архитектура), обеспечивающей более продуктивную модель сотрудничества на основе совместной специализации и конкуренции на рынке финтех для создания лучшего клиентского опыта, в рамках которой устанавливаются партнерские отношения между «центром притяжения» и другими участниками.  
Теоретическая значимость работы заключается в систематизации данных об особенностях и видах современных финансовых технологий, характеристике ключевых составляющих рынках финтеха и его экосистемы. Практическая значимость работы заключается в определении специфики рынка финтеха в России и разработке комплекса мероприятий по совершенствованию регуляторных инструментов его развития, в том числе в направлении формирования и эффективного функционирования его экосистемы.
Научная и практическая значимость исследования подтверждается апробацией результатов ВКР в печати:
1) Поддубная, М.Н. Особенности и факторы развития системы финтех / М.Н. Поддубная, Е.Я. Волков – Международный журнал гуманитарных и естественных наук. 2021. №2-1 (53). С. 202-205.
2) Поддубная, М.Н. Основные характеристики и анализ состояния отрасли финтех в России / М.Н. Поддубная, Е.Я. Волков – Международный журнал гуманитарных и естественных наук. 2020. №7-1 (46). С. 156-159.
3) Волков, Е.Я. Направления и инструменты развития российского рынка финансовых технологий / Е.Я. Волков – Галактика науки 2021: материалы Всерос. (нац.). науч.-практ. конф. 2021. – Т. 1.
Структура работы: введение, три главы, заключение, список литературы (95 источников), 8 таблиц, 22 рисунка.
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С развитием финансового рынка и роста разнообразия запросов клиентов традиционная финансовая индустрия начинает менять бизнес-процессы, управление рисками и бизнес-модели на основе внедрения таких цифровых технологий как IT, Big Data, ИИ, E-commerce, облачных сервисов и др. В результате в различных бизнес-моделях для решения проблем на финансовых рынках быстро появляется и развивается индустрия финтех (финансовые технологии, цифровые финансовые технологии англ. Fintech). Например, современный банкинг, инвестиционный и страховой рынки уже невозможно представить как исключительно оффлайн-бизнес. Они стремятся достичь максимальной персонализации и кастомизации, отвечать на растущее число запросов в режиме 24/7, удаленно сопровождать клиента на любом этапе жизненного цикла. Финтех-приложение, имеющее доступ к аккаунтам клиентов в социальных сетях, может определять кредитные баллы на основе активности аккаунта. Страховые компании, размещенные в рамках FinTech и созданные для производства решений для страховой отрасли с помощью IT-решений, могут предоставить еще одну оценочную услугу, которая может определять страховые взносы на основе моделей использования автомобилей путем анализа данных, полученных из интерфейса данных автомобиля [45].
За последние годы в глобальном масштабе финтех сильно эволюционировал. По данным Pitchbook, объем мирового рынка финтех вырос с 94 млрд долл. в 2017 г. до 127 млрд долл. в 2019 г. [83]. По прогнозам, к 2024 г. объем рынка вырастет почти в 2 раза и составит 221 млрд. долл. Наиболее высоким уровнем развития отличается европейский рынок. При этом европейские компании, наряду с азиатскими, уже начинают активную экспансию на международные рынки (в то время как Fintech-компании Америки и Африки пока развиваются в основном на своих локальных рынках). 
Одной из ведущих компаний, активно финансирующих в финтех является онлайн гигант Alibaba, который в том числе предоставляет своим пользователям банковские услуги (кредит, страхование), а также занимается брокерской деятельностью. От этих транзакций он получает значительные комиссионные доходы. Кроме того, отмечается общая тенденция роста научных исследований в области бизнес-моделей Fintech. Наиболее широко обсуждаемые и развиваемые направления и области финтех – мобильные платежи, микрофинансирование, краудфандинг, блокчейн [39]. 
Растущий интерес к финтеху неудивителен, поскольку он не только меняет парадигмы во многих областях финансовой индустрии, но и трансформирует повседневную жизнь. Например, удобство и инновации, вызванные цифровой трансформацией, приводит к тому, что банки сталкиваются с мобильным приложением в качестве конкурента. Идя навстречу потребностям клиентов, классические банковские операции, проводимые через филиалы, вписываются в мобильное приложение. Во время пандемии и повсеместных ограничений многие потребители познакомились с цифровыми транзакциями и картами, и этот процесс продолжает динамично развиваться.
Число финтех-компаний стремительно растет во всем мире. Финтех предлагает дополнительные возможности во многих областях, таких как платежные системы, кредитные решения, управление активами и страховые услуги. МСП также получают выгоду от аналогичных приложений [86]. В то время как некоторые из решений, созданных в этих областях, являются дальнейшими инновациями, другие представляют собой радикальную трансформацию отрасли. Хотя финтех продолжает расти из года в год, венчурные инвесторы становятся все более избирательными и тратят больше денег на меньшее количество сделок (рис. 1). Это снижение сделок особенно заметно в 2018 г., которое достигло 1707 со стоимостью в 39,57 млрд долл., по сравнению с 13 млрд долл. по 3813 сделкам в 2017 г. и 17 млрд долл., инвестированных по 5223 сделкам в 2016 г. В настоящее время приоритет имеют те проекты, которые предлагают простые, доступные и быстрые решения повседневных проблем различных субъектов финансового рынка. 
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Рисунок 1 – Объемы финтех-индустрии в мире [87]

В общем случае финансовые технологии или финтех представляет собой переплетение между технологическими инновациями и финансами, в котором он улучшает предоставление финансовых и банковских услуг за счет применения информационных технологий (IT) [30]. Часто финтех рассматривают как отрасль, состоящую из компаний, которые делают финансовые системы и предоставление финансовых услуг более эффективными за счет использования передовых цифровых технологий [5].
Более 35% потребителей во всем мире регулярно пользуются услугами финтеха, причем 84% из них знают о своем использовании финтеха. Согласно индексу внедрения финтех-технологий EY за 2019 г., треть потребителей используют по крайней мере две или более финтех-услуг. Примеры применения финтеха в повседневной жизни включают простые платежные сервисы, такие как Paypal, мобильные платежные сервисы, такие как Apple Pay, или просто покупку товаров онлайн с помощью кредитной карты. Финтех также включает в себя разработку и использование криптовалют, таких как биткойн.
Когда финтех появился в 21-м веке, этот термин первоначально применялся к технологиям, используемым в бэк-энд-системах устоявшихся финансовых институтов. ​Однако с тех пор произошел сдвиг в сторону более ориентированных на потребителя услуг и, следовательно, более ориентированного на потребителя определения. Финтех теперь включает в себя различные секторы и отрасли, такие как образование, розничный банкинг, фандрайзинг и некоммерческие организации, а также управление инвестициями.
Отметим, что 83% финансовых фирм считают, что финтех-стартапы представляют угрозу для различных аспектов их бизнеса. Это приводит к неизбежной необходимости в финансовых институтах пересмотреть свои существующие бизнес-модели и охватить финтех, чтобы оставаться актуальными в этой области, получая конкурентное преимущество (Lee & Shin, 2018), поскольку появление облачных вычислений, открытого программного обеспечения, более легкого доступа к вычислительным мощностям и серверам данных означает, что даже небольшие инновационные технологические стартапы могут быстро превратить свои идеи в рыночные продукты.
Происхождение термина «Fintech» относится к проекту, инициированному в начале 1990-х гг. Citigroup для содействия усилиям в области технологического сотрудничества – «консорциум технологий финансовых услуг» [88]. После финансового кризиса 2007 г. он широко распространился за пределами финансового мира, описывая инновационные, довольно молодые компании, использующие цифровые технологии, мобильные приложения, искусственный интеллект и другие технологии для переосмысления финансовых и банковских услуг, чтобы быть более эффективными, дешевыми и быстрыми [40].
В настоящее время используются различные понятия финансовых технологий [37]. Чаще всего они подразумевают все инновации и разработки в сфере финансовых услуг, упрощающие отношения с деньгами, а также делающие такие услуги доступными для большинства физических и юридических лиц. Под «финтехом» понимаются инновационные технологии оказания финансовых услуг через Интернет. Иногда «финтех» отождествляется с технологией распределенных реестров, в том числе с технологией «блокчейн» или с «онлайн-банкингом» [19].
Финтех также относится к различным технологическим стартапам и крупным компаниям, которые продают передовые финансовые услуги.
Финтех определяется не только как технологии и инструменты, реализуемые через Интернет и способствующие оказанию финансовых услуг, но как отдельная отрасль экономики (рынок), состоящая из организаций, производящих особый вид продукции – финансовые технологии [22]. 
Термин финансовые технологии относится к синергии между финансами и технологиями, которые используются для улучшения бизнес-операций и предоставления финансовых услуг [95]. Финтех может принимать форму программного обеспечения, сервиса или бизнеса, который предоставляет технологически продвинутые способы сделать финансовые процессы более эффективными, разрушая традиционные методы.
Некоторые из наиболее известных приложений финтеха – это мобильные платежи, автоматизированные инвестиционные приложения (robo-advisors), криптовалюты, онлайн-кредиты и краудфандинговые платформы.
Согласно определению Банка России «финтех (финансовые технологии) – это предоставление финансовых услуг и сервисов с использованием инновационных технологий, таких как «большие данные» (Big Data), искусственный интеллект и машинное обучение, роботизация, блокчейн, облачные технологии, биометрия и других» [65].
Финтех относят к финансово-информационным категориям, к числу которых относится, например, электронный бюджет [18]. Финтех основан на глобальной информационно-коммуникационной основе – сети Интернет и имеет сферу применения – рынок финансовых услуг. 
В 2017 г. совет по финансовой стабильности (СФС) рассмотрел финтех как «технологические инновации финансовых услуг», включая в это определение сочетание продуктов/услуг (например, цифровые розничные платежи, цифровые кошельки, финтех кредит, робо-эдвайзер и цифровые валюты) и их основные технологии [77].
Национальный центр цифровых исследований в Дублине (NDRC) под финансовыми технологиями рассматривает «инновации в финансовых услугах», которые применяются в продуктах для конечных пользователей, для новых участников, конкурирующих с существующими игроками, а также для новых концепций, таких как биткойн [94]. 
Исследование более 200 научных статей, опубликованных за последние сорок лет, ссылающихся на термин «Финтех», позволили Шуфелю П. определить финансовые технологии как «новую финансовую отрасль, применяющую технологии для улучшения финансовой деятельности» [43]. 
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Рисунок 2 – Взаимосвязь элементов цифровой экономики и инноваций [25]

В литературе наряду с термином «финансовые технологии» часто встречается термин «финансовые инновации». Указанные понятия следует разграничивать. Мы согласны с мнением Филиппова Д.И., который указывает на то, что термин «финансовые инновации» намного шире, чем финтех. Не все финансовые инновации являются финансовыми технологиями (например, создание нового производного инструмента и т.п.) [25]. При этом финтех полностью включен в понятие «цифровая экономика», т.к. его функционирование без цифровых технологий невозможно). На рисунке 2 представлена взаимосвязь указанных терминов.
На рисунке 3 представлены ключевые финансовые технологии и примеры финансовых продуктов и услуг с использованием финтех (рис. 3).
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Рисунок 3 – Ключевые финансовые технологии и примеры 
финансовых продуктов на их основе (составлено автором)

Подводя итог сказанному, отметим, что финансовые технологии развиваются на основе цифровых технологий, специализированного программного обеспечения и алгоритмов. Новые бизнес-модели, порожденные финансовыми технологиями, побуждают как новых, так и традиционных игроков финансового рынка разрабатывать проекты в этой области. Цифровизация и цифровые технологии позволили заново изобрести финансы и даже встряхнуть устоявшихся игроков в этом секторе, создав новые продукты и новые возможности. Последние позволяют финтехам проникать в клиентоориентированные области, которыми пренебрегают крупные игроки. Например, мобильный банкинг сейчас важнее филиалов, колл-центров и онлайн-банкинга во многих областях. Другой пример – внедрение финансовых технологических решений, которые разумно удовлетворяют кредитные потребности малых и средних предприятий с различными финансовыми возможностями. Развитие технологий и растущие ожидания клиентов стимулируют новые потребности в финансовом секторе, а цифровая трансформация необходима для привлечения клиентов и повышения лояльности существующих клиентов.
Таким образом, в рамках данного исследования под финансовыми технологиями будет рассматриваться рыночный сегмент, формируемый под влиянием сотрудничества, конкуренции и расширения деятельности компаний из финансовой и технологических сфер в условиях развития цифровых технологий, и который характеризуется активным внедрением финансовых новаций как в деятельность традиционных финансовых игроков (банки, инвестиционные фонды, страховые компании и др.), так и новых участников финансового рынка (например, стартапов) с целью усовершенствования (удешевления, облегчения, упрощения) и видоизменения существующих финансовых продуктов и услуг. В настоящее время финтех рассматривается как самостоятельный, динамично растущий рынок. 
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Ряд исследователей выделяют классификации финтех [14, 26]: 
– по применяемой сфере деятельности – в банковской и небанковской сферах; 
– по используемым цифровым решениям, финтех на основе блокчейн, облачных сервисов, Big Data и др.; 
– по применяемым сферам – анализ данных, привлечение клиентов, управление рисками. 
В настоящее время на финансовый рынок оказывают влияние такие технологии как мобильные и цифровые платежные системы. Кроме того, многие технологии предлагают услуги в следующих областях: банковские API, искусственный интеллект, личные финансы, розничные инвестиции, корпоративные инвестиции, P2P (peer-to-peer) кредитование, управление активами, денежные переводы, анализ больших массивов данных, финансовые платформы, InsurTech, RegTech, блокчейн и криптовалютные технологии, Robo Assistants и банкинг следующего поколения. 
Исходя из назначения той или иной цифровой технологии, которая применяется в решении конкретных финансовых вопросов и проблем, принято выделять виды финтех в зависимости от решаемых задач [36, 82]:
1) финансирование (например, краудфандинг);
2) цифровые банки (банки, которые существуют исключительно онлайн) позволяют пользователям открывать онлайн-сберегательные и чековые счета и помогают своим клиентам с депозитами, снятием средств и переводами через Интернет сервисы;
3) управлением активами (управление личными финансами, инвестирование и др.);
4) корпоративные инструменты и программное обеспечение: программное обеспечение как услуга (SaaS); облачная точка продаж (POS). Оба инструмента основаны на облаке и могут быть доступны из любого места и в любое время. С помощью POS владельцы бизнеса могут легко совершать транзакции, когда они находятся вне дома, а также отслеживать активность и показатели своего магазина в режиме реального времени;
3) электронные платежи (блокчейн, криптовалюты и др.);
4) страхование (insurtech).
Представленная классификация, по нашему мнению, отражает ключевые секторы финансового рынка. Наиболее полная типизация финтех представлена в исследовании Machkour & Abriane, которые подразделяют финтех на виды в зависимости от типов взаимодействующих субъектов, вовлекаемых в потребление и производство финансовых услуг на основе современных цифровых технологий [40]: 
1) финтех B2C (бизнес-потребитель), направленный на широкую общественность, например, 100% цифровой neobank, без физического офиса, который предлагает достаточно низкие комиссии за ведение счета и обслуживание платежных карт, а также разнообразные платежные приложения, управление личными финансами, автоматизированные инструменты инвестирования (робоэдвайзеры) и др.;
2) финтех B2B (business-to-business) предлагает финансовые услуги крупным компания, МСП направлено на обслуживание крупных счетов клиентов, например онлайн-перевод валюты;
3) финтех B2B2C (business-to-business-to-consumer), как и платформы партисипативного финансирования, которые объединяют лидеров проектов, создателей, трейдеров, МСП и инвесторов, частных лиц или профессионалов: краудфандинг в виде пожертвований с вознаграждением или без него, краудлендинг (кредиты МСП) и др.;
4) Insurtech в страховании. Страховые решения большой ценности внедряются в страховую отрасль с внедрением оцифрованных финансовых экосистем для улучшения клиентского опыта;
5) Regtechs, компании, которые предлагают технологические решения для удовлетворения нормативных и комплаенс-ограничений в основном банковских игроков.
Согласно исследованиям Банка России финтех модернизирует традиционные финансовые продукты и услуги по таким направлениям как [49]: 1) платежи и переводы; 2) финансирование; 3) управление капиталом.
На рисунке 4 представим авторское видение предпосылок, факторов и секторов развития рынка финтех.
В зависимости от субъектов, внедряющих соответствующие технологии в деятельность, определяют RegTech, SupTech и Bittech. Кратко охарактеризуем данные виды технологий.  
Регулирующие технологии (RegTech) используются субъектами финансового рынка для оптимизации процессов, связанных с выполнением регуляторных и надзорных требований [22]. Этот вид финтеха использует программное обеспечение и приложения, чтобы помочь пользователям и компаниям соблюдать то, что может быть очень специфичным для рынка и постоянно меняющимся регулированием.
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Рисунок 4 – Причины, факторы развития и сектора рынка финтеха (составлено автором)

