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Аннотация
В статье рассматривается новое направление финансирования малого и среднего 

бизнеса – краудфандинг. Даются определения обобщающего термина «краудфандинг» 
и его частных проявлений – краудинвестинга и краудлендинга. На примере Франции, 
одного из лидеров этого направления финансирования в Европе, где банки и прави-
тельство признают будущее большое значение краудфандинга для национальной эко-
номики, показаны возможности взаимовыгодного партнерства этого альтернативного 
вида финансирования с институтами. Отмечается расширение функций краудфандин-
говых платформ в целях поддержания конкурентного преимущества. Несмотря на за-
метный рост российского краудфандинга в последние два года и недавно проявленный 
к нему интерес правительства, на основании таких критериев, как организованность 
и объемы, разнообразие платформ, степень национальной и международной актив-
ности, отношение банковской системы и правительства, делается вывод о его незре-
лости (неразвитость организации, ничтожная доля инвестиций в реальную экономи-
ку, незначительный объем рынка в масштабах страны, отсутствие международного  
сотрудничества).
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Введение

Широкомасштабное использование интеллектуального, физического и финансово-
го потенциала «толпы» (англ. сrowd) стало возможным благодаря прогрессу в сфере IT-
технологий и, как следствие этого, – росту числа онлайн-сервисов, позволяющих привлечь 
к решению социально значимых задач огромное число людей. Онлайн-технология, ис-
пользующая «коллективный разум» [Шуровьески, 2007], называется краудсорсингом (англ. 
crowdsourcing, где crowd – «толпа», а sourcing – «использование ресурсов»). По одному из 
определений краудсорсинг – это привлечение к решению тех или иных проблем инноваци-
онной производственной деятельности широкого круга лиц для использования их творче-
ских способностей, знаний и опыта по типу субподрядной работы на добровольных началах 
с применением инфокоммуникационных технологий [Краудсорсинг, www]. Его основной 
особенностью является объединение при решении той или иной задачи усилий специали-
стов и проявивших к ней интерес непрофессионалов. В этом смысле краудсорсинг выступа-
ет инструментом управления знаниями [Нестик, 2014, www]. В своих частных проявлениях 
краудсорсинг (явления, обозначаемые различными терминами с приставкой crowd) сегодня 
затрагивает самые разнообразные сферы общественной жизни: от благотворительности до 
политики и экономики [Соколов, 2014; Сунгуров, 2013].

В финансовой сфере он получил название краудфандинга (crowdfunding) как альтер-
нативного средства инвестиций и поискового механизма их источников. Пройдя рубеж 
XXI века, мир стал свидетелем поразительных преобразований в сфере привычной кредитно-
финансовой системы, связанных с ее демократизацией. Используя ресурсы интернета, люди 
по всему миру стали инвестировать в понравившиеся им идеи и проекты, предоставлять 
друг другу кредиты и займы в обход банковской системы. Очень быстро стала складываться 
новая экосистема, связанная с краудфандингом. Краудфандинг является одним из новых и 
еще крайне слабо освоенных инструментов финансирования малых предприятий и стар-
тапов и имеет такие частные проявления, как краудинвестинг и краудлендинг [Ларионов, 
2015; Ларионов, 2013; Миляев, Жданова, 2016, www]. Значимость этих инструментов фи-
нансирования как альтернативы или дополнения к государственному и институционально-
му с течением времени, видимо, будет возрастать. В ряде международных и отечественных 
документов, прогнозирующих развитие мировой и российской экономики на десятилетия 
вперед, данное направление развития альтернативных инструментов финансирования инно-
ваций отмечается как чрезвычайно перспективный тренд [Национальная технологическая 
инициатива…, www; Crowdfunding’s Potential for the Developing World…, www; Developing 
World Crowdfunding…, www; Future State 2030…, 2014, www; Jumpstart Our Business Startups 
Act, www]. Осознание этого пришло к широкой публике (инвесторам, стартапам и регуля-
торам) после того, как Всемирный банк заявил о том, что краудфандинг будет стоить до 90 
млрд долларов в период между 2020 и 2025 годами, а по оценке «Forbes» – даже к 2017 году, 
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превзойдя, таким образом, все остальные объемы венчурного финансированиях [The best 
crowdfunding platforms in Europe, 2016, www].

В современных исследованиях наблюдается отсутствие единства в терминологии. Это, 
безусловно, затрудняет проведение исследований, тем более что в разных странах это яв-
ление имеет свои особенности и разную степень зрелости. Различия касаются степени ор-
ганизованности и объемов краудфандинга, разнообразия действующих платформ, степени 
национальной и международной активности, отношения со стороны банковской системы и 
со стороны правительства. Особое значение имеют вопросы регулирования [Current State of 
Crowdfunding in Europe…, 2016, www].

