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Смена поколений
В последние годы векторы развития 
финансового сектора существенно из-
менились под влиянием трех основ-
ных факторов. Первый — это стреми-
тельное наступление интернета и мо-
бильной связи. Удешевление и повсе-
местное проникновение смартфонов 
изменило финансовую инфраструк-
туру во многих странах — например, 
в Китае самым популярным каналом 
оплаты товаров и услуг стала платеж-
ная система Alipay. Даже уже в Кении 
платформа для микрофинансирова-
ния M-Pesa фактически заменила со-
бой банковскую систему страны. Че-
рез нее можно по СМС послать деньги 
другому пользователю, снять налич-
ные в банкомате с помощью мобиль-
ного телефона, положить деньги на 
накопительный счет.

С появлением бесконтактных пла-
тежей и удаленных digital-сервисов 
банк сопровождает клиента постоян-
но. Функция безналичной оплаты че-
рез интерфейс мобильных и интер-
нет-приложений стала частью разно-
образных сервисов (такси, уборка, до-
ставка еды и др.). Клиент избавлен от 
необходимости иметь при себе на-
личные, от трудностей с разменом ку-
пюр, получения сдачи и других неу-
добств. Банки от нововведений толь-
ко выиграли: они продолжают вы-
полнять свою функцию через мобиль-
ный телефон, отмечает зампредправ-
ления Альфа-банка Алексей Чухлов. 
Более того, объем обслуживаемых 
ими операций растет.

Второй фактор — смена поколе-
ния пользователей. Молодые люди 
помимо соотношения цены и качест-
ва финансовых услуг особенно ценят 
быстроту и возможность решать зада-
чи удаленно. Как считает начальник 
управления Абсолют-банка Сергей 
Нечушкин, в банковской сфере 40% 
клиентов готовы отказаться от тради-
ционного банкинга и пользоваться 
только цифровыми сервисами.

Третий фактор — резкий рост кон-
куренции. Если еще десять лет назад 
розничные банки конкурировали 
только между собой, то теперь вызов 
им бросают новички из финтеха. Ком-
пания Uber, создавшая одноименное 
мобильное приложение для клиен-
тов такси, стала крупнейшим эквай-
ером для счетов малого бизнеса, обо-
гнав Wells Fargo, JPMorgan и Bank of 
America. 

Но новички сопротивляются дав-
лению: наиболее успешные финтех-
проекты получают банковские лицен-
зии и лицензии участников финансо-
вого рынка. «Банки боятся финтехов 
и начинают их покупать»,— объясня-
ет глава Сбербанка Герман Греф. Так, 
банк «Тинькофф» купил приложение 
для хранения в смартфоне докумен-

тов «Вкармане» и платежный сервис 
CloudPayments, СКБ-банк — проект в 
сфере e-commerce Ecombank, а Альфа-
банк — сервис для оплаты с мобиль-
ных устройств Pay-me.

Каждый год все больший кусок 
«кредитного пирога» отнимают не-
обанки. Самый яркий пример — 
банк «Тинькофф», который как агент 
продает через сайт и свои приложе-
ния ипотеки больше, чем некоторые 
принципалы. В результате традици-
онные банки вынуждены или созда-
вать собственные онлайн-«дочки» 
(Sberbank Direct, VTB Direct и др.), или 
покупать конкурентов, как это сдела-
ла группа «Открытие» (а затем и Киви-
банк), приобретя онлайн-банки «Точ-
ка» и Рокетбанк.

Все чаще кредитные организации 
создают совместные проекты с он-
лайн-компаниями. К примеру, недав-
но Сбербанк и «Яндекс» совместно за-
пустили интернет-магазин «Беру». По 
мнению экспертов, синергия выгод-
на обеим сторонам. IT-компании и не-
обанки более гибки в решениях и бы-
стрее кредитных учреждений адапти-
руют продукты к изменениям на рын-
ке. А традиционные банки обладают 
возможностями, которые помогают 
онлайн-банкам и финтеху расти.

«На заре развития финтеха много 
говорилось о том, что он убьет бан-
ки, сейчас видно, что этого не про-
изошло. Банки сами стали активно 
участвовать в технологических раз-
работках. Причем банку выгодно ра-
ботать именно в партнерстве с тех-
нологической компанией, а не раз-
рабатывать все с нуля»,— заметил ру-
ководитель блока розничного и циф-
рового бизнеса Промсвязьбанка Сер-
гей Малышев.

Монетки цели
Еще одна интересная тенденция: 
криптовалюты активно вторгаются 
в мир привычных денег. Банкиры не 
могут игнорировать этот тренд. Од-
ним из первых начал эксперименти-
ровать с цифровыми деньгами Сити-
банк, выпустивший три года назад 
собственную виртуальную валюту 
Citicoin. В начале 2019 года это готова 
сделать Mitsubishi UFJ Financial Group, 
привязав свои «монетки» к иене. Кро-
ме этого четвертый по величине банк 
мира хочет создать криптобиржу. О 
желании торговать фьючерсами на 
биткойн заявила фондовая площад-
ка NASDAQ. В декабре прошлого года 
от слов к делу перешли две чикагские 
биржи (CME и CBOE). Отметим, что пе-
ремены начались под натиском обра-
щений клиентов.

Интерес к цифровым активам рас-
тет и в России, несмотря на пока еще 
недружелюбное законодательство. В 
ближайшие дни в нашей стране по-
явится первый криптоинвестицион-
ный банк HASH. Он будет работать по 

классической инвестиционной бан-
ковской модели, предполагающей 
поиск, оценку, вывод на рынок ка-
чественных проектов, привлечение 
крупных инвесторов. В июле откроет-
ся криптобанк 123х с криптобиржей 
и криптокартами. Проект позволит 
обменивать цифровые «монетки» на 
обычные деньги и осуществлять пла-
тежи в кафе и магазинах криптовалю-
тами с помощью эмитированных бан-
ковских карт. Партнерами 123х ста-
нут несколько крупных сетей.

Помимо рынка криптовалют, 
капи тализация которого, по оценке 
Coin Market Cap, превысила $275 мл-
рд, развиваются и альтерна тив-
ные средства обмена: золото World-
ofWarcraft (внутренняя валюта по-
пулярной ролевой онлайн-игры от 
Blizzard), монеты QQ в Китае (сервис 
мгновенного обмена сообщениями 
от Tencent) и др.

Место расчета
Все больше криптовалют ориенти-
руется не на майнинг и спекуля-
ции, а исключительно на расчеты. 
Среди них выделяются первые в ми-
ре виртуальные «монеты», обеспе-
ченные драгоценными металлами, 
что заметно снижает их волатиль-
ность. Так, известный предпринима-
тель Герман Стерлигов решил выпу-
скать криптостерлинги, равные од-
ному серебряному стерлингу и при-
вязанные к курсу Лондонской бир-
жи металлов. Юрист Дмитрий Лу-
нин с партнерами развивает децен-
трализованную площадку Sphere. 
Проект создан для C2C-, B2B-, B2C-
платежей с открытым исходным 
кодом. Цена одного токена, обеспе-
ченного «золотыми» ETF или инвес-
тзолотом 999.99, равна одной трой-
ской унции, определяемой по курсу 
LBMA на момент покупки или прода-
жи. Обладатели таких токенов в лю-
бой момент могут обменять цифро-
вой актив на драгметаллы.

Закрепиться на рынке платежей 
пытается и масса нишевых стартапов. 
В этом году прошло ICO CaskCoin, 
первого в мире цифрового денежно-
го знака, стоимость которого бази-
руется на качестве известных виски 
The Macallan и Glenlivet. Площадка 
PotCoin стала популярным местом 
расчетов для любителей конопли. Ре-
волюцию в логистической отрасли 
готовит MuleChain, планируя создать 
глобальную профильную валюту для 
участников рынка, заявил «Ъ-Банку» 
гендиректор американской компа-
нии Ральф Лю.

Но, конечно, наиболее серьезный 
урон классическому миру финансов 
нанесла система Ripple, созданная 
для платежей и обмена валют между 
банками, юрлицами и гражданами. 
Комиссия за одну операцию состав-
ляет всего $0,000005. Для сравнения: 
Visa и MasterCard берут до 1% от сум-
мы трансакции. На днях Ripple запу-
стила программу Xpring для финан-
сирования предпринимателей. От 
этого уже пострадали позиции Visa и 
MasterCard, лишившихся значитель-
ного дохода, особенно в Японии и 
Южной Корее.

Международные платежные сис-
темы, осознав угрозу своему бизнесу, 
начали интегрировать свою инфра-
структуру с сервисами мобильных 
платежей, а также развивать собст-
венные виртуальные кошельки. Мно-
го шума наделал британский финтех-
проект Revolut, позволяющий бес-
платно снимать наличные доллары, 
евро, фунты в банкоматах по бирже-
вому курсу и отправлять деньги. При-
обретают популярность и биткойн-
карты Wirex, позволяющие распла-
чиваться за товары и услуги цифро-
выми «монетами» по всему миру. До-
бавим, что виртуальные и физиче-
ские карты в обоих проектах выпу-
скают MasterCard или Visa.

Мобильные технологии позволя-
ют людям отказаться от наличных. «В 
первую очередь начнут исчезать пла-
стиковые карты. Фактически с появ-
лением сервисов Apple Pay и Samsung 

Pay необходимость в 
”
пластике“ уже 

отпала. Оплату можно делать с теле-
фона»,— считает Алексей Чухлов.

Не дают банкирам расслабиться 
и IT-компании. Например, Facebook, 
имеющая более 2 млрд подписчиков, 
уже получила банковскую лицензию 
в двух юрисдикциях, одна из них — 
в Европе. Недалеки и времена, ког-
да Google и Amazon зарегистрируют 
Google Finance и Amazon Finance.

Впрочем, ряд экспертов скептиче-
ски относится к попыткам IT-гиган-
тов стать банками. «Банк — очень за-
регулированный бизнес с мульти-
пликатором в самом лучшем слу-
чае 1,5–1,7 на капитал. IT-бизнес мо-
жет иметь мультипликаторы 20–25 
на капитал. Но занимаясь регулиро-
ванием, интернет-компании больно 
бьют по своей стоимости. Для банка 
кредит является активом, но для IT-
гигантов он будет считаться долгом. 
Вряд ли получение банковской ли-
цензии обрадует акционеров интер-
нет-компании»,— отметил зампред-
правления Газпромбанка Олег Вакс-
ман. По его мнению, единственной 
сферой, где сейчас представители 
финтеха могут потеснить банки, яв-
ляются P2P- и P2G-платежи. Здесь IT-
компаний не касаются жесткие бан-
ковские нормы по резервированию 
и по капиталу. А по сервису и скоро-
сти они могут быть и лучше банков. 
Но классические банки останутся. 
Поскольку никто не сможет с ними 
конкурировать по рычагу на капи-
тал, когда, грубо говоря, на каждый 
рубль капитала банк может выдать 
10 руб. кредита.

Формат взаимодействия
У российских банков еще есть время 
на то, чтобы адаптироваться к новой 
реальности. Ведется работа над со-
зданием единой блокчейн-платфор-
мы для финансового рынка. Ассоци-
ация «Финтех», в которую входят ли-
деры рынка, планирует в 2019 году за-
пустить «Мастерчейн». Проект решает 
несколько ключевых задач: учет ипо-
течных закладных, создание цифро-

вых аккредитивов, реестр цифровых 
банковских гарантий для участников 
тендеров, упрощенная идентифика-
ция клиентов, обмен данными.

По прогнозу консалтинговой ком-
пании Accenture, внедрение техноло-
гии блокчейн позволит банкам сокра-
тить расходы на 50%, причем в некото-
рых сферах этот показатель может до-
стичь 70%. Но говорить о полном пере-
ходе на цифру пока рано.

За рубежом даже наблюдается не-
которое разочарование. В 2017 го-
ду банки JPMorgan, Morgan Stanley 
и Goldman Sachs заявили о выходе 
из консорциума R3, глобальной экс-
периментальной лаборатории по 
применению блокчейна. Крипто-
технологии пока не достигли зрело-
сти. Не случайно, по оценке компа-
нии TFH, 95% банков не готовы зани-
маться криптобизнесом. «Влияние 
криптовалют и ICO на финансовые 
рынки пока минимально, в отчете 
Standard & Poor’s оно сравнивается с 
кругами на воде: объем ICO за 2017 
год составил около 2% от всего объ-
ема IPO, притом что рынок ICO был 
очень перегрет»,— сообщил доцент 
Института бизнеса и делового адми-
нистрирования РАНХиГС  Андрей 
Поваров.

Однако это не означает, что бан-
киры перестанут финансировать 
финтех. У распределенных реестров 
очень много достоинств. Так, с 1 июля 
в рамках проекта ЕСИА (Единая сис-
тема идентификации и аутентифика-
ции) начался сбор биометрических 
данных клиентов. В будущем эти дан-
ные могут стать «биометрическим па-
спортом», получить который доста-
точно один раз в жизни. Банки также 
работают над внедрением электрон-
ной цифровой подписи. Бумажный 
документооборот в будущем практи-
чески исчезнет.

«Будет сокращаться число отделе-
ний банков. Автоматизация рутин-
ных процедур позволит перевести 
многие продукты в дистанционные 
каналы. Благодаря этому посещение 
банка перестанет быть обязательным, 
за исключением случаев, прописан-
ных в законодательстве. Со временем 
общение с банком может перейти в 
формат on-demand (по запросу кли-
ента), становясь все более комфорт-
ным»,— сообщил Алексей Чухлов. 

Однако даже с учетом всех тех-
нологических изменений базовая 
функция банка останется прежней 
— управление риском и обеспечение 
доступа к финансовой системе. Кар-
динально меняется только формат 
взаимодействия с клиентом. Выигра-
ет тот, кто научится лучше других со-
бирать и обрабатывать метаданные. 
Это позволит предлагать клиенту про-
дукт, который ему нужен сейчас через 
удобный для него канал по понятной 
и приемлемой цене.

Таким образом, не стоит хоронить 
банки. Они никуда не денутся, про-
сто изменятся. Их основные функ-
ции — хранить, передавать, занимать 
— останутся. А вот что действительно 
изменится, так это платежный лан-
дшафт. И за это нужно сказать спаси-
бо альянсам банков и финтехов.

Сергей Артемов,  
Маргарита Гвоздева,  
Екатерина Романова

Платежный ландшафт будущего
Острое соперничество между классическими 
банками и финтехами завершается. Став пол-
ноценными участниками финансовых рынков, 
IT-компании предпочитают войне дружбу 
с финансовым сектором. Банки не возража-
ют: такие альянсы делают их сильнее и при-
ближают к клиентам.

— сектор —

В первом квартале нынешнего 
года акции ведущих российских 
банков порадовали инвесторов, 
показав неплохой результат. На-
чало второго квартала все испор-
тило. И хотя аналитики полагают, 
что в ближайшее время ситуация 
выправится, отношение инвес-
торов к развивающимся рынкам 
ухудшилось, и аналитикам при-
дется пересмотреть прогнозы 
справедливой стоимости акций 
фаворитов в сторону снижения.

Квартал желаний
Первый квартал 2018 года для ак-
ций российских банков был отно-
сительно удачным. В целом финан-
совый сектор продолжал отставать 
от рынка: индекс банков и финан-
сов Мосбиржи вырос на 3,49%, тог-
да как индекс Мосбиржи — на 4,8%, 
однако на фоне результатов 2017 го-
да (–15,3% и –5,8% соответственно) 
это можно назвать существенным 
прогрессом.