Этот тип технологии также может помочь компаниям бороться с финансовыми преступлениями и снижать риски с помощью ряда форм, включая кибербезопасность, обнаружение мошенничества и привлечение клиентов. В числе способов, которыми пользуется RegTech для предоставления нормативных решений, отметим нормативную отчетность, управление рисками, мониторинг транзакций и соблюдение требований. Банк России к таким технологиям относит [63]:
– технологии комплаенс-контроля, направлены на соблюдение регуляторных и надзорных требований (например, выявление и управление рисками, автоматизация процессов раскрытия информации и др.);
– технологии идентификации: проверяют клиентов и других лиц – участников денежных операций как при первичном приеме на обслуживание, так и при последующих совершениях финансовых операций;
– технологии мониторинга транзакций направлены на выявление отклонений и нарушений при переводе денежных средств, валютных операциях и др.;
– технологии управления рисками реализуются с целью автоматизации управления рыночными и операционными рисками;
– технологии, связанные с отчетностью – формируют и предоставляют отчетность в автоматическом режиме.
К важным проектам в сфере RegTech относятся и проекты, связанные с защитой информации. Например, платформа обмена данными о киберугрозах в России, запущенная Ассоциацией при технической поддержке компании BI.ZONE. Платформа предоставляет сервис доверенного обмена информацией об актуальных киберугрозах внутри финансовой отрасли и позволяет участникам автоматически получать верифицированную и релевантную информацию об индикаторах компрометации. 
RegTech прежде всего необходимы участникам рыночных отношений (фирмам, предприятиям и др.), поскольку позволяют, как снизить издержки (за счет уменьшения расходов на администрирование информационных систем, сокращения персонала, а также ускорения процедур контроля), так и обеспечить соблюдение предъявляемых государством требований. 
Надзорные технологии (SupTech) используются органами регулирования и надзора на финансовых рынках в целях повышения эффективности своей деятельности. SupTech включают автоматическую обработку информации, которая идет от субъектов финансового рынка, мониторинг и анализ рыночных и операционных рисков, цифровизацию регуляторных требований (разработку сервисов, позволяющих субъектам финансового рынка оперативно выявлять изменения в указанных требованиях и применять их в своей практике) и т.д.
Технологии Bittech применяются компаниями, которые занимаются криптовалютой, управляют финансовыми активами в майнинге.
Кроме указанных видов финансовых технологий, они также могут быть подразделены по функциональному и инструментальному признаку:
– криптовалюта и цифровая наличность;
– технология Blockchain. Блокчейн предоставляет более частные, безопасные и прозрачные средства отслеживания полного жизненного цикла финансовых транзакций. Децентрализованная и распределенная природа криптовалют, основанных на технологии блокчейн, помогает им завоевывать доверие и одобрение как со стороны бизнес-моделей, так и со стороны потребителей. Существует множество доступных платформ, использующих технологию блокчейн; некоторые из них включают Ethereum, Bitcoin, Chain, Bloq, Wirex и многое другое;
– смарт-контракты, которые используют компьютерные программы (часто использующие блокчейн) для автоматического исполнения контрактов между покупателями и продавцами;
– Open banking – концепция, опирающаяся на блокчейн и предполагающая, что третьи лица должны иметь доступ к банковским данным для создания приложений, которые создают подключенную сеть финансовых учреждений и сторонних поставщиков. Примером может служить универсальный инструмент управления капиталом Mint;
– Insurtech, которая стремится использовать технологии для упрощения и оптимизации страховой отрасли;
– Regtech, которая стремится помочь фирмам финансовых услуг соблюдать отраслевые правила соответствия, особенно те, которые охватывают борьбу с отмыванием денег и знают клиентские протоколы, которые борются с мошенничеством;
– Robo-advisors, такие как Betterment, используют алгоритмы для автоматизации инвестиционного консультирования, чтобы снизить его стоимость и повысить доступность.
[bookmark: _Toc42633429]Таким образом, выделение различных видов финтеха, основано на нескольких критериях: области модернизации традиционных финансовых услуг и продуктов; в зависимости от субъектов, которые внедряют соответствующие технологии в свою деятельность; по функциональному и инструментальному признаку (по продукту и оказываемым услугам).

1.3 Рынок и экосистема финтеха: основные характеристики

В настоящее время цифровые финансовые технологии приводят к тому, что ценность мигрирует от устоявшихся финансовых организаций к технологическим стартапам с динамичными новыми моделями и принципиально новыми предложениями на рынке финансовых товаров и услуг. Имея в виду видение будущего и более глубокое понимание прорывных технологий и их возможностей, традиционные финансовые организации стремятся разработать стратегии для конкуренции в новой экосистеме.
В рамках клиентоориентированного подхода как традиционные финансовые организации, так и технологичные компании и стартапы создают инновационные решения для различных сегментов рынка финансовых услуг: розничный и корпоративный банкинг, страхование, брокеридж и др. Зачастую именно технологические компании оперативнее традиционных финансовых фирм интегрируют инновации. Традиционные участники вынуждены адаптировать собственные продукты или разрабатывать новые. 
Под влиянием указанных процессов наблюдается развитие как сотрудничества [10], так и конкуренции между технологическими компаниями и финансовыми организациями [21]. Так ряд авторов указывают на то, что финтех стимулирует развитие традиционных финансовых организаций путем усовершенствования предоставляемых ими товаров и услуг. Например, Смирнова О.В. указывает на то, что банки с целью развития клиентского опыта и повышения уровня удовлетворения клиентов интегрируют свою деятельность с поставщиками финансовых технологий [23]. Другой пример, PayPal – мировой лидер в области онлайн-платежей – приобрел платформу прогнозирования на базе искусственного интеллекта Jetlore, компанию мобильных платежей iZettle, платформу предотвращения мошенничества Simility и другие финтех-компании для расширения и дифференциации своей продуктовой линейки с услугами, которые не предлагают конкуренты. Сотрудничество и партнерство технологических компаний и традиционных финансовых организаций является в конечном итоге необходимой мерой для роста эффективности финансового рынка, поскольку помогает последним преодолеть инфраструктурные ограничения и выйти на новый уровень обслуживания клиентов, предоставляя им инновационные решения [33]. 
Сегодня уже недостаточно использовать лучшие в своем классе принципы проектирования и обеспечивать отличный пользовательский опыт. Современные клиенты нуждаются в большем количестве причин для перехода на новые рыночные предложения. Финтех ориентированные организации (как традиционные, так и технологические) находятся в поиске новых и надежных решений, которые помогут им выделиться и предложить более жизнеспособные бизнес-модели. Некоторые из них касаются технологии блокчейн, искусственного интеллекта или использования криптовалюты для создания децентрализованных кредитных и заемных платформ следующего поколения. В то время как другие активно используют мобильный банкинг и robo advisors для удовлетворения потребностей всегда «на ходу» миллениалов или принимают платежи через веб-приложения, чтобы устранить необходимость в традиционных торговых счетах.
На рисунке 5 представлены ключевые направления конкуренции современных финансовых компаний на основе решений финтех.
Поскольку финансовые технологии включают совершенно разные направления деятельности, то рассматривая влияние финтех на поставщиков (использующих конкретную цифровую финансовую технологию) и потребителей финансовых услуг, следует учитывать преимущества и недостатки каждой из финансовых новаций, а также неоднородное развитие новых технологий между странами. В настоящее время вопрос развития финтех в конкретной стране необходимо рассматривать с нескольких позиций:
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Рисунок 5 – Направления конкуренции финансовых компаний на основе 
решений финтех [87]

1) возможностей существующей инфраструктуры (или создание новой) для внедрения тех или иных финансовых технологий и повышения их доступности для всех конечных пользователей;
2) финансовой инклюзивности (финансовой включенности, англ. «financial inclusion»): какое влияние внедряемые финансовые технологии оказывают на население отдельной страны, как население относится к нововведениям, насколько они к этому готовы (как минимум, оценивается уровень финансовой грамотности граждан) и насколько им это действительно необходимо [41];
3) государственного регулирования: должно ли оно изменяться (и в какой степени) при внедрении тех или иных финансовых технологий.
Как показывают исследования отечественных и зарубежных ученных, в целом финтех оказывает положительное воздействие на эффективное развитие национального финансового рынка и экономику страны при условии повышения доступности финансовых технологий для всех пользователей, а также финансовой грамотности, что требует значительных финансовых и временных затрат, прежде всего, со стороны государства [46]. Особенное внимание уделяется развитию инфраструктуры (отвечающей новым требованиям цифровых финансов), вопросам налогообложения, конфиденциальности данных и информационной безопасности, построения долгосрочного государственно-частного партнерства, развития экосистемы финтех (в рамках которой пользователи активно взаимодействуют с финансовыми технологиями).
Всех конечных пользователей решений финтех можно разделить на несколько групп: юридические (банки, малый и средний бизнес, крупные компании и др.) и физические лица, государство.
Тенденции в области мобильного банкинга, увеличение объема информации, данных и более точной аналитики, а также децентрализация доступа создают возможности для взаимодействия всех указанных групп. Что касается потребителей, то ориентированный на потребителя финтех в основном нацелен на миллениалов, учитывая огромный размер и растущий доходный (и наследственный) потенциал этого сегмента. 
Финансовая инклюзивность (прежде всего связанная с электронными переводами и платежными картами) рассматривается как драйвер экономического роста в силу демократизации инвестиционных инструментов за счет использования мобильного банкинга, снижения трансакционных издержек и повышения тем самым доходов населения [34]. Данные вопросы важны в том числе и для России, где низкая покупательная способность выступает одним из основных препятствий для развития сектора цифровых финансовых услуг [5]. Финансовая включенность позволяет оптимизировать управление индивидуальными рисками, обеспечить рост сбережений, сократить теневую экономику и коррупцию при переходе от наличных к электронным платежам. 
Динамичное развитие инновационных продуктов и сервисов на финансовом рынке привело к тому, что в настоящее время финтех рассматривается как рынок. Современный рынок финтеха характеризуется множеством сегментов и ниш, в числе которых электронные платформы, банковские приложения, интернет-банкинг, онлайн фондовые биржи, онлайн страхование и др. [6, 31, 93]. Например, в России, крупные сегменты финтех рынка это: кредитование (микрофинансовые организации и Р2Р-кредитование); сектор криптовалют; сектор платежей и прочее [55].
Кроме того, формируется и развивается соответствующая экосистема финтеха как совокупность взаимосвязанных факторов (доступ к финансированию, регулирование, технологии, спрос, человеческий капитал) и элементов [42]. 
В рамках субъектного подхода к определению рынка, финтех рассматривается как рынок, состоящей из организаций (банки, технологические компании, страховые фирмы и др.), использующих технологии для предоставления финансовых услуг более эффективным способом. При этом сам рынок рассматривается как гибридный, на котором представлены продукты, реализующие совместные решения в области финансов и IT-технологий [9].
В этом случае экосистему финтех можно представить следующим образом (см. приложение А). Такая интерпретация экосистемы финтех представлена в отчете Businessinsider. К финтеху себя относят многочисленные технологические компании и стартапы, а также крупные организации, старающиеся улучшить и оптимизировать предоставляемые финансовые услуги. В этом случае принято говорить о Финтех 3.0 – стартапы и о Финтех 2.0 – полный спектр приложений, включая традиционные финансовые учреждения. При этом, стартапы и технологические компании предоставляют услуги потребителям (B2C) и компаниям (B2B) напрямую, без традиционных финансовых посредников. Также следует учитывать и тот факт, что в случае конкретных страновых условий (например, России) цифровые технологии сами по себе не обеспечат широкий доступ населения и компаний (особенно МСП) к финансовым рынкам. Для этого требуется развитая платежная система и соответствующая инфраструктура, эффективное нормативно-правовое регулирование, а также эффективная система защиты прав потребителей. Сокращение издержек при оказании финансовых услуг также приводит к повышению их доступности.
Одной из особенностей современного финансового рынка является тот факт, что четкое различие между финтехом и собственно финансовыми услугами теперь значительно размыто. Практически каждая финансовая организация в настоящее время участвует в инновационном движении, стимулируемом конкуренцией со стороны технологических компаний, активно продвигающие наиболее перспективные финансовые технологии. 
В рамках теории цепей поставок [12] рынок финтех можно рассматривать как среду, в которой осуществляются все этапы деятельности фирм по использованию программных продуктов для предоставления финансовых услуг на всех этапах цепочки создания ценности. В этом случае экосистема финтеха представлена следующими ключевыми элементами (рис. 6): 
1) кадры, обладающие необходимыми техническими навыками. Вузы адаптируют свои учебные программы, финансовые учреждения переобучают своих специалистов среднего звена по потребности Финтех;
2) национальная стратегия развития индустрии Финтех, позволяющая гражданам разрешать третьим лицам получать доступ к своим персональным данным из различных государственных учреждений;
3) национальная инфраструктура электронных платежей. В то время как трансграничные платежи по-прежнему представляют собой проблему для банков, предприятий и частных лиц, технология распределенной бухгалтерской книги имеет многообещающие перспективы в этой области;
4) разработка принципов ответственного использования данных в финансовых услугах с использованием искусственного интеллекта (ИИ) и анализа данных. Кроме того, необходимо установить общие стандарты данных в различных юрисдикциях, с тем чтобы данные могли свободно передаваться в условиях доверия и безопасности;
5) инициатива на государственном уровне в области финансовых технологий на патенты;
6) платформы для инноваций. Инновации не происходят изолированно. Люди и идеи должны быть связаны, и точно так же проблемы должны быть связаны с решениями.
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Рисунок 6 – Экосистема финтех как бизнес-направление 
и среда деятельности фирм [12]

