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Аннотация: В статье рассматривается институциональная трансформация финансового посредниче-
ства в постсоветских странах. На основе компаративного институционального подхода проанализиро-
ваны особенности развития банковских и небанковских финансовых институтов России, Казахстана и
государств ЕАЭС. Показано, что различия траекторий определяются режимами регулирования, струк-
турой собственности, ролью государства, уровнем цифровизации и степенью включённости в инте-
грационные процессы. Отдельно рассмотрено влияние цифровых финансовых сервисов на изменение
функций традиционных посредников. Выделены три модели адаптации финансовых систем к внеш-
ним потрясениям: централизованная мобилизация, рыночная селекция и внешняя зависимость.
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Abstract: The article examines the institutional transformation of financial intermediation in post-Soviet
countries. Based on a comparative institutional approach, it analyzes the development of banking and non-
banking financial institutions in Russia, Kazakhstan and the EAEU member states. The article shows that
differences in development trajectories are shaped by regulatory regimes, ownership structures, the role of the
state, digitalization and integration processes. Special attention is given to the impact of digital financial services
on the functions of traditional intermediaries. Three models of financial system adaptation to external shocks are
identified: centralized mobilization, market selection and external dependence.
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ВВЕДЕНИЕ

Финансовое посредничество в постсоветских странах формировалось в усло-
виях перехода от плановой системы к рыночным институтам. Несмотря на общую
историческую основу, национальные финансовые системы региона развивались
по разным траекториям. Эти различия проявились в роли государства, структуре
собственности, уровне концентрации банковского сектора, развитии небанков-
ских институтов и характере финансового регулирования.
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Современный этап усилил значение институциональных факторов. Санкци-
онные ограничения, изменение трансграничных расчётов, развитие цифровых
платформ и интеграционная повестка ЕАЭС поставили перед финансовыми по-
средниками новые задачи. При этом финансовые системы реагируют на внешние
вызовы не одинаково: одни опираются на государственную координацию, другие
- на рыночные механизмы, третьи - на внешние источники устойчивости.

Теоретическая проблема исследования связана с тем, что классические под-
ходы к финансовому развитию часто предполагают движение стран к сходным
институциональным моделям. Однако опыт постсоветских стран показывает бо-
лее сложную картину: формальное заимствование рыночных институтов не все-
гда приводит к сходству финансовых систем. Значимыми остаются историческая
инерция, структура собственности, регуляторные практики и доверие к финансо-
вым институтам [1; 4; 5].

Цель статьи - выявить основные траектории институциональной трансфор-
мации финансового посредничества в постсоветских странах на примере России,
Казахстана и государств ЕАЭС.

Работа имеет теоретико-аналитический характер. Материалом для анализа
выступили научные публикации, программные документы, доклады регуляторов
и интеграционных институтов. Эти источники использовались для выявления
институциональных решений, регуляторных подходов и направлений финансо-
вой политики, а не для построения количественных рядов.

Методологическую основу составляют компаративный институциональный
анализ, структурно-функциональный подход и метод сравнительных траекторий
[5; 7]. Сопоставление проводилось по следующим признакам: роль государства в
финансовом секторе, степень концентрации банковской системы, развитие не-
банковских посредников, характер цифровизации, включённость в интеграцион-
ные процессы и способы адаптации к внешним потрясениям.

Такой подход позволяет рассматривать финансовое посредничество не
только как совокупность банковских и небанковских организаций, но и как си-
стему правил, стимулов и ограничений, определяющих поведение участников
финансового рынка.

Банковский сектор остаётся центральным элементом финансового посредни-
чества в большинстве постсоветских стран. Однако его институциональная орга-
низация различается.

Российская модель характеризуется сочетанием сильной роли регулятора,
значимого присутствия крупных банков и активного развития финансово-техно-
логических сервисов. Банки постепенно переходят от классической модели по-
средничества к платформенной организации бизнеса. Конкуренция смещается не
только между банками, но и между экосистемами, платёжными сервисами, агре-
гаторами и иными цифровыми участниками рынка [2; 8].

Казахстанская модель отличается большей ролью универсальных банков, во-
круг которых концентрируются смежные финансовые услуги. Такая конфигура-
ция повышает управляемость сектора, но одновременно ограничивает развитие
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специализированных небанковских институтов и усиливает зависимость финан-
совой системы от крупнейших участников [3; 17].

