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1. Executive Summary 

Главный сдвиг: финансовый инструмент стал частью самого 
продукта. Не опцией после выбора — а архитектурой входа в 
покупку. 

 

Центр контроля 
Рынком управляет не тот, кто производит товар, и не тот, кто даёт деньги в долг. 
Рынком управляет тот, кто контролирует момент принятия решения: интерфейс, 
одобрение, ежемесячный платёж, данные о клиенте и повторный доступ к нему. 

Сильнейший претендент в СНГ — маркетплейс или супер-приложение: Kaspi.kz в 
Казахстане, Uzum в Узбекистане. В России параллельно формируется 
застройщик с пакетной моделью: квартира плюс отделка плюс мебель в едином 
ипотечном контракте. Беларусь идёт по третьему пути — государственное 
субсидирование через программу «На родныя тавары»: Беларусбанк выдаёт 
кредиты под 4% на отечественные товары, свыше 210 тысяч договоров за 
2024–2025 годы на сумму около 1 млрд рублей. Нерыночная, но реально 
работающая модель поддержки спроса — со своей структурной хрупкостью. 

 

Победители и проигравшие 

Игрок Статус Причина 

Маркетплейс / 
супер-приложение 

Усиливается Контролирует оформление 
покупки, данные, повторный спрос 

Застройщик с пакетной моделью Усиливается Входит раньше всех в цикл 
принятия решения 



Финтех-оркестратор платежей Усиливается Контролирует интерфейс 
одобрения и конверсию 

Крупный ритейл с собственным 
каналом 

Стабилен при 
инвестициях 

IKEA, Wayfair — примеры 
удержания контроля через 
сервисный слой 

Банк без собственного 
интерфейса 

Теряет позицию Капитал без интерфейса = 
поставщик баланса для чужой 
воронки 

Независимый ритейл без 
платёжной архитектуры 

Теряет позицию Проигрывает воронку 
маркетплейсу, который одобряет 
за 30 секунд 

Производитель без прямого 
выхода на клиента 

Теряет позицию Превращается в поставщика 
товарных позиций для чужой 
экосистемы 

 

Пять ключевых выводов 
▪​ Рассрочка и «купи сейчас — плати потом» стали частью продукта. В 

категориях с высоким средним чеком — кухни, встроенные системы, диваны 
— продаётся доступ к сценарию жизни, а не отдельный объект. 

▪​ «0% для клиента» никогда не бесплатны для рынка. Комиссия торговой 
точки 1,5–15%, субсидии производителя, стоимость фондирования — 
реальные расходы, которые цепочка несёт за видимую доступность. 

▪​ Центр контроля — у владельца платёжного фронта. Банк без интерфейса — 
поставщик капитала. Производитель без платёжной архитектуры — 
поставщик товара. Маркетплейс с встроенным финансированием — 
владелец спроса. 

▪​ В России ключевой структурный сдвиг — не рассрочка, а ипотечный пакет. 
Застройщики собирают мебельный спрос до того, как клиент вышел на 
самостоятельный выбор. В Беларуси государственная кредитная программа 
держит производителей на плаву, но создаёт зависимость от одного банка и 
одного ежегодного правительственного решения. 

▪​ Независимый ритейл без собственной платёжной архитектуры рискует к 
2028 году потерять конверсию, данные и право на повторную продажу — 
одновременно. 

 



Три риска 
▪​ Рост просроченной задолженности по необеспеченным займам в России 

достиг 13% — финансирование перегревает спрос, не обеспеченный 
реальными доходами. 

▪​ «Красивый оборот скрывает дорогую покупку клиента»: субсидирование 
доступности без управления юнит-экономикой накапливает скрытые убытки. 

▪​ Платформенная концентрация: Kaspi в Казахстане берёт комиссию 
маркетплейса 12,7% — производитель и ритейлер теряют ценовой контроль 
безвозвратно. 

 

Три возможности 
▪​ В2В-встроенное финансирование: рынок $4,1 трлн в 2026 году — 

производители, использующие финансирование счетов, улучшают 
оборачиваемость капитала без потери торговой марки. 

▪​ Девелоперский пакет в России: производитель, попавший в список 
одобренных поставщиков крупного застройщика, получает гарантированный 
объём при предсказуемых условиях. 

▪​ Платёжная архитектура как барьер входа: первый игрок в нише, создавший 
собственный интерфейс оформления покупки, закрывает категорию для 
более слабых конкурентов. 

 

2. Структурное давление 

2.1 Макроэкономика: шесть рынков — одна логика 
Давление разное по величине, но одинаковое по направлению: деньги дорогие 
или психологически дорогие. Покупатель не отказывается от мебели, но ищет 
способ снизить единовременную нагрузку. Рассрочка из опции превращается в 
базовое условие сделки. 

 

Страна Рост ВВП Инфляция Ключевая 
ставка Характер давления на рынок мебели 

Россия 1,0–2,0% 7–9% г/г 21% (→ 
снижение) 

Высокая ставка блокирует 
потребкредит. Ипотечный пакет 
застройщиков — главный 



структурный канал. Wildberries и 
Ozon растут двузначно по мягкой 
мебели. 

Беларусь 3,5–4,0% 5–6% г/г 9,5% Государственная программа «На 
родныя тавары»: кредит 4% через 
Беларусбанк на 36 месяцев. Более 
210 тыс. договоров за 2024–2025 гг. 
Платёжный интерфейс — в руках 
государства, не рынка. 

Казахстан 4,5–5,5% 11% г/г 18% Новые выдачи займов населению 
ушли в минус в январе 2026 г. Kaspi 
фактически стал кредитором 
мебельного ритейла — 40% 
финансового объёма через 
рассрочку. 

Узбекистан 7,7% >7% г/г 14% Рынок растёт, доходы тоже — но 
рассрочка всё равно доминирует: 
свыше 50% заказов на Uzum 
оплачиваются через встроенное 
финансирование. Это не «помощь 
бедным» — это стандарт 
потребления. 

Еврозона 0,9–1,1% 2,6% 2,15–2,40% Стагнация массового сегмента. 
Потребители откладывают крупные 
покупки. Директива ЕС о 
потребительском кредитовании (CCD 
II) вытесняет мелких операторов 
рассрочки. 

Турция 3,4–4,2% 23–25% 37% Ставка по потребкредиту — 59%, по 
ипотеке — 34%. Рассрочка — не 
опция, это единственная 
работающая архитектура продаж. Из 
3 трлн TRY карточного долга 1,15 
трлн — инсталменты. 

 

2.2 «Ножницы цен» — структурная ловушка производителя 
Два процесса идут одновременно в разные стороны. 

▪​ СЕБЕСТОИМОСТЬ ВВЕРХ: пиломатериалы +3,1% в 2026 году и +7,7% в 
2027-м; полимеры свыше +10%; медь на историческом максимуме из-за 
энергоперехода. 



▪​ РЫНОЧНАЯ ЦЕНА СДЕРЖИВАЕТСЯ: низкий фрахт (минус 84–85% от пиков 
2022 года) делает ввозимую мебель из Китая, Вьетнама, Турции дешевле. 
Маркетплейсы не дают поднять цены. 

Беларусь в особо уязвимом положении: производители специализируются на 
корпусной и кухонной мебели среднего сегмента — именно там «ножницы» режут 
сильнее. Белорусская мебель — второй по объёму поставщик в Россию после 
Китая, и этот рынок сбыта под давлением дешёвого китайского импорта с обеих 
сторон. 

 

3. Слом старой модели рынка 

Как работала старая логика 
Производитель производил. Ритейлер продавал. Банк кредитовал — отдельно, 
после того как покупатель уже выбрал товар. Клиент принимал решение, 
сравнивая полные цены. Скидка была оружием конкуренции. Финансирование 
было вспомогательным и внешним. 

 

Теперь клиент не сравнивает полную цену. Он сравнивает 
ежемесячный платёж, скорость одобрения и психологический порог 
входа. 

 

Что ломает эту логику 
▪​ Деньги стали дорогими или воспринимаются как дорогие: реальные ставки 

по потребкредитам в России 20–25%, в Казахстане 25–30%. Стандартный 
кредит на диван психологически неприемлем. 

▪​ Рассрочка стала нормой, а не исключением: в Турции треть карточного 
долга — инсталменты. В Узбекистане более половины заказов на Uzum 
оплачиваются через встроенное финансирование. Это уже не опция — это 
гигиена рынка. 

▪​ Встроенное финансирование (когда одобрение выдаётся прямо в 
интерфейсе покупки за 30 секунд) перестало быть банковским продуктом — 
оно стало частью опыта выбора. 

▪​ Пакетный спрос: квартира плюс отделка плюс мебель плюс техника плюс 
сервис плюс платёж в одном договоре. Клиент принимает единое 
финансовое решение, внутри которого мебель уже предвыбрана. 



 

Академические данные подтверждают: рассрочка не просто снижает барьер — 
она меняет когнитивную рамку. Покупатель воспринимает товар через 
доступность платежа, а не через полную цену. Средний чек растёт на 30–50%, 
конверсия — на 20–40% при корректной интеграции. 38% пользователей 
признают: покупают то, что не купили бы без рассрочки. 43% — что тратят 
заметно больше запланированного. 

 

4. Новая архитектура спроса 

В 2026 году покупка мебели устроена иначе: не товар ищут — доступный 
сценарий выбирают. 

 

Логика Старая модель Новая модель 

Единица выбора Полная цена товара Ежемесячный платёж 

Момент 
финансирования 

После выбора товара (внешнее) В момент выбора (встроенное) 

Психологический барьер Полная сумма или размер 
скидки 

Первый взнос + скорость 
одобрения 

Кто управляет 
конверсией 

Ритейлер через цену и 
ассортимент 

Владелец платёжного 
интерфейса 

Повторная покупка Зависит от бренда товара Зависит от владельца данных 
клиента 

 
Семь инструментов новой архитектуры: 

▪​ Классический потребительский кредит через банк — там, где нет 
платформенных инструментов. 

▪​ Рассрочка через банк-партнёр: банк несёт риск, торговая точка платит 
комиссию. 

▪​ «Купи сейчас — плати потом»: быстрое одобрение, короткий срок, комиссия 
торговой точки 3–8%. 



▪​ Субсидированная рассрочка «0-0-24»: бесплатна для клиента, стоит 
цепочке 10–15% от суммы. 

▪​ Государственная программа субсидирования: Беларусь — «На родныя 
тавары» под 4%, Россия — семейная ипотека под 6%. 

▪​ Финансирование как сервис: маркетплейс встраивает платёжный слой в 
оформление заказа. 

▪​ Пакетное финансирование жилья: ипотека плюс меблировка в одном 
договоре с застройщиком. 

 

5. Цепочка стоимости индустрии 

Не перечень участников — карта того, кто реально контролирует спрос. 

 

Участник Раньше Теперь Контроль над 
клиентом Тренд 

Производите
ль 

Делал продукт, 
спорил за 
закупочную цену 

Косвенно 
субсидирует 
доступность через 
маркетинговую 
поддержку 

Редко прямой ↓ Слабеет 

Дилер / 
салон 

Контролировал 
консультацию и 
закрытие сделки 

Теряет позицию без 
мгновенного 
одобрения в зале 

Только офлайн ↓ Слабеет 

Ритейл Продавал 
ассортимент и 
сервис 

При наличии 
собственного 
платёжного канала 
— мини-платформа 

Корзина и доп. 
продажи 

→ Стабилен 

Маркетплейс Агрегировал 
трафик и 
ассортимент 

Операционная 
система покупки при 
связке оформления 
заказа + рассрочки 
+ рекламы + 
логистики 

Первый вход, 
данные, 
повторный 
контакт 

↑ Усиливается 

Банк Давал капитал, 
скоринг, риск 

Без собственного 
интерфейса — 

Только при 
наличии фронта 

↓ Теряет 
интерфейс 



поставщик баланса 
для чужой воронки 

Финтех Узкий платёжный 
инструмент 

Организатор 
платёжного слоя в 
момент 
оформления 
покупки 

Интерфейс 
одобрения 

↑ Усиливается 

Застройщик Продавал 
квадратный метр 

Точка сборки: 
квартира + отделка 
+ мебель + техника 
+ сервис 

До 
самостоятельног
о выбора 
клиента 

↑ Усиливается 

Дизайнер / 
комплектатор 

Влиял на состав 
корзины 

Рычаг при 
подключении к 
финансовым 
предложениям 

Крупные заказы 
под ключ 

→ Нейтральный 

 

6. Перераспределение маржи 

6.1 Кто платит за «0%» 
«0% для клиента» не означает «0% для рынка». Стоимость 
доступности размывается по цепочке и маскируется под 
маркетинговые расходы. 

 

Белорусская модель — исключение: здесь субсидию несёт государство через 
Беларусбанк. Производитель получает рыночную цену, стоимость доступности 
оплачивает бюджет. Снимает давление на маржу производителя, но создаёт 
зависимость от ежегодного правительственного решения. 

 

Игрок Маржа: было Маржа: станет Почему меняется 

Производитель Фиксированная по 
отпускной цене 

↓ Сжимается Маркетинговая поддержка акций, 
совместное субсидирование, 
растущие требования 
маркетплейсов 



Ритейлер Разница между 
закупкой и 
розницей 

↓ Под давлением Комиссия торговой точки + субсидия 
рассрочки + рост возвратов = 
смешанная юнит-экономика сделки 

Маркетплейс Комиссия за 
размещение и 
сделку 

↑ Растёт Добавляет монетизацию из 
рекламы, доставки, финансового 
слоя и данных о клиенте 

Банк-партнёр Процентный 
доход + комиссии 

→ Стабилен, но 
теряет интерфейс 

Банк несёт риск, платформа 
получает клиента. «Белая этикетка» 
— победа финтеха в интерфейсной 
войне 

Финтех-оркестр
атор 

Тонкая комиссия 
за обработку 

↑ Растёт Контролирует интерфейс, получает 
комиссию торговой точки, данные и 
распределение 

Застройщик Маржа на метр и 
отделку 

↑ Расширяется Может захватить мебельную маржу 
через пакетное ценообразование 

Беларусбанк 
(Беларусь) 

Рыночный 
процентный 
доход 

→ Субсидируется 
из бюджета 

4% годовых ниже рынка — разницу 
покрывает государство. 
Монопольная роль без рыночной 
конкуренции. 

 

6.2 Где возникает прибыль 
▪​ Рост среднего чека: рассрочка увеличивает его на 30–50% — 

дополнительная прибыль там, где маржинальность сопутствующих товаров 
выше. 

▪​ Финансовая маржа: тот, кто владеет портфелем дебиторской 
задолженности, зарабатывает отдельно от товарной маржи. Hepsiburada уже 
выпускает ценные бумаги под такие портфели. 

▪​ Данные и повторный доступ: Kaspi — 77 транзакций на активного 
пользователя в месяц. 

▪​ Сервисная надстройка: доставка, сборка, монтаж, страхование — 
высокомаржинальные услуги, прикрепляемые к финансированному заказу. 

 

6.3 Где прибыль исчезает 



▪​ Субсидирование «мёртвой» доступности: платишь за рассрочку, но не 
получаешь данных и повторного спроса — просто покупаешь оборот ценой 
маржи. 

▪​ Разрушение ценовой дисциплины: постоянная рассрочка обучает клиента, 
что «нормальная цена» — это цена со скидкой плюс рассрочка. 

▪​ Рост просроченной задолженности: Россия — просрочка по 
необеспеченным займам уже 13%. 

 

7. Конфликт индустрии 

Главный вопрос рынка — не «кто продаст диван», а «кто управляет моментом 
принятия решения о покупке». 

 

Производитель против маркетплейса 
Маркетплейс требует участия в акциях, совместного субсидирования рассрочки, 
соответствия стандартам фулфилмента. За отказ — снижение видимости в 
выдаче. Kaspi в Казахстане берёт комиссию маркетплейса 12,7%. Для 
белорусских производителей, экспортирующих в Россию и Казахстан, это 
конкретная дилемма: войти в экосистему на условиях платформы или потерять 
доступ к аудитории. 

 

Ритейл против маркетплейса 
Маркетплейс быстрее встраивает финансирование. Wildberries показал 
двузначный рост продаж мягкой мебели в первом полугодии 2025 года. 
Независимый ритейл без одобрения прямо в торговом зале теряет конверсию. 
Ставка ритейла — сервис, консультация, персонализация. Но без платёжной 
архитектуры этого недостаточно. 

 

Банк против финтеха 
Банк владеет балансом и системой оценки рисков, но теряет интерфейс. Финтех 
контролирует опыт одобрения. В Беларуси эта конкуренция заморожена: 
Беларусбанк получил монопольную роль через государственную программу. 
Карты рассрочки от других банков создают слабые зачатки конкуренции. 

 



Застройщик против мебельного рынка 
Если квартира продаётся с уже выбранными отделкой, кухней, техникой и 
меблировкой — часть мебельного спроса исчезает до того, как клиент вышел в 
самостоятельный поиск. В России по данным АМДПР закупки застройщиками 
мебели упали на 20–25% в 2025 году — не потому что спрос упал, а потому что 
он перераспределяется: часть объектов переходит на модель «под ключ», и 
мебельный спрос собирается раньше. 

 

Товарный бренд против платёжной витрины 

Когда клиент выбирает не «диван бренда X», а «диван за 9 990 тенге 
в месяц» — производитель теряет ценностную позицию. Это ядро 
структурного слома. 

 

8. Центр контроля рынка 

Операционная система рынка — тот, кто контролирует первый 
запрос клиента, одобрение и данные о нём. 

 

Центр 1: Маркетплейс / супер-приложение 
Казахстан и Узбекистан — готовый пример. Kaspi.kz: рассрочка — 40% 
финансового объёма, 77 транзакций на пользователя в месяц, комиссия 
маркетплейса 12,7%. Uzum: 20 млн активных пользователей, свыше 50% заказов 
через встроенное финансирование, оценка $2,3 млрд. Обе платформы видят 
спрос, лимит, частоту и расширение корзины — производитель видит только 
свою позицию внутри чужой воронки. 

 

Центр 2: Крупный ритейл с собственным платёжным каналом 
IKEA и Wayfair показывают: ритейлер может удержать контроль, не будучи 
банком — через собственный интерфейс, систему управления клиентами, 
финансируемые пакеты и сервис. В СНГ этот центр слабее. 

 

Центр 3: Застройщик с пакетной моделью 



В России — зарождающийся, но потенциально наиболее разрушительный для 
независимого мебельного рынка. Квартира продаётся как пошаговый переезд: 
отделка плюс мебель плюс техника плюс сервис в ипотечном контракте. 
Мебельный выбор начинается не с поиска дивана, а с выбора пакета внутри 
жилищной экосистемы. До 2027 года — переходный период; после — вероятная 
норма. 

 

Центр 4: Государство как привратник рынка (Беларусь) 
Уникальная модель, не имеющая аналогов в СНГ. Государство через 
Беларусбанк субсидирует спрос на продукцию отечественных производителей. 
Производитель получает доступный канал сбыта без платформенной 
зависимости. Но платит за это ограниченностью масштаба — только белорусские 
товары, только один банк. 

Ключевой риск: продление программы каждый год решается постановлением 
правительства. В 2026 году продлена. Что будет в 2027-м — неизвестно. 210 
тысяч действующих договоров зависят от одного ежегодного решения. 

 

Функция контроля Маркетплейс Ритейл с 
каналом Застройщик Госбанк 

(Беларусь) 

Первый запрос 
клиента 

✓ Да Частично ✓ До поиска ✗ Нет 

Одобрение в 
момент выбора 

✓ Мгновенное При 
партнёрстве 

✓ В ипотеке ✗ Офлайн 

Данные клиента ✓ Полные Частичные ✓ Полные ✗ 
Транзакционные 

Повторная 
продажа 

✓ 
Систематическ
ая 

При наличии 
CRM 

Постпродажный 
сервис 

✗ Нет 

Независимость от 
регулятора 

✓ Рыночная ✓ Рыночная ✓ Рыночная ✗ Ежегодное 
постановление 

 

9. Поведенческий сдвиг 



Покупатель не стал беднее — он изменил способ оценки стоимости. «Стоит ли 
это 1 000 долларов» сменилось на «могу ли я позволить себе 32 доллара в 
месяц». 

Это не просто психология. Это смена архитектуры решения. Производители и 
ритейлеры, не понявшие этот сдвиг, продолжают конкурировать в координатах 
полной цены — в системе, в которой их клиент уже не думает. 

 

▪​ Поколения Z и миллениалы: доля использования рассрочки среди них — 
42%. Они не «кредитники» — они управляют потоком платежей. 

▪​ Отсутствие цены — потеря клиента: отсутствие прозрачного 
ценообразования на сайте приводит к потере до 84% потенциальных 
клиентов до посещения шоурума. «Цена по запросу» — маркетинговая 
ошибка в 2026 году. 

▪​ Переосмысление владения: рост интереса к подписочным моделям в 
городской молодёжной аудитории Европы. В СНГ — слабая, но растущая 
тенденция. 

 

Практический вывод: клиент, привыкший принимать решение через ежемесячный 
платёж, не вернётся к модели «накопил — купил». Рынок изменился необратимо. 

 

10. Экономика сегментов 

Сегмент Роль 
рассрочки 

Чувств. к 
платежу 

Риск для 
маржи Вывод 

Масс-маркет Средняя–выс
окая 

Очень 
высокая 

Высокий Ускоряет спрос, но легко 
съедает маржу 

Средний 
сегмент 

Высокая Очень 
высокая 

Высокий Главный рычаг конверсии 
— управлять им или 
потерять клиента 

Middle+ Очень 
высокая 

Очень 
высокая 

Средний Без финансирования 
часть спроса 
откладывается на 6–18 
месяцев 



Кухни и 
встроенные 
решения 

Критическая Очень 
высокая 

Высокий Рассрочка обязательна — 
без неё продажа при 
высоком среднем чеке 
невозможна 

Мягкая мебель Высокая Высокая Средний Длинный срок рассрочки 
стимулирует выбор более 
дорогих моделей 

Корпусная 
мебель 

Средняя Высокая Средний Хороший конверсионный 
ускоритель при 
корректной интеграции 

Заказные 
решения 

Очень 
высокая 

Очень 
высокая 

Низкий при 
управлении 

Финансирование 
позволяет собрать 
большой сценарный чек 

Девелоперские 
пакеты 

Критическая Очень 
высокая 

Низкий (цена 
защищена) 

Победа у поставщика, 
встроенного в ипотечный 
пакет застройщика 

Премиум / люкс Низкая–сред
няя 

Средняя Низкий Финансирование — 
инструмент удобства, не 
доступности 

В2В / HoReCa Средняя Рациональна
я 

Низкий при 
структурирован
ии 

Важнее 
структурированное 
финансирование и лизинг, 
чем рассрочка 

 

11. Карта скрытых потерь 

Рост конверсии — виден. Скрытые потери — то, что не видно в обороте. 