Финтех экосистема дает реалистичный взгляд на то, как технология постоянно адаптируется к потребностям потребителя, как появляются инновационные решения в сфере финансов. По мере того, как технологические гиганты, такие как Facebook, Apple и Amazon, запускают финтех-продукты и используют свою собственную большую клиентскую базу для более быстрого внедрения, потребность в инновациях через стратегическое партнерство в рамках финтех-пространства становится необходимостью. 
Таким образом, для содействия развитию национальных финтех экосистемы необходимы факторы: кадры, капитал, спрос и регулирование.
В настоящее время отсутствие талантов является одной из самых больших проблем, стоящих перед большинством рынков финтех в мире. Хотя существует много возможностей для увеличения кадрового резерва в сфере финтеха, политика и правила часто несовместимы в разных юрисдикциях.
Кроме того, регуляторы рассматривают различные подходы, такие как риск-ориентированные подходы, к регулированию финтех-компаний. Регулирование представляет собой острую проблему для формирующихся бизнес-моделей, таких как криптовалюта, поскольку бывает трудно предвидеть результаты без какого-либо предварительного опыта. При регулировании рынка финтех требуется взвешенный подход, который учитывает как преимущества и ограничения использования отдельных финтех решений, так и в целом воздействие финансовых технологий на национальный финансовый рынок. В последнем случае речь идет о таких направлениях влияния как [25]:
1) расширение (упрощение и удешевление) доступа к инновационным финансовым продуктам;
2) инновации в развитие соответствующей инфраструктуры (например, в инфраструктуру платежных систем и др.);
3) развитие партнерских отношений традиционных финансовых институтов и технологических компаний (стартапов);
4) формирование новых инвестиционных возможностей для традиционных финансовых организаций. Так, банки и страховые компании инвестируют и выкупают стартапы, а также спонсируют финтех-инкубаторы для создания инвестиционных возможностей;
5) улучшение финансового надзора. 
Другая проблема – это регулирование деятельности стартапов и технологических компаний (финтех-3). Новые игроки рынка финтех включаются в финансовую отрасль с ограниченным или отсутствующим ранее взаимодействием с финансовыми регуляторами. У них зачастую отсутствует культура соблюдения финансовых положений (financial compliance), в том числе в части защиты интересов потребителей при предоставлении финансовых услуг. В итоге новые бизнес-модели или финансовые продукты представителей финтех 3.0 могут не соответствовать действующим финансовым правилам. 
Еще один важный фактор развития национальной экосистемы финтех – спрос, его уровень и качество. Так, например, основная цель цифровизации в банковском секторе – формирование условий безбарьерной реализации потребностей клиентов. Но, с другой стороны, существуют объективные ограничения роста числа инновационных банков в России – финансовые затруднения самих банков, нормы законодательства РФ, низкий уровень финансовой грамотности населения, отсутствие привычки использования безналичных расчетов, дефицит кадров (имеющих компетенции в работе с цифровыми финансовыми технологиями), часто устаревшие и негибкие средства автоматизации банков [28]. 
Подводя итог сказанному, приходим к выводу, что растущий интерес клиентов финансовых услуг к цифровым финансовым технологиям, а также гибкость этих технологий и при этом низкий уровень их регулирования, определяют системные риски. Хаотичное распространение финтех повышает не только уязвимость национального финансового рынка, но и также способно оказать негативное воздействие на экономику страны. Подходы, применяемые на уровне государственной политики к традиционным финансовым организациям, в отношении финтех малоприменимы. Нужны новые решения, такие как сертификация протоколов, требования к организации реестров и открытых интерфейсов и др. [14]. Кроме того, возникает необходимость стандартизации методов доступа к данным и развития технологий по обеспечению безопасности, защиты от новых рисков. Вопросы регулирования финтех также касаются и такой его черты как индивидуализация – настройка цифровых финансовых технологий под потребности конкретных клиентов и диверсификация организаций их предлагающих. В контексте обозначенных проблем, необходимы благоприятные нормативно-правовые условиия, стимулирующие финансовые инновации, а также позволяющие осуществлять эффективный мониторинг и минимизировать риски для всех участников финансового рынка. Процессы регулирования, инвестирования и развития рынка финтех непосредственно связаны с особенностями государственной политики, состояния финансового рынка, экономической ситуации и уровня финансовой грамотности в конкретной стране.  
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Анализ состояния рынка финтеха в России начнем с субъектно-объектного исследования его ключевых характеристик. Данный подход позволяет выделить ключевых участников данного рынка со стороны спроса и предложения, а также выделить его ключевые сегменты.
В глобальном масштабе число пользователей финансовых сервисов ежегодно увеличивается на 15–20%, объем транзакций в ключевых сегментах: платежи, переводы, личные и корпоративные финансы – в среднем на 20% (в 2019 г., по данным ресурса Statista.com, – 5,1 трлн долл., что на 24% больше уровня 2018 г.). Согласно данным исследования «Индекс проникновения услуг финтех», которое периодически проводится EY и суммирует результаты опроса более 27 000 потребителей на 27 мировых рынках, уровень проникновения финансовых технологий в мировой финансовой системе достигает 64%. 
В настоящее время финтех – распространенное явление на всех исследуемых рынках. Россия среди них не исключение. Рост популярности финтеха начался в 2008 г. на фоне финансового кризиса, вынудившего компании сокращать расходы, и прогресса мобильных технологий, которые позволили людям находиться в киберпространстве круглосуточно [21].
В современной российской практике рынок финтеха рассматривается как динамично растущий сегмент отечественного финансового рынка [24]. На это указывают и данные оценки индекса проникновения финтех-услуг (как банковских, так и не банковских) в России консалтинговой компании EY [66]. В 2019 г. данный индекс для России составил 82% и по этому показателю страна заняла 3-е место (после Китая – 87% и Индии – 87%) среди крупнейших мировых рынков (рис. 7). По сравнению с 2017 г. проникновение финтех в первой тройке стран-лидеров рейтинга выросло: в Китае – на 18 процентных пунктов, Индии – на 35 п.п., России – на 39 п.п. 
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Рисунок 7 – Степень распространения финтеха в 27 странах [81]

Российский финтех рынок развивается в соответствии с мировыми тенденциями и характеризуется высоким уровнем внедрения услуг за счет технологических возможностей традиционных субъектов – банков. В России 95% всех инновационных разработок приходится на банковский сектор [8]. 
Эксперты EY выделяют пять основных категорий объектов финтех рынка: 1) денежные переводы и платежи; 2) бюджетирование и финансовое планирование; 3) сбережения и инвестиции; 4) кредитование; 5) страхование.
В рамках выделенных категорий, Россия является мировым лидером по проникновению финтех по переводам и платежам – с такими услугами осведомлены 100% опрошенных в стране (в мире – 96%). Доля россиян, когда-либо пользовавшихся этими услугами, достигла 90%.
В других категориях осведомленность потребителей России составляет от 81 до 86%, однако фактическое использование некоторых близко к нулю (табл. 1). Например, по оценке Morgan Stanley оборот сегмента робоконсалтинга российского рынка финтех в 2020 г. составил всего 0,7, а мирового – 140 млрд долл. США. Здесь также надо учитывать различный уровень распространения традиционных финансовых услуг в стране. Значительный потенциал развития финтех, эксперты EY видят в сферах бюджетирования и финансового планирования, а также сберегательных и инвестиционных услуг.

Таблица 1 – Использование финтех-сервисов в различных сегментах российского рынка (прогноз), млрд. долл. США [8]
	Сегмент рынка
	2020 г.
	2025 г.
	2035 г.

	Транзакции с использованием финтех-сервисов для платежей и переводов
	641
	8837
	14875

	Финансирование (2P2 кредитование и др.) на основе финтех 
	1,8
	84,3
	178,6

	Финтех-страхование (страховые премии, уплаченные поставщикам страховых финтех-услуг)
	0,5
	1,5
	4,9

	Робоконсалтинг (средства под управлением инновационных услуг по управлению капиталом)
	0,7
	2,6
	42,6



Основные причины динамичного развития финтех в России [81]:
 – привлекательные ставки и тарифы (27% от опрошенных респондентов в России), 
– простота создания учетной записи (26%),
– доступ к различным инновационным продуктам и услугам (24%) 
– удобное использование, 
– улучшение характеристик продукта и качества обслуживания (9%). 
По оценке экспертов EY главными факторами развития российского рынка финтеха являются технологическая инфраструктура, развитие технологий для разработки услуг и активность предложения финтех-услуг.
Особенности развития финтех в России, по мнению автора, заключаются в следующих его характеристиках. 
Во-первых, рынок финтех практически зеркально отображает уровень развития классического финансового рынка страны, который начал формироваться относительно недавно и, в связи с этим потребители в принципе открыты для различного рода финтех-новинок. Для сравнения в странах с более развитыми и зрелыми финансовыми рынками, потребители более консервативны в отношении рынка финтех. 
Во-вторых, развитие опыта и удобства потребителя – это общемировая тенденция, характерная в том числе и для финансовой сферы, где различные виды финтех как раз и позволяют облегчить доступ потребителей к разным услугам. 
В-третьих, в России, также как и в Индии и Китае, реализуются финтех решения (переводы и платежи), доступные и актуальные для всех категорий населения страны. 
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Рисунок 8 – Динамика доли интернет-пользователей в России [80]

Следует отметить и то, что в России отмечается динамичный рост Интернет-пользователей (рис. 8) и реализуется поддерживающая политика государства для перехода части финансовых услуг в цифровой формат.
По данным глобального отчета Digital 2020 о распространении интернета в мире, на начало 2020 г. доступ к интернету в России имели 81% всего населения – 118 млн. человек [80]. Согласно данным Mediascope, в России в 2020 г. доля интернет-пользователей в возрасте от 12 до 24 лет составила 97,1%, от 25 до 34 лет – 95,8%, от 35 до 44 лет – 93,7%, от 45 до 54 лет – 84,2% и в категории старше 55 лет – 49,7% [51]. В 2020 г. хотя бы раз в месяц интернетом пользовались 78,1% жителей страны старше 12 лет. Для выхода в сеть российские потребители чаще всего используют мобильные телефоны (70,8%), а ПК – 50,8%. 
По экспертным данным, общемировой уровень проникновения финтех в мегаполисах находится на уровне 43%. Показатель по РФ по разным оценкам колеблется в диапазоне 40–50% [21].
На основе вышесказанного можем сделать вывод о том, что со стороны спроса в России (во всех категориях пользователей) отмечается высокий интерес к базовым финтех решениям – переводам и платежам, на которые приходится 57,6% рынка, далее сбережения – 17,7%, страхование – 12,8%, привлечение займов – 4,9%. В то время как доля аналогичных услуг в мире составляет соответственно – 17,7%, 16,7%, 7,7%, 5,6 % [81]. 
Что касается ключевых игроков российского рынка финтеха со стороны предложения, то по данным исследования Института «Центр развития» ВШЭ, это преимущественно крупные финансовые компании, а именно банки, активно внедряющие цифровые решения [57]. Самостоятельных стартапов и финтех-компаний на отечественном рынке насчитывается около 450 [58], большая часть из которых находится в Москве, а компаний-«единорогов» (быстро достигших оценки в 1 млрд долл., как, например, британская система переводов REVOLUT или американская система онлайн платежей Stripe), нет. Основная причина такой диспропорции в стране – низкий интерес к стартапам зарубежных и российских инвесторов, при этом у традиционных игроков есть мощная ресурсная база. 
Рассматривая более подробно основных игроков финтех рынка – банки, можно выделить две ключевые группы:
1) необанки (наиболее известные проекты среди них – «Тинькофф Банк», «Точка» и др.). В бизнес-модели таких банков заложена идея активного использования новых цифровых решений при коммуникации с клиентами;
2) традиционные банки, активно реагирующие на тенденции проникновения интернета и смартфонов в России, а также активного использования технологических решений в традиционных финансовых услугах (проведение бесконтактных платежей, мобильный банкинг и др.). Практика многих стран доказала, что финтех для традиционных финансовых организаций обеспечивает последним сокращение затрат и ускорение банковских операций. McKinsey рассчитали, например, что сквозная цифровизация основных бизнес-процессов в традиционном банке (продажи новых продуктов, сервисное обслуживание в отделениях и др.), приводит к сокращению их стоимость на 40–60% [56].
На сегодняшний день, по данным KPMG, 86% топ-20 российских банков реализуют собственные программы развития тех или иных решений финтех (наиболее востребованы при этом такие цифровые технологии как искусственный интеллект, big data, роботизация, создание чат-ботов, оптическое распознавание). Ключевой посыл при осуществлении процессов цифровой трансформации – это ожидания банков по поводу повышения их операционной эффективности и сокращения их издержек (на это указывают 81% опрошенных банков). 
К особенностям финтех в России относится и ранее отмеченная концентрация технологических компетенций в банковской системе. При этом в отличие от ряда стран (например, США, Великобритания, Южная Корея, Сингапур и др.) сегмент самостоятельных финтех-проектов слабо развит. 
Национальные финтех-проекты реализуются при участии или под руководством Банка России: Единая биометрическая система, Система быстрых платежей, антимошенническая система «Фид-Антифрод» и др. Как показывает мировая практика, излишнее регулирование сектора может негативно сказаться на его развитии в перспективе. С другой стороны, на сегодняшний день субъекты финансового рынка положительно оценивают деятельность регулятора. 
[bookmark: _Toc42633432]Направления и сегменты отечественного финтех рынка сходны с общемировыми. В 2019 г. в открытом доступе появился каталог финтех-стартапов [58] в области платежей и переводов, альтернативного кредитования, страхования, управления активами, информационной безопасности, разработки чат-ботов, программ лояльности и т.д. Участники российского рынка финтех (как банки, так и финтех стартапы) активно адаптируют зарубежные технологии и решения развитых («умное» страхование, управление личными финансами) и развивающихся стран (онлайн платежи и переводы) в условиях российского финансового рынка, приспосабливая их под запросы и уровень развития отечественной финансовой системы.
Вместе с тем, в России не получают развитие такие направления как финансовые продукты для сделок с жилой недвижимостью, решения, позволяющие преобразовывать социальную, политическую и окружающую среду (например, формирование инвестиционных портфелей только на основе экологичных активов и т.д.), проекты, связанные с секьюритизацией активов (например, за рубежом известно бесплатное приложение Rally Rd., позволяющее вкладывать средства в коллекционные предметы). Перспективным для российского рынка является онлайн инвестирование, P2P-кредитование (при условии его поддержки со стороны государства или одного из крупных финансовых игроков, предоставляя частичные гарантии по выдаваемым на этих платформах кредитам).
Подводя итог рассмотренным ключевым характеристикам и анализу состояния рынка финтеха в России с позиции субъектно-объектного подхода, можем детализировать сложившуюся модель взаимодействия его ключевых участников, визуализация которой представлена на рисунке 9. Как следует из представленной модели, основной драйвер и «идейный вдохновитель» цифровой трансформации финансового рынка – потребитель (физические и юридические лица), которому необходимы технологические решения для осуществления традиционных и новых финансовых услуг онлайн.
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Рисунок 9 – Визуализация модели взаимодействия ключевых участников финтех рынка в России (составлено автором)

При этом ожидания современных клиентов достаточно высокие:
– требуется оперативность и точность, удобство в потреблении разнообразных финансовых услуг (по принципу здесь и сейчас), начиная от оплаты коммунальных услуг, и заканчивая инвестированием и финансовым планированием; 
– спрос на лайфстайл услуги, которые предполагают нефинансовые сервисы в приложении банков и других финансовых организаций (например, заказ и доставка продуктов, покупка билетов и др.); 
– в большей части дистанционный формат взаимодействия с финансовой компанией. 
В сложившейся модели развития рынка финтеха России ключевыми его субъектами и инноваторами являются традиционные финансовые институты, прежде всего банки, предоставляющие своим клиентам как традиционные финансовые услуги, так и цифровые. В конечном итоге, цифровая трансформация банков непосредственно связана с развитием их экосистемы, включающей помимо финансовых, множество небанковских активов, собранных на единой технологической платформе и призванные удовлетворить растущие и многообразные потребности клиентов. Например, крупнейший российский онлайн-ритейлер Wildberries в настоящее время ведет переговоры с несколькими банками для создания совместного финтех-продукта. Интеграция финансовой организации поможет Wildberries развивать существующий платежный сервис, а также в целом повысить качество обслуживания покупателей и продавцов – в частности улучшить для них скорость и удобство взаиморасчетов с площадкой.
В таблице 2 обобщены ключевые факторы развития финтех рынка в России на современном этапе с учетом рассмотренных выше характеристик.