При этом, что, возможно, более 
важно с точки зрения частных инвес-
торов, лидеры рынка показали суще-
ственный рост. «Российские банков-
ские активы пользуются большим 
интересом со стороны инвесторов. 
Причиной тому, по нашему мнению, 
является снижение конкуренции из-
за сокращения количества банков в 
финансовой системе. Крупные бан-
ки, такие как Сбербанк и ВТБ, стали 
бенефициарами ситуации из-за сво-
его доминирующего положения на 
рынке»,— говорит аналитик УК «Аль-
фа-Капитал» Артем Копылов.

Лучший результат показали ак-
ции банка «Тинькофф» (ТКС), ко-
торые выросли за первый квартал 
на 16,32%, следом идет Сбербанк с 
12,14%, замыкает тройку лидеров 
ВТБ с 10,3%. Акции банка «Санкт-Пе-
тербург» показали слабый результат 
с доходностью –1%.

«По итогам первого квартала ак-
ции банковского сектора оказались 
в лидерах российского фондового 
рынка,— отмечает старший управ-
ляющей активами УК 

”
Уралсиб“ Ан-

дрей Алексеев.— Наибольший при-
рост показали акции Сбербанка и 
ТКС, банки отличаются высокими 
темпами роста кредитного портфе-
ля и рекордными финансовыми по-
казателями: ROE Сбербанка — 24%, 
ROE ТКС — 50%. Акции ВТБ традици-
онно не пользуются большой попу-
лярностью у инвесторов, несмотря 
на относительно невысокую оцен-
ку на фоне непонятной роли банка 
в дальнейшей санации российско-
го банковского сектора и активного 
участия в непрофильных сделках».

Остановка по требованию
Начало второго квартала внесло су-
щественные коррективы в динами-
ку цен на акции российских эмитен-
тов, в том числе представителей фи-
нансового сектора. В пятницу, 6 апре-
ля, Минфин США объявил о новом па-
кете санкций, включающем фактиче-
ский запрет на взаимодействие с ком-
паниями, подконтрольными россий-
ским бизнесменам Виктору Вексель-
бергу и Олегу Дерипаске; компания 
последнего UC Rusal после этого зая-
вила, что данные меры могут привес-
ти к ее техническому дефолту.

На следующий торговый день, в 
понедельник, 9 апреля, на россий-
ском фондовом рынке прошла вол-
на распродаж, за день индекс Мос-
ковской биржи потерял 8,3%, из наи-
более ликвидных бумаг более всего 
подешевели акции Сбербанка, рух-
нувшие на 16,6%. «Столь сильное па-
дение акций Сбербанка связано с 
тем, что он крупный кредитор 

”
Ру-

сала“, а также с тем, что это один из 
крупнейших российских эмитентов 

и на нем не мог не сказаться общий 
пересмотр инвесторами страновых 
рисков»,— поясняет аналитик «Фи-
нама» Алексей Коренев.

Впрочем, этот спад не был за-
тяжным: уже к началу июня индекс 
Мосбиржи вырос по сравнению со 
значениями на начало апреля на 1,4%. 
При этом аналитики считают, что вли-
яние нового типа санкций, затрагива-
ющих конкретные компании, может 
иметь долгосрочное негативное влия-
ние и на акции всего банковского сек-
тора. «Санкции в отношении 

”
Русала“ 

сильно повлияли на наш рынок и ва-
люту, мы видим достаточно низкие 
ценовые уровни, что является отраже-
нием этих санкций. Будущие возмож-
ные санкции в отношении россий-
ских компаний уже учитываются в 
котировках российских банков, санк-
ции в отношении российского гос-
долга пока не обсуждаются, соответ-
ственно, пока это не основной риск 
для нашей банковской системы,— го-
ворит биржевой советник ИК «Велес 
Капитал» Виктор Шастин.

«США ввели действительно жест-
кие санкции только в отношении ог-
раниченного круга компаний, что бу-
дет иметь очень ограниченное вли-
яние на банковский сектор, и Сбер-
банк, в частности, как крупнейшего 
кредитора в стране»,— считает Анд-
рей Алексеев. А по мнению Артема 
Копылова, инвесторы больше все-
го опасались возможного отключе-
ния банков от системы передачи ин-
формации и совершения платежей 
SWIFT. Реализация такого сценария 
могла бы полностью изолировать рос-
сийские банки от международной фи-
нансовой системы и создать серьез-
ные проблемы для них. Но заявление 
генерального директора SWIFT о том, 
что организация не отключит Россию 
от сети, успокоило инвесторов, инте-
рес к покупкам российских банков-
ских активов возобновился, акции 
растут в цене. Шансы введения санк-
ций США в отношении российского 
финансового сектора есть, но они не-
велики. Мы позитивно смотрим на 
акции российских банков, которые 
торгуются с дисконтом к акциям их 
иностранных конкурентов.

Вместе с тем в среднесрочном пла-
не падение российского фондово-
го рынка может негативно сказать-
ся на финансовых результатах оте-
чественных банков, а следователь-
но, и на котировках их акций. «Бан-
ки сейчас из-за дефицита хороших 
заемщиков вкладываются в облига-
ции, а цены облигаций просели. Ес-
тественно, ущерб нанесен большой, 
хотя облигационный рынок частич-
но восстановился»,— проясняет ме-
ханизм взаимосвязи проблем бан-
ков с проблемами компаний реаль-

ного сектора аналитик ИК «Церих 
 Капитал»  Андрей Верников.

Зеленый вагон
Оценки большинства аналитиков в 
отношении ближайших перспектив 
акций российских банков доволь-
но оптимистичны. Акции Сбербан-
ка и ТКС сохраняют фундаменталь-
ную привлекательность, несмотря 
на несколько возросшие риски и, со-
ответственно, требуемые инвестора-
ми премии. Высокие цены на нефть 
должны способствовать стабильной 
макроэкономической ситуации в Рос-
сии и поддерживать высокие финан-
совые показатели этих банков, пола-
гает Андрей Алексеев.

«Чистая прибыль банка 
”
Тинь-

кофф“ за 2017 год выросла на 72%. Мо-
дель бизнеса, используемая банком, 
оказалась высокорентабельной»,— 
отмечает Артем Копылов. По его мне-
нию, Сбербанк и «Тинькофф» могут 
показать лучшие финансовые резуль-
таты среди российских банков по ито-
гам первого квартала 2018 года. К то-
му же банки выплачивают дивиден-
ды на уровне 5% годовых.

Андрей Верников придержива-
ется иной точки зрения, поскольку, 
если говорить, к примеру, об акци-
ях Сбербанка, то большинство фун-
даментальных аналитиков считают, 
что несмотря на то, что они недооце-
нены на 25–45%, из-за выросших ри-
сков их не покупают. В целом отно-
шение к развивающимся рынкам у 
инвесторов несколько ухудшилось, 
и аналитикам придется пересмо-
треть прогнозы стоимости в сторону 
снижения.

Петр Рушайло

Откуда акции растут
ДИНАМИКА КОТИРОВОК АКЦИЙ РОССИЙСКИХ БАНКОВ*   ИСТОЧНИКИ: ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ: МОСКОВСКАЯ БИРЖА, REUTERS.

*ЗА 1 ПРИНЯТО ЗНАЧЕНИЕ КОТИРОВОК НА 03.01.2017. ДЛЯ ВСЕХ БАНКОВ, КРОМЕ БАНКА «ТИНЬКОФФ» 
 ДЛЯ РАСЧЕТА ИСПОЛЬЗОВАНЫ КОТИРОВКИ АКЦИЙ НА МОСКОВСКОЙ БИРЖЕ; ДЛЯ БАНКА «ТИНЬКОФФ» 
 ИСПОЛЬЗОВАНЫ ДОЛЛАРОВЫЕ КОТИРОВКИ НА ЛОНДОНСКОЙ БИРЖЕ (LSE).
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