 

Игрок Где теряет Почему Как замаскировано 

Производител
ь 

Валовая маржа Маркетинговая 
поддержка акций, 
совместное 
субсидирование 

Оформляется как «поддержка 
партнёра», а не ценовая уступка 



Ритейлер Юнит-экономика 
сделки 

Комиссия торговой 
точки + субсидия + 
рост возвратов + 
скрытая стоимость 
привлечения 
клиента 

Виден как рост продаж. Убыток на 
уровне сделки не считается 
отдельно 

Маркетплейс Качество 
кредитного 
портфеля 

Масштабирование 
одобрений без 
роста качества 
спроса 

Перекрывается ростом оборота и 
рекламной выручки 

Банк Владение 
клиентом 

Клиент запоминает 
платёжную 
платформу, а не 
банк 

Компенсируется процентным 
доходом в краткосрочном 
горизонте 

Товарный 
бренд 

Ценностная 
позиция 

Клиент выбирает 
по размеру 
платежа, а не по 
бренду 

Замаскировано как «повышение 
доступности продукта» 

Белорусский 
производитель 

Стратегическая 
устойчивость 

Зависимость от 
одной 
государственной 
программы и 
одного банка 

Выглядит как «государственная 
поддержка отрасли» 

Застройщик Операционная 
сложность 

Пакетная модель 
требует 
координации 
поставщиков и 
постпродажной 
поддержки 

Воспринимается как 
«премиализация» жилья 

 

12. Карта рисков и возможностей 

Фактор Вероятнос
ть Влияние Горизонт Комментарий 

Финансирование — 
обязательная норма 
рынка 

Высокая Высокое Уже 2026 Кухни, middle+, встроенные 
решения — уже сейчас 



Давление на маржу 
из-за субсидирования 

Высокая Высокое 2026–2027 «0%» дорожает для цепочки 
при высоких ставках 

Усиление 
маркетплейсов в СНГ 

Очень 
высокая 

Высокое 2026–2029 Kaspi, Uzum уже стали 
де-факто стандартом в 
своих рынках 

Девелоперский пакет 
в России 

Средняя Очень 
высокое 

2027–2029 Наибольшая структурная 
угроза для независимого 
ритейла 

Отмена «На родныя 
тавары» (Беларусь) 

Средняя Высокое 
для 
отрасли 

Каждый год 210 тыс. договоров зависят 
от ежегодного 
постановления 
правительства 

Рост просроченной 
задолженности при 
перегреве 

Средняя Высокое 2027–2028 Россия: просрочка по 
необеспеченным займам 
уже 13% 

В2В-встроенное 
финансирование 

Высокая Высокое 2026–2028 Рынок $4,1 трлн → $15,6 
трлн к 2030 г. — 
недооценённая 
возможность 

Регуляторное 
давление на 
рассрочку (Европа) 

Высокая Среднее 2026–2027 Директива CCD II вытесняет 
мелких операторов, 
усиливает Klarna и 
партнёрские банки 

 

13. Географическое сравнение 

Рынок Доминирующая 
модель Центр контроля 

Зрелость 
финансирован
ия 

Что это значит для СНГ 

Казахстан Супер-приложе
ние + 
рассрочка в 
момент покупки 

Kaspi.kz Очень 
высокая 
платформенна
я 

СНГ сам является 
источником этой модели — 
не нужно её импортировать 



Узбекистан Экосистемная 
рассрочка как 
стандарт 

Uzum Быстрорастущ
ая 

Даже при росте доходов 
встроенное 
финансирование не 
исчезает — оно меняет 
скорость потребления 

Россия Банки + 
ипотечный 
пакет 
застройщиков + 
маркетплейсы 

Застройщик + 
Сбер/ВТБ + 
Wildberries/Ozo
n 

Высокая, 
дорогая 

Пакетная модель 
застройщика — главный 
структурный сдвиг для 
мебельного рынка 

Беларусь Государственно
е 
субсидировани
е + карты 
рассрочки 
банков 

Беларусбанк + 
государство 

Средняя, 
нерыночная 

Работает сейчас, но 
стратегически хрупка: 
зависит от ежегодного 
постановления 

Европа «Белая 
этикетка» банк 
+ финтех в 
ритейле 

Klarna + IKEA / 
крупный ритейл 

Высокая, 
регулируемая 

Стандарт «0% в 
оформлении заказа» как 
гигиена ритейла 

Турция Инсталмент-ка
рты + 
платёжный 
кошелёк 
маркетплейса 

Hepsiburada + 
банки 

Очень 
высокая 

Логика «дорогие деньги не 
убивают рассрочку» — 
прямая аналогия для 
высокоинфляционного СНГ 

США Финансировани
е в точке 
продажи + 
рассрочка в 
оформлении 
заказа 

Affirm / Klarna / 
Wayfair 

Высокая, 
нормализован
ная 

«$499 или $32 в месяц» как 
стандарт листинга товара 

Китай Платформенна
я рассрочка 
через BaiTiao / 
Huabei как 
инструмент 
продвижения 

JD.com / 
Alibaba 

Максимальная 
экосистемная 

Финансирование встроено 
в коммерцию — не 
прикреплено после неё 

 



14. Сценарии 2026–2029 

Сценарий 1: Базовый — вероятность ~55% 
Финансирование становится обязательным слоем рынка, контроль остаётся 
многополярным. Крупный ритейл и маркетплейсы делят рынок. Независимый 
ритейл выживает в нишах высокого сервиса. Застройщик с пакетной моделью в 
России формируется, но не становится массовым стандартом до 2028 года. 

