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Х
àðàêòåðèñòèêè ðûíêà ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé ÿâëÿþòñÿ àêòóàëüíîé ïðîáëåìàòèêîé  â ýêî-
íîìèêå Ðîññèè. Ïðè ýòîì ìàñøòàá ìèêðîôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà óâåëè÷èâàåòñÿ: â 2013 ãîäó îáúåì ìèêðî-
çàèìñòâîâàíèé â Ðîññèè âûðîñ äî 34 ìëðä. ðóáëåé, - íà
20% [1].

Äèíàìèêà ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà ñóùåñòâåííî
èíòåíñèâíåå äèíàìèêè êðåäèòîâàíèÿ ìàëûõ ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð. Íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì èíñòðó-
ìåíòîì â ñôåðå ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ
ïðåäîñòàâëåíèå "çàéìîâ äî çàðïëàòû": ýòîò ñåãìåíò âû-
ðîñ â  2013 ãîäó íà 30%. Äàëåå ïî òåìïàì ðîñòà ðàñïî-
ëîæåíû ïîòðåáèòåëüñêèå ìèêðîçàéìû. Òàêîé ñóùåñò-
âåííûé  ðîñò îáóñëîâëåí, ñ îäíîé ñòîðîíû,  "ýôôåêòîì
íèçêîé áàçû" è ðîñòîì êîëè÷åñòâà êîìïàíèé-ó÷àñòíèêîâ
íà ðûíêå, à ñ äðóãîé -  óæåñòî÷åíèå áàíêîâñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ â ñôåðå íåîáåñïå÷åííûõ êðåäèòîâ, ñðàâíèìîì
òîëüêî ñ òåìïàìè ðîñòà ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ. 

Ïðîãíîç ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèé ñòèìóëèðóåò îïòè-
ìèçì ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Òåì íå ìåíåå, äåÿòåëüíîñòü ìè-

êðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé èñïûòûâàåò ñóùåñòâåííóþ
òðàíñôîðìàöèè âñëåäñòâèå ìàñøòàáíûõ íîâàöèé â ñôå-
ðå  ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â 2014 ãîäà â Ðîññèè áû-
ëè ïðèíÿòû èçìåíåíèÿ â çàêîí î ïîòðåáèòåëüñêîì êðåäè-
òîâàíèè è äåÿòåëüíîñòè ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé
[2]. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâûìè  ñòàíäàðòàìè, ôèðìû,  êî-
òîðûå âûäàþò áîëåå 11 çàéìîâ â ãîä èëè ïðèâëåêàþò
êðåäèòíûå ðåñóðñû îáÿçàíû ïðîéòè ëèöåíçèðîâàíèå íà
ïðîâåäåíèå òàêîãî ðîäà äåÿòåëüíîñòè. Ïî-âèäèìîìó,
ñëåäñòâèåì íîâûõ èçìåíåíèé çàêîíîäàòåëüñòâà ñòàíóò
ñîêðàùåíèå äîëè òåíåâîé ýêîíîìèêè, è îçäîðîâëåíèå
ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè. Êðîìå òîãî, ìèêðîôè-
íàíñîâûå ñòðóêòóðû òåïåðü îáÿçàíû ïðåäîñòàâëÿòü èí-
ôîðìàöèþ î çàåìùèêàõ â áþðî êðåäèòíûõ èñòîðèé
(ÁÊÈ).

Ïîìèìî âûøåóïîìÿíóòûõ êëþ÷åâîé  íîâàöèåé â ïðà-
âîâûõ àêòàõ ïî ìèêðîôèíàíñîâîìó ðûíêó  ñòàëà îáÿçàí-
íîñòü äëÿ ìèêðîôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð èìåòü  ðåçåðâíûå
ðåñóðñû  äëÿ óñòðàíåíèÿ óáûòêîâ ïî êðåäèòîâàíèè.
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Àííîòàöèÿ
Ðàññìîòðåíî ñîñòîÿíèå ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà è åãî ïîçèöèîíèðî-
âàíèå. Ïðè  àíàëèçå ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêàçàíà  íåîáõîäè-
ìîñòü èõ êëàññèôèêàöèè ïðè âûáîðå ñòðàòåãèè ìèêðîôèíàíñèðîâà-
íèÿ.  Îáîñíîâàíî, ÷òî ñòðàòåãè÷åñêèìè ñëåäóåò ïðèçíàòü ÷åòûðå îðè-
åíòèðà â ïðàâîâîé ñôåðå ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ: íàëè÷èå ìèíèìàëü-
íîãî îáúåìà óñòàâíîãî êàïèòàëà, ïåðèîäè÷åñêèé àóäèò, ñòàíäàðòèçà-
öèÿ âçèìàíèÿ íàëîãîâ è ðåçåðâ äëÿ ïðîñðî÷åííûõ çàéìîâ. Ïî îöåí-
êàì  ïîäîáíûå ìîäèôèêàöèè çàêîíîäàòåëüñòâà âûçûâàþò ñîêðàùå-
íèå ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà íà 10%: íà ðûíêå îñòàþòñÿ ëèøü ñòðóê-
òóðû, îòâåòñòâåííî âåäóùèå ñâîé áèçíåñ â ñôåðå ìèêðîôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Îäíîé èç êëþ÷åâûõ ïðîáëåì â ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ îñòàåòñÿ
ïðîáëåìà ïîèñêà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è èõ ïîçèöèîíèðîâàíèå
ïîñðåäñòâîì ìåòîäîâ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ñðåäè
îñíîâíûõ ïðèçíàêîâ êëàññèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ öå-
ëåñîîáðàçíî âûäåëèòü: êàïèòàë ôèðìû, èñòî÷íèê ïðîèñõîæäåíèÿ,
ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ, ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ,  ñïåöèàëèçèðîâàííîñòü,
èííîâàöèîííîñòü,  ðàñïîðÿäèòåëü èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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Îòìå÷åííûå íîâàöèè ñòèìóëèðóþò ðàçðàáîòêó áîëåå
æåñòêèõ òðåáîâàíèé ê êëèåíòàì ñî ñòîðîíû ìèêðîôèíàí-
ñîâûõ ñòðóêòóð. Ìèêðîôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû  îáÿçàíû
ïîñòîÿííî ìîäèôèöèðîâàòü ñêîðèíãîâóþ  ìîäåëü äëÿ
îöåíêè ñâîèõ êëèåíòîâ. Êðóïíûå èãðîêè íà ðûíêå êðåäè-
òîâ ïîäãîòîâèëèñü ê âñòóïëåíèþ â ñèëó èííîâàöèîííûõ
èçìåíåíèé  çàêîíîäàòåëüñòâà è íå áåç îñíîâàíèé ïîëà-
ãàþò, ÷òî îíè ïîëîæèòåëüíî âîçäåéñòâóþò íà ìèêðîôè-
íàíñîâóþ ñèñòåìó, òàê êàê ïðåäíàçíà÷åíû ñòèìóëèðî-
âàòü äîëþ íåâîçâðàòîâ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, óìåíüøå-
íèþ ÷èñëà íåäîáðîñîâåñòíûõ êëèåíòîâ â àãðåãèðîâàííîì
ïîðòôåëå.

Ñòðàòåãè÷åñêèìè ñëåäóåò ïðèçíàòü ÷åòûðå îðèåíòèðà
â ïðàâîâîé ñôåðå ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ: íàëè÷èå ìè-
íèìàëüíîãî îáúåìà óñòàâíîãî êàïèòàëà, ïåðèîäè÷åñêèé
àóäèò, ñòàíäàðòèçàöèÿ âçèìàíèÿ íàëîãîâ è ðåçåðâ äëÿ
ïðîñðî÷åííûõçàéìîâ. Ïî îöåíêàì  ïîäîáíûå ìîäèôèêà-
öèè çàêîíîäàòåëüñòâà âûçûâàþò ñîêðàùåíèå ìèêðîôè-
íàíñîâîãî ðûíêà íà 10%: íà ðûíêå îñòàþòñÿ ëèøü ñòðóê-
òóðû, îòâåòñòâåííî âåäóùèå ñâîé áèçíåñ â ñôåðå ìèêðî-
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Òåì íå ìåíåå, ïðè óìåíüøåíèè ñòàâîê, ïîëîæåíèå
ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ìîæåò óõóäøèòüñÿ. Ïî
çàêëþ÷åíèÿì ýêñïåðòîâ, ñòàâêà äëÿ ñåêòîðà "payday
loans" â íàñòîÿùåå âðåìÿ  ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó 2% â
äåíü. Îäíàêî è òàêàÿ âåëè÷èíà ñòàâêè íå ïîçâîëÿåò  ìíî-
ãèì ìèêðîôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì ïðîòèâîñòîÿòü  ðè-
ñêàì è îíè óõîäÿò ñ ðûíêà. Åñëè ñòàâêà ñîñòàâèò ìåíåå
2% â äåíü, òî áóäåò íåîáõîäèìî ñåðüåçíî ìîäèôèöèðî-
âàòü áèçíåñ-ïðîöåññû. Ïîäîáíûå èçìåíåíèÿ ñïîñîáíû
ñòèìóëèðîâàòü ñîêðàùåíèå ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåëè÷èíà äåÿòåëüíîñòè ìèêðîôè-
íàíñîâûõ ñòðóêòóð îöåíèâàåòñÿ ïî-ðàçíîìó. Â ÷àñòíîñòè,
ñåêòîð çàèìñòâîâàíèé "äî çàðïëàòû" â Ðîññèè ïðèìåðíî
ðàâåí 15 ìëðä. ðóáëåé. Ïåðñïåêòèâû ó ýòîãî ðóñëà ìèê-
ðîôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ðàäóæíûå: ïðè  ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêå, ìàñøòàá ñåêòîðà ê 2018 ãîäó ìî-
æåò âûðàñòè äî 50 ìëðä. ðóáëåé.

Îãðàíè÷åíèÿ â ñôåðå ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ áàí-
êîâñêèõ ñòðóêòóð ïîëîæèòåëüíî îòðàçèëèñü íà ìèêðîôè-
íàíñîâîì ðûíêå  ñ ïîõîæåé äåÿòåëüíîñòüþ. Ðîñò ìèêðî-
êðåäèòîâ, ïðîãíîçèðóåìûé ýêñïåðòàìè, ÷àñòè÷íî ñâÿçàí
ñ áîëüøèìè îãðàíè÷åíèÿìè   â  áàíêîâñêîì ñåêòîðå ýêî-
íîìèêè.

Îäíàêî â îáëàñòè "çàéìîâ äî çàðïëàòû" - êëþ÷åâîãî
ñåãìåíòà ìèêðîôèíàíñîâîãî áèçíåñà - èçìåíåíèÿ â
ñôåðå áàíêîâñêîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ íå äàëè. Äëÿ óñòîé÷èâîñòè  íà ýòîì ñåãìåíòå
ðûíêà ìèêðîôèíàíñîâîé ôèðìå íåîáõîäèìî èìåòü
àäàïòèâíóþ ñòðàòåãèþ è ïðè èçìåíåíèè ñòàâêè, ñîîòâåò-
ñòâåííî èçìåíÿòü è ñâîþ ñòðàòåãèþ. Äëÿ ýòîãî ñîçäàåòñÿ

ñïåêòð íîâûõ ïðîäóêòîâ, ÷òîáû ïðè íåîáõîäèìîñòè ïåðå-
ôîðìàòèðîâàòü áèçíåñ â èíûå íàïðàâëåíèÿ, â ÷àñòíîñ-
òè,- çàëîãîâûå ìèêðîçàéìû.

Ïîïóëÿðíîñòü ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ êàê ôîðìàòà
âåäåíèÿ áèçíåñà ñðåäè êîììåðñàíòîâ áûëà çíà÷èòåëüíà
â 2012 ãîäó. À â 2013 ãîäó, íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî êâàðòàëà,
ðÿä èãðîêîâ èñ÷åçàåò ñ ðûíêà. Ïðåäïðèíèìàòåëè ëèáî
ïðîñòî óõîäÿò, ôèêñèðóÿ óáûòêè, ëèáî ïðîäàþò êîìïàíèè. 

Â öåëîì ñòàáèëüíûé ðûíîê, òðåáóåò îïòèìèçàöèè ñî-
îòâåòñòâóþùèõ äåéñòâèé ìåãàðåãóëÿòîðà ïî îçäîðîâëå-
íèþ ýòîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Ïî îöåíêàì,
òîëüêî òðåòü êîìïàíèé èç ðååñòðà ìèêðîôèíàíñîâûõ îð-
ãàíèçàöèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñóùåñòâëÿþò àêòèâíóþ
äåÿòåëüíîñòü. Îñòàëüíûå - òîëüêî çàðåãèñòðèðîâàíû.
Äëÿ îïòèìèçàöèè ìèêðîôèíàíñîâîãî  ñåêòîðà öåëåñîîá-
ðàçíî èñêëþ÷èòü èç ðååñòðà ïîäîáíûå îðãàíèçàöèè.

Îäíîé èç êëþ÷åâûõ ïðîáëåì  â ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ
îñòàåòñÿ ïðîáëåìà ïîèñêà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
è èõ ïîçèöèîíèðîâàíèå ïîñðåäñòâîì ìåòîäîâ ôîðìèðî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïîèñê ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, îòáîð èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äëÿ çàåìùèêà.

Ñðåäè îñíîâíûõ ïðèçíàêîâ êëàññèôèêàöèè öåëåñîî-
áðàçíî âûäåëèòü: êàïèòàë ôèðìû, èñòî÷íèê ïðîèñõîæäå-
íèÿ, ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ, ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ,  ñïå-
öèàëèçèðîâàííîñòü,  èííîâàöèîííîñòü,  ðàñïîðÿäèòåëü
èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íàëè÷èå êàïèòàëà. Íà åãî îñíîâå èñòî÷íèêè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ðàçäåëÿþòñÿ íà âíóòðåííèå è âíåøíèå. Ïîäîá-
íàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðàñïðîñòðàíåíà ââèäó òîãî, ÷òî áà-
ëàíñ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ â
ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå (ñì.  òàáëèöó  1). 

Èñòî÷íèê ïðîèñõîæäåíèÿ. Ãðóïïèðîâêà ôèíàíñîâûõ
äîíîðîâ ïî õàðàêòåðó âçàèìîîòíîøåíèé ñ çàåìùèêîì è
ïðîöåíòîì çà óñëóãè: ñîáñòâåííèêè ïðåäïðèÿòèÿ, êðåäè-
òîðû.

Ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ. Ïðè  êëàññèôèêàöèè ïî äëèòåëü-
íîñòè çàèìñòâîâàíèÿ ðåñóðñîâ ôèêñèðóåòñÿ ñðîê èõ âîç-
âðàòà. Ñóùåñòâóþò äâà õàðàêòåðíûõ ïåðèîäà çàèìñòâî-
âàíèÿ - äî ãîäà (êðàòêîñðî÷íûé) è áîëåå ãîäà (äîëãîñðî÷-
íûé).

È ðàçëè÷àþò êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå èñòî÷-
íèêè, ñîîòâåòñòâåííî. Ýòî çíà÷èìî ïðè âûáîðå îáúåêòà
èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñóùåñòâóåò ïðàâèëî: áîëüøèé ñðîê çà-
èìñòâîâàíèÿ, áîëåå "ìåäëåííûå" àêòèâû èíâåñòèðóþòñÿ
[3].

Ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ âàæíà ïðè âûáîðå èñòî÷-
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íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî âñå èñ-
òî÷íèêè íå áåñïëàòíû, à àêöåíò äàííîãî ïðèçíàêà íóæåí
äëÿ âàðüèðîâàíèÿ èõ ñòîèìîñòè, ÷òî â èòîãå âëèÿåò íà
ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ[4].

Ñïåöèàëèçèðîâàííîñòü ïîçâîëÿåò êëàññèôèöèðîâàòü
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ñòàíäàðòíûå è ñïåöèôè-
÷åñêèå.

Ê ñòàíäàðòíûì ïðèíàäëåæàò âñå òðàäèöèîííûå èñ-
òî÷íèêè, à âòîðàÿ êàòåãîðèÿ îáîçíà÷àåò ñóáúåêòèâíûé
ïîäõîä ê èññëåäîâàíèþ: ãèáðèäíîå ôèíàíñèðîâàíèå (èñ-
ïîëüçîâàíèå àêöèé, âàððàíòîâ è öåííûõ áóìàã), "ñïîí-
òàííîå ôèíàíñèðîâàíèå" [5] (êîììåð÷åñêèé êðåäèò) èëè
îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà [6].

Èííîâàöèîííîñòü. Â ðàìêàõ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìèêè ÐÔ ðàñïðîñòðàíåíà èííîâàöèîííàÿ êîíöåïöèÿ â
ñôåðå ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ñîîòâåòñòâåííî èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ êëàññè-
ôèöèðóþòñÿ íà òðàäèöèîííûå è èííîâàöèîííûå èñòî÷-
íèêè.

Ýòà ãðóïïà ñîäåðæèò çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë ðàçâè-
òèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, è ïðåäñòàâëåíà èííî-
âàöèîííûìè ãèáðèäàìè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñðå-
äè íèõ: ñâîïöèîíû, ñâîïû, ñîãëàøåíèÿ î ñòàâêå FRA, îï-
öèîíû "êýï" è "ôëîð". Õàðàêòåðèñòèêè ýòèõ ãðóïï ïîêàçà-
íû â òàáë.  2.

Ïðèçíàê "ñóáúåêò èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ" ïðåä-
ïîëàãàåò ãðóïïèðîâêó èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â çà-
âèñèìîñòè îò ñóáúåêòîâ - ðàñïîðÿäèòåëåé ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äëÿ çàåìùèêà.

Ïðè ýòîì âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ãðóïïû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ:

◆ ñîáñòâåííîå (âíóòðåííèå èñòî÷íèêè);
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Íàèìåíîâàíèå Ãëàâíûå èíñòðóìåíòû Ïðåèìóùåñòâà Íåäîñòàòêè

Внутренние
Капитал: уставный, добавочный, 

резервный, прибыль,
амортизационный фонд

Решение внутри фирмы
Отсутствие платы 
Отсутствие рисков 

Сохранение менеджмента
фирмы

Ограниченность объема
Ограничение развития из-за

объема активов при
благоприятной конъюнктуре 

Ограничение потенциала прироста
прибыли на капитал

Внешние

Эмиссия ц. бумаг
Банковские кредиты

Займы
Кредиторская задолженность

деривативы

Высокий потенциал привлечения
Использование прироста прибыли

на капитал
Возможность роста активов 

Появление финансовых рисков 
Уменьшение прибыли

Зависимость от конъюнктуры
финансового рынка

Трудность привлечения

Òàáëèöà  1.

Типология источников финансирования относительно капитала.

Íàèìåíîâàíèå Õàðàêòåðíûå
èíñòðóìåíòû Äîñòîèíñòâà Íåäîñòàòêè

Традиционные Внутренние  ресурсы
Банковские кредиты

Общеизвестность
Большая степень

распространенности

Малый уровень
хеджирования

рисков

Инновационные
Процентные деривативы
Кредитные деривативы

секьюритизация

Гибридность источников
Большее

Хедж рисков
К.преимущества

Ограниченность 
Малый уровень развития

Неопределенность 
сложный механизм

заимствования

Òàáëèöà  2.

Типология  источников финансирования по инновационности.
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◆ ïîñðåäñòâîì ðûíêà êàïèòàëà: äîëåâîå è äîëãî-
âîå, èííîâàöèîííûå èñòî÷íèêè;

◆ áþäæåòíîå: èíâåñòèöèè, ñóáñèäèè, êðåäèò;
◆ ôèíàíñèðîâàíèå ïîñðåäñòâîì ôèíàíñîâûõ èí-

ñòèòóòîâ ïðåäñòàâëåíî ñïåêòðîì èñòî÷íèêîâ: áàíêîâñêèå
êðåäèòû, ôàêòîðèíã, ôîðôåéòèíã;

◆ ïîñðåäñòâîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñ îò-
ñðî÷êîé ïëàòåæà;

◆ ïðî÷åå ôèíàíñèðîâàíèå. Èñòî÷íèêè íå îòíîñÿò-
ñÿ ê âûøåïåðå÷èñëåííûì.

Òàêèì îáðàçîì, âûáîð êëàññèôèêàöèè îïðåäåëÿåòñÿ
ïðåäïðèÿòèåì â çàâèñèìîñòè îò åå öåëåé. À îïòèìàëü-
íîñòü âûáîðà ñïîñîáñòâóåò ñîêðàùåíèþ çàòðàò â ôèíàí-
ñîâîé äåÿòåëüíîñòè çàåìùèêà.

Îñíîâíûìè ïîòðåáèòåëÿìè ìèêðîôèíàíñîâûõ óñëóã â
2008ã. áûëè ôèçè÷åñêèå ëèöà - 94% ìèêðîôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé ðàáîòàþò ñ ýòèì ñåãìåíòîì. Ïîäîáíàÿ ñèòó-
àöèÿ ïðîèñõîäèëà  è â áàíêîâñêîì ñåêòîðå - àêòèâíûå
îïåðàöèè â 2008 ãîäó õàðàêòåðèçîâàëèñü ðîñòîì êðåäè-
òîâ íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì è ôèçè÷åñêèì ëèöàì.

Â öåëîì, ðîññèéñêîìó ôèíàíñîâîìó  ðûíêó ïðèñóùè
ñëåäóþùèå ÷åðòû (òàáë.3) [7]

1. Äåôèöèò ñòàíäàðòíîãî è ãàðìîíèçèðîâàííîãî ðàç-
ìåùåíèÿ ïðèáûëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Èç-
çà êîëåáàíèé ñòîèìîñòè ôîíäîâ ôèíàíñîâûå ðûíêè ñî-
äåðæàò â ñåáå  çíà÷èòåëüíûå ðèñêè ïðè  çàåìíûõ îïåðà-
öèÿõ. Ïðè ñòàíäàðòíîì è ãàðìîíèçèðîâàííîì ðàçìåùå-
íèè ðàçíîíàïðàâëåííûå èçìåíåíèÿ öåí èìåþò îäèíàêî-
âóþ âîçìîæíîñòü, ñðåäíÿÿ ïðèáûëü íà ðûíêå ñòðåìèòñÿ ê
íóëþ, è ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü äåéñòâóåò ñîãëàñíî ìåõà-
íèçìó áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ[8].

2. Çíà÷èòåëüíûå ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè,êîòîðûå îïðå-
äåëÿþòñÿ íåçðåëîñòüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû â
ñôåðå ôèíàíñèðîâàíèÿ.

3. Âîçäåéñòâèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ñåãìåíòàõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðåâàëè-
ðóþò ìàêðîôàêòîðû, â ñâîþ î÷åðåäü, íà ðàçâèòûõ - èí-

äèêàòîðàìè ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè.
4. Ñóùåñòâåííàÿ äîëÿ èíñàéäåðñêîãî òîâàðîîáìåíà.

Äîìèíàöèÿ èíñàéäåðñêîãî òîâàðîîáìåíà íà ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêàõ îïðåäåëÿåòñÿ òðàíñàêöèîííûìè çàòðàòà-
ìè ïðè çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòîâ è ìàëûì  êîëè÷åñòâîì
ñòðóêòóð, ïðîøåäøèõ ðåãèñòðàöèþ.

5. Èíåðöèîííàÿ àäàïòàöèÿ ðûíêà ê íîâûì ñâåäåíèÿì.
Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè èíåðöèîííî âîñïðèíèìàþò ëþ-
áûå íîâûå ñâåäåíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî îíè â ìåíüøåé ñòå-
ïåíè ôóíêöèîíàëüíû, ïî ñðàâíåíèþ  ñ ðàçâèòûìè áèðæà-
ìè.

6. Çíà÷èòåëüíàÿ òóðáóëåíòíîñòü ðûíêà. Äëÿ ðàçâèâà-
þùèõñÿ ðûíêîâ ðåãèñòðèðóþòñÿ öåíîâûå êîëåáàíèÿ â
èíòåðâàëå 15,4-64,2%, à äëÿ ðàçâèòûõ ðûíêîâ ýòîò äèà-
ïàçîí èìååò áîëåå óçêèå ãðàíèöû 18,4-37,5%.

7. Ñèíôàçíîñòü äèíàìèêè ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ.Íàðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ äèàãíîñòèðóåòñÿ
ðàíåå íå íàáëþäàâøååñÿ îáñòîÿòåëüñòâî, êîòîðîãî íå
áûëî íà ðàçâèòûõ ñåãìåíòàõ ýêîíîìèêè: ñèíôàçíîñòü
äèíàìèêè ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûâõ èíñòðóìåíòîâ.

Â èòîãå  ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ðûíêè  ñ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ, çíà÷èòåëüíîé èíôîð-
ìàöèîííîé àññèììåòðèåé è âûñîêèìè òðàíñàêöèîííûìè
èçäåðæêàìè.

Òàêèì îáðàçîì, èçëèøåê äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè ñòè-
ìóëèðóåò ñïðîñ íà èííîâàöèîííûå èíñòðóìåíòû èíâåñ-
òèöèé íà ðûíêå êàïèòàëîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòðàòåãèÿ
äèíàìèêè áèçíåñà - ìàêñèìóì êàïèòàëèçàöèè ïðåâàëè-
ðóåò  îòíîñèòåëüíî êîíòðîëÿ íàä äåíåæíûìè ïîòîêàìè.
Êðîìå òîãî, ñîáñòâåííèêè ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
íà÷èíàþò ïîíèìàòü íåîáõîäèìîñòü äèâåðñèôèêàöèè
ñâîèõ çàèìñòâîâàíèé.

Âñå ýòî ñîçäàåò óñòîé÷èâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ìåæäó-
íàðîäíîãî äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàöèé íà
ïåðâè÷íûé ðûíîê êàïèòàëà. Äèíàìèêà ðîññèéñêîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà îïðåäåëÿþòñÿ öåëûì ðÿäîì ôàêòîðîâ,
êîòîðûå ìîæíî óñëîâíî ïîäðàçäåëèòü íà ñëåäóþùèå
ãðóïïû (ñì.  Ðèñóíîê  1.).
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¹ Ïîêàçàòåëè 

1 Составление таможенной декларации (основной и добавочный лист)

2 Составление декларации в электронном виде

3 Составление корректировочной таможенной стоимости

4 Составление транзитной декларации

5 Составление декларации таможенной стоимости

6 Поиск и присвоение кода товарной номенклатуры внешнеэкономической деятельности

7 Фотографирование

Òàáëèöà  3.  Характеристики финансового рынка России.
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Ñîáñòâåííîå è çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðè-
ÿòèé ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå.
Âíóòðåííèì ôèíàíñèðîâàíèåì ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ
äåíåæíûé ïîòîê, ãåíåðèðóåìûé èì â õîäå ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè. Îðèåíòèðû ôîðìèðîâàíèÿ äîëãîâîé  ïîëèòèêè
êîðïîðàöèè:

◆ âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ àêòèâîâ è ïàñ-
ñèâîâ;

◆ ñîîòíîøåíèå ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãî-
ñðî÷íûìè çàåìíûìè èñòî÷íèêàìè;

◆ ïðèìåíåíèå èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé èëè
ïëàâàþùåé ñòàâêîé;

◆ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íîé äî-
õîäíîñòè; 

◆ êîìáèíàöèÿ âàëþò ïðè çàèìñòâîâàíèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî  ïîòåíöèàë áàíêîâñêîãî ñåêòî-
ðà ÐÔ âñå åùå íå óäîâëåòâîðÿåò ïîòðåáíîñòè ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè, â ÷àñòíîñòè, âñëåäñòâèå îãðàíè÷åí-
íîñòè êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ [9].

Äàëåå ðàññìîòðèì êëþ÷åâóþ ïðè÷èíó ñóùåñòâîâàíèÿ
ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé - íàëè÷èå òðàíñàêöèîí-
íûõ èçäåðæåê íà ðûíêå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Ñîãëàñíî íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè, òîâàðîîáìåí
ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè ïðîèñõîäèò ïîñðåä-
ñòâîì ðûíî÷íîãî ìåõàíèçìà öåí. Èíà÷å îáñòîèò äåëî íà
ðûíêå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Çäåñü, äåíüãè,  îáìåíèâàþòñÿ
íà äåíüãè, à òî÷íåå, íà ïðàâî ïîëó÷åíèÿ äåíåã â áóäóùåì.
Åñòåñòâåííî, ìèêðîôèíàíñîâàÿ îðãàíèçàöèÿ ðàññ÷èòû-
âàåò ïîëó÷èòü îáðàòíî äåíåã íà ñóììó áîëåå âûäàííîé
ïåðâîíà÷àëüíî.

Â ôèíàíñîâûõ ñäåëêàõ äåíüãè âûñòóïàþò êàê òîâàð ñ
ïðèñóùèìè èì ñïåöèôè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè,ïîä
êîòîðûì  ïîíèìàåòñÿèõ îïðåäåëåííàÿ ñóììà, ó÷àñòâóþ-
ùàÿ â ñäåëêå.

Ñóùåñòâîâàíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû, è â ÷àñòíîñòè
ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî
ðûíîê íå â ñîñòîÿíèè ýôôåêòèâíî àêêóìóëèðîâàòü è
ðàñïðåäåëÿòü äåíåæíûå ñðåäñòâà.

Àêñèîìû òåîðèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê (ÒÒÈ)
äåéñòâóþò â òåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè, ãäå çíà÷èòåëüíà äî-
ëÿ àññèìåòðèè èíôîðìàöèè, îãðàíè÷åíà ðàöèîíàëüíîñòü
è îòìå÷àåòñÿ âîëàòèëüíîñòü ïîâåäåíèÿ âçàèìîäåéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ. Ýòî, èìååò ìåñòî è íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå.

Ìèêðîôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü, êàê ÷àñòü ôèíàíñî-
âîé äåÿòåëüíîñòè, â ïîëíîì îáúåìå îáëàäàåò ýòèìè òðå-
ìÿ õàðàêòåðèñòèêàìè.

Èìåííî íàëè÷èå èíôîðìàöèîííîé àññèìåòðèè, îãðà-
íè÷åííîé ðàöèîíàëüíîñòè è îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâå-
äåíèÿ îáüÿñíÿåò ïðîèñõîæäåíèå è ôóíêöèîíèðîâàíèå
òàêèõ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ñòðóêòóð êàê ìèêðîôèíàíñî-
âûå îðãàíèçàöèè è áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Áàíêîâñêàÿ ñè-
ñòåìà è, â ÷àñòíîñòè, ìèêðîôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè ïî-
ìîãàþò ñìÿã÷èòü âîçäåéñòâèå âûøå îïèñàííûõ ÿâëåíèé
íà ýêîíîìèêó è ñíèæàþò îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ
ýòèõ ÿâëåíèé, â ñâîþ î÷åðåäü, ãåíåðèðóÿ òðàíñàêöèîííûå
èçäåðæêè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ÒÒÈ ìîæíî ïðåäëîæèòü äâà ïîäõîäà ê
àíàëèçó òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ìèêðîôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè è ìèêðîôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè:
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïîäõîä è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé.

Àíàëèçèðóÿ òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ìèêðîôèíàí-
ñîâàÿ ñèñòåìû ñ ìàêðîýêîíîìèêî-ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè
çðåíèÿ, îíà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê åäèíîå öåëîå. Ìèêðî-
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ ñîâîêóïíîñòü
ýëåìåíòîâ âõîäÿùèõ â åå ñòðóêòóðó è îñóùåñòâëÿþùèõ
îïðåäåëåííûå ôóíêöèè. Ìèêðîôèíàíñîâûå ñèñòåìû
ðàçëè÷íûõ ñòðàí îáëàäàþò ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ðàçâèòèÿ
è ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðîé. Íåñìîòðÿ íà ðàçíîîáðàçèå ýëå-
ìåíòîâ ìèêðîôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âñå îíè ÿâëÿþòñÿ
ôèíàíñîâûìè ìîäåðàòîðàìè, âûïîëíÿþùèå ñëåäóþùèå
ôóíêöèè: àêêóìóëÿöèÿ äåíåæíîãî êàïèòàëà;ïîñðåäíè÷åñ-
òâî â êðåäèòîâàíèè;ñîçäàíèå êðåäèòíûõ äåíåã;ïðîâåäå-
íèå ðàñ÷åòîâ è ïëàòåæåé íà ïðåäïðèÿòèè;îðãàíèçàöèÿ
âûïóñêà è ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã;îêàçàíèå êîíñóëü-
òàöèîííûõ óñëóã.

Â ìèêðîôèíàíñîâîé ñèñòåìå äåÿòåëüíîñòü îñóùåñò-
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Рисунок 1 . Факторы динамики финансового рынка РФ.
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âëÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ñî ñòîðîíû áàíêîâ, êîòîðûå âûñòó-
ïàþò êàê ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, îöåíèâàÿ ðèñêè è ðàñ-
ïðåäåëÿÿ êðåäèòû â ýêîíîìèêå.

Ïðåèìóùåñòâà ìåæäóíàðîäíîãî ìèêðîôèíàíñèðîâà-
íèÿ îáóñëîâëåíû ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:

◆ îãðàíè÷åííîñòüþ ìèêðîôèíàíñîâîãî ðûíêà ÐÔ;
◆ âàëþòíûì õàðàêòåðîì ðåñóðñîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò

ðåàëèçîâàòü ïðåèìóùåñòâà ýôôåêòèâíîé ñòîèìîñòè çà-
èìñòâîâàíèé [11]. 

◆ äèâåðñèôèêàöèåé èñòî÷íèêîâ ìåæäóíàðîäíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ñíèæàåò óðîâåíü ðèñêà è  èçäåðæêè
êàïèòàëà.

Ñðåäè õàðàêòåðèñòèê ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî
âûäåëèòü ñëåäóþùèå:

◆ ñóáúåêòû-  ìàëîå ïðåäïðèÿòèå, à òàêæå ìàëîî-
áåñïå÷åííîå íàñåëåíèå.

◆ ìèêðîôèíàíñèðîâàíèå - âàæíûé èíñòðóìåíò äëÿ
ðîñòà óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ.

◆ ôèíàíñîâî - ñàìîñòîÿòåëüíûå ñòðóêòóðû  â ñî-
ñòîÿíèè ïðåäîñòàâëÿòü óñëóãè ìàëîèìóùèì ãðàæäàíàì è
ïðåäïðèíèìàòåëÿì.

◆ çàèíòåðåñîâàííîñòü ïðîöåññà ìèêðîôèíàíñè-
ðîâàíèÿ â îðãàíèçàöèè ñòàáèëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðå.

◆ âûñîêèå ïëàòåæè îãðàíè÷èâàþò  äîñòóï ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé ê ôèíàíñîâûì óñëóãàì.

◆ îðãàíû ãîñóäàðñòâà, à íå áàíêè- èíñòðóìåíò ôè-
íàíñîâîé ïîìîùè ìàëûì ïðåäïðèÿòèÿì.

◆ ôîðìû ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè â âèäå ñóáñè-
äèðîâàíèÿ ïëàòåæåé äîïîëíÿþò ñåêòîð ÷àñòíîãî êàïèòà-
ëà ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè.

◆ íåãàòèâíûì ôàêòