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И ПУТИ РАЗВИТИЯ В СОВРЕМЕННОЙ РОССИИ
Аннотация. Представлены результаты исследования российского рынка краудфинанси-
рования, в рамках которого раскрыто содержание понятия «краудфинансы», дана ха-
рактеристика основных сегментов – краудфандинга, краудлендинга и краудинвестинга. 
Проведен анализ структуры экосистемы краудфинансов в России, выявлены ее специ-
фические особенности. На основе анализа отраслевого законодательства выявлены 
проблемные моменты, обоснована необходимость введения соответствующих коррек-
тировок. По итогам проведенного исследования доказана необходимость дальнейше-
го развития крауд-технологий на отечественном финансовом рынке в первую очередь 
за счет усовершенствования внешних условий и механизмов регулирования. В работе ис-
пользованы следующие научные методы и подходы: наблюдение, сравнение, обобщение, 
анализ, логический и системно-структурный подходы.
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Abstract. The article presents the results of a study of the Russian crowdfunding market, with-
in the framework of which reveals the content of the concept of “crowd finance”, describes 
the main segments – crowdfunding, crowdlanding and crowdinvesting. The paper analyses 
the structure of the crowdfunding ecosystem in Russia, identifies its specific features. Based 
on the analysis of the industry legislation, the study reveals the problematic points, justifies 
the need for introducing appropriate adjustments. According to the results of the study, the 
author proves the need for further development of crowd technologies in the domestic finan-
cial market, primarily due to the improvement of external conditions and regulatory mecha-
nisms. The paper used the following scientific methods and approaches: observation, compar-
ison, generalization, analysis, logical and system-structural approaches.
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Введение 
Современные вызовы и риски развития российской экономики, обусловленные нехваткой собствен-

ных средств, недоступностью внешних источников финансирования для большинства отечественных ор-
ганизаций на фоне сокращения возможностей государственной поддержки актуализируют необходимость 
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внедрения новых механизмов продвижения и коммерциализации проектов бизнес-структур (особенно ин-
новационной направленности). Значительный интерес вызывает рынок краудфинансов, набирающий экспо-
ненциальный темп роста, опосредованный развитием информационных технологий на фоне кризисных яв-
лений в мировой экономике. 

Теоретический анализ феномена «краудфинансы»
Термин «краудфинансы» встречается в основном в отечественных научных публикациях и используется 

в качестве собирательного значения различных моделей коллективного привлечения денежных средств че-
рез интернет-платформы. Наиболее распространенный термин, используемый для обозначения данного фе-
номена – краудфандинг (от англ. сrowd – толпа, funding – финансирование).  

Технология краудфинансирования напоминает P2P (от англ. peer-to-peer – равный к равному) «пиринго-
вую, одноранговую компьютерную сеть, основанную на равноправии всех участников», объединяемых на ин-
тернет-платформе [5]. Децентрализованный характер сетей P2P повышает ее надежность, «позволяет сохра-
нять работоспособность сети при любом количестве и любом сочетании доступных узлов данной сети» [6].  

 Отличие краудфинансов от других онлайн-сервисов обусловлено проектностью механизма, наличием 
временных и финансовых регламентов, возможности вознаграждения (в финансовой или нефинансовой фор-
мах в зависимости от крауд-сегмента).   

Вступивший в силу с 1 января 2020 г. Федеральный закон от 2 августа 2019 г. № 259-ФЗ «О привлече-
нии инвестиций с использованием инвестиционных платформ и о внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации» (далее – Закон) ввел в оборот новые термины и понятия. Понятие 
«краудфинансы», включая терминологию структурных элементов данной экосистемы, в принятом законе 
не содержится, но дается определение инвестиционной платформе. Под ней понимается «информационная 
система в информационно-телекоммуникационной сети «Интернет», используемая для заключения с помо-
щью информационных технологий и технических средств этой информационной системы договоров инвес-
тирования, доступ к которой предоставляется оператором инвестиционной платформы» (ст. 2) [1].  

Аналогом инвестиционных платформ в зарубежных странах являются краудфандинговые площадки. По-
рядок функционирования таких платформ зависит от законодательных, политических и социально-экономи-
ческих особенностей страны, в которой организуется эта платформа. 