Дадим определения еще не ставшим привычными терминам «краудфандинг», «крау-
динвестинг» и «краудлендинг». Термин «краудфандинг» часто употребляется как обобщаю-
щее понятие, включающее в себя виды финансирования проектов частными инвесторами, 
различающиеся по типу вознаграждения (его отсутствие, нефинансовое и финансовое воз-
награждения) [Санин, 2015; Что такое краудфандинг, www].

Краудфандинг с финансовым вознаграждением называется краудинвестингом и имеет 
сегодня три модели (роялти, краудлендинг и акционерный краудфандинг) [Санин, 2015].

Таким образом, краудинвестинг как альтернативный вариант финансирования новых 
предприятий, чья кредитная история или бизнес-план не удовлетворяют банковским тре-
бованиям, представляет собой сбор средств на интернет-платформе для реализации про-
ектов с последующим финансовым вознаграждением инвесторов в той или иной форме. 
Инвесторы несут риски потери вложений совместно с основателями стартапов, но име-
ют возможность инвестировать по разным сценариям (приобретение пакета акций в об-
мен на инвестиции в действующей компании, подписание инвестиционного договора 
без прямого участия в акционерном капитале, учреждение проектной компании – special 
purpose vehicle) [Богоутдинов, 2015, www; Миляев, Жданова, 2016, www; Четвериков, 
2016, www]. Сегодня в разряд соискателей такого финансирования начинают входить нуж-
дающиеся в нем высокотехнологичные инновационные стартапы самого раннего уров-
ня развития, еще не представляющие интереса для банков или классических венчурных  
инвесторов.

«Краудлендингом» (crowdlending), или пиринговым кредитованием (Р2Р), называют 
кредитование физическими лицами других физических или юридических лиц через специ-
альные интернет-площадки. Одной из крупнейших российских краудлендинговых площа-
док является, например, «Город денег» (2012), которая специализируется на кредитовании 
бизнеса, включая малые предприятия и ИП. Платформа позволяет действующим бизнесам 
привлекать финансирование от зарегистрированных на ней инвесторов напрямую. «Го-
род денег» осуществляет комплексный финансовый анализ представленных компаний, а 
процентная ставка по займу определяется заемщиком и инвестором в процессе торгов. В 
2016 году при посредничестве площадки более 180 бизнес-проектов получили инвестиции 
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на общую сумму 170 млн рублей [Богоутдинов, www; Миляев, Жданова, 2016, www; О пло-
щадке взаимного кредитования «Город денег», www].

Краудфандинг появился в США как самостоятельная идеология и был нормативно опреде-
лен администрацией Президента Б. Обамы в JOBS Act (05.04.2012), который для поощрения ма-
лого бизнеса разрешил заниматься инвестициями не только квалифицированным инвесторам, 
но и обычным гражданам [Jumpstart Our Business Startups Act, www]. Из США краудфандинг до-
вольно быстро распространился на Европу, где сегодня лидируют Великобритания и Франция, 
и на азиатские рынки [Санин, 2015]. Обычно внимание российских исследователей и практи-
ков привлекает американский рынок, где крупнейшей краудфандинговой платформой считается 
Kickstarter (2009), поэтому обратимся к менее изученному европейскому опыту краудфандинга.

Особенности европейского и российского краудфандинга

Первые европейские благотворительные и без финансового вознаграждения краудфан-
динговые платформы возникли во Франции в 2007/2008 годах, сегодня она – среди лидеров 
в Европе. Сравним современный уровень зрелости краудфандинга во Франции и России, 
где первые краудфандинговые платформы появились в 2012 году, а повышенный интерес 
интернет-пользователей к ним замечен с 2013 года. Основные данные для сравнения пред-
ставлены в таблице 1.

Таблица 1. Современный краудфандинг во Франции и России

Основные критерии Франция Россия

Появление первых платформ 2007/2008 годы 2012 год
Степень организованности /
доступ к данным

Основной источник данных: 
Baromètre du Crowdfunding, изда-
ваемый Ассоциацией профессио-
налов краудфандинга (L'association 
des professionnels du crowdfunding)

Основной источник данных: http://
crowdsourcing.ru/ (Портал краудсерви-
сов)

Объемы С 2013 года объемы удвоились. 
Общий объем, достигнутый в 2015 
году, – около 300 млн евро

Ежегодный рост суммарного объема 
краудфандинговых сборов >200%. Ры-
нок – 1-2 млрд рублей, число пользова-
телей платформ – до 10 тыс. человек (по 
оценкам ЦБ РФ)

Разнообразие типов плат-
форм

Большое число платформ. Наи-
более крупные и известные: 
KissKissBankBank & Ulule (благо-
творительность). Lendix, Unilend, 
Lendopolis и Lendosphere (P2P 
для юридических лиц). Anaxago 
и WiSeed (акционерный крауд-
фандинг). Prêt d'Union (P2P для 
частных лиц)

Малое число платформ. Наиболее круп-
ные и известные: StartTrack (краудинве-
стинг в МСП, оборот в 2016 году > 60% 
рынка), Planeta.ru (благотворительность 
и творческие проекты), Boomstarter 
(творческие, технические и др. про-
екты), «Город денег» (P2P для малого 
бизнеса). Новейшая: Tugush.com (2016, 
работает в тестовом режиме: акционер-
ный краудфандинг, P2B кредитование, 
долевое владение недвижимостью)

Степень активности 140 платформ Более 30 платформ
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Основные критерии Франция Россия

Распределение инвестиций 
по секторам

Культура: 19%
Экономика: 47%
Социальная сфера: 25%
Прочее: 9%

Культура: 50%
Экономика: 9%
Социальная сфера:19%
Благотворительность: 14%
Прочее: 8%

Взаимодействие с банками Разнообразные виды сотрудничества:
1) направление платформам 
проектов-соискателей финанси-
рования (банк Crédit Coopératif и 
платформа WiSeed);
2) запуск и инвестирование кра-
удфандинговых платформ (банк 
Crédit Mutuel Arkéa и платформа 
Prêt d’union);
3) займы МСП при посредниче-
стве платформ (банк Groupama 
Bank и платформа Unilend);
4) финансирование проектов, 
отобранных благотворительными 
краудфандинговыми платформами;
5) оценка кредитных рисков для 
финансистов (банки SPEAR и 
Société Générale);
6) отбор проектов для финан-
сирования краудфандинговыми 
платформами (банк BNP Paribas и 
платформа Wiseed);
7) приобретение долей в платформах

Сотрудничество ограничено:
1) партнерство («Связь-банка» и плат-
формы Boomstarter);
2) приобретение долей в платформах 
(ВТБ24 и платформа Boomstarter);
3) доступ к финансовой экспертизе бан-
ка (ВТБ24 и Boomstarter);
4) дистанционное банковское обслужи-
вание малого бизнеса (Тинькофф Банк и 
платформа StartTrack)

Отношение правительства Заинтересованность правительства 
в развитии краудфандинга (По-
ложения о краудфандинге, октябрь 
2014 года,
15 предложений по развитию сек-
тора, сентябрь 2015 г.)

По итогам заседания Совета по модер-
низации экономики принято решение 
о развитии краудфандинга, краудинве-
стинга и краудлендинга в России. Разра-
ботка предложений по развитию данных 
моделей финансирования возложена 
на Министерство финансов, Минэко-
номразвития, ЦБ и группу по созданию 
международного финцентра. Срок пред-
ставления предложения 15.10.2017

Регулирование Лидер в осуществлении особого 
регулирования краудфандинга.
01.10.2014 принято два по-
ложения: IFP (Intermédiaire en 
Financement Participatif), регу-
лирующее краудлендинг; CIP 
(Conseiller en Investissement 
Participatif), регулирующее 
краудинвестинг (акционерный и 
облигации).
Положений, регулирующих 
деятельность благотворительных 
платформ, нет.
С декабря 2015 года местные 
власти могут использовать кра-
удфандинг для финансирования 
проектов

Правовое регулирование краудфандинга 
отсутствует. Предпринимаются некото-
рые шаги по его подготовке: разработка 
дорожной карты перехода к регулиро-
ванию в I квартале 2017 года (время 
перехода зависит от достижения рынком 
достаточного объема).
Рабочая группа: представители «Planeta.
ru», «Альфа поток», «StartTrack», вне-
биржевое подразделение Московской 
биржи

Составлено автором. Источники: [Baromètre du crowdfunding en France 2016, www; 
Current State of Crowdfunding in Europe…, 2016, www; Бакалейко, 2017, www, Вырупаев, 

Продолжение таблицы 1
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2014, www; Корин, 2017, www; Михеева, www; О площадке взаимного кредитования «Город 
денег», www; Пленин, 2017, www; Премьер-министр Дмитрий Медведев поручил Минэко-
номразвития…, www; Премьер-министр Дмитрий Медведев велел правительству занять-
ся…, www; Cвязь-Банк стал партнером Boomstarter, 2013, www; Гендиректор Boomstarter 
Руслан Тугушев…, 2015, www].

На ведущих рынках Европы наблюдается 100% или 200% годовой рост краудфандинга. 
В целом в Европе он считается жизненно необходимым для создания МСП и поощрения 
предпринимательства, а объем инвестиций составляет сейчас 206,4 млн евро (13 млрд руб.) 
[Raizers targets ambitious pan-european equity crowdfunding, www]. Несмотря на молодость 
этого явления, разнообразие типов краудплатформ, например, во Франции, форм их пар-
тнерства с банками, первые реальные шаги правового регулирования свидетельствуют о 
том, что краудфандинг начинает получать признание своего значения для экономики со сто-
роны институтов и правительств.

История российского краудфандинга только начинается, и перспективы его развития 
пока остаются неопределенными. Отсутствие у населения «лишних денег», его низкая осве-
домленность о такой альтернативной, хотя и высокорисковой, возможности инвестировать 
свой личный капитал, преобладание благотворительных, социальных и культурных проек-
тов при ничтожной доле вложений в реальную экономику говорит об отставании от лидеров 
европейского и североамериканского краудфандинга. Российская широкая публика услы-
шала об этом явлении только в момент финансовой поддержки фильма «28 панфиловцев», 
сбор средств на который запустила краудфандинговая платформа «Boomstarter» [Двадцать 
восемь панфиловцев, www].

Тем не менее ситуация в этом секторе быстро меняется, и появляются новые инвести-
ционные возможности и инструменты финансовой поддержки МСП. До недавнего времени 
в нашей стране отсутствовала такая модель краудфандинга, как акционерный. Акционер-
ный краудфандинг (equity crowdfunding), который квалифицируют как «второе поколение» 
венчурного финансирования, это «метод финансирования молодых венчурных и других 
коммерческих проектов через социальные виртуальные сообщества, основанный на коор-
динации обмена различных форм акций компаний на капитал, предоставляемый им нео-
пределенной потенциальной группой инвесторов» [Hagedorna, Pinkwartb, 2013, www]. На 
сегодняшний день единственной площадкой, действующей в пределах юрисдикции РФ, ко-
торая работает с акционерным капиталом, является созданная в декабре 2016 года компания 
Tugush.com. Площадка, начавшая работу в тестовом режиме, предоставляет пользователям 
возможности двух моделей инвестирования: кредитование малых, средних и крупных ком-
паний с устойчивой бизнес-моделью (краудлендинг) и акционерный капитал (акционерный 
краудфандинг), позволяющий инвесторам приобрести акции и доли в компаниях на этапе 
быстрого роста или готовящихся к публичному размещению акций на бирже (IPO). Мини-
мальный размер инвестирования составляет 100 000 рублей [Пленин, 2017, www].
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Существенно, что европейские краудфандинговые платформы в целях поддержания 
конкурентного преимущества постоянно расширяют свои функции, предоставляя множе-
ство дополнительных услуг, например осваивают ранее не свойственные им функции аксе-
лерации и аудита [The best crowdfunding platforms in Europe, 2016, www]. Правда, начиная 
с 2014 года в России, помимо краудфандинговых платформ, стали появляться специальные 
консалтинговые агентства, в задачи которых входит поддержка краудфандинговых проек-
тов, помощь в их оформлении, консультирование основателей, информирование о коллек-
тивном финансировании в Рунете, полное ведение проектов.

Заключение

Несмотря на несопоставимые с зарубежными размеры российского рынка краудфан-
динга, есть свидетельства об изменении ситуации в лучшую сторону. Это и недавно прояв-
ленный интерес правительства к этому явлению, и рост за 2015-2016 годы краудинвестин-
гового и краудлендингового рынка на 420%, и ожидаемый в 2017 году объем рынка около 
2,5 млд рублей при потенциале роста в 1 трл рублей, и развитие новых моделей, например 
венчурной. Все это говорит об актуальности исследования проблем, связанных с краудфан-
дингом.
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Abstract
The article considers a new direction for financing small and medium business – crowd-

funding. The author of this article defines the general term of crowdfunding and its particular 
manifestations – crowdinvesting and crowdlending. On the example of France, one of the 
leaders of this new trend of financing in Europe, where banks and the government recognize 
the future great importance of crowdfunding for the national economy, the author shows the 
possibilities of a mutually beneficial partnership of that alternative kind of financing with 
institutions. The author notices the current expansion of the functions of the crowdfunding 
platforms in order to maintain a competitive advantage. Despite of the noticeable growth of 
Russian crowdfunding in the last two years and the recently interest to it from the government, 
on the basis of such criteria as organization and volume, a variety of platforms, the degree of 
national and international activity, the attitude of the banking system and the government, the 
author comes to the conclusion about its immaturity (lack of organization development, small 
fraction of investment in the real economy, small volume of the market in the country, the 
absence of international cooperation). It says about the relevance of research of the problems 
related to crowdfunding.
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