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В статье анализируется опыт развития рынков крауд-финансов и их правового ре-

гулирования в Китае на примере долгового крауд-финансирования. Отмечено, что ки-

тайский опыт функционирования рынка краудлендинга наглядно демонстрирует акту-

альность обеспечения своевременности государственного вмешательства в экономику и 

учета сущностных особенностей регулируемых отношений во избежание регуляторного 
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динамика объемов китайского рынка крауд-финансов отражает в большей степени не 
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Экономические и технологические факторы, возникшие после финансо-

вого кризиса 2008 г., способствовали развитию децентрализации и дезинтер-

медиации на финансовых рынках, в результате чего возникло новое 
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направление – крауд-финансы. Базовой категорией крауд-финансов выступает 

краудсорсинг – процесс мобилизации различных ресурсов неопределенного 

круга лиц посредством использования информационных технологий. В свою 

очередь, процесс аккумулирования финансовых ресурсов большого количе-

ства физических и юридических лиц посредством глобальной сети Интернет в 

целях реализации различных некоммерческих или коммерческих проектов, 

именуется краудфандингом. Помимо специфики, присущей краудфандингу 

как разновидности краудсорсинга, рассматриваемый феномен также обладает 

признаками пиринговых (Р2Р, от англ. «peer-to-peer» – одноранговый) отноше-

ний, а также венчурных инвестиций.  

Особое место в отношениях крауд-финансирования занимает оператор 

специализированного интернет-ресурса – крауд-платформы, благодаря кото-

рой спонсор узнает о потребности реципиента в финансировании его проекта. 

Ключевой особенностью краудфандинга, обусловленной его одноранговым 

характером, выступает непосредственное финансовое взаимодействие между 

реципиентом и спонсором при отсутствии прямого посредничества финансо-

вых учреждений. Например, в отличие от банковского посредничества при 

кредитовании, кредитор в краудфандинге самостоятельно принимает решения 

об объекте инвестирования и формирует свой инвестиционный портфель.  

Популярность краудфандинга как формы альтернативного финансирова-

ния наглядно демонстрирует положительная динамика объемов мирового 

рынка крауд-финансов. При этом лидером (71% мирового объема привлечен-

ных средств) во всех трех сегментах крауд-финансов – краудлендинге, кра-

удинвестинге и краудфандинге – до 2019 года был Китай, в связи с чем ки-

тайский опыт функционирования и правового регулирования рынков крауд-

финансов представляет особый исследовательский интерес. 

Необходимо отметить, что предпосылки развития крауд-финансов в 

Китае имеют свою специфику: если в США и Европе в результате кризис-

ных событий 2008 г. на финансовых рынках возникли свободные ниши, ко-

торые удалось занять краудфандинговым платформам, то в Китае финансо-

вый рынок изначально функционировал иначе. Так, в финансовой системе 

Китая доминирует государственный банковский сектор, созданный для под-

держки крупных государственных предприятий, являющихся основой ре-

альной экономики Китая. Одновременно с сильной ориентацией банков-

ского сектора на корпоративное обслуживание китайская финансовая си-

стема характеризуется низкой доступностью финансовых услуг в секторе 

потребительского кредитования, а также в секторе малого и среднего биз-

неса, вследствие чего значительная часть населения и предпринимателей 

практически не имеет доступа к финансовым услугам [1]. 

Подавляющий объем рынка крауд-финансов в Китае принадлежал 

краудлендингу – пиринговому кредитованию. Активное восприятие 
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китайским рынком долговых моделей крауд-финансирования обусловлено 

как общей популярностью рассматриваемого вида крауд-финансов в силу 

относительной простоты оформления договорных отношений, так и широ-

кой распространенностью в Китае схожих форм самоорганизации участни-

ков финансовых отношений – сберегательно-кредитных ассоциаций, взаим-

ного кредитования, ростовщичества и др.  