Сравнительный анализ основных сегментов краудфинансирования
Экосистема краудфинансов на современном этапе развития представлена тремя видами: краудфандинг, 

краудинвестинг, краудлендинг. 
В экономической литературе термином «краудфандинг» часто называют совокупность краудфинансо-

вых технологий [3; 18].  
Тем не менее, данный подход не является общепринятым. Сущность краудфандинга, как самостоятель-

ного направления экосистемы краудфинансов, заключается в целевом предоставлении денежных средств 
участниками краудфандинговой площадки другим участникам на безвозмездной основе либо за счет мини-
мального (в том числе нефинансового) вознаграждения. Вознаграждения в этом случае являются символи-
ческими и, как правило, не равнозначны сумме пожертвования. В качестве вознаграждения может высту-
пать образец профинансированного продукта, приглашение на мероприятие, публичная благодарность и др. 

Вышеуказанную модель краудфинансов называют «условно-возвратным», иногда – «наградным» или 
«классическим» краудфандингом [4]. Первая в мире краудфандинговая платформа подобного типа ArtistShare, 
появившаяся в США в 2001 г., специализируется на сборе средств для музыкальных проектов. Впослед-
ствии появились краудфандинговые платформы более широкого профиля. К ним, в частности, относятся: 
IndieGoGo (2008 г.), KickStarter (2009 г.), RocketHub (2010 г.). 

В России лидерами краудфандинговой модели являются две площадки – Boomstarter.ru  (2012 г.)  
и Planeta.ru (2012 г.). За весь период функционирования платформы Boomstarter собрано более 453 млн руб., 
реализовано 2 175 успешных проектов, в которых приняло участие более 934 тыс. чел. [14]. Согласно дан-
ным официального сайта платформы Planeta.ru, через нее привлечено более 1,4 млрд руб., успешно завер-
шено более 6,3 тыс. проектов, количество пользователей – более 1 млн чел. [13].
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В отличие от классического краудфандинга другие модели краудфинансов (краудлендинг и краудинвес-
тинг) ориентированы, прежде всего, на преумножение вложенного капитала. 

В модели краудлендинга вкладчики (инвесторы, спонсоры) «в качестве вознаграждения получают про-
цент от вложенной суммы в течение определенного времени, а сам вклад возвращается к ним по истечении 
установленного срока» [4].

В зависимости от правового статуса вкладчиков различают следующие формы краудлендинга: 
 – р2р (person-to-person) – предоставление займов физическими лицами другим физическим лицам;
 – р2b (person-to-business) – предоставление займов физическими лицами для нужд юридических лиц;
 – b2b (business-to-business) – предоставление займов от одних представителей бизнеса другим [6].
Тем не менее, классическая модель краудлендинга предполагает предоставление займов одновременно 

разными кредиторами независимо от их правового статуса. Именно такая модель финансирования обеспе-
чила мировую популярность данного сегмента. По итогам 2019 г. на отечественном краудфинансовом рын-
ке краудлендинг составил более 90 % сделок, а в 2020 г. – свыше 60 % [10].    

Типовая модель краудлендинга представлена на рисунке 1.

В основе краудлендинга лежит возвратное финансирование, обусловленное кредитным характером это-
го сегмента. Причем в классической модели не предусмотрено наличие каких-либо ограничений на количе-
ство кредиторов и сумму займа. 

Первой краудлендинговой платформой является известная на мировом финансовом рынке компания Zopa, 
запущенная в 2005 г. В России в настоящее время ведущей краудлендинговой платформой является «Поток», 
на базе которой с 2016 г. выдано более 11 тыс. займов на сумму более 10 млрд руб. [13]. 

Займы на российских краудлендинговых платформах, как правило, дороже, чем банковские кредиты 
(ставка варьирует от 15 % до 30 % годовых), а их средняя сумма составляет около 1 млн руб. Минимальная 
сумма для инвестирования на таких платформах начинается в среднем от 10 тыс. руб., доходность инвести-
ций может достигать 20–25 % годовых.

Краудлендинговые займы, как источник финансирования, более применим для компаний со стабильным 
денежным потоком. Тем не менее, в качестве заемщиков на отечественных краудлендинговых платформах, 
как отмечает исполнительный директор Ассоциации операторов инвестиционных платформ К. Косминский, 
«чаще всего выступают представители малого бизнеса, которым по каким-либо причинам сложно получить 
кредит в банке» [8]. Причиной для отказа при этом чаще всего является отсутствие залогового обеспечения. 

Краудинвестинг, как модель краудфинансирования, предусматривает в качестве вознаграждения учас-
тие в акционерном капитале заемщика и получение дивидендов от прибыли его проекта. Причем в качест-
ве способов предоставления заемного финансирования может выступать как непосредственное предостав-
ление займов, так и покупка акций или облигаций. 

Схема взаимодействия участников на краудинвестинговой платформе идентична типовой краудлендинго-
вой модели (рис. 1). Главное отличие связано с объектом инвестирования, которым могут быть бизнес-структу-
ры, их проекты, объекты недвижимости, а также «любые источники потенциального дохода, находящиеся в гра-
жданском обороте и способные находиться в долевой собственности» [7]. 

Составлено автором по материалам исследования

Рис. 1. Типовая модель краудлендинга
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Краудинвестинг характеризуется наличием большого числа участников при небольшом размере минималь-
ного «чека» от одного инвестора (в соответствии с позицией British Business Bank, «не менее 20 инвесторов 
в рамках одной краудинвестинговой кампании при максимальном «чеке» от одного инвестора до 1 000 фун-
тов стерлингов»), а также использованием стандартизированных контрактов [16].  

Наибольшее распространение краудинвестинг получил в США (площадки EquityNet, AngelList, SeedInvest, 
Funders Club, CircleUP) и Великобритании (CrowdCube, Seedrs) [2].

В России краудинвестинг является самым молодым сегментом отрасли краудфинансов. Первой отечест-
венной краудинвестинговой платформой стал проект Smartmarket.net (2012–2013 гг.), затем открылась пло-
щадка VCStart (2013–2015 гг.) и WeShare (в настоящее время деятельность приостановлена), в 2014 г. была 
создана компания StartTrack (приостановила работу в апреле 2020 г.), в мае 2015 г. стартовала многофунк-
циональная онлайн-платформа SIMEX.

Сущность инвестиций на платформе SIMEX реализуется в инвестдоле, представляющей собой, «объем 
прав требования инвестора к проекту, указанному в инвестиционной оферте». По своим инвестиционным 
долям инвестор получает на площадке опцион на долю в прибыли проекта [15].

Как показывает практика, краудинвестинг чаще всего применяется при разработке нового продукта и фи-
нансировании стартапов, когда у предприятия еще нет наработанного капитала, деловых связей, рыночной 
ниши, кредитной истории и др.

Вообще, считается, что для финансирования инновационных проектов больше всего подходит краудфан-
динг и краудинвестинг, а для финансирования операционной и инвестиционной деятельности, не связанной 
с инновациями, – краудлендинг.

Анализ российского рынка краудфинансов
По итогам 2019 г. мировой рынок краудфандинга, как совокупности краудфинансовых технологий, со-

ставлял 13,9 млрд долл. США, к концу 2026 г. прогнозируется его увеличение до 39,8 млрд долл. США, 
а среднегодовой темп роста в течение 2021–2026 гг. – 16,0 % [17].   

В мировом объеме краудфинансов доля российского рынка по итогам 2019 г. составила 0,8 %. Общий 
объем заключенных сделок с использованием инвестиционных платформ в 2018 г. достиг 11 млрд руб. 
(172 млн долл. США).   Причем более 90 % таких сделок на отечественном рынке пришлось на краудлен-
динг. Объем рынка краудфандинга за 2019 г. составил 7,1 млрд руб. (110 млн долл. США), сократившись 
по сравнению с 2018 г. на 53 % [10].    

Суммарный объем заключенных сделок по всем сегментам краудфинансов представлен на рисунке 2. 