В малых экономиках ЕАЭС заметное значение имеют иностранный капитал,
международные финансовые организации и трансграничные денежные потоки.
Для таких систем характерны более узкие внутренние рынки, ограниченная ре-
сурсная база и высокая чувствительность к внешним условиям [10; 12].

Таким образом, постсоветские страны не движутся к единой модели финан-
сового посредничества. Напротив, наблюдается закрепление разных институцио-
нальных конфигураций: российской модели регулируемой концентрации и циф-
ровых экосистем, казахстанской модели банковского универсализма и модели
внешней зависимости в малых экономиках региона.

Небанковские финансовые посредники - страховые компании, негосудар-
ственные пенсионные фонды, инвестиционные фонды, микрофинансовые орга-
низации - остаются менее устойчивым элементом финансовых систем постсовет-
ских стран. Их развитие сдерживается доминированием банков, ограниченным
горизонтом долгосрочных сбережений, низким уровнем доверия к коллективным
формам инвестирования и недостаточной глубиной рынков капитала [13; 14; 15].

В России небанковский сектор развивается неравномерно. Отдельные сег-
менты демонстрируют институциональную устойчивость, однако многие формы
коллективного инвестирования и долгосрочного страхования сохраняют зависи-
мость от банковской инфраструктуры и государственной политики.

В Казахстане небанковские посредники во многом встроены в более широкие
банковские группы. Это создаёт видимость диверсификации, но не всегда приво-
дит к появлению самостоятельных финансовых институтов, способных конкури-
ровать с банками за сбережения населения и корпоративных клиентов.

Для стран с менее ёмкими финансовыми рынками характерна ещё более вы-
раженная зависимость небанковского сектора от внешних источников капитала,
донорских программ и банковских каналов распределения финансовых услуг.

Институциональная проблема заключается в том, что небанковские посред-
ники не могут быстро масштабироваться без доверия клиентов и долгосрочных
ресурсов. Но доверие и ресурсы, в свою очередь, формируются только при нали-
чии устойчивой практики работы таких институтов. Выход из этой ситуации тре-
бует не только рыночной конкуренции, но и продуманной регуляторной поли-
тики: защиты прав инвесторов, развития долгосрочных инструментов, налоговых
стимулов и повышения прозрачности финансовых продуктов. Цифровизация ме-
няет способы взаимодействия между финансовыми институтами и клиентами.
Дистанционные каналы обслуживания, мобильные приложения, скоринговые ал-
горитмы, цифровая идентификация и платформенные сервисы постепенно ста-
новятся обычной частью финансовой инфраструктуры [16].

При этом цифровизация не устраняет финансовое посредничество. Она ме-
няет его форму. Посредниками становятся не только банки, но и платёжные плат-
формы, агрегаторы финансовых продуктов, операторы цифровой идентифика-
ции, поставщики данных и технологические компании.
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Российский финансовый рынок демонстрирует активное развитие банков-
ских и небанковских экосистем. Финансовые услуги встраиваются в более широ-
кие цифровые контуры: торговлю, логистику, коммуникации, сервисы для биз-
неса и населения. Это расширяет доступ к услугам, но создаёт новые риски: зави-
симость клиентов от крупных платформ, концентрацию данных, технологиче-
скую уязвимость и усложнение надзора.

В Казахстане цифровизация также рассматривается как направление модер-
низации финансового сектора. Значение имеют развитие цифровой валюты,
платёжной инфраструктуры и удалённой идентификации [17]. Для стран ЕАЭС
особую роль играет совместимость национальных цифровых решений, поскольку
без неё трансграничные финансовые сервисы будут развиваться медленно [18].

Регуляторы сталкиваются с задачей сохранить преимущества цифровизации,
не допуская чрезмерной концентрации данных и рыночной власти у отдельных
платформ. Поэтому финансовое регулирование постепенно должно охватывать
не только банки, но и технологических посредников, влияющих на доступ к фи-
нансовым услугам.