Таблица 2 – Ключевые факторы развития финтех рынка в России (составлено автором)

	Ключевые факторы
	Характеристики

	Развитие сети Интернет 
	К началу 2020 г. 81% взрослого населения России имеют доступ в Интернет, растет число пользователей мобильных приложений. 

	Развитие необанков
	Необанк (виртуальный или директ-банк) оказывает услуги в онлайн-режиме с любых смартфонов и ПК.

	Цифровизация традиционных финансовых услуг 
	Особенно активно в РФ происходит цифровая трансформация банковской системы и распространение мобильных платежей. 

	Развитие цифровых экосистем традиционными участниками финансовой системы 
	Традиционные финансовые организации (банки, страховые компании, финансовые холдинги) ориентируются на сотрудничество и интеграцию в свои бизнес модели финтех стартапов. 

	Расширение рынка финтех за счет новых участников
	ИТ- и телекоммуникационные компании, электронные платежные системы и др. 

	Высокий уровень участия госструктур и госбанков 
	Банк России выполняет роль мегарегулятора.



Конкуренция и растущие требования потребителей приводят к необходимости формирования традиционными финансовыми институтами и необанками цифровых экосистем, включающих помимо финансовых, различные нефинансовые сервисы: лайфстайл-услуги, образование и др. [70]. При этом финтех услуги – ключевые звенья таких экосистем. Развитие экосистем позволяет банкам не только удержать существующих клиентов, но и привлечь новых (рис. 10).
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Рисунок 10 – Примеры цифровых экосистем крупнейших банков [76]

Финтех стартапы и технологические компании (которые заходят в финансовую систему) также нацелены на создание своих собственных экосистем и занимают все большую роль в жизни потребителя, обеспечивая постоянное сопровождение ряда финансовых и лайфстайл услуг. При этом, несмотря на слабое влияние и роль финтех стартапов на рынке, они необходимы не только потребителям, но прежде всего самим банкам в рамках их стратегий создания цифровых экосистем. Сделки слияний и поглощений, различные формы сотрудничества позволяют банкам вписывать финтех стартапы в свои экосиситемы, предоставляя для клиентов новые сервисы и многопрофильные услуги, создаваемые вокруг их core business. На сегодняшний день стартапы, по сути, играют роль «подрядчика» на отечественном рынке финтех и реализуют для заказчиков проекты или поставляют услуги. Такая модель взаимодействия в целом выгодна ключевым субъектам рынка, так как не все стартапы хотят продаваться, а многим банкам проще купить готовое решение для конкретных задач, чем инвестировать и ждать прибыли от непрофильной деятельности.
Таким образом, складывается ситуация, когда наименее значимый на рынке субъект – финтех-стратапы оказываются жизненно необходимым для ведущих игроков рынка – банков (как традиционных, так и необанков) на пути выстраивания их омникальных клиентоориентированных бизнес-моделей (объединение на единой платформе банка всей информации о его клиентах со всеми возможными каналами (онлайн и оффлайн) коммуникации с ними, а также создание бесшовного клиентского пути). Развитие экосистем традиционных финансовых организаций и необанков идет по пути постоянного наращивания числа сервисов, сопровождающих потребителя на всех этапах его жизненного цикла.

2.2 Инвестиционный и регуляторный аспекты развития 
отечественного рынка финансовых технологий 

В данной части исследования рассмотрим вопросы, связанные с финансированием и регулированием российского финтех рынка на современном этапе развития. Как показывает мировая практика, именно эти факторы являются ключевыми при формировании национальной экосистемы финтеха.
Российский финтех рынок в 2019 г. оценивался экспертами в 60 млрд руб. (216 млн. долл.) (+11% по сравнению с предыдущем периодом) [84], а в 2020 г. – 65 млрд. руб. (+8%) (940 млн. долл.). По сравнению с развитыми странами, в России фиксируется низкий уровень развития венчурного рынка в данной сфере. Так, объем венчурных инвестиций и количество сделок в 100 раз меньше, чем в Израиле. В США в 2020 г. финтех стартапы привлекли 76 млрд. долл. финансирования: компании получили 54,5 млрд долл. в рамках M&A-сделок, 20,5 млрд долл. в виде венчурных инвестиций, а также 1 млрд долл. в качестве частного финансирования. Также для сравнения отметим, что в 2020 г. глобальные инвестиции в финтех-сектор превысили 105 млрд долл. (2019 г. – 168 млрд. долл.) [92]. Венчурные инвесторы в глобальный сектор финтех в 2020 г. вложили   42,3 млрд долл. Больше, чем в 2020 г. инвесторы вкладывали в финтех только в 2018 г. – именно тогда состоялся крупнейший раунд финансирования Ant Group, в ходе которого компания привлекла 14 млрд. долл.
В 2020 г. наиболее привлекательным для венчурных инвесторов сегментом в глобальном масштабе стала платежная сфера. В частности, крупные раунды финансирования закрыли финтех-компании Klarna и Revolut – инвесторы вложили в них 650 млн долл. и 580 млн долл. соответственно. Растет объем инвестиций в кибербезопасность: если в 2019 г. компании этого сегмента привлекли 500 млн долл., то в 2020 г. в них инвестировали более 2 млрд. долл. На решения инвесторов, как считают эксперты KPMG повлияла пандемия COVID-19, ускорившая цифровизацию пространства и переход на безналичные платежи. 
В России наиболее перспективными сегментами для развития финтех стартапов считаются блокчейн, платежи и переводы, кредитование, финансирование и страхование (рис. 11).
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Рисунок 11 – Количество венчурных финтех сделок в России по сегментам рынка в 2019 г. [84]

На российском рынке в общей сложности 87 венчурных фондов финансируют стартапы на разных стадиях их развития. Среди наиболее активных венчурных инвесторов (по числу сделок) в стране наиболее активны Сбербанк-500, Realtech Capital, A&A Capital, Digital Horizon, Альфа-акселератор [85]. Вместе с тем, активность российских венчурных фондов сильно уступает зарубежным (ЕС, Северной Америки и Юго-Восточной Азии), где венчурное финансирование является одним из ключевых драйверов рынка. Число венчурных фондов, ориентирующихся исключительно на финтех стартапы, очень ограничено, в их числе Sk Ventures, Starta Capital, Prostor Capital, QIWI Venture и др. В итоге на российском рынке более 70% стартапов финансируется за счет их создателей. Имеются и другие отличия в российской практике финансирования финтех стартапов:
1) по данным Reed Smith только 1% международных венчурных инвесторов готовы финансировать российские финтех стартапы. На сегодняшний день в стране работают такие известные венчурные фонды как Sk Ventures, Sailing Startup, Starla Capital, Sberbank CIB;
2) в России инвесторы заходят в финтех проекты на поздних стадиях, в западных и странах Азии – на ранних;
3) высокие геополитические риски в стране повышают инвестиционные риски зарубежных и отечественных инвесторов;
4) на стадии раннего развития находятся и такие перспективные формы финансирования финтех стартапов как краудфандинг и краудинвестинг.
Таким образом, для российских финтех стартапов основная проблема – нехватка средств, решение которой полностью возложено на сам стартап. В данной ситуации контракт с крупным корпоративным заказчиком (крупным банком) – часто единственный вариант получения финансирования. В последнее время появляются новые акселераторы и бизнес-инкубаторы, оказывающие значительную поддержку финтех стартапам. Например, в Москве насчитывается до 50 акселерационных программ: GenerationS, Fintech Lab, IDF, Global Venture Alliance, VentureClub, Winno Moscow, Стартап-академия «Сколково» и Бизнес-инкубатор НИУ ВШЭ. Корпоративные акселераторы также запускаются ведущими банками – Сбербанк, ВТБ, Уралсиб.
Что касается финансирования в финтех со стороны ключевых участников рынка – банков, то они являются активными и заинтересованными инвесторами. Так, из российских банков больше всего средств в цифровую трансформацию традиционно вкладывает Сбербанк: в период с 2015 по 2018 гг. он вложил в нее более 390 млрд. руб. Если рассматривать долю расходов на IT в активах, то у Сбербанка данный показатель соответствует уровню крупнейших банков США – около 0,4% (рис. 12).
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Рисунок 12 – Сопоставление затрат зарубежных и отечественных банков на цифровую трансформацию [70]

Согласно исследованию KPMG, из числа топ-20 российских банков у 86% есть свои программы развития цифровых технологий. Как было отмечено выше, для развития собственных цифровых экосистем, в которых финтех играет ключевую роль, российские банки применяют различные стратегии.
Во-первых, они развивают собственные проекты финтех и для этого создают внутренние подразделения, активно занимающиеся инновационными разработками в сфере финансовых услуг.
Во-вторых, банки ищут перспективные стартапы с готовыми решениями. При этом, для преодоления сложностей интеграции готовых решений в экосистему банка, технологиии стартапов предварительно тестируются и только потом выстраивается в различных форматах партнерское сотрудничество. Так, в практике банка «Открытие» реализуется инициатива «Фабрика пилотов» по поиску и оценке технологических проектов на российских и зарубежных рынках с их последующим тестированием, внедрением и масштабированием внутри компании в случае успеха. 
Отметим, что как традиционные, так и необанки несут значительные затраты на развитие их цифровых экосистем [67]. Сбербанк на развитие своей экосистемы составили более 60 млрд руб. Экономический эффект от затрат на создание цифровой экосистемы банка может достигать 30% и более. Так, по данным отчета «Тинькофф Банка» за 2018 г., не связанные с кредитованием направления деятельности обеспечили ему 30% от общей выручки, что составляет чуть более 11 млрд руб. Стремление банков к развитию цифровых экосистем связано с их ожиданиями по увеличению рентабельности капитала. Аналитики McKinsey, в частности, рассчитали, что к 2025 г. в среднем ROE может вырасти до 14%.
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Рисунок 13 – Рентабельность капитала (ROE) традиционных и необанков [70]

При этом отметим, что не у традиционных, не у необанков нет особых преимуществ в получении более высокой рентабельности (рис. 13). Например, необанк Модульбанк уступает большинству традиционных банков по показателю рентабельности (ROE – отношение чистой прибыли к собственному капиталу банка). В целом модель «необанкинга» не гарантирует более высоких финансовых показателей.
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Рисунок 14 – Расходы по федеральным проектам, млрд руб. [71]


Что касается государственной финансовой поддержки финтех рынка в России, то в рамках дорожной карты нацпрограммы «Цифровая экономика», на развитие российской цифровой экономики, в том числе в сфере финтех, выделяется более 1 трлн руб. из федерального бюджета и 535,3 млрд руб. из внебюджетных источников сроком на 6 лет (рис. 14). Общий объем инвестиций в программу цифровой экономики до 2024 г. – 1,7 трлн руб. (25 млрд долл.). Программа включает в том числе такие приоритетные технологии: BigData, технология распределенной бухгалтерской книги, нейротехнологии и искусственный интеллект, промышленный интернет, технологии виртуальной и дополненной реальности.
Дорожные карты по каждой из ключевых технологий разрабатываются госкорпорациями и образовательными организациями. Так, в Дорожной карте по технологии распределенных реестров упоминается план инвестирования в эту инициативу 73,2 млрд руб. (1 млрд долл.). Цифровая экономика – ключевой драйвер российского рынка финтех, так как многие приоритетные технологии данной программы играют решающее значение для рынка финансовых технологий – AI, DLT, big data и беспроводная связь.
В 2021-2023 гг. финансирование нацпроекта «Цифровая экономика» из федерального бюджета планируется в 552 млрд руб. Наиболее затратным проектом на этот период является направление «Цифровое государственное управление» (268,7 млрд руб.), «Информационная инфраструктура» (126,7 млрд руб.), «Цифровые технологии» – 80,6 млрд руб. (рис. 15).
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Рисунок 15 – Бюджет нацпроекта «Цифровая экономика» на 2021-2023 гг., млрд. руб. [2]

Развитию российского финтех рынка способствуют директивы на уровне государства, направленные на стимулирование отечественных разработок и импортозамещение в ИТ-отрасли: до 2021 г. государственные компании обязаны перейти на отечественное программное обеспечение; в 2020 г. снижена ставка налога на прибыль для ИТ-компаний с 20% до 3%, а также снижена ставка по страховым взносам с 14% до 7,6% и др.
Поскольку в России финтех рынок только развивается, то мировой опыт государственного регулирования данной сферы будет полезен. На государственном уровне ряда стран предпринимаются определенные решения и инициативы, способствующие активному внедрению и развитию финтех. В таблице 3 обобщены некоторые из таких инициатив, реализуемых в мировой практике и которые могут быть полезны с методической и практической точки зрения в российской практике.

Таблица 3 – Решения и инициативы развития финтех рынка в отдельных странах (составлено автором по результатам исследования)

	Страна
	Инициативы, решения, ключевые институты

	Великобритания 

	Мониторинг платежных систем (PaymentSystemsRegulator (2015), отслеживающая работы платежных систем и их эффективность для бизнеса и населения. Создание «финтех-песочниц» для финансовых институтов и компаний («Управление по регулированию финансовых рынков» (FCA) и др. 

	США
	В 2012 г. открыт Университет Дрейпера, где изобретатели могут создать свою компанию и получить финансирование. Действует сеть бизнес-контактов в сфере финансовых технологий CaliforniaFintechNetwork, электронная платформа на базе облачных технологий и др.

	Сингапур 

	Под руководством Денежно-кредитного управления в 2016 г. создана инновационная лаборатория для испытания финансовых технологий, в которой формируются «песочницы» для рынка финтех. 

	Китай
	Создана группа по стимулированию развития Финтех (FinTechSteeringGroup), включающая представителей государства, бизнеса и науки. Группа формирует предложения по превращению Гонконга в мировой центр финтеха. В 2016 г. создана рабочая группа по исследованию технологии блокчейн. Создана платформа для контактов и коммуникации представителей бизнеса и науки в сфере финтеха (Chinafintech). 

	Австралия
	В 2015 г. Комиссия по ценным бумагам и инвестициям создала InnovationHub для финтех-стартапов и помощи компаниям в адаптации к существующему регулированию на финансовых рынках. Созданы «финтех-песочницы». 

	Германия
	В 2014 г. созданы несколько некоммерческих организаций, деятельность которых направлена на улучшение экосистемы для финтех-стартапов, помощи финтех-стартапам с поисками финансирования для проектов, обеспечением бизнес связей и развитием инфраструктуры. 



В дополнении к указанным инициативам развития рынка финтех, в ряде стран практикуется создание рабочих групп для разработки законодательных актов, регулирующих финтех. 
В России в последние годы, на государственном уровне также предпринимаются активные шаги по развитию и поддержке финтеха. Особо отмечается, что в условиях динамичного развития данного рынка, появления и развития новых технологий необходимо более масштабное его регулирование [74]. Ключевая роль здесь отведена Центральному банку (Банку России), который является с одной стороны, мегарегулятором, с другой – инициатором и площадкой для национальных проектов. При участии или непосредственно самим Банком России созданы:
1) единая биометрическая система, позволяющая банкам дистанционно открывать счета, вклады или предоставлять кредиты своим клиентам;
2) система быстрых платежей (СБП);
3) антимошенническая система «Фид-Антифрод», выявляющая операции, совершенные без согласия клиентов.
ЦБ РФ также разработал единственную отраслевую программу – «Основные направления развития финансовых технологий на период 2018-2020 гг.», подробно описывающую тренды и планы развития финтех рынка в стране [49]. В рамках программы в 2018-м запущена регулятивная «песочница»  для апробации новых финансовых технологий. Инициировать пилотирование в «регулятивной песочнице» может любая финансовая организация путем подачи заявки в Банк России. 
Поскольку в настоящее время возрастает роль и значимость мобильных приложений, то в ответ на данную тенденцию на финтех рынка в конце февраля 2021 г. ЦБ РФ представил критерии для мобильных приложений банков, посредством которых физические лица могут открывать счета, вклады и оформлять кредиты без личного присутствия в банковском отделении. Такая инициатива призвана оптимизировать расходы кредитных организаций. Также, если у банка есть несколько мобильных приложений, то он будет обязан обеспечить возможность дистанционного оказания услуг только в одном из них, которым пользуется наибольшее количество его клиентов.
ЦБ РФ активно участвует в развитии институциональной среды финтех рынка. В 2016 г. им создана рабочая группа по анализу перспективных технологий и инноваций на финансовом рынке [52], в этом же году представлена Ассоциация развития финансовых технологий (Ассоциация ФинТех) как площадка взаимодействия регулятора и бизнеса. В данную ассоциацию входят наиболее крупные банки (Банк России, Сбербанк, Банк ВТБ, Газпромбанк, Альфа-банк, Банк «Открытие» и др.), страховые компании (5); телекоммуникационные компании (3); компании платежных систем (2) [61].
Отметим, что субъекты финтех рынка в целом положительно оценивают роль Банка России в его развитии. Так, в 2018 г. 20% компаний определяют эффективность регулятора в развитии финтеха высокой и 42% – средней [62]. 
В рамках дорожной карты ЦБ РФ по развитию финтех рынка в стране определяются направления повышения его конкурентоспособности: 
– применение подрывных финансовых технологий; 
– создание и развитие современной цифровой финансовой инфраструктуры; 
– формирование профильного нормативно-правого обеспечения. 
Проведя обзор ключевых инициатив регулятора, можем сделать вывод о том, что в России ЦБ РФ ведет планомерную работу в рамках заявленных приоритетных направлениях развития финтех рынка. Вместе с тем остаются нерешенными ряд проблем, определяющих недостаточный рост и ограниченные возможности сектора финтех в России. В целях активизации развития финтех в том числе на государственном уровне необходимо преодолеть сложившиеся регуляторные ограничения. 
Во-первых, оптимизация регуляторных и надзорных решений. Регуляторные инструменты могут использоваться для выявления подозрительных транзакций и предотвращения мошенничества. Надзорные технологии (внедрение новых технологий самим мегарегулятором) могут быть эффективно применены при анализе аффилированности заемщиков, прогнозировании спроса на наличные денежные средства, анализе стабильности кредитных организаций на основе платежных данных и др. 
Во-вторых, от государства как инициатора развития финтеха ожидается создание специализированного центра (кластера), удовлетворяющего рыночный спрос на инновации в финтех. 
В-третьих, нехватка инвестиций остается одной из ключевых проблем развития рынка финтеха. В данном случае возможна государственная помощь в виде субсидий или грантов на поддержку внедрения финтех по приоритетным направлениям развития финансовой системы страны. Также будущее за проектами, работающими в связке фонд – стартап – финансовая/технологическая корпорация.
В-четвертых, правовое регулирование тех финансовых технологий, которые уже существуют и активно используются участниками финансового рынка (в том числе определение статуса цифровых технологий, применяемых в финансовой сфере, определение «технология распределенных реестров», «цифровой аккредитив» и др.).
В-пятых, отдельное внимание рекомендуется уделить регулированию публичного привлечения денежных средств и криптовалют путем размещения токенов по аналогии с регулированием первичного размещения ценных бумаг. Спорным вопросом как в зарубежных юрисдикциях, так и в России является – обложение криптовалюты и операций с ней налогом на добавленную стоимость. 
Следует учитывать и отсутствие правил для «новичков» финтеха, предлагающих инновационные продукты и услуги без отчетности. Отдельные проблемы связаны с регулированием финансовых маркетплейсов – сайтов-посредников финансовых продуктов и услуг. В 2021 г. ЦБ РФ вплотную подошел к решению вопроса введения механизмов элементов защиты потребителей в экосистемах (в том числе банков) от непродуманных и эмоциональных покупок в результате агрессивной рекламы [73]. «Эмоциональными» решения потребителя о покупке ЦБ РФ рассматривает в том случае, если площадка «использует агрессивную рекламу, провоцируя потребителей на приобретение товаров и услуг», о чем клиент позже сожалеет. ЦБ разрабатывает нормативный акт о порядке тестирования покупателей в момент приобретения сложных финансовых продуктов на предмет выявления специальных финансовых знаний у потребителя (по типу разграничения квалифицированных и неквалифицированных участников рынка ценных бумаг). 
Согласно выделенным ЦБ РФ отличительным характеристикам российских экосистем, одной из них является значительная роль финансового сектора в их формировании [76]. При этом не только банки (что для них естественно), но и технологические компании «встраивают финансовые услуги в свою экосистемную продуктовую линейку». Такой подход к формированию экосистем (когда финтех услуги являются их ключевым элементом) сопряжен с определенными рисками для кредиторов и вкладчиков банков, на базе которых формируются экосистемы. Речь идет о рисках, связанных с выходом банков в новые для них нефинансовые отрасли, в том числе стратегический риск, риск вынужденной поддержки, риск информационной безопасности. Пока экосистемы не дают игрокам отдачи на капитал. А инвестиции в непрофильные активы игроками, которые строят экосистемы, могут обесцениваться. В этой связи интересы вкладчиков должны быть защищены в независимости от прибыльности других направлений бизнесов банка. С точки зрения рынка, существование олигополистической конкуренции экосистем банков более выгодно для всех участников рынка финтех, нежели монополии.
Таким образом, в числе наиболее существенных вопросов, связанных с регулированием финтех рынка и определяющих его будущее в России, следует обозначить следующие:
– защита интересов потребителей и поставщиков финтех услуг, в том числе в развиваемых экосистемах традиционных и новых участников рынка финтех;
– соблюдение справедливой конкуренции на рынке, в том числе цифровых экосистем;
 – максимальное облегчение пользования – упрощенные интерфейсы, «бесшовные» платежи (быстрые, безопасные, из любого канала и в любой момент);
– усиление киберзащиты.
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В России финтех рынок приобрел достаточно большие масштабы (а в некоторых сегментах – онлайн переводы и платежи – имеет значимые показатели в глобальном масштабе). В настоящее время как традиционные финансовые организации, так и финтех стартапы и технологические компании внедряют различные финансовые технологии при реализации тех или иных видов финансовых услуг. Отечественный рынок уже находится не на стадии зарождения, но активно развивается, и уже проявляются и материализуются определенные риски в различных сферах.
Как и в других странах, на развитие отечественного рынка финтеха значительное влияние оказала эпидемия Covid-19. С одной стороны, ограничения, введенные странами в рамках борьбы с последствиями короновируса, стали драйвером для финтеха – особенно в сегменте онлайн-платежей. С другой стороны – они повлекли за собой кризис, затрагивающего как крупные классические банки, так и финтех-стартапы [53]. Особенно это относится к российским компаниям, которые только недавно вышли на рынок финтех и которые сталкиваются с трудностями при привлечении инвестиций. Выше отмечено, что привлечение инвестиций отечественными финтех стартапами всегда было проблемой, а в нынешних условиях это касается их выживания. Банки же несут существенные риски из-за отложенных последствий финансового кризиса. В конечном итоге многое зависит от стратегии и бизнес модели игроков рынка финтех, насколько они оперативно смогут подстроиться под изменившиеся условия.
В настоящее время, участники финтех рынка идут по пути развития своих бизнес моделей на основе ряда тенденций и в рамках определенных условий: 
– разработки дополнительных сервисов: ИТ-безопасность, риск-менеджмент, удаленная проверка бизнес-партнеров и др.;
– уход в онлайн-ниши: создание и предоставление кастомизированных и бесшовных сервисов, более точечно покрывающих индивидуальные и все более дифференцированные запросы клиентов;
– развитие различных форм коллабораций между традиционными банками и стартапами;
– рост влияния и доли финтех стартапов, способных быстрее крупных компаний адаптироваться под новые реалии и создавать инновационные сервисы. Этому способствуют как развитие открытых API, так и регуляторные изменения и распространение финансовых маркетплейсов;
– адаптация традиционных банков к современным изменениям за счёт добавления в свои приложения небанковских опций (заказ такси, курьерская доставка, онлайн-кинотеатры), наращивания партнерств с другими участниками рынка;
– лидерство традиционных банков, формирующих инновационную основу развития финансовых сервисов и услуг, что делает уже сейчас отечественный платежный рынок самым развитым в мире.
Указанные условия и тенденции определяют ряд рисков и барьеров для развития рынка финтех в современных условиях.
Поскольку в России инфраструктура финтех рынка преимущественно принадлежит банкам, то финтех стартапам в целом достаточно трудно подключиться и развивать свои сервисы. Фактически они идут по пути развития партнерских взаимодействий и коллабораций с более зрелыми традиционными финансовыми институтами. Но при этом финтех компании, не обеспечивающие должный уровень сохранности данных и защиты активов клиентов, не смогут оставаться конкурентоспособными. В целом отмечается положительный эффект развития финтех рынка на уровень конкуренции в финансовом секторе за счет появления небольших стартапов, предлагающих уникальные персонализированные решения [32]. Многие российские стартапы, несмотря на их потенциал, не развивают свои экспортные возможности и не ориентируются на глобальную экспансию. В настоящее время отечественные стартапы представлены на одном из наиболее развитых финтех-рынков – рынке Сингапура, предпринимаются попытки работы с Японией, Пакистаном и др. Возможности экспорта в США и Великобританию пока маловероятны прежде всего по политическим причинам.
Ряд рисков в развитии финтех рынка в России связаны с развитием собственных экосистем банками в их стремлении удовлетворить весь спектр клиентских потребностей, в том числе выходящих за рамки финансовых услуг. По оценке Deloitte российские банки имеют высокий уровень цифровизации, что способствует формированию их экосистем, делая финтех услуги более удобными и доступными для пользователей и усиливая сетевые эффекты на финансовом рынке [35]. Это относится не только к системно значимым банкам (СЗБ), но и к крупнейшим банкам, входящим в топ-30. 
Во-первых, различные формы сотрудничества, партнерства, вплоть до слияний и поглощений классических банков и финтех стартапов необходимы для повышения эффективности бизнес-процессов традиционных финансовых организаций, диверсификации их деятельности и повышения конкурентоспособности за счет формирования экосистемы [78, 89]. Вместе с тем, это приводит к сокращению уровня рентабельности в отрасли.
Во-вторых, со стороны регулятора требуются соответствующие действия, направленные на обеспечение справедливой конкуренции в отрасли, сохранение интересов клиентов банков, формирующих и развивающих свои экосистемы за счет финтех и нефинансовых услуг [47]. Появление новых компаний, предлагающих более конкурентоспособные услуги, может означать перераспределение доли среди финансовых организаций в конкретных рыночных сегментах. При этом есть риск того, что компании – монополисты могут злоупотреблять своей властью и стремиться максимизировать выгоду от эффекта масштаба, что выражается в более высокой эффективности предоставления финансовых услуг при агрегировании больших массивов данных. 
В-третьих, высокий уровень проникновения традиционных банковских услуг в розничном сегменте приводит к тому, что финтех решения от новых небанковских организаций изначально имеют меньше перспектив. Например, P2P- кредитование практически широко не применяется в России, так как степень проникновения кредитных продуктов среди населения уже достаточно высока, а ставки по депозитам остаются привлекательными.
Активное стремление BigTech-компаний (например, Яндекса) выйти на рынок финансовых услуг в перспективе формирует риски конкурентного давления на традиционные финансовые организации. Конкурентными преимуществами BigTech-компаний являются широкий охват потенциальных клиентов, высокая лояльность к брендам, доступ к финансовым ресурсам и клиентским данным для предоставления более персонализированных услуг [44]. Несмотря на то, что текущее воздействие финтех рынка на финансовый сектор России оценивается как относительно низкое из-за его небольшого размера, ситуация изменится в случае активизации BigTech-компаний на рынке финансовых услуг.
В числе ограничений развития финтех рынка следует отметить и практически полное отсутствие официальной отраслевой статистики в России. 
Среди других барьеров развития российского финтех рынка – недостаток и сложность привлечения финансирования (рис. 16). 
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Рисунок 16 – Барьеры развития рынка финтех в России [83]
Многие российские инвесторы предпочитают инвестировать в зарубежные, а не российские финтех проекты. Нестабильная макроэкономическая ситуация в рамках санкционного давления на Россию со стороны ряда развитых стран и ограничений, вызванных пандемией Covid-19 приводит к дополнительному снижению (ограничению) иностранных инвестиций и внутренних финансовых ресурсов для развития финтех.
Существуют также сложности с выходом на рынок небольших технологических компаний и необходимость обеспечения равного доступа к рынку для стартапов. Так, новые стартапы при входе на отечественный рынок финтех сталкиваются с такими барьерами как значительные инвестиции в технологическую инфраструктуру, большие административные издержки, репутация. Для этого, с одной стороны, необходимо совершенствовать существующее законодательное регулирование отрасли, а с другой – создавать платформенные решения (возможно, при поддержке государства), позволяющие стартапам ускоренно разрабатывать и выводить на рынок новые продукты (как, например, проект «Маркетплейс» – новый цифровой канал реализации финансовых продуктов, запущенный ЦБ РФ). В частности, решение проблем в регулировании деятельности финтех стартапов (например, за счет предоставления им льготных условий) позволит снизить на них нагрузку. Пример, формат «песочницы» – площадки, внутри которой стартапы могут развиваться в более гибких правовых и бизнес-условиях без жестких нормативных, административных и финансовых обязательств [72].
Среди основных причин активного развития лишь отдельных сегментов финтех рынка при скромном росте или практическом отсутствии других следует указать на низкие доходы населения. Один из наиболее серьезных рисков финансового сектора – риск закредитованности населения и бизнеса. Именно онлайн-кредитование лидирует на российском рынке финтех. При снижении реальных доходов населения может наблюдаться рост долговой нагрузки и снижение уровня жизни населения (рис. 17). Еще одна причина – низкий уровень финансовой грамотности людей. Согласно Standard&Poor’s Россия занимает 55-е место по уровню финансовой грамотности среди населения стран мира.
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Рисунок 17 – Динамика необеспеченного потребительского кредитования в РФ [48]