Беларусь в этом сценарии: программа «На родныя тавары» продлевается 
ежегодно, производители сохраняют канал сбыта, но не развивают рыночную 
конкурентоспособность в финансовых инструментах. Стратегическая уязвимость 
нарастает. 

Маржинальная ситуация: давление сохраняется, но управляемое. Кто считает 
юнит-экономику сделки — выживает с приемлемой рентабельностью. 

 

Сценарий 2: Платформенный — вероятность ~30% 
Оформление покупки, одобрение и данные концентрируются у маркетплейсов. В 
СНГ Kaspi и Uzum становятся монопольными агрегаторами спроса в своих 
рынках. Производитель и дилер — поставщики позиций внутри чужой 
экосистемы. 

В России крупнейшие застройщики аккумулируют мебельный спрос до 
самостоятельного выбора. Независимый ритейл без платёжной архитектуры 
выдавливается в нишу дорогих заказных проектов. 

Маржинальная ситуация: часть товарной маржи переходит в «платформенную 
ренту». Производитель без прямого канала теряет 5–10 процентных пунктов 
маржи. 

 

Сценарий 3: Стресс — вероятность ~15% 
Дорогие деньги и рост долговой нагрузки перегревают спрос. Оборот растёт 
быстрее прибыли. Растут просроченные долги, возвраты, субсидионное бремя. 

Конкретные триггеры: просрочка в России выше 15%; резкое падение реальных 
доходов домохозяйств; прекращение программы «На родныя тавары» без 
рыночной замены — для белорусских производителей это отдельный стресс. 

Итог: выживают игроки с лучшим контролем кредитного риска и данными о 
клиенте. 



 

15. Давление на решения 

Это не рекомендации. Это описание того, что произойдёт, если 
решение не будет принято. 

 

Для производителя 
▪​ Если к 2027 году не войдёшь в платёжную архитектуру продаж хотя бы 

через одного партнёра — потеряешь управление продажами и 
превратишься в поставщика товарных позиций для чужой воронки. 

▪​ Если производишь в Беларуси и не развиваешь экспортную 
конкурентоспособность за пределами программы «На родныя тавары» — 
следующее ежегодное правительственное решение о её судьбе станет 
решением о судьбе твоего бизнеса. 

▪​ Если не начнёшь считать истинную юнит-экономику: комиссия торговой 
точки + субсидия рассрочки + возвраты — не будешь знать, какие сделки 
прибыльны, а какие нет. 

 

Для ритейлера 
▪​ Если не создашь платёжный интерфейс или глубокую интеграцию с 

финансовым партнёром прямо в торговом зале — потеряешь конверсию в 
пользу маркетплейса, который одобряет за 30 секунд. 

▪​ Если не разделишь оборот и финансово скорректированную прибыль — 
купишь рост конверсии падением валовой маржи, не замечая этого до тех 
пор, пока не станет поздно. 

▪​ Если продолжишь избегать прозрачного ценообразования онлайн — 
теряешь до 84% клиентов ещё до визита в шоурум. 

 

Для маркетплейса 
▪​ Если не возьмёшь под контроль скоринг и платёжный интерфейс — 

останешься витриной без права на полную монетизацию спроса. 
▪​ Если возьмёшь финансовый контроль, но потеряешь кредитную дисциплину 

— получишь оборот без устойчивой прибыли. 
 



Для застройщика 
▪​ Если первым соберёшь модель «жильё + отделка + мебель + техника + 

сервис + финансирование» в одном договоре — заберёшь часть мебельного 
рынка до самостоятельного поиска клиента. 

▪​ Если не соберёшь — эту роль займёт маркетплейс, который встроится в 
путь клиента «переезд под ключ». 

 

Для инвестора 
▪​ Если оцениваешь компанию по обороту без анализа финансово 

скорректированной юнит-экономики — ошибёшься в качестве роста. В 
2026–2029 красивый оборот всё чаще скрывает дорогую покупку спроса. 

▪​ Финансовый слой получает непропорционально высокую долю создаваемой 
стоимости по сравнению с товарными игроками. 

 

16. Финальные выводы 

5 ключевых выводов для бизнеса 
1.​ Финансовый инструмент стал частью самого продукта. В категориях с 

высоким средним чеком покупается не объект, а доступ к сценарию жизни. 
Рассрочка — не скидка, это архитектура входа в покупку. 

2.​ Полная цена теряет монополию как язык конкуренции. Победитель — тот, 
кто лучше конвертирует высокий чек в приемлемый ежемесячный платёж с 
минимальным порогом одобрения. 

3.​ «0%» оплачивается рынком. Комиссия торговой точки 1,5–15%, субсидии 
производителя, стоимость фондирования — реальные расходы, которые 
нельзя учитывать как «маркетинг по остаточному принципу». 

4.​ Центр контроля — у владельца платёжного фронта. В СНГ это маркетплейс 
/ супер-приложение. В России параллельно — застройщик с пакетной 
моделью. Белорусская модель — отдельный случай: государство как 
временный привратник рынка. 

5.​ К 2028–2029 году рынок разделится: одни игроки будут владеть товаром, 
другие — спросом. Наибольшую стоимость бизнеса получит тот, кто 
соединит оба слоя. 

 

3 неизбежных стратегических решения 



Отсутствие решения — само по себе решение в пользу проигрыша. 

 

Решение 1: строить собственную платёжную архитектуру спроса — не просто 
подключать очередную рассрочку. Речь об управлении оформлением покупки, 
одобрением, системой управления клиентами и петлёй монетизации. Для 
производителя — минимально прямой канал. Для ритейлера — собственный 
интерфейс одобрения в точке продажи. 

Решение 2: пересобрать ценовую модель и валовую маржу. Считать отдельно: 
комиссия торговой точки, субсидия, хвост просроченных долгов, возвраты, 
финансово скорректированная маржа по каждой сделке. Без этого — рост 
оборота скрывает накапливаемые убытки. 

Решение 3: сдвигаться от продажи товара к продаже доступного жизненного 
сценария через партнёрства с банками, финтехом, застройщиками и сервисными 
компаниями. В 2026–2029 пакет, а не отдельная позиция, становится основной 
единицей захвата спроса. 

 

Методология 

▪​ Тип исследования: структурный анализ рынка (Core Report). Целевая задача — центр 
контроля, карта перераспределения маржи, давление на управленческие решения. 

▪​ Аналитическая цепочка: геополитика → макроэкономика → цепочки поставок → 
структура спроса → перераспределение маржи → конфликт за контроль → центр силы 
→ победители / проигравшие → давление на решения. 

▪​ Архитектура: двухконтурная модель «Глобальный рынок / СНГ» с равнозначным 
покрытием России, Беларуси, Казахстана и Узбекистана. 

▪​ Горизонт: 2026–2029. Регионы: СНГ (Россия, Беларусь, Казахстан, Узбекистан), Европа, 
Турция, США, Китай. 

▪​ Принцип Valmark: рынок переводится в давление на решения собственника. 
▪​ Ограничения: точная мебельная статистика по ряду рынков СНГ неполна. Там, где это 

так, выводы строятся на прокси-данных смежных категорий. Данные по Беларуси — 
общедоступные материалы государственных органов и отраслевых порталов. 

 

Глоссарий 

Термин Определение 



Рассрочка «купи сейчас — 
плати потом» (BNPL, Buy 
Now Pay Later) 

Модель оплаты частями без начисления процентов, обычно 3–6 
равных платежа. Комиссию платит торговая точка, а не 
покупатель. 

Комиссия торговой точки Комиссия, которую магазин или ритейлер платит финансовому 
провайдеру за возможность предложить рассрочку клиенту. 
Составляет 1,5–15% в зависимости от условий. 

Встроенное 
финансирование 

Финансовые услуги — кредит, рассрочка, страхование, — 
встроенные напрямую в нефинансовый продукт или интерфейс: 
маркетплейс, приложение, сайт ритейлера. 

Средний чек Средняя сумма одной покупки (от английского Average Order Value 
— AOV). 

Просроченная 
задолженность 

Займы, по которым заёмщик не платит более 90 дней. Индикатор 
качества кредитного портфеля (от английского Non-Performing 
Loans — NPL). 

Комиссия платформы Доля от суммы сделки, которую забирает маркетплейс как плату 
за размещение и продажу (от английского take rate). 

Пакетное предложение Комплексное предложение: несколько товаров или услуг 
объединены в одну сделку — например, квартира + отделка + 
мебель + техника (от английского bundle). 

«Белая этикетка» Финансовый продукт, выпускаемый одной компанией (банком), но 
продаваемый под брендом другой (маркетплейса, ритейлера). От 
английского white-label. 

Юнит-экономика сделки Прибыль или убыток на одну транзакцию с учётом всех прямых и 
косвенных расходов: комиссий, субсидий, возвратов, стоимости 
привлечения клиента. 

Оборот платформы Валовая стоимость товаров — общий объём транзакций через 
платформу до вычета возвратов и комиссий (от английского Gross 
Merchandise Value — GMV). 

Операционная система 
рынка 

Игрок, контролирующий вход в покупку: первый запрос клиента, 
одобрение, платёжный интерфейс и повторный доступ к клиенту. 

Директива CCD II Директива ЕС о потребительском кредитовании, вступившая в 
силу в 2025–2026 годах. Ужесточает требования к проверке 
платёжеспособности и раскрытию информации по рассрочке. 
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