Формирование общего финансового пространства ЕАЭС остаётся одной из за-
явленных целей интеграции. Однако фактическое сближение финансовых рынков
идёт медленнее, чем гармонизация формальных норм. Причина заключается в
том, что правовое сближение само по себе не создаёт устойчивых стимулов для
трансграничного финансового посредничества [19].

Основными барьерами выступают различия в надзорных практиках, режимах
лицензирования, правоприменении, системах кредитной информации, механиз-
мах взыскания и защите прав кредиторов. Дополнительное значение имеют ва-
лютные риски, неодинаковая глубина национальных рынков капитала и различия
в уровне цифровой инфраструктуры.

Евразийский банк развития и Евразийская экономическая комиссия форми-
руют институциональную основу интеграции, однако для более глубокого взаи-
модействия требуются дополнительные инструменты: механизмы гарантий, еди-
ные подходы к обеспечению обязательств, совместимые платёжные системы, ин-
фраструктура обмена рыночными данными и процедуры взаимного признания
финансовых продуктов [6; 10; 11].

Опыт ЕАЭС показывает, что интеграция финансовых рынков не может стро-
иться только сверху, через унификацию регулирования. Необходимы институты,
которые делают трансграничные операции экономически целесообразными для
банков, инвесторов, страховщиков и конечных клиентов.

Сравнение постсоветских финансовых систем позволяет выделить три иде-
альных типа адаптации к внешним потрясениям.

Первая модель - централизованная мобилизация. Она предполагает активную
роль государства и центрального банка в стабилизации финансовой системы. Ре-
гулятор берёт на себя часть системных рисков, предоставляет участникам рынка
временные послабления, поддерживает ликвидность и корректирует правила
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надзора. Преимущество модели - высокая управляемость в кризисный период.
Риск - усиление зависимости финансовых институтов от государства и снижение
рыночной дисциплины [20].

Вторая модель - рыночная селекция. В этом случае государство ограничивает
прямое вмешательство и допускает выход с рынка слабых участников. Такая мо-
дель поддерживает дисциплину и снижает вероятность сохранения неэффектив-
ных институтов, но может сопровождаться потерей части финансового посредни-
чества и ростом недоверия клиентов.

Третья модель - внешняя зависимость. Она характерна для экономик, где
устойчивость финансовой системы во многом определяется внешними источни-
ками: денежными переводами, иностранными банками, международными ин-
ститутами развития и трансграничной ликвидностью. Преимущество модели -
доступ к внешним ресурсам. Ограничение - слабая автономия финансовой поли-
тики и высокая чувствительность к изменениям внешней среды.

Эти модели не существуют в чистом виде. В реальности финансовые системы
сочетают элементы разных подходов. Тем не менее типология помогает объяс-
нить, почему страны с общим постсоветским наследием по-разному реагируют
на сходные внешние вызовы.

ВЫВОДЫ

Институциональная трансформация финансового посредничества в постсо-
ветских странах развивается по разным траекториям. Единой модели сближения
не наблюдается. Россия формирует систему регулируемой концентрации и циф-
ровых экосистем; Казахстан опирается на универсальные банки и более центра-
лизованную структуру финансового сектора; малые экономики ЕАЭС сохраняют
значимую зависимость от внешних источников финансовой устойчивости.

Небанковские финансовые институты остаются менее развитыми по сравне-
нию с банковским сектором. Их укрепление требует не только допуска новых
участников на рынок, но и формирования долгосрочных сбережений, защиты ин-
весторов, прозрачности продуктов и доверия к коллективным формам
инвестирования.

Цифровизация меняет содержание финансового посредничества. Она сни-
жает издержки доступа к услугам, но создаёт новые регуляторные задачи, связан-
ные с платформенной концентрацией, обработкой данных и технологической
устойчивостью.

Финансовая интеграция ЕАЭС требует перехода от формальной гармониза-
ции к созданию работающих инфраструктурных и правовых механизмов. Без эко-
номических стимулов для участников рынка интеграция останется преимуще-
ственно нормативным проектом.

Выделенные модели адаптации - централизованная мобилизация, рыночная
селекция и внешняя зависимость - позволяют описать различия институциональ-
ного поведения финансовых систем в условиях внешних потрясений. Выбор мо-
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дели определяется не только текущей политикой, но и предшествующей траекто-
рией развития финансовых институтов.
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