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Тенденции в развитии 
технологий финансирования 

малых и средних предприятий

сирования МСП: общесистемные 
условия, параметры финансовой 
системы и способность предпри-
ятий обслуживать свои финансо-
вые обязательства. 

Первая группа факторов вклю-
чает уровень социального и эконо-
мического развития, макроэконо-
мического регулирования и разви-
тия инфраструктуры. Эти факторы 
в совокупности определяют вели-
чину рисков и транзакционных 
издержек, что оказывает влияние 
на общие расходы финансовых 
учреждений и предприятий и через 
них на объемы и цены финансо-
вых ресурсов. Среди факторов этой 
группы внимание исследователей 
чаще всего акцентируется на ма-
кроэкономической стабильности 
и правовой инфраструктуре, хотя 
этого не всегда достаточно для ком-
плексного анализа проблемы.

Вторую группу образуют фак-
торы, характеризующие состо-
яние финансовой системы стра-
ны: объем перераспределяемых 
ресурсов, уровень управления, 
развитие финансовых рынков, ка-
дровый потенциал, использование  
информационно-коммуникацион-
ных технологий и т. д. 

Факторы первой и (в меньшей 
мере) второй группы изменяются 
достаточно инерционно и поэтому 
выступают в целом как общие 
внешние ограничения в отно-
шении финансирования МСП. 
Инерционность, естественно, не 
относится к переломным или 
шоковым ситуациям. Совместное 
действие факторов первой и вто-
рой групп определяет цену пред-
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Общепризнано, что малые 
и средние предприятия (далее – 
МСП) играют очень важную роль 
в экономике большинства стран. 
Эта роль чаще всего оценивается 
их вкладом в обеспечение заня-
тости и создание ВВП. В целом 
на фирмы с персоналом от 5 до 
250 человек в странах с развитой 
рыночной экономикой приходит-
ся примерно половина ВВП и две 
трети рабочей силы.  

Сильные стороны МСП опре-
деляются их высокой гибкостью 
и адаптивностью к изменениям, 
стремлением к экспансии на 
традиционных и к выходу на 
новые рынки, более низкими 
транзакционными издержками, 
хорошей способностью к освое-
нию инноваций. Слабые стороны 
МСП связаны с их недостаточным 
потенциалом в части разработки 
и реализации средне- и долгосроч-
ной стратегии, менеджмента, фор-
мирования собственного капитала 
и привлечения внешнего финанси-
рования. Однако как слабые, так 
и сильные стороны МСП в значи-
тельной степени зависят от осо-
бенностей страны и ее экономики 
и требуют идентификации на ос-
нове специальных исследований1. 

Отметим, что рассматриваемая 
в статье проблема финансирова-
ния малых и средних предприя-
тий присуща в той или иной мере 
всем странам и существует не 
одно десятилетие, что указывает 
на наличие объективных причин 
такого положения. Можно выде-
лить три группы факторов, ко-
торые влияют на условия финан-

1 В качестве примера можно привести польское исследование «Advantages and disadvantages of micro, small and medium companies» (см.: http://konfe- 
deracjalewiatan.pl/legislacja/wydawnictwa/_files/publikacje/RaportMSP_EN_30_03.pdf).
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ложения финансовых ресурсов и 
их доступность для предприятий 
реального сектора при данном 
уровне эффективности их дея-
тельности. 

Третья группа факторов 
связана с собственно экономиче-
скими параметрами МСП, пре-
жде всего их эффективностью, 
устойчивостью, обеспеченностью 
активами, уровнем менеджмента 
и др. В частности, недостаточная 
эффективность не позволяет ге-
нерировать достаточный объем 
финансовых ресурсов, а величина 
активов – гарантировать возврат 
заемных средств. Именно малые 
и средние предприятия в большей 
мере зависят от этих факторов, 
так как они находятся в отно-
сительно менее благоприятных 
условиях с точки зрения подвер-
женности рискам, финансовой 
устойчивости, доступа к финан-
сированию, обеспечения возврата 
кредитных средств и уровня фи-
нансового менеджмента.

Таким образом, проблема 
финансирования МСП имеет объ-
ективную основу, а возможности 
ее решения в той или иной мере 
определяются изменениями фак-
торов все трех групп. 