Составлено автором по материалам источника [10] 

Рис. 2. Объем российского рынка краудфинасирования
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Общий объем заключенных краудфинансовых сделок в 2020 г., по сообщению Центрального банка Рос-
сийской Федерации (далее – Банк России), составил не многим более 7 млрд руб., при этом более полови-
ны привлеченных средств (свыше 60 %) составил краудлендинг [9].  

В рамках Закона в реестр Банка России по состоянию на 19 марта 2021 г. внесено 34 оператора инвес-
тиционных платформ [12]. 

Анализ деятельности отечественных крауд-платформ показал, что рынок краудфинансов в стране имеет 
свои особенности. К ним, в частности, относится позиционирование ряда краудлендинговых платформ как 
краудинвестинговых (например, ранее функционирующая компания StartTrack). Остальные инвестицион-
ные платформы (за исключением платформы SIMEX) «либо используют «клубную» модель и ориентируют-
ся не на массы, а на коллективы обеспеченных инвесторов, либо относятся к категории краудлендинга» [7].  

Преобладание краудлендинговых сделок во многом объясняется большей доступностью этого сегмента 
по сравнению с краудинвестингом (особенно для малых предприятий). 

Собственниками или учредителями многих отечественных платформ являются финансово-кредитные 
организации. К ним, в частности, относятся ключевые краудлендинговые платформы «Поток» (от АО «Аль-
фа-Банк») и «Модуль Деньги» (от АО КБ «Модульбанк»). Вторую группу, составляющую 20 % рынка кра-
удлендинга, представляют площадки «Город Денег» и Lemon.online, учредители которых имеют основной 
бизнес в сегменте микрофинансовых организаций. Так, оператор площадки «Город Денег» входит в группу 
компаний АО МФК «Микро Капитал».

Следующая особенность российского рынка краудфинансов связана с отсутствием инструментов госу-
дарственной поддержки участников рынка (например, таких как программы софинансирования со стороны 
институтов развития, программы сотрудничества с органами государственной власти и местного самоуправ-
ления, налоговые преференции и др.).

Анализ законодательного регулирования отечественных инвестиционных платформ 
Закон подвел правовую основу для рынка краудфинансов в стране, установил правила, предъявляемые к ин-

вестиционной платформе. Тем не менее, в новом законодательном акте, как уже было отмечено, отсутствует 
упоминание базовых терминов, характеризующих структурные элементы экосистемы краудфинансов. Поэто-
му непонятно, как на законодательном уровне будут разграничены эти совершенно разные по своему содер-
жанию и механизму функционирования сегменты.

Деятельность по организации привлечения инвестиций, согласно ст. 2 Закона, осуществляет оператор 
инвестиционной платформы, который должен быть зарегистрирован в реестре Банка России, а это означает, 
что данная деятельность является поднадзорной и подлежит контролю со стороны Банка России.   

Согласно ст. 3 Закона, «деятельность по организации привлечения инвестиций осуществляется на осно-
вании договоров об оказании услуг по привлечению инвестиций и договоров об оказании услуг по содейст-
вию в инвестировании», то есть эта деятельность основана на договорных отношениях [1].  

В ст. 5 анализируемого закона перечислены способы инвестирования с использованием инвестиционной 
платформы. Согласно нововведениям, инвесторы помимо финансовых активов могут приобретать, отчуж-
дать и осуществлять утилитарные цифровые права, включающие право требования передачи вещи (вещей), 
исключительных прав на результаты интеллектуальной деятельности и (или) прав использования результатов 
интеллектуальной деятельности, а также право требовать выполнения работ и (или) оказания услуг (ст. 8) [1]. 
Таким образом, введены новые правила, расширяющие возможности инвестирования на платформе.

Тем не менее, в базовом законе отсутствуют положения и нормы, регулирующие деятельность класси-
ческих краудфандинговых платформ, в рамках которых предусмотрена безвозмездная поддержка проектов, 
либо нефинансовая форма вознаграждения. 

Для неквалифицированных инвесторов в Законе установлен предел для инвестирования через все крауд-
платформы в размере не более 600 тыс. руб. накопленным итогом в течение одного календарного года (ст. 7) [1]. 
Установленный лимит при незначительном количестве инвесторов существенно ограничивает суммарный объ-
ем инвестиций. Поэтому законодателям следует обратить внимание на размер лимита или период его охвата  
(например, не накопленным итогом за год, а за участие в одном проекте или на одной платформе). Размер лимита 
при этом можно дифференцировать в зависимости от категории инвестора и степени его платежеспособности.   
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Следует также отметить, что вложения на инвестиционных платформах не застрахованы, а платфор-
мы не отвечают по обязательствам компаний, привлекающих финансовые ресурсы. Учитывая, что на плат-
формах размещаются, как правило, «молодые проекты» (стартапы), вероятность невозврата вложенного 
капитала крайне высока. Для устранения риска дефолта операторам инвестиционных платформ, кроме 
юридической проверки проекта, необходимо более тщательно проводить оценку состоятельности его биз-
нес-модели, а также ввести ограничения на предельные объемы инвестирования проектов, находящихся 
на ранних стадиях развития. 

Для оценки кредитоспособности заемщиков инвестиционным платформам необходимо проводить каче-
ственный скоринг, основанный на современных инновационных технологиях быстрого онлайн-анализа без 
потери качества экспертизы. 

В целях снижения рисков инвесторов помимо формирования резервных фондов следует предусмотреть 
и возможность введения механизма залогового обеспечения. Как предлагает сооснователь краудлендинговой 
платформы JetLend Роман Хорошев, «было бы полезно подзаконным актом предоставить краудплатформам 
возможность принимать залог от заемщика, в том числе недвижимость». Далее он отмечает, что если «в та-
ком изначально залоговом продукте, как ипотека, доля невозвратов, по данным ЦБ (Банка России. – Прим. 
ред.), составляет около 2 %», то «в своей риск-модели мы закладываем долю невозвратов на уровне 12–15 % 
при самом пессимистичном варианте развития» [11].  

Выводы 
Несмотря на наличие проблем, которые можно урегулировать на законодательном уровне, механизм аль-

тернативного привлечения капитала посредством инвестиционных платформ при правильном и грамотном 
его использовании способствует частичному решению ключевых социально-экономических проблем. В пер-
вую очередь это объясняется инфраструктурной ролью краудфинансовых платформ, с одной стороны, сти-
мулирующих развитие инновационных проектов, а с другой – повышающих инвестиционную активность 
хозяйствующих субъектов и населения. 

Российская экономика на современном этапе ее развития характеризуется наличием значительного раз-
рыва в соотношении «сбережения – инвестиции». Основная масса сбережений вкладывается в активы, не яв-
ляющиеся источником финансирования внутреннего накопления, не способствуя, таким образом, ускорению 
расширенного воспроизводства. Достичь синергии между потребностью бизнес-структур в финансовых ре-
сурсах и желанием выгодного вложения капитала со стороны квалифицированных и неквалифицированных 
инвесторов во многом способствуют крауд-технологии.  

Механизм краудфинансирования основывается на взаимовыгодном сотрудничестве участников. Собст-
венники проектов за счет использования интернет-площадок получают возможность привлечь финансовые 
ресурсы от большого количества инвесторов. Причем в случае классического краудфандинга они не упла-
чивают проценты за использование привлеченных ресурсов. Инвесторы в свою очередь имеют возможность 
вложить небольшие суммы в разные проекты, диверсифицируя тем самым свои вложения.

Заключение 
Исследование рынка альтернативных финансов демонстрирует его развитие, несмотря на последствия 

кризисных явлений (в том числе пандемии COVID-19). Рынок краудфинансов в России уже преодолел по-
рог становления, заложены основы законодательного регулирования данного сегмента. 

Тем не менее, для максимального использования потенциала краудфинансов необходимо дальнейшее 
усовершенствование внешних условий и механизмов регулирования. Учитывая современные вызовы оте-
чественного рынка, необходимо создание адекватной законодательной базы, ориентированной на «мягкое» 
регулирование, не тормозящее развитие эффективных краудфинансовых моделей. Нормативное регулиро-
вание должно быть направлено, прежде всего, на повышение доверия к краудфинансовым технологиям, за-
щиту прав инвесторов, кредиторов, субъектов, привлекающих денежные средства, а также специализиро-
ванных платформ. 
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