Эмпирические исследования позволили установить, что с 2011 г. по 

2018 г. 84% краудлендинговых платформ перестали функционировать в 

силу банкротства или мошеннических действий [2]. Зачастую исследова-

тели в качестве основной причины сложившейся ситуации называют отсут-

ствие надлежащего правового регулирования рассматриваемой сферы. 

Так, операторы пиринговых платформ проходили регистрацию в орга-

нах местного управления в сфере промышленности и торговли в качестве 

предприятий по оказанию «информационных услуг», а сделки оформляли в 

соответствии с нормами договорного права Китая [3]. По мере увеличения 

числа действующих платформ и усиления конкуренции у указанных субъ-

ектов возникла мотивация привлекать клиентов посредством предоставле-

ния различного рода гарантий как в форме фиксированного дохода, так и в 

форме условия о возврате суммы кредита в случае неплатежеспособности 

заемщика. Таким образом, пиринговые платформы приняли на себя кредит-

ные риски и ответственность за дефолт заемщиков и стали формировать ре-

зервные фонды для выплат кредиторам, аналогичные по функциям страхо-

ванию вкладов в традиционном банковском секторе. В результате возникла 

ситуация, при которой риск неплатежеспособности каждого конкретного за-

емщика, который распространялся на соответствующих кредиторов и мог 

быть уменьшен посредством диверсификации, трансформировался в риск 

банкротства платформы, который распространялся на всех ее кредиторов. 

Ситуация осложнялась отсутствием у операторов соответствующих плат-

форм опыта профессионального управления рисками и объемов резервных 

фондов, вследствие чего в отсутствие стабильного притока новых инвесто-

ров или ухудшения макроэкономических условий даже незначительное ко-

личество невыплаченных кредитов было способно в короткие сроки исто-

щить резервные фонды и вызвать своего рода «банковскую панику». 

Иными словами, краудлендинговые платформы, зарегистрированные в 

качестве информационных посредников, стали выполнять функции и осу-

ществлять деятельность финансовых посредников, возложив на себя кре-

дитные риски, в результате чего практически все платформы пирингового 

кредитования к 2016 году осуществляли незаконную финансовую деятель-

ность и сформировали сектор теневого банкинга. Кроме того, аккумулиро-

вание средств зачастую проходило вне банковской системы, а для привле-

чения кредиторов использовались схемы Понци и поддельные данные 
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заемщиков, в результате чего около 25% платформ прекратили работу из-за 

мошенничества со стороны их управляющих [4].  

Своевременное государственное реагирование на кризис рынка пирин-

гового кредитования затруднялось в силу несовершенства китайской мо-

дели распределения полномочий в сфере финансового регулирования и 

надзора. Так, в отсутствие реакции центральных правительственных орга-

нов Китая на рост рынка пирингового кредитования, органы местного 

управления не имели возможности эффективно контролировать операции 

краудлендинговых платформ, которые распространяли свое действие по 

всему Китаю, а также не имели полномочий на вмешательство в деятель-

ность крауд-платформ до тех пор, пока выплаты не прекратятся, а сами 

платформы – не обанкротятся. Кроме того, муниципальные органы власти 

были заинтересованы в дальнейшем функционировании краудлендинговых 

платформ, несмотря на возникший кризис, в связи с тем, что зачастую 

займы, полученные на платформах, по соглашению с государственными ор-

ганами, направлялись на реализацию проектов муниципального значения, 

не финансируемых банками [3]. Указанное не позволило органам местного 

управления обеспечить баланс между поощрением инновационного разви-

тия и принятием мер по защите прав кредиторов.  

Тем не менее, с 2015 г. в Китае принят ряд НПА, направленных на ре-

гламентацию деятельности краудлендинговых платформ, в соответствии с 

которыми крауд-платформам дозволялось выполнять исключительно по-

средническую функцию и оказывать услуги по информационному обмену 

между кредиторами и заемщиками; предусматривался прямой запрет на не-

законное привлечение средств, предоставление гарантий кредиторам, секь-

юритизацию, осуществление деятельности по модели акционерного 

краудфандинга; устанавливалось обязательство платформ осуществлять 

комплексную оценку рисков в отношении каждого кредитора, обеспечивать 

идентификацию клиентов, хранение средств клиентов в банковских учре-

ждениях, раскрывать информацию о заемщиках, о возможных рисках и др.  

Важно отметить, что параллельно с формированием правовой базы пи-

рингового кредитования в Китае осуществлялась политика по минимизации 

рисков онлайн-финансов в отношении действующих платформ, основными 

целями которой являлись: 1) выявление, «исправление» и/или запрет дея-

тельности платформ, которая нарушает законодательство, выходит за рамки 

информационного посредничества и т.д.; 2) поддержка и поощрение плат-

форм, соблюдающих законодательство в сфере пирингового кредитования, 

содействие их развитию; 3) формирование долгосрочного механизма регу-

лирования отрасли, устранение пробелов, обеспечение баланса между регу-

лированием и инновациями.  
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Реализация указанных целей обеспечивалась посредством аккумулиро-

вания и анализа органами местного управления информации от участников 

рынка, в ходе которого выявлялись субъекты, допускающие нарушение фи-

нансового законодательства. В отношении ряда из них выносились требова-

ния о приведении своей деятельности в соответствие с положениями зако-

нодательства, а другие подлежали ликвидации и привлечению к админи-

стративной или уголовной ответственности. При этом распространенным 

основанием для привлечения к ответственности был незаконный фанд-

райзинг (сбор денежных средств), который представляет собой аккумулиро-

вание средств неопределенного круга лиц, сопровождаемое обещанием вы-

платы основной суммы инвестиций с процентами или предоставления иных 

инвестиционных доходов, в отсутствие разрешения органов финансового 

регулирования и надзора или осуществляемое с нарушением финансового 

законодательства [5]. 

Кампания по устранению рисков в секторе интернет-финансов должна 

была завершиться в 2017 году. Однако рекордное количество «проблемных» 

платформ было зафиксировано в 2018 году, уже после формирования пра-

вовой базы пирингового кредитования и осуществления надзорных меро-

приятий. Указанное обусловлено двумя основными факторами: во-первых, 

увеличением затрат на соблюдение нормативных требований и операцион-

ных расходов действующих крауд-платформ. [6]. Во-вторых, контролирую-

щие государственные органы в Китае продлевали сроки льготного периода, 

предусмотренного для приведения своей деятельности в соответствие с за-

конодательством и осуществляемыми надзорными мероприятиями, что мо-

тивировало операторов платформ продолжать осуществлять свою деятель-

ность в нарушение законодательства с целью получения прибыли вплоть до 

ликвидации, поскольку ориентироваться на соответствующие сроки было 

затруднительно [7]. 

В дальнейшем при проведении межведомственных совещаний по во-

просу управления рисками в сфере пирингового кредитования был принят 

ряд дополнительных мер, среди которых запрет на регистрацию новых плат-

форм пирингового онлайн-кредитования, а в ноябре 2020 г. Комиссия по ре-

гулированию банковской и страховой деятельности Китая (CBIRC) объ-

явила, что количество P2P-платформ сократилось до нуля. 

Таким образом, китайский опыт функционирования рынка долгового 

крауд-финансирования наглядно демонстрирует актуальность обеспечения 

своевременности государственного вмешательства в экономику и учета 

сущностных особенностей регулируемых отношений во избежание регуля-

торного арбитража и формирования теневого банкинга. В данном контексте 

представляется необходимым правильно расставлять акценты и определять 

проблему: так, например, некоторые исследователи, анализируя опыт Китая 
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в регулировании крауд-финансов, приходят к выводу, что «отсутствие зако-