При анализе проблем финан-
сирования МСП предполагается, 
что между их потенциальной по-
требностью в финансовых ресур-
сах и складывающимся на прак-
тике уровнем финансирования 
существует определенный разрыв, 
который в экономической лите-
ратуре определяют как разрыв 
финансирования (financial gap). 
Несмотря на практически полный 
консенсус в признании значения 
и актуальности проблемы дефи-
цита финансирования МСП, оцен-
ка финансового разрыва представ-
ляет определенные трудности. 
Международная финансовая кор-
порация использует методологию, 
основанную на доле МСП, имею-
щих потребность в финансирова-
нии, но не получающих кредиты 
вовсе или в требуемом объеме. 
Эти данные затем дополняются 
укрупненными расчетами на ос-
нове доходов и межстрановыми 
сравнениями. По данным МФК 
в 2011 г. от 36 до 44% МСП в 
развивающихся странах не имели 
никакого финансирования, а от 
9 до 11% не имели достаточного 
финансирования. Общий объем 
разрыва финансирования оценен 

в размере 2,1–2,6 трлн. долл. 
США. В структуре существующих 
источников финансирования МСП 
в развивающихся странах на 
коммерческие банки приходится 
около 45,9%, на государственные 
банки 28,3%, на небанковские 
институты и на другие источники 
по 12,9% [1, c. 3]. По нашему 
мнению, рассмотренный подход 
позволяет получить очень при-
близительные оценки, так как 
основан на данных опросов. Одна-
ко реальная потребность в финан-
сировании зависит от рыночной 
цены ресурсов, способности заем-
щика оценить эффективность их 
использования и его информиро-
ванности об имеющихся возмож-
ностях финансирования. В ре-
зультате между предварительной 
и окончательной оценками по-
требности в финансовых ресурсах, 
как правило, существует большая 
разница, особенно для МСП.

Наряду с проблемой величи-
ны оценки финансового разрыва, 
по нашему мнению, существует 
также проблема его структуры. 
Представляется необходимым 
выделять две качественно отлич-
ные составляющие: первая связа-
на с соотношением между ценой 
финансовых ресурсов и уровнем 
эффективности предприятий, вто-
рая – с механизмом взаимодей-
ствия МСП и экономики в целом. 
Эти две составляющие можно 
определить как разрыв первого 
и второго видов. Разрыв первого 
вида возникает вследствие того, 
что некоторые условия, напри-
мер структура экономики или 
уровень  конкуренции, менее бла-
гоприятны для малых и средних 
предприятий. Общей причиной 
возникновения разрыва финан-
сирования второго вида является 
асимметрия отношений между 
заемщиками из сектора МСП и 
обладателями финансовых ресур-
сов, прежде всего информацион-
ная асимметрия в части квалифи-
кации, использования сложных 
финансовых инструментов  и т. д. 

Различие между разрывами 
первого и второго вида важно 
учитывать при анализе возмож-
ных подходов к сокращению 
дефицита финансирования МСП. 
Если малые и средние предпри-
ятия неконкурентоспособны при 
складывающемся соотношении их 
эффективности и цены финансо-
вых ресурсов, то предоставление 

финансовых ресурсов рацио-
нально только при условии на-
роднохозяйственной, бюджетной 
или социальной эффективности. 
Если же финансирование недо-
ступно вследствие асимметрии 
отношений МСП и обладателей 
финансовых ресурсов, то возмож-
ность снижения дефицита фи-
нансирования можно определить 
на основе оценки коммерческой 
эффективности. Соответственно, 
должна различаться и политика 
в области выбора инструментов 
финансирования МСП, например 
государственная поддержка при 
разрыве первого вида и на основе 
развития финансовых инструмен-
тов для разрыва второго вида. В 
любом случае нельзя исходить 
только из критериев величины 
предприятия и коммерческой 
эффективности для финансиру-
ющей стороны. Например, малое 
предприятие может получить 
отказ коммерческого банка в фи-
нансировании только вследствие 
его размера, несмотря на доста-
точную окупаемость и приемле-
мые риски. 

Таким образом, в общем случае 
разрыв финансирования включает 
обе составляющие, однако доля 
каждой зависит от конкретных 
условий. Данное различие часто 
не принимается во внимание, хотя 
оно представляется важным для 
анализа проблемы финансирова-
ния МСП в конкретной стране и 
выбора направлений ее решения. 

Для Беларуси тема финансиро-
вания малого и среднего бизнеса 
представляется весьма актуальной 
вследствие ряда причин, которые 
хорошо известны и определяются 
общеэкономическими фактора-
ми и состоянием финансового 
сектора. К страновым факторам 
можно также добавить высокую 
подверженность национальной 
экономики внешним шокам, низ-
кий уровень развития финансовых 
рынков и инструментов, низкую 
корпоративную финансовую куль-
туру. Все это усиливает неопре-
деленность в отношении оценки 
разрыва финансирования сектора 
МСП. Однако учитывая вышеизло-
женное, можно предположить, что 
существует достаточно большой 
потенциал сокращения разрыва 
как первого, так и второго вида. 