Отдельное внимание при анализе рисков развития российского рынка финтеха следует уделить социальным и кадровым аспектам:
1) социальные проблемы, связанные с автоматизацией и роботизацией бизнес-процессов, которые приводят к сокращению сотрудников, а также с тем, что для финтех преимущественно привлекаются молодые кадры. По оценке аналитиков Deloitte, указанные процессы увеличивают неравенство в плане доступности вакансий для населения старшей возрастной группы (50+); 
2) как и для многих развивающихся стран, для России актуальна нехватка предложения специалистов, имеющих необходимые цифровые компетенции. В индустрии финтех по оценкам ВШЭ занято более 3,6 человек (преимущественно квалифицированных IT специалистов).
Рассмотренные предпосылки, факторы и риски развития рынка финтеха в России, позволяют провести их систематизацию и обобщение в рамках традиционного инструментария SWOT анализа (табл. 4).
Таблица 4 – SWOT анализ развития рынка финтеха в России (составлено автором)

	Сильные стороны
	Слабые стороны

	Рост мобильных устройств и мобильных приложений 
Высокий технологический уровень финтех-проектов 
Развитие инфраструктуры
Квалифицированные кадры, инженерно-технического образования, способные подготовить и реализовать финтех-проект на высоком технологическом уровне по меркам мирового финансового рынка
Крупнейшие банки с мощной ресурсной базой выступают ключевыми игроками финтех рынка
Активная позиция мегарегулятора по вопросам внедрения финансовых технологий в финансовую сферу
	Низкий уровень привлекательности финтех стартапов для зарубежных и отечественных инвесторов
Ограничения налогового и государственного регулирования
Низкая платежеспособность населения (в том числе под влиянием Covid 2019)
Низкий уровень финансовой грамотности населения
Высокий уровень закредитованности населения 
Неравномерность развития телекоммуникационной и финансовой инфраструктуры по территории страны
Невысокая лояльность потребителей к конкретным финтех решениям (быстро отказываются от тех или иных финтех продуктов при появлении новых решений, ограничений регулятора и др.)
Рост киберугроз

	Возможности
	Угрозы

	Внедрение, масштабирование и тиражирование финтех-решений на базе ведущих банков страны
Рост электронной коммерции и активное развитие платежных сервисов
Высокий экспортный потенциал финтех решений
Повышение квалификации ИТ-специалистов по мере развития цифровизации в сфере образования и роста числа пользователей финтех
	Ограничения выхода на рынка США и ЕС в рамках санкционных ограничений
Утечка квалифицированных ИТ кадров в другие страны
Сокращение персонала в результате широкого внедрения автоматизированных сервисов
Появление новых технологий в развитых странах и моральное старение технологий, используемых финансовыми организациями в России



Подводя итог рассмотренным барьерам и рискам развития рынка финтеха, можем сделать вывод о том, что банковские организации (Сбер, Тинькофф и др.) «трансформируются» в технологические компании и создают вокруг себя экосистемы финансовых и нефинансовых услуг, а также делают совместные проекты с интернет компаниями (Wildberries, Mail.ru Group, Яндекс и др.) и развивают различные формы сотрудничества с технологическими стартапами, что формирует новые вызовы для участников рынка.

3 Перспективы российского рынка финансовых технологий: 
регулирование и экосистема

3.1 Направления совершенствования и критерии эффективности инструментов развития российского рынка финансовых технологий

Эксперты Делойт связывают успех развития национального рынка финансовых технологий со следующими ключевыми условиями [69]:
– развитой экосистемой; 
– государственным регулированием;
– уровнем развитости банковской инфраструктуры;
– уровнем и числом квалифицированных кадров.
Для России экспертная оценка указанных условий выглядит следующим образом (рис. 18).
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    – доля опрошенных рынка финтех, указывающих на данный фактор, стимулирующий 
       развитие рынка финтех в России 

д  – доля опрошенных, указывающих на данный фактор, сдерживающий развитие 
       российского рынка финтех 
 – показатель баланса – общий уровень влияния фактора на развитие 
       отечественного рынка финтех

Рисунок 18 – Экспертная оценка ключевых условий развития российского финтех рынка [69]
Как видно, успешное развитие российского рынка финтеха, его участники связывают, прежде всего, с банковской инфраструктурой, рынком труда, экосистемой, государственным регулированием. Указанные факторы взаимосвязаны. 
С макроэкономической точки зрения, для развития рынка финансовых технологий и создания здоровой инфраструктуры необходима поддержка государства, в том числе финансовая. Дорожная карта по реализации «Основных направлений развития финансовых технологий на период 2018–2020 гг.» предусматривает создание и развитие финансовой инфраструктуры (определяющей дальнейшее развитие экосистемы рынка финтеха), ключевые элементы которой представлены на рисунке 19. 
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Рисунок 19 – Основные элементы финансовой инфраструктуры 
финтех рынка в России [54]
	
Как следует из предложений Банка России, реализация мероприятий по развитию цифровой финансовой инфраструктуры приведет к созданию новых и совершенствованию существующих инфраструктурных платформ и решений для всех субъектов финтех рынка. Элементы финансовой инфраструктуры – платформы и ИТ-решения – реализуются участниками финансового рынка совместно с Банком России в рамках программы «Цифровая экономика РФ».  Связующим звеном всех элементов инфраструктуры рынка финтеха являются открытые интерфейсы (Open API).
Развитие цифровой финансовой инфраструктуры сделает рынок финтех ближе и доступнее для всех категорий потребителей. 
Ряд вопросов политики ЦБ РФ в направлении развития российского рынка финтеха связаны с формированием банками собственных экосистем и их доминирующим положением на рынке, усиливающихся тенденций сотрудничества с финтех компаниями, передачи ряда процессов на аутсорсинг. Базельский комитет по банковскому надзору особенно указывает на то, что сотрудничество банков с финтех стартапами приводит к дополнительным сторонним рискам, но ответственными за в конечном итоге остаются банки. 
Российский банковский сектор характеризуется достаточно высокой концентрацией активов среди крупнейших участников рынка. По данным Банка России, на долю пяти крупнейших кредитных организаций приходится 60,4% всех активов банковского сектора. На рынке доминирует Сбербанк, доля которого на рынке депозитов физических лиц по состоянию на 2019 г. составляла 43,8%. Сбербанк также развивает одну из крупнейших собственных экосистем в стране на основе финтех услуг. На сегодняшний день такая экосистема признана в целом эффективной. По оценкам руководства банка, доля доходов от нефинансовых сервисов в чистом операционном доходе группы «Сбера» в 2023 г. превысит 5%, а до 2030 г. может составить 20-30%. В 2020 г. «Сбер» заработал около 70 млрд руб. выручки с помощью нефинансовых сервисов, для сравнения: в 2019 г. выручка от нефинансовых цифровых компаний экосистемы банка составила 35 млрд руб. 
В настоящее время экосистемы формируются крупнейшими банками, которые и так предлагают клиентам широкий спектр финансовых продуктов. В последние годы отмечается тенденция, когда банки-монолайнеры (ориентированные на определенный сегмент рынка, например на выдачу автокредитов, ипотеки, кредитных карт) также начинают формировать собственные экосистемы для создания конкурентных преимуществ. Вместе с тем, по оценке «Эксперт РА», на российском рынке сохраняется существенный разрыв между крупными и небольшими банками в уровне диджитализации операций: так в 2019 г. средняя доля онлайн-продаж основных банковских продуктов у топ-100 банков по активам составила 22%, а у банков за пределами топ-100 – 9% [64].
Большое количество компаний, входящих в периметр банковских групп, занимается разработкой программного обеспечения (ПО), а также научными исследованиями (рис. 20). Наличие подобных компаний и позволяет рассматривать стремление банков развивать высокотехнологичные сервисы или собственные цифровые платформы, а также производить более глубокий анализ рынка с последующим потенциальным намерением формировать экосистему в будущем. 
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Рисунок 20 – Динамика числа организаций, занимающихся «экосистемными» видами деятельности в системно значимых банках (СЗБ) [16]

В течение последних двух лет небанковские виды деятельности вносят заметный вклад в финансовый результат ряда банков. Такая тенденция, вероятно, будет расти по мере развития экосистем и перехода к монетизации экосистемных платформ. Убыточность нефинансовых сервисов может говорить о том, что развитие экосистемы требует финансирования одних направлений бизнеса за счет других (то есть формирование такой экосистемы может подразумевать перекрестное финансирование). В подобной ситуации цель нефинансовых сервисов – удержать клиента в рамках экосистемы, в то время как финансовые сервисы выступают основным генератором прибыли. 
Рассматривая структуру расходов на IT российских банков, формирующих собственные экосистемы, отметим рост доли расходов на амортизацию нематериальных активов в структуре ИТ-расходов (с 20,6% за 2016 г. до 25,8% за 2019 г.) (рис. 21). Поскольку небольшие и средние банки предпочитают передавать функционал по разработке и внедрению ПО на аутсорсинг, чтобы не содержать большой штат ИТ-подразделений, а для крупных банков работы по разработке ПО зачастую проводят специально созданные дочерние компании (например, Сбербанк-Технологии), то плата за пользование объектами интеллектуальной собственности (ОИС) на протяжении последних 4 лет стабильно формирует около 20% затрат банков на ИТ. А вот что касается расходов на исследования и разработки, то они достаточно малы – и находятся в пределах 0,5-1%
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Рисунок 21 – Структура расходов на IT российских банков [64]
Таким образом, банки, как ключевые субъекты и драйверы развития рынка финтеха в России, должны надлежащим образом обеспечить качественное развитие культуры взаимоотношений игроков рынка. Со стороны регулятора обеспечиваются условия для развития технологий и роста спроса на финтех услуги за счет разработки комплексных мер, направленных на обеспечение равного доступа традиционных финансовых организаций и финтех стартапов к финансированию, а также совершенствование нормативно-правовой базы, учитывающей риски неконтролируемого развития экосистем:
1) недобросовестная конкуренция;
2) монополизация отдельных сегментов рынка;
3) дискриминация субъектов экосистемы;
4) монополизации технологий; 
5) неправомерное применение персональных данных клиентов;
6) низкий уровень обеспечения информационной безопасности;
7) риски кредиторов и вкладчиков банков, формирующих свои экосистемы, в которые помимо финансовых услуг входят нефинансовые.  
Указанные риски возникают не только для существующих участников экосистемы, но и для новых ее участников. 
В регуляторной политике один из ключевых вопросов – управление данными (правила получения данных, их использования, хранения, реализация потребителем права распоряжения принадлежащими ему сведениями), которые в экосистеме приобретают исключительную ценность. Еще один вопрос – введение требований в области банковского регулирования для минимизации принимаемых рисков банками, развивающими экосистемы. В настоящее время Банк России разработал возможные меры для регулирования экосистем и представил их для общественных консультаций [50]:
– введение для доминирующих экосистем – «открытых моделей», согласно которым предоставляется доступ к платформе конкурирующих поставщиков товаров и услуг на основе публично раскрываемых ею критериев;
– внедряются открытые программные интерфейсы (Open API) – инструмент для быстрой и безопасной передачи данных между разными компаниями. Эта технология должна позволить потребителям и поставщикам быстро переходить между разными платформами и экосистемами;
– со стороны ФАС устанавливается контроль за долей рынка доминирующей экосистемы и/или ее элементов в отдельных сегментах рынка. Планируется разработать критерии, в соответствии с которыми возможно применение антимонопольных мер по ограничению ее органического роста. Также рассматривается возможность запрета сделок слияний и поглощений (M&A) доминирующих экосистем без согласования с ФАС России. Отметим, что в настоящее время деятельность экосистем банков не подпадает под действие антимонопольного законодательства.
По нашему мнению, регуляторная политика должна быть направлена на стимулирование здоровой конкуренции в отрасли, а не на установление прямых требований, указаний и запретов. Оправдан умеренный надзор, особенно в том случае если экосистемы, которые сейчас похожи друг на друга, в среднесрочной перспективе разделятся и специализируются на отдельных сегментах (нишах) рынка. Кроме того, низкая емкость российского рынка финтех может оказаться недостаточной для окупаемости большого числа конкурирующих экосистем, работающих по открытой модели, которую предлагает ЦБ.
Как было отмечено выше, в настоящее время на уровне регулятора – Банка России – предприняты ряд мер и реализуются инструменты развития финтех рынка. Однако для развития экосистемы финтех и решения существующих проблем необходимы дополнительные меры. Обзор ключевых инструментов, реализуемых и необходимых (предлагаемых автором с учетом мирового опыта) для развития экосистемы финтех в России представлены в таблице 5. 



Таблица 5 – Основные реализуемые и предлагаемые меры и инструменты регуляторной политики ЦБ РФ в отношении развития экосистемы финтеха (составлено автором) 

	Направление
	Реализуемые в настоящее время меры и инструменты
	Предлагаемые инициативы

	Налоговое 
стимулирование
	С 1 января 2021 г. действует закон о налоговом маневре для ИТ-компаний (п. 1 ФЗ-265 от 31.07.2020):
– снижение страховых взносов на всех сотрудников до 7,6% (до 15% у обычных компаний);
– снижение налога на прибыль до 3% вместо 20% для IT-компаний на общей системе налогообложения;
– если ИТ-компания внесет свое ПО и базы данных в единый реестр российских программ для электронных вычислительных машин и баз данных, то она получает льготу по освобождению реализации от НДС.
	Финансирование финтех компаний за счет: привлечения крупных корпораций; краудфандинга на основе акционерного капитала; заемного капитала посредством Р2Р-займов. 
Система льгот:
– налоговые льготы для венчурных и компаний финтеха из числа субъектов МСП (например, 50%-я льгота по налогу на доход корпораций сроком до 5 лет);
– налоговые вычеты на ИиР по отдельным видам издержек, включая оплату труда и материальные затраты;
– пониженная ставка НДС (10%) для глобальных компаний, предоставляющих финтех услуги в России. 

	Развитие «регулятивной песочницы»
	Создание ограниченной регулятивной среды для тестирования перспективных финтех-стартапов и технологических компаний, что позволит проверять гипотезы о положительных эффектах от их внедрения, минимизирует потенциальные риски и угрозы. В 2021 г. вступил в силу закон об экспериментальных правовых режимах в сфере цифровых инноваций [4]. В рамках «песочницы» реализуются финтех проекты с приоритетными технологиями: распределенного реестра (DLT), большие данные и машинное обучение, открытые интерфейсы и др.. В 2021 г. Центробанк и Норникель анонсировали запуск блокчейн-платформы для оцифровки (токенизации) ценных бумаг, сырьевых товаров (медь, платина, никель) и других активов. 
	Возможен риск зарегулированности. Во многих странах (например, Южной Корее) государство идет по пути дерегулирования технологического развития. Регулятору рекомендуется оперативно реагировать на возникающие проблемы для сохранения доверия технологических компаний.
На основе блокчейна могут быть выпущены государственные облигации. Так, ЦБ Таиланда в 2020 г. выпустил на блокчейне 1,6 млрд долл. гособлигаций, что заняло всего 2 дня вместо 2 недель.
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	Направление
	Реализуемые в настоящее время меры и инструменты
	Предлагаемые инициативы

	Консолидация государственных и частных инвестиционных ресурсов в контексте трансформации системы институтов развития
	При содействии Корпорации МСП высокотехнологичные компании и МСП из сферы науки могут получать гранты Фонда содействия инновациям, фонда "Сколково" и других институтов развития. В Корпорации МСП планируют в 2021 г. поддержать не менее 200 газелей (IT-компаний) из числа субъектов МСП. В 2019 г. было поддержано 123 таких компаний, в 2020 г. - 131. 
Партнерство между АФТ и Технопарком «Сколково», позволяющее создать единое информационное технологическое поле для коммуникации стартапов и членов банковского сообщества.
	Развитие практики предоставления займов Фонда развития промышленности, субсидии и гранты на НИОКР

	Развитие финансовых платформ
	Маркетплейс (проект ЦБ РФ), направленный на организацию системы дистанционной розничной торговли финансовых услуг для физических лиц, создающий условия для развития конкурентной среды. Маркетплейс позволяет клиентам оформлять и сравнивать финансовые продукты разных банков с помощью сайтов-агрегаторов «Банки.ру» или «Сравни.ру». Маркетплейс также предоставляет возможность небольшим и не экосистемным банкам предоставлять свои услуги потребителям. В цифровую среду (Маркетплейс) переносятся финансовые услуги разных поставщиков: банков, страховых и управляющих компаний, эмитентов ценных бумаг и других. 
Перспективы реализации прототипа платформы цифрового рубля для бесшовного взаимодействия цифровых сервисов бизнеса и государства, цифровизации платежной инфраструктуры 
	Создание открытых платформ данных, позволяющих пользователям запрашивать сложные данные (например, об ипотечных кредитах), объединять их с другой информацией и затем обобщать их (в США – открытая платформа Project Qu). 
Допуск юридических лиц (в первую очередь субъектов МСП) к торговле на Маркетплейс, которым необходим доступ к кредитным ресурсам на основе сравнения и выбора предложений от разных банков на одной онлайн-площадке и совершения сделок без географических ограничений.

	Обеспечение кибербезопасности
	Разработка национальных стандартов по информационной безопасности. С апреля 2021 г. вступили в силу требования для роботов-советников.
	ЦБ РФ может проводить контроль того, как страховые компании используют крупные массивы собранных данных с 
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	помощью веб-аналитики и данных социальных сетей. 

	Требования в области банковского регулирования для минимизации рисков развития экосистем банков
	Модель открытой экосистемы с требованием предоставить равный доступ к ней широкому кругу поставщиков. Введение открытых интерфейсов (Open API).
 Ведение информационного обмена, а также предоставление отчетности в Банк России посредством использования кредитными организациями личных кабинетов.
	Необходимо учитывать риски потери экосистемами банков конкурентного преимущества если регулятор обяжет экосистемы открыть собранные ими данные для внешних поставщиков услуг. В настоящее время экосистемы банков оказывают финансовые услуги в основном по закрытой модели: только собственник или связанные с ним компании могут продавать продукты и оказывать услуги клиентам экосистемы.
Создание регулятора с функциями ЦБ РФ и ФАС, деятельность которого направлена на регулирование экосистем банков.




Эффективность реализации рассмотренных направлений развития рынка финтеха может быть оценена на основе имеющихся показателей Банка России (табл. 6).

Таблица 6 – Показатели эффективности развития рынка финтех в России [49]

	Показатель
	2017 г.
	2018 г.
	2019 г.

	Доля электронного документооборота с участниками финансового рынка 
	КО – 15% 
НФО – 62%
	КО – 50% 
НФО – 80% 
	КО – 80% 
НФО – 90% 

	Доля видов продуктов и услуг, доступных клиентам – физическим лицам через дистанционные каналы продаж 
	66%
	80% 
	90% 


КО- кредитные организации
НФО – нефинансовые организации

При оценке эффективности мероприятий, направленных на развитие рынка финтеха, также необходимо учитывать индикаторы, характеризующие конкуренцию, доверительную среду и финансовую стабильность на рынке, которые выделены в числе ключевых в Программе развития российского финансового рынка на 2019-2021 гг., принятой Банком России [60] (табл. 7). Одним из них является доля финансовых продуктов и услуг, доступных физическим лицам по удаленным каналам. Целевая доля на 2021 г. – 85%. Кроме указанных показателей, которые представлены в Программе ЦБ РФ, считаем необходимым также использовать при мониторинге эффективности регуляторных мер, такие индикаторы как: 
– индекс уровня финансовой грамотности населения, 
– доля расходов на IT в активах ведущих банков страны (как минимум системно значимых [68]), активно формирующих экосистемы, на уровне 0,4% (на текущий момент только Сбербанк имеет показатель 0,38%)
– уровень осведомленности и доступности финтех услуг для взрослого населения.

Таблица 7 – Показатели контроля эффективности мероприятий, направленных на развитие финтех рынка в России (составлено автором по материалам [60])
	Направления
	Индикатор для контроля эффективности
	Методика расчета
	Значение на начало 2019 г.
	Целевое значение на 2021 г.

	Показатели, предлагаемые ЦБ РФ в Программе развития финансового рынка 

	Конкуренция
	Доля видов продуктов и услуг, доступных физическим лицам через дистанционные каналы, по отношению к общему ассортименту продуктов и услуг финансовой организации по секторам 
	Данные статистики и опросов в открытом доступе, как средневзвешенная доля видов продуктов и услуг, предоставляемых физическим лицам при повторном обращении через каналы дистанционного обслуживания по отношению к общему ассортименту продуктов и услуг финансовой организации по секторам: банковскому, страховому, микрофинансирования, коллективных инвестиций и доверительного управления, ценных бумаг и товарного рынка 
	80%
	85%

	Доверительная среда 
	Индекс уровня финансовой грамотности 
	Опрос взрослого населения, значения от 0 до 100 баллов 
	53
	57

	
	Уровень доверия клиентов и контрагентов организаций кредитно-
финансовой сферы 
	Определяется на основе социологических опросов, проводимых внешними организациями 

	68,53%
	80%


 Продолжение таблицы 7
	
	к безопасности реализуемых электронных технологий и сервисов 
	
	
	

	Направления
	Индикатор для контроля эффективности
	Методика расчета
	Значение на начало 2019 г.
	Целевое значение на 2021 г.

	Финансовая стабильность
	Удельный вес несанкционированных операций по переводу денежных средств с использованием платежных карт по отношению к их общему объему 
	Отношение объема несанкционированных переводов денежных средств к общему объему платежей в НПС за год. Источник – отчётность по форме 0403203 «Сведения о выявлении инцидентов, связанных с нарушением требований к обеспечению защиты информации при осуществлении переводов денежных средств» (Указание Банка России от 09.06.2012 №2831-У) 
	0,0018% 

	Не более 0,005% (данный 
лимит установлен Европейской службой банковского надзора (EBA). 

	Дополнительные показатели

	Инвестиционная активность банков, направленная на развитие финтех рынка
	Доля расходов на IT в активах крупнейших (системно значимых) банков
	Доля расходов на IT в активах системно значимых банков (на основе отчетности банка)
	0,38% (только у Сбербанка)
	0,4% (как минимум у 50% системно значимых банков)

	Уровень доступности финтех услуг для взрослого населения
	Индекс доступности финтех услуг для взрослого населения 

	Рассчитывается на основании опроса взрослого населения, значения от 0 до 10 баллов 
 
	4 бал. (экспертная оценка)
	7



Подводя итог, рассмотренным мерам и инструментам развития рынка финтеха в России на основе формирования и эффективного функционирования его экосистемы, отметим, что указанные в данной части работы рекомендации не исчерпывают весь спектр инструментов, необходимых для развития экосистемы финтех. Одной регуляторной политики государства в данном случае недостаточно, хотя она и является обязательной. Для поддержки конкурентоспособных цен и обеспечения гибкости, необходимой для инноваций, финансовые институты сталкиваются с необходимостью модернизации инфраструктуры, чтобы сделать ее более динамичной и легкой в управлении. Требуется архитектура, которая сможет адаптироваться по мере изменения требований и взаимодействовать с данными и системами, поэтому большинству финансовых организаций придется всерьез заняться переориентацией деятельности и идти по пути формирования и развития собственных экосиситем, интегрированных в национальную экосистему финтех. 

3.2 Рекомендации по развитию экосистемы финтеха на современном этапе

Как показало проведенное исследованное, развитие рынка финтеха в России и скорость создания финтех решений зависят от формирования и эффективного функционирования его экосистемы.
В научной литературе экосистема финтеха в России рассматривается преимущественно с позиции ее ключевых участников и факторов, определяющие развитие рынка финтеха.  
Экосистема финтеха экспертами рассматривается как совокупность таких факторов как – спрос, технологии, доступ к финансированию, человеческий капитал и регулирование [59]. Эти факторы взаимосвязаны: спрос и применяемые технологии формируют основу финтех рынка. Изменяющиеся предпочтения потребителей стимулируют появление новых технологий и финтех решений, а технологический прогресс выступает драйвером изменения потребительских предпочтений. Развитие финтех рынка определяется доступом компаний к финансированию и человеческому капиталу. 
Другой подход к определению экосистемы финтеха основан на выделении ряда субъектов, которые взаимодействуют между собой и образуют сеть:
– экосистема – сеть сотрудничающих и конкурирующих фирм, предлагающих связанные продукты и услуги. При этом архитектура экосистемы имеет модульную структуру – отдельные части (организации) экосистемы рассматриваются как дискретные составляющие единого целого [38];
– экосистема – сеть взаимозависимых организаций, связанных с фокальной фирмой, или платформой, включающей и производителя, и сторонних участников, создающей и присваивающей новую ценность благодаря инновациям [29];
– экосистема финтеха – взаимодействие предпринимателей, государства и финансовых организаций [79]. 
Особое внимание уделяется обозначению конкретных элементов (участников) экосистемы финтеха, в числе которых [17, 90]: 
–  финтех-стартапы (предоставляют различные финтех услуги, такие как платежи и переводы, управление капиталом, кредитование, торговля ценными бумагами и др.); 
–  разработчики финансовых технологий (аналитика больших данных, искусственный интеллект, технологии блокчейна, криптовалюты, облачные вычисления и др.); 
–  государственные органы –финансовые регуляторы и законодательные органы; 
–  клиенты – физические и юридические лица;
–  классические (традиционные) финансовые организации (банки, страховые компании, брокерские фирмы). 
По мнению Клейнера Г.Б. экосистема в финансовом секторе экономики включает такие взаимосвязанные части как объектную подсистему в виде кластера; средовую подсистему в виде платформы; процессную подсистему в виде сети; проектную подсистему в виде бизнес-инкубатора [13].
Свиридов О.Ю. и Некрасова И.Н. указывают на то, что элементы экосистемы могут быть разных масштабов и профилей, образуют между собой устойчивые связи, поддерживают и дополняют друг друга. Возникает сеть различных платформ, тяготеющая к взаимной интеграции. Наиболее весомые участники становятся центрами притяжения, создают вокруг себя основную активность, но они не стремятся к тотальному доминированию [20]. 
Исходя из рассмотренных подходов к определению экосистемы финтеха можем обозначить основные требования к ее формированию и развитию в России:
– взаимодействие различных участников (элементов), играющих определенную роль в формировании и функционировании экосистемы финтеха. В России в настоящее время выделяются различные субъекты рынка финтеха (см. приложение Б): венчурные фонды, стартапы, финтех-компании, Банк России, банки, клиенты (физические и юридические лица) и др. Ключевыми игроками и важными участниками экосистемы, драйверами ее развития являются банки, активно интегрирующие финтех-инновации. Взаимодействие участников экосистемы происходит в условиях отсутствия четкой иерархической связи и при соблюдении принципа взаимовыгодного сотрудничества;
– в рамках экосистемы финтеха участники не должны нарушать принцип конкуренции и не подавлять других менее «слабых» субъектов. Экосистемы банков как ключевые составляющие экосистемы финтех в России, таким образом, не должны строиться «по закрытому принципу», когда лидеры рынка контролируют все больше небанковских продуктов, собирают все больше данных, а данные становятся главным конкурентным преимуществом финансового бизнеса [75]. В противном случае развитие бизнеса всех остальных участников рынка будет ограничено «барьерами» таких экосистем; 
–  физические и юридические лица генерируют спрос на рынке и выступают движущими силами рынка финтеха. В условиях развития цифровой экономики компаниям и частным клиентам необходимы инновационные решения для трансформации финансовых услуг в удобный, простой и быстрый опыт.
В таблице 8 представлены ключевые характеристики и элементы экосистемы финтеха в России (табл. 8).

Таблица 8 – Ключевые характеристики и элементы экосистемы финтеха в России (составлено автором)
	Регуляторная среда (ЦБ РФ)

	ЦБ РФ – мегарегулятор, инициатор и площадка для развития финтех проектов
	Направления регулирования: создание благоприятной среды; налоговое стимулирование и другие виды поддержки инвесторов и компаний; развитие конкуренции; снижение барьеров в отрасли; создание и развитие цифровой финансовой инфраструктуры
	Ключевые меры и инструменты развития: система быстрых платежей (СПБ); запуск совместно с Ассоциацией ФинТех блокчейн платформы «Мастерчейн»; внедрение Маркетплейса; запуск регулятивной площадки (песочницы); поэтапный переход к открытым API; выделены приоритетные сквозные технологиии (больших данных, искусственного интеллекта и нейротехнологии и др.) и т.д.

	Принципы формирования и функционирования

	Модульная архитектура: постоянный «центр притяжения» и вариативная часть 
	Справедливая конкуренция
	Совместная специализация
	Открытость данных
	Защита персональных данных

	Ядро экосистемы (центр притяжения) – крупнейшие банки, активно формирующие и развивающие собственные экосистемы и цифровую финансовую инфраструктуру

	Экосистема ВТБ по открытому принципу вместе с партнерами, а поглощение других участников.
	Сбербанк с 2017 г. развивает крупнейшую экосистему, в которой около 30 компаний, затраты за 3 года 3% чистой прибыли – 1 млрд долл. Общий объем инвестиций в нефинансовые активы на конец 2020 г. – 150 млрд руб.
	Суперприложение Тинькофф Банка – единое окно доступа к его сервисам (банк, развлечения и др.).

	Элементы (субъекты) экосистемы (вариативная часть)

	Венчурные фонды
Ускорители и инкубаторы

	Стартапы
Финтех-компании

	Федеральные органы исполнительной власти
Ассоциация ФинТех как площадка для диалога
	Банки: необанки, монолайнеры и др. 
	Потребители финтех услуг: физические и юридические лица

	Используемые технологии

	Блокчейн технологии (позволяют банкам уменьшить транзакционные издержки и быстрее осуществлять переводы)
Облачные технологии
	Когнитивные технологии:
машинное обучение; искусственный интеллект; роботизированная автоматизация производства; интернет вещей 
	Технологии в области кибербезопасности: биометрия; технологии удаленной идентификации пользователей

	API
Бесконтактные платежи 
Большие данные
	Голосовые интерфейсы
Мобильные приложения
RegTech
SupTech


Продолжение таблицы 8

	Факторы развития экосистемы

	Спрос (юридические и физические лица, государство)
	Инфраструктура
	Доступ к финансированию
	Человеческий капитал
	Регулирование, в том числе формирование общенациональной цифровой инфраструктуры

	Риски и барьеры развития экосистемы 

	Непривлекательность IT компаний и финтех стартапов для инвесторов
	Негибкость налоговой системы и несовершенство государственного регулирования

	Фокус компаний и банков на развитие собственных разработок, консолидация рынка вокруг определенной группы игроков
	Низкий уровень финансовой грамотности населения
	Невысокая лояльность потребителей к конкретным финтех решениям

	Прогнозируемые показатели результативности (по итогам 2021 г.)

	Уровень доверия клиентов (физ. И юр. лиц) к безопасности реализуемых электронных технологий и сервисов: 80%
	Доля видов продуктов и услуг, доступных клиентам – физическим лицам через дистанционные каналы: 85%
	Индекс уровня финансовой грамотности населения: 57 бал. Из 100
	Доля расходов на IT в активах крупнейших банков: 0,4% (как минимум у 50% системно значимых банков)
	Уровень осведомленности и доступности финтех услуг для взрослого населения: 7 балл. из 10



Представляется, что развитие российского рынка финтеха зависит от его экосистемы, выстраиваемой по модульном принципу («центр притяжения» и вариативная часть), обеспечивающей более продуктивную модель сотрудничества на основе совместной специализации и конкуренции для создания лучшего клиентского опыта, в рамках которой будут установлены партнерские отношения со всеми производителями финтех услуг. Ключевыми участниками экосистемы рынка финтеха, ее центром являются банки, формирующие собственные цифровые экосистемы. 
Визуализация «модульной» экосистемы финтеха представлена на рисунке 22. Рассматриваемая модель экосистемы финтеха формируется на основе принципа «совместной специализации», определяющей стратегически различный характер взаимодействия участников в такой экосистеме [20, 38]. Другими словами, совместная специализация предполагает, что условием присоединения очередного участника к экосистеме является определенный объем инвестиций, не являющихся полностью заменяемыми (эти инвестиции, или активы, не могут использоваться в других экосистемах без каких-либо дополнительных затрат).
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Рисунок 22 – Визуализация «модульной» экосистемы финтеха в России (составлено автором)

Принцип открытости данных позволяет исключить информационную дискриминацию для всех участвующих в экосистеме конкурирующих поставщиков финтех решений и услуг. Данный принцип позволяет собирать и обмениваться информацией между различными бизнесами экосистемы.
Модульный принцип формирования модели экосистемы финтеха предполагает, что сеть взаимосвязанных друг с другом организаций разных отраслей экономики имеет в своей основе постоянное ядро («центр притяжения») – крупнейшие банки страны, развивающие свои экосистемы и цифровую финансовую инфраструктуру. В отличие от других участников экосистемы, организации «центра притяжения» имеют необходимые финансовые ресурсы для формирования экосистемы, обширную клиентскую базу с многолетними отношениями, продвинутые ИТ-платформы, расширенную капитальную базу, доверие клиентов. 
Экосистемы банков, формирующие центр притяжения, функционируют в условиях, исключающих их монопольное положение на рынке, выстраивание барьеров для входа новых участников и т.д. Развитию конкуренции в отрасли способствуют инструменты регулятивной политики ЦБ РФ. Развитие Open API приводит к тому, что банки отходят от жестких проприетарных систем и используют приемы платформенной экономики. Например, открыли другим игрокам доступ к своим данным и ресурсам, чтобы расширить клиентскую базу и укрепить свои позиции на рынке. Так развивается гибридная модель, которая соединяет в себе свойства платформы и экосистемы. 
Еще один фактор решения проблемы монополизации финтех рынка – формирование Банком России общенациональной цифровой инфраструктуры (в том числе Системы быстрых платежей, финансовых платформ (Маркетплейс), Систем передачи финансовых сообщений и др.), которая частично выравнивает конкурентные возможности различных банков и создаст условия для значимого уменьшения затрат на ведение бизнеса. В условиях ограниченности финансовых ресурсов для формирования экосистем многие российские банки перейдут на общенациональные платформы. 
Кроме «ядра» в экосистему входят различные компании и организации (IT, финтех стартапы, средние банки и др.), состав и число которых постоянно меняется. Такие компании могут встраиваться в существующие бизнесы организаций ядра, подключаться к общенациональным платформам, сформировать и развивать свою нишу и др.  
Одно из свойств и характерных признаков предлагаемой модели экосистемы финтеха – создание новых продуктов на базе общих активов. 
Оценка эффективности функционирования экосистемы может быть проведена в два этапа:
1) определяется степень достижения конкретных показателей, характеризующих результативность мер и инструментов, направленных на развитие рынка финтех;
2) разработка аналитического инструментария и определение объема и характера данных для проведения анализа по ряду критериев: сетевой эффект, экономия на масштабе, оценка выгод для государства и общества, оценка преимуществ для всех участников экосистемы финтех, оценка конкурентных преимуществ экосистемы.
Таким образом развитие экосистемы рынка финансовых технологий в России основано на базе общенациональных платформ, Open API, цифровой финансовой инфраструктуры, выстраивании экосистем крупнейших банков, справедливой конкуренции для всех ее участников. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Цифровые технологии проникают в финансовый сектор и формируют финтех рынок на стыке различных отраслей. Данный рынок активно развивается не только в мировой, но и в российской практике. Финтех услуги направлены на улучшение и автоматизацию использования и предоставления финансовых услуг всем категориям потребителей (бизнес, физические лица, государство). 
Финтех решения активно внедряются в деятельность как традиционных финансовых игроков (банки, инвестиционные фонды, страховые компании и др.), так и новых участников финансового рынка – технологические компании. В связи с этим в работе финтех определяется как рыночный сегмент, формируемый под влиянием сотрудничества, конкуренции и расширения деятельности компаний из финансовой и технологических сфер в условиях развития цифровых технологий.
Стремительное развитие рынка финтеха связано с появлением передовых технических решений, виртуальных валют, эволюции платежных систем, интеграции цифровых технологий в финансовый сектор. В числе ключевых факторов, определяющих развитие финтеха – рост рынка электронной коммерции, распространение интернета, развитие мобильных устройств, повышение отдачи на вложенный капитал. Рынок финтеха включает такие сегменты как платежи и переводы, финансирование, управление капиталом. 
В конкретных страновых рамках развитие финтех рынка связано:
1) с возможностями существующей инфраструктуры, финансовой инклюзивностью и государственным регулированием;
2) формированием и развитием его экосистемы, которая может быть представлена как определённая сеть взаимодействующих организаций (субъектный подход к определению рынка финтеха), а также как среда, в которой осуществляются все этапы деятельности фирм по использованию цифровых технологий для предоставления финансовых услуг на всех этапах цепочки создания ценности (подход к определению рынка в рамках теории цепей поставок). Для содействия развитию национальных финтех экосистем необходимы кадры, капитал, спрос и регулирование.
Анализ современного состояния финтех рынка в России проведен в рамках субъектно-объектного подхода, что позволило автору обосновать модель его развития, которая детализирует особенности взаимодействия ключевых участников рынка со стороны спроса (потребитель), предложения (традиционные банки и финансовые организации, необанки, финтех стартапы) и регулятора, а также обозначить ключевые факторы распространения финтех решений в стране. В частности, сделаны следующие выводы:
– финтех рынок в России активно развивается, хотя и далек от насыщения, неравномерно представлены его отдельные сегменты: в отличие от онлайн платежей, слабо развит сектор инвестиций и личных финансов;
– в отличие от развитых стран, ведущая роль принадлежит банкам (на них приходится 95% всех инновационных разработок, а у 86% из числа топ-20 есть свои программы развития цифровых технологий), крупнейшие из которых активно развивают собственные экосистемы, ориентированные на финтех услуги, а также на предоставление нефинансовых услуг, собранных на единой технологической платформе и призванные удовлетворить растущие и многообразные потребности клиентов. Экосистемы формируют не только классические финансовые организации, но и необанки;
– недостаток финансирования, связанный с низким уровнем заинтересованности отечественных и зарубежных (всего 1%) инвесторов в российских финтех стартапах, пробелы законодательства в этой сфере, приводят к тому, что финтех компании (стартапы и IT фирмы) играют роль «подрядчика» на рынке финтех и реализуют для заказчиков проекты или поставляют услуги. Сделки слияний и поглощений, различные формы сотрудничества позволяют банкам достаточно эффективно вписывать финтех стартапы в свои экосистемы. На отечественном финтех рынке среди стартапов (которых на сегодняшний день насчитывается около 450) нет компаний-«единорогов», быстро достигших оценки в 1 млрд долл.;
– в отличие от мировой практики, в России регулятор – ЦБ РФ – выполняет несколько ролей на рынке, а именно является мегарегулятором, инициатором и площадкой для развития финтех проектов. Участники рынка в целом положительно оценивают его деятельность.
 Финансовые индикаторы развития финтех рынка в России указывают на его динамичное развитие (в 2019 г. темпы прироста 11% по сравнению с предыдущем годом, 2020 г. – 8%), но при этом небольшие объемы (в 2020 г. – 65 млрд. руб. или 940 млн. долл.) и недофинансированность, прежде всего, вследствие низкого уровня развития венчурного капитала. Так, объем венчурных инвестиций и количество сделок в России в 100 раз меньше, чем в Израиле, США и ряде других стран, а более 70% стартапов финансируется за счет их создателей. К тому же в России инвесторы заходят в финтех проекты на поздних стадиях, в западных и странах Азии – на ранних. Активными инвесторами в российский финтех рынок являются его ключевые игроки – банки, крупнейший из которых – Сбербанк. Если рассматривать долю расходов на IT в активах, то у Сбербанка данный показатель соответствует уровню крупнейших банков США – около 0,4%. Со стороны государства, финансовая поддержка реализуется в рамках дорожной карты нацпрограммы «Цифровая экономика» и направлена на развитие приоритетных технологий AI, DLT, big data и др., которые также важны и для развития финтеха.
Ограничения регуляторной политики, реализуемой в настоящее время связаны с необходимостью дополнительной проработки таких вопросов как: расширении системы налоговых льгот для участников финтех рынка; оптимизации регуляторных и надзорных решений; создание специализированного центра (кластера), удовлетворяющего рыночный спрос на инновации в финтех; государственная помощь в виде субсидий или грантов на поддержку внедрения финтех по приоритетным направлениям развития финансовой системы страны; правовое регулирование ряда финансовых технологий; регулировании деятельности цифровых экосистем, выстраивающих свою бизнес-модель на основе финтех услуг. 
Исследование факторов и предпосылок, а также SWOT-анализ развития отечественного рынка финтех показали, что в стране сформированы благоприятные условия для его развития, масштабирования и тиражирования финтех решений, но имеются и проблемы. В числе драйверов рынка – рост пользователей Интернета, мобильных приложений, развитие электронной коммерции, активная государственная политика. Среди наиболее существенных рисков и барьеров – низкие доходы населения и уровень его финансовой грамотности, недостаток и сложность привлечения финансирования, консолидация рынка вокруг определенной группы игроков, высокий уровень закредитованности населения и бизнеса. Ряд рисков касаются справедливой конкуренции и сохранения интересов клиентов банков, формирующих и развивающих свои экосистемы за счет финтех и нефинансовых услуг.
Как показало проведенное исследование успешное развитие российского рынка финтеха связано, прежде всего, с банковской инфраструктурой, экосистемой, государственным регулированием. В работе, с учетом ранее отмеченных барьеров и рисков, даны рекомендации по мерам и инструментам регуляторной политики, которые дополняют реализуемые инициативы в части развития экосистемы финтеха. В их числе: расширение системы налоговых льгот для участников финтеха и источников финансирования финтех компаний, выпуск государственных облигаций на основе блокчейн, допуск юридических лиц (в первую очередь субъектов МСП) к торговле на Маркетплейс, создание открытых платформ данных, создание регулятора с функциями ЦБ РФ и ФАС для регулирования деятельности экосистем банков. 
При оценке результативности указанных мер, направленных на развитие финтех рынка, предлагается использовать индикаторы, характеризующие конкуренцию, доверительную среду и финансовую стабильность на рынке, которые выделены в числе ключевых в Программе развития российского финансового рынка на 2019-2021 гг. ЦБ РФ. Кроме этого, дополнительно вводятся такие индикаторы оценки как показатель доли расходов на IT в активах ведущих банков страны, характеризующий инвестиционную активность банков в развитии финтех, и индекс доступности финтех услуг для взрослого населения. По указанным показателям представлены целевые значения на 2021 г.
Исходя из рассмотренных подходов к определению экосистемы финтеха в заключительной части работы обозначены ключевые требования к ее формированию и функционированию в России, основные характеристики и элементы. Определено, что развитие отечественного финтех рынка зависит от его экосистемы, выстраиваемой по модульному принципу (выделение «центра притяжения» и вариативной части), обеспечивающей более продуктивную модель сотрудничества на основе совместной специализации и конкуренции для создания лучшего клиентского опыта, в рамках которой будут установлены партнерские отношения со всеми производителями финтех услуг. Ключевыми участниками экосистемы рынка финтех, ее центром являются банки, формирующие собственные цифровые экосистемы. 
Оценку эффективности функционирования экосистемы предлагается проводить в два этапа. На первом – определяется степень достижения конкретных показателей, характеризующих результативность мер и инструментов, направленных на развитие финтех рынка. На втором – требуется дополнительная разработка аналитического инструментария и определение объема и характера данных для проведения ЦБ РФ оценки экосистемы по ряду критериев: сетевой эффект, экономия на масштабе, оценка выгод для государства и общества, оценка преимуществ для всех участников экосистемы финтех, оценка конкурентных преимуществ экосистемы.
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ПРИЛОЖЕНИЕ А
Экосистема рынка финтех 
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Рисунок А.1 – Экосистема рынка финтех [91]










ПРИЛОЖЕНИЕ Б
Участники экосистемы финтех в России
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Рисунок Б.1 – Участники экосистемы финтех рынка в России [85]
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Рисунок Б.2 – Участники экосистемы финтех рынка в России [85]
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