нодательного регулирования приводит к резкому росту инвестиций», а «вве-

дение жестких законодательных ограничений и запретов в дальнейшем от-

рицательно влияет на объемы инвестирования» [8]. В то же время, не оспа-

ривая значимость влияния нормативного правового регулирования на раз-

витие экономических отношений, отметим ряд существенных аспектов, не 

позволяющих в полной мере согласиться с данными выводами: 

- во-первых, специфика финансовой системы Китая с ее ориентацией 

на корпоративное обслуживание содействовала формированию спроса и 

предложения финансовых ресурсов среди субъектов, не имеющих доступа 

к финансовым услугам, что в совокупности с  низкими процентными став-

ками по депозитам, стремительным развитием и распространением в Китае 

интернет-коммуникаций, отсутствием конкуренции с банками стимулиро-

вало появление и распространение финансовых услуг, предлагаемых крауд-

платформами. В отсутствие указанных экономических условий использова-

ние регуляторного арбитража не позволило бы достичь таких объемов 

рынка; 

-во-вторых, как показали результаты проведенного исследования, гос-

ударственно-правовое вмешательство в экономические отношения на рынке 

крауд-финансов в Китае было направлено в первую очередь не на упорядо-

чение деятельности крауд-платформ посредством формирования специаль-

ного законодательства, а на выявление и недопущение случаев нарушения 

действующего законодательства в сфере финансов, включая законодатель-

ство о противодействии незаконному сбору средств и лицензирования фи-

нансовой деятельности;  

-в-третьих, основой мер, направленных на минимизацию последствий 

кризиса и дальнейшего регулирования крауд-финансов выступил подход, в 

соответствии с которым трансформация формы финансовых отношений не 

влияет на их содержание, иными словами, интернет-финансы – это те же 

финансовые отношения, с присущими им рисками, подлежащими соответ-

ствующему контролю. В свою очередь, деятельность подавляющего боль-

шинства крауд-платформ на китайском рынке заключалась в осуществле-

нии финансового посредничества в обход предусмотренной законодатель-

ством  разрешительной системы и системы финансового контроля и 

надзора. 

Исходя из изложенного, можно сделать вывод о том, что, во-первых, 

рост рынка краудлендинга в Китае был обусловлен не столько отсутствием 

специального законодательства, сколько несовершенством системы финан-

сового контроля и надзора, информационного обмена и моделей распреде-

ления полномочий между государственными органами.  Во-вторых, объемы 

китайского рынка крауд-финансов не соответствуют действительности, 
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поскольку включают в себя не только собственно пиринговые транзакции 

между реципиентами и спонсорами, которые представляют собой истинную 

сущность рассматриваемых отношений, в которых крауд-платформа играет 

роль инфраструктурного (информационного) посредника, но и транзакции, 

в которых крауд-платформы выступали финансовыми посредниками в 

нарушение законодательства. В результате отрицательная динамика объе-

мов китайского рынка крауд-финансов отражает в большей степени не па-

дение рынка вследствие ужесточения регуляторного воздействия, а резуль-

тат борьбы с теневым банкингом.  

В этой связи следует положительно оценить принятие Указа Прези-

дента Республики Беларусь от 25 мая 2021 г. № 196 «О сервисах онлайн-

заимствования и лизинговой деятельности», который учитывает характер 

посреднической деятельности краудлендинговых платформ, а также позво-

лит обеспечить финансовую поддержку МСП в кризисных условиях, когда 

существенно возрастает спрос на финансовые ресурсы для поддержания 

операционной деятельности. В то же время при стабилизации макроэконо-

мических условий восстанавливается спрос на инвестиционные ресурсы, 

вследствие чего представляется целесообразным обеспечить своевремен-

ную разработку НПА, направленных на формирование регуляторной базы и 

стимулирование развития инвестиционных форм крауд-финансов, а также 

иных моделей краудфандинга, например, основанных на торговле счетами-

фактурами, коммерческой недвижимости и др.  
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