Проблема финансирования 
МСП получила определенное ос-
вещение в белорусской экономи-
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ческой литературе. Например, в 
работе Г. Шимановича [2, с. 15], 
основанной на результатах прове-
денного Исследовательским цен-
тром ИПМ опроса, показаны  про-
блемы доступности информации 
об источниках и ценах финанси-
рования МСП. В силу специфики 
исследования оно было сосредото-
чено на существующих каналах 
банковского и внешнего финан-
сирования. В качестве альтерна-
тивных вариантов решения этой 
проблемы называются программы 
гарантий по кредитам, инстру-
менты микрофинансирования, 
государственное финансирование 
стартапов, бизнес-ангелы, лизинг, 
рынок ценных бумаг и венчурное 
финансирование. В работе сделан 
акцент на инструментах долевого 
финансирования, которое исполь-
зуется для создания и расшире-
ния предприятий. По нашему 
мнению, не меньшее значение для 
функционирования и развития 
МСП имеет долговое финансиро-
вание, рациональное использова-
ние инструментов которого позво-
ляет повысить эффективность и 
устойчивость предприятия. Одна-
ко долговому финансированию, 
как в вышеуказанной работе, так 
и в отечественной экономической 
литературе в целом, уделяется 
меньше внимания.

Ряд вопросов финансирования 
МСП рассмотрен в наших рабо-
тах, посвященных финансовому 
инжинирингу и факторингу [3; 
4]. В частности, было показано, 
что развитие финансового инжи-
ниринга дало бы возможность в 
определенной степени преодолеть 
слабости в части финансирова-
ния МСП на основе улучшения 
реализации или аутсорсинга ряда 
функций финансового менедж- 
мента. Более широкое использо-
вание факторинга позволило бы 
расширить сферу небанковского 
факторинга и факторинга без 
регресса, международного двух-
факторного факторинга и факто-
ринговых услуг для МСП. 

Вместе с тем акцент на отдель-
ных аспектах финансирования, 
как, например, улучшение управ-
ления финансами, или на отдель-
ных инструментах текущего и 
инвестиционного финансирования 
является частичным решением 

проблемы. В условиях интегра-
ции и глобализации (а малая за-
висимая экономика, чтобы быть 
эффективной, должна интегриро-
ваться) общие решения лежат в 
сфере отношений между субъек-
тами, то есть в области рыночных 
механизмов и поддерживающих 
их механизмов государственного 
регулирования. 

Как известно, при решении 
проблемы финансирования МСП 
большое значение уделяется пря-
мой и косвенной государственной 
поддержке. В качестве основных 
инструментов поддержки исполь-
зуются государственные гарантии 
и льготы по кредитам, предостав-
ление кредитов государственными 
банками и фондами, налоговые 
стимулы. В странах с развитыми 
финансовыми рынками приме-
няются также более тонкие ин-
струменты, например содействие 
альтернативным кредиторам, 
смягчение требований к капиталу 
кредитующих МСП банков, ини-
циативы по укреплению рынков 
секьюритизации, поддержка рын-
ков частного размещения акций, 
создание бирж для облигаций и 
долгов МСП. Во всех странах осу-
ществляется правовая, консуль-
тационная и информационная 
поддержка.

В последние годы получили 
развитие новые методы, позво-
ляющие смягчить проблему фи-
нансирования малого и среднего 
бизнеса на основе рыночных 
механизмов, которые получили 
название «новые финансовые тех-
нологии» (Financial Technology, 
FinTech). Данный термин не име-
ет пока достаточно определенного 
и устоявшегося значения. Наибо-
лее простым является его опреде-
ление «от обратного», то есть как 
нового – в отличие от традицион-
ного – сектора финансовых услуг. 
Например, Википедия определяет 
финтехнологии как отрасль фи-
нансовых услуг, которая на осно-
ве новых технологий конкурирует 
с традиционными финансовыми 
институтами и посредниками2. В 
деловой среде финансовые техно-
логии отождествляют с различны-
ми финансовыми инновациями, 
новыми формами финансового 
посредничества, иногда финансо-
вым инжинирингом. 

По нашему мнению, для по-
нимания сути финтехнологий 
необходимо учитывать, что фи-
нансовые инновации в силу самой 
природы финансов не ограничены 
какой-либо операцией, продук-
том, институтом или сектором 
экономики. Финансовые иннова-
ции внедряются и традиционны-
ми финансовыми институтами, и 
вновь возникающими финансовы-
ми компаниями, и организация-
ми – потребителями финансовых 
услуг. Представляется, что глав-
ным – по аналогии с подходом к 
определению инноваций – может 
служить признак новизны любого 
элемента финансовых отношений.  

Если принять такую точку 
зрения, то к финтехнологиям 
относятся любые нововведения в 
области финансовых услуг, кото-
рые ведут к повышению эффек-
тивности существующих и/или 
созданию новых видов услуг. 
Эти нововведения могут касаться 
источников финансовых ресурсов, 
финансовых посредников, финан-
совых инструментов, финансовых 
рынков, технологической базы 
финансового сектора и его взаи-
моотношений с бизнесом и госу-
дарством. Новые финансовые тех-
нологии могут также возникать в 
результате появления новых эко-
номических явлений, например 
электронной коммерции, техноло-
гии блокчейн и других. 

В настоящее время значи-
тельное влияние на финансовые 
отношения оказывают инфор-
мационные технологии. Они по-
зволяют поднять на качественно 
более высокий уровень объемы, 
качество и эффективность обра-
ботки и анализа необходимой в 
области финансов информации, 
осуществления расчетов и пла-
тежей, автоматизации рутинных 
операций. Роль информационных 
технологий особенно важна в 
связи с технологическим прогрес-
сом (четвертая промышленная 
революция), углублением между-
народного разделения труда, уси-
лением внимания к социальным 
проблемам (например, социальное 
предпринимательство). 

Отметим, что финансовые но-
вовведения в общем случае яв-
ляются результатом совместного 
действия различных факторов, 

2 См.: https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_technology.
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когда появление какого-либо од-
ного или нескольких инноваций 
оказывает влияние на другие 
отношения и на среду в целом. 
Например, возможность форми-
рования и обработки больших 
массивов данных может привести 
наряду с другими следствиями к 
более точной оценке потребителей 
финансовых услуг, их контраген-
тов, экономической среды, рисков 
финансирования и в конечном 
счете оказать влияние на конфи-
гурацию финансового рынка, в 
частности привести к появлению 
новых форм посредничества, из-
менениям в финансовом менедж- 
менте и т. д. Таким образом, вне-
дрение финансовых технологий 
не сводится к «оцифровке» тради-
ционных технологий.

Во внедрении финтехнологий 
можно выделить два направле-
ния. Первое связано с общим 
повышением эффективности 
традиционных финансовых ус-
луг, которое происходит более 
инерционно, но повсеместно. 
Второе состоит в создании новых 
финансовых продуктов, которые 
интенсивно развиваются и образу-
ют новый подсектор финансового 
рынка. Так, с 2013 г. по 2014 г. 
инвестиции в акционерный ка-
питал в сектор финтехнологий в 
мире выросли с 4 млрд. до более 
чем 12 млрд. долл. США. Эта 
оценка, по-видимому, касается 
только специализированной части 
сектора финансовых технологий, 
которая в общем виде включает 
онлайновые краундинговые плат-
формы, компании перевода денег, 
компании мобильных платежей и 
торговые платформы [5, с. 7; 10].       

Применение финтехнологий 
наиболее эффективно при малых 
объемах финансовых операций, 
поэтому малый бизнес рассма-
тривается как одна из главных 
областей их использования. 
Причиной этого является специ-
фика финансов МСП, недостаток 
квалификации и ресурсов для 
использования сложных финан-
совых инструментов. Указанные 
проблемы присущи не только раз-
вивающимся странам. Так, в об-
следовании, проведенном отделом 

бизнеса, инноваций и квалифи-
кации правительства Великобри-
тании в 2014 г., доступ малых и 
средних предприятий к внешнему 
финансированию охарактеризо-
ван как наиболее слабая сторона 
их деятельности, которая резко 
отстает от всех других, включая 
управление персоналом, налогами 
или внедрение новых продуктов 
[6, c. 4].

Эффект новых финансовых 
технологий основан как на про-
грессе в технологической базе 
сектора финансовых услуг, так 
и на изменениях, которые этот 
прогресс приносит в собственно 
финансовые отношения, прежде 
всего в финансы предприятий, 
финансовые рынки и инфра-
структуру. Системный харак-
тер происходящих изменений 
в сочетании с их сложностью и 
новизной создает определенные 
проблемы для их понимания и 
анализа. Соответственно, оценка 
состояния и перспектив новых 
финансовых технологий приоб-
ретает особое значение и должна 
носить комплексный характер3. 
В настоящее время существуют 
разные подходы к анализу данно-
го явления. Например, в работе 
ОЭСР по финансированию малого 
и среднего бизнеса анализ ведет-
ся в разрезе финансовых инстру-
ментов [7], а в рассмотренном ни-
же обзоре Всемирного экономиче-
ского форума – по таким направ-
лениям, как прямое рыночное 
кредитование, финансирование 
электронной коммерции, финан-
сирование дебиторской задолжен-
ности, финансирование цепочек 
поставок и финансирование 
международной торговли. Выбор 
указанных направлений разви-
тия финтехнологий объясняется 
тем, что они замещают фор-
мальные финансовые институты 
посредничества, предоставляют 
продукты и услуги напрямую 
конечным пользователям, интен-
сивно используют онлайновые и 
мобильные каналы, а также кон-
центрируются на одной услуге 
[5, с. 10]. Фактически речь идет 
не о вытеснении формальных ин-
ститутов, а о переходе конечных 

потребителей финансовых услуг 
к обслуживанию в новых инсти-
тутах. Рассмотрим эти направле-
ния более подробно. 

П р я м о е  р ы н о ч н о е 
к р е д и т о в а н и е
Данный инструмент означает 

отношения кредитора и заемщи-
ка, во-первых, без привлечения 
традиционного финансового 
посредника (то есть прямые) и, 
во-вторых, организованные на 
онлайн-платформах. Область 
прямого рыночного кредитова-
ния (или P2P-кредитования4) 
достаточно широка, начиная от 
необеспеченных краткосрочных 
персональных займов до ипоте-
ки. Данный способ кредитования 
появился в 2005 г., в настоящее 
время он вышел на глобальный 
уровень, представлен множеством 
бизнес-моделей и имеет хорошие 
перспективы роста. Сравнитель-
ная эффективность модели креди-
тования P2P и возможность его  
использования МСП определяют-
ся четырьмя факторами (первые 
два определяют спрос и предло-
жение, вторые два – издержки 
посредничества).

Во-первых, достаточно большая 
доля заемщиков имеет стабильные 
денежные потоки для обслужива-
ния долга, но не обладает матери-
альными активами для обеспече-
ния кредитов. К числу таких за-
емщиков относятся многие малые 
и средние предприятия. 

Во-вторых, источником ре-
сурсов для прямых кредиторов 
являются не депозитные деньги, 
а средства индивидуальных или 
институциональных инвесторов 
с относительно высокой склонно-
стью к риску.

В-третьих, P2P-онлайн-провай-
деры работают с более низкими 
издержками, могут предлагать 
кредиты по конкурентоспособным 
ставкам и обладают запасом проч-
ности при потенциально более 
высоком уровне риска.

В-четвертых, в моделях кре-
дитного скоринга P2P-кредито-
ров используется автоматизация 
оценок риска и нетрадиционные 

3 Методологически целесообразным представляется выделять несколько иерархических уровней анализа: отдельные инструменты, продукты, рынки, 
национальная экономика.
4 Варианты термина в английском оригинале: Peer-to-peer lending, P2P lending, marketplace lending. В русском языке также используется термин 
«равноправное кредитование», хотя он представляется не совсем удачным, так как в оригинале речь идет о статусе или однородности (peer), а не о 
равноправии (equality). 
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источники информации. (Хотя 
эта опция доступна и для тра-
диционных институтов, новые 
посредники, например мобильные 
операторы, иногда обладают пре-
имуществами в доступе или обра-
ботке данных).

На сегодняшний день ры-
ночная доля прямого рыночного 
кредитования составляет менее 
1% от объема банковского креди-
тования. В 60–80 странах есть по 
крайней мере одна действующая 
или планируемая к вводу в тече-
ние следующих шести месяцев 
операционная платформа. Модели 
P2P-кредитования включают как 
кредитование за счет собствен-
ных средств с принятием рисков 
на себя, так и посредничество 
без принятия риска и гибридные 
модели. Предоставляются в ос-
новном необеспеченные кредиты 
на 3–18 месяцев, револьверные 
кредитные линии для финансиро-
вания оборотных средств и аван-
сы на решение проблемы нехват-
ки краткосрочных ликвидных 
средств предприятий торговли [5, 
с. 12–17].

Рост прямого рыночного кре-
дитования требует благоприятной 
среды, наличия трех центральных 
участников и поддержки процес-
са. В части среды – это состояние 
финансового рынка, рынка про-
изводных инструментов, инфра-
структуры расчетов, нормативных 
требований, интернета и мобиль-
ной связи, доступности и открыто-
сти информации и т. п. Централь-
ными участниками модели P2P 
являются платформы, частные 
источники финансовых ресурсов 
и сами предприятия-заемщики.  
Поддержку рыночному кредито-
ванию обеспечивают посредники, 
предоставляющие рыночные пло-
щадки для заемщиков и инвесто-
ров, компании по предоставлению 
образовательных услуг для МСП, 
сбору информации, оценки рисков 
и кредитоспособности. Поддержка 
P2P обеспечивается также путем 
различных форм кооперации и 
партнерства между банками и 
платформами, например путем 
передачи информации, совместно-
го обслуживания, предоставления 
ресурсов и т. д.

В целом для МСП прямое ры-
ночное кредитование имеет такие 

преимущества, как расширение 
доступа к финансам, ускорение 
получения финансирования, 
снижение издержек и удобство 
обслуживания. Выгоды для на-
циональной экономики состоят 
в повышении эффективности 
финансового посредничества и 
перенаправление финансовых 
ресурсов на продуктивные инве-
стиционные цели.  

Ф и н а н с и р о в а н и е  э л е к т р о н н о й 
к о м м е р ц и и
Начиная с 2012 г. к кредито-

ванию малого бизнеса подклю-
чились новые участники – плат-
формы электронной коммерции, 
платежные системы и телеком-
муникационные компании. Эти 
участники осуществляют финан-
сирование текущих потребностей 
торгующих с ними малых и 
средних предприятий. Платфор-
мы электронной коммерции об-
рабатывают значительное число 
глобальных транзакций. Наибо-
лее крупными провайдерами в 
данном секторе являются Alibaba 
(Китай), Rakuten (Япония), 
Amazon, PayPal, Square Capital 
(США), iZettle (Швеция), Telmex 
(Мексика). 

Каждая подобная компания 
имеет свою бизнес-модель финан-
сирования. Например Amazon 
использует внутренние алгоритмы 
для выбора заемщиков на основе 
таких данных, как цикл оборота 
запасов и популярность продук-
ции. Amazon предлагает кредиты 
на срок от трех до шести месяцев 
по ставке до 13% в размере от 
1 тыс. до 600 тыс. долл. США 
на пополнение запасов. В июне 
2010 г. китайская платформа 
электронной коммерции Alibaba 
создала микрокредитную компа-
нию Alipay Financial. Первона-
чально источниками ресурсов бы-
ли собственные средства, а заем-
щиками – существующие клиенты 
малого бизнеса, которые могли 
получать 30-дневные авансы на 
формирование оборотного капи-
тала в размере до 80 тыс. долл. 
США. Впоследствии бизнес рас-
ширился географически и начал 
предлагать более широкий спектр 
кредитных продуктов. Компания 
также расширила ресурсную базу 

на основе партнерства с China 
Construction Bank и Industrial and 
Commercial Bank of China. Соглас-
но китайским источникам в те-
чение первых двух лет были пре-
доставлены кредиты на сумму в 
эквиваленте 2,1 млрд. долл. США. 
Ожидается, что к 2020 г. торговля 
на таких платформах превысит  
10 трлн. долл. США, две трети из 
которых будут сделками B2B, то 
есть «бизнес для бизнса», а не для 
конечных потребителей. 

Платежные системы и плат-
формы электронной коммерции 
часто имеют преимущество перед 
банками или другими кредито-
рами в оценке рисков финанси-
рования мелких торговцев, так 
как контролируют значительную 
часть ежедневных операций заем-
щиков. Значительно облегчается 
коллекторский процесс, посколь-
ку платежи осуществляются через 
свои системы и платформы. Пла-
тежные системы могут принимать 
платежи по погашению кредита 
непосредственно из доходов ма-
лых предприятий розничной тор-
говли [5, с. 18–19].

По сравнению с довольно 
фрагментарным и разнообразным 
рынком прямого кредитования 
рынок электронной коммерции 
более концентрирован и менее 
прозрачен. 

Ф и н а н с и р о в а н и е 
д е б и т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и
Как известно, предприятия 

имеют возможность продавать 
свою дебиторскую задолженность 
фактору в целях увеличения 
объема располагаемых денежных 
средств. По некоторым оценкам, 
традиционный факторинг будет 
ежегодно расти примерно на 
10–12% [5, c. 21]5. Однако тра-
диционная форма факторинга 
часто не устраивает МСП по при-
чине необходимости заключения 
долгосрочных и часто сложных 
контрактов.

Для малых и средних пред-
приятий, которые работают в 
секторе «В2В», значительную 
часть составляют сделки, при ко-
торых поставщики предоставляют 
покупателю отсрочку платежа. 
В настоящее время работающие 
с дебиторской задолженностью 

5 По нашим оценкам, объем факторинговых операций в мире за 2008–2014 гг. возрастал в среднем на 10% в год, в том числе по внутреннему 
факторингу на 8,3% и по международному – на 18,6% [4]. 
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онлайновые финансовые компа-
нии дают возможность малым 
предприятиям быстро и просто 
монетизировать дебиторскую 
задолженность. По сравнению с 
факторингом онлайновое финан-
сирование является достаточно 
гибким инструментом. Владельцы 
малого бизнеса могут напрямую 
подключить свое бухгалтерское 
программное обеспечение к фи-
нансовой платформе в течение 
нескольких дней. С этого момен-
та МСП могут подавать заявки 
на получение кредита на основе 
оценки своей дебиторской за-
долженности. Поскольку заявки 
обрабатываются в основном авто-
матически, платежи могут прохо-
дить практически мгновенно.

Модели оценки риска также 
принимают во внимание часто-
ту пользования платформой и 
надежность платежей. После 
нескольких погашений задолжен-
ности МСП процентная ставка 
может снижаться. Как и при 
прямом рыночном кредитовании 
онлайн-платформы, как правило, 
используют не собственные, а 
внешние ресурсы [5, с. 20–21].

Онлайн-финансирование яв-
ляется эффективным инструмен-
том решения проблемы задержки 
платежей. В результате можно 
предотвратить критический для 
нормального ведения бизнеса 
дефицит оборотных средств. 
Так как часть операций по об-
работке, мониторингу и сбору 
дебиторской задолженности деле-
гируется финансовой платформе, 
владельцы малого бизнеса могут 
сконцентрироваться на повыше-
нии эффективности своей дея-
тельности. 

Кроме того, малым предпри-
ятиям, как правило, не хватает 
ясности по общим условиям кре-
дитования и по тому, на какие 
условия можно рассчитывать. 
Провайдеры финтехнологий соби-
рают большое количество таких 
данных и поэтому они имеют  
уникальные возможности для 
их обработки, анализа условий 
кредитования различных видов 
бизнеса и предоставления реко-
мендаций клиентам. Например 
британская компания финансово-
го посредничества MarketInvoice 
разрабатывает программы для 
«обратного» информирования 
своих клиентов. Провайдеры мо-
гут также публиковать отчеты по 

условиям кредитования, выделяя 
важные тенденции. Таким обра-
зом, новые финансовые техно-
логии могут внести свой вклад в 
повышение прозрачности кредит-
ного рынка. Главными условиями 
для реализации такого решения 
являются наличие базовой элек-
тронной инфраструктуры, под-
ключение МСП к необходимому 
программному обеспечению для 
управления электронными счета-
ми и к банковским и платежным 
системам. Вследствие этого разви-
тие новых технологий финансиро-
вания дебиторской задолженности 
проще реализовать на развитых 
рынках [5, с. 20–21].

Особо следует отметить проб- 
лему просроченных платежей, ко-
торая актуальна для МСП в сек-
торе B2B по следующим причи-
нам. Во-первых, малые предприя-
тия часто не имеют достаточного 
опыта и ресурсов для решения 
этой проблемы. Во-вторых, они 
находятся в более слабой перего-
ворной позиции по отношению 
к своим обычно более крупным 
клиентам. 

Просроченные платежи стали 
серьезной проблемой для многих 
малых предприятий. Несвоевре- 
менная выплата коммерческого 
долга является фактором, ко-
торый усугубляет финансовые 
трудности и сдерживает рост мел-
ких фирм. Она может негативно 
повлиять на компании даже со 
стабильным долгосрочным фи-
нансированием. Если основные 
клиенты задерживают платежи, 
то малое предприятие столкнет-
ся с острой нехваткой наличных 
денег, при этом доступный источ-
ник финансирования для преодо-
ления этого – часто временно́го – 
разрыва отсутствует. О важности 
проблемы говорит и то, что 
объемы торгового кредита выше, 
чем краткосрочного банковского 
кредита. Несмотря на свои разме-
ры и значимость, это практически 
нерегулируемый и в значительной 
степени неформальный, непро-
зрачный и слабо контролируемый 
финансовый рынок.

Отметим, что новые финтехно-
логии могут смягчить острые по-
следствия дефицита ликвидности 
для МСП, а также способствовать 
улучшению прозрачности и кон-
троля, но они полностью не решат 
все аспекты проблемы своевремен- 
ных платежей.

Ф и н а н с и р о в а н и е  ц е п о ч е к 
п о с т а в о к  ( Ф Ц П )  
и  м еж д у н а р о д н о й  т о р г о в л и 
Еще одним инструментом, по-

зволяющим улучшить ситуацию 
с оборотным капиталом на МСП, 
является финансирование цепочек 
поставок (Supply Chain Finance). 
В этом случае, в отличие от фи-
нансирования дебиторской задол-
женности, инициатива исходит 
от покупателя, что предполагает 
высокую степень сотрудничества 
и интеграции между покупателя-
ми и МСП-поставщиками.

При использовании данного 
способа финансирования постав-
щики имеют возможность выбрать 
вариант более ранней оплаты 
счетов со скидкой. Период между 
такой оплатой и реальной оплатой 
счета покупателем, как правило, 
перекрывается сторонним источ-
ником финансирования. Постав-
щик таким образом может при-
влечь финансирование на лучших 
условиях, которые определяются 
кредитными рейтингами крупных 
компаний – покупателей.

На ФЦП приходится совсем 
небольшая (менее 4% мирового) 
часть общего рынка дебитор-
ской задолженности (по данным 
International Factors Group, ох-
ватывающим 65 стран), но около 
12% в среднем в тех странах, где 
используется ФЦП. Регионами с 
самым высоким потенциалом ро-
ста являются Восточная Европа, 
Индия и Китай [5, с. 21]. 

Традиционные программы фи-
нансирования цепочек поставок 
включают, как правило, сложные 
правовые рамки и эффективны 
только при большом масштабе. 
Новые финтехнологии эффектив-
ны даже при малом масштабе и 
делают финансирование доступ-
ным по всей цепочке поставок.

Для участия в финансирова-
нии покупатель сначала должен 
подключить систему планиро-
вания ресурсов к той, которую 
использует провайдер финансиро-
вания цепочек поставок. Степень 
интеграции между покупателем 
и поставщиком является гибкой 
и может быть определена в соот-
ветствии с требованиями постав-
щика. Малые поставщики могут 
загружать счета непосредственно 
в портал ФЦП или отправлять 
свои счета через программное 
обеспечение для бухучета. 
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Малые предприятия получают 
выгоду за счет более дешевого 
оборотного капитала, цена финан-
сирования которого определяется 
более высокой кредитоспособно-
стью их крупного покупателя. В 
то же время покупатель может 
оптимизировать свой оборотный 
капитал за счет продления опла-
ты до 90 дней и более, не оказы-
вая давления на своих малых и 
средних поставщиков. 

Поставщикам больше не при-
дется отдельно управлять деби-
торской  задолженностью каждого 
клиента и работать с нескольки-
ми компаниями – факторами, так 
как они могут использовать ту же 
интегрированную платформу, что 
и для электронных счет-фактур.

Крупные корпорации часто 
имеют значительные денежные 
резервы, которые находятся на 
низкодоходных банковских сче-
тах или фондах денежного рынка. 
В то же время более половины 
предприятий малого бизнеса ждут 
оплаты от одного до двух меся-
цев, так как у покупателей нет 
стимулов для досрочной оплаты. 
В такой ситуации может приме-
няться динамическая модель дис-
контирования, при которой вели-
чина дисконта зависит от срока, 
а малые и средние предприятия 
определяют сроки платежа по 
своему усмотрению. 

ФЦП в основном подходит 
для сделок B2B в случаях, когда 
малый бизнес имеет ограниченное 
число крупных клиентов. При-
мером такой отрасли является 

автомобильная промышленность, 
где традиционно финансирование 
цепочек поставок было очень ак-
туальным. У провайдера Taulia, 
например, одними из первых 
пользователей были три из десяти 
крупнейших производителей ав-
томобилей в мире. 

Даже в развитых странах ис-
пользование малыми и средними 
предприятиями современных 
методов ФЦП ограничено, а для 
их продвижения требуется  под-
держка со стороны правительств 
и международных финансовых 
организаций  [5, с. 22].

Переходя к финансированию 
международной торговли отметим, 
что информационные техноло-
гии позволяют МСП предложить 
свои товары на мировом рынке с 
минимальными затратами. Тем 
не менее, когда речь идет о реа-
лизации сделки, остаются боль-
шие препятствия. Традиционно в 
процессе участвуют банки с обеих 
сторон и требуется специальная 
документация, а период между 
производством и доставкой заказа 
часто составляет несколько недель 
или месяцев. Все это ограничивает 
возможности финансирования ма-
лых и средних предприятий, они 
испытывают недостаток финан-
совых ресурсов для управления в 
данной области, а многие банки 
не предоставляют малому бизне-
су кредитов. Новые финансовые 
технологии все чаще предлагают 
инновационные решения лучшим 
и более дешевым способом. Доку-
ментация по-прежнему является 

важной частью торговли и финан-
сирования внешней торговли, но 
все чаще предоставляется в режи-
ме онлайн. Поскольку даже малые 
предприятия в настоящее время 
работают с интегрированными 
электронными системами, аккре-
дитивы, вероятно, будут с течени-
ем времени замещены инструмен-
тами финтехнологий [5, с. 24].  

Таким образом,  новые фи-
нансовые технологии позволяют 
улучшить условия и увеличить 
объемы финансирования малых 
и средних предприятий на ком-
мерческой основе. В Республике 
Беларусь имеются как определен-
ные проблемы в области финан-
сирования МСП, так и хорошие 
предпосылки для их решения, 
прежде всего, в области развития 
информационных технологий, 
экономической стабильности и 
стимулирования развития малого 
и среднего бизнеса. Опыт разви-
тия финтехнологий показывает, 
что их внедрение часто требует 
регулирования взаимоотношений 
МСП с их контрагентами и раз-
вития некоторых элементов фи-
нансовой инфраструктуры. При 
разработке механизмов государ-
ственного регулирования и под-
держки финтехнологий представ-
ляется целесообразным оценивать 
ту часть разрыва финансирования 
МСП, изменение которой зависит 
от финансовых технологий.  

* * *

Материал поступил 26.12.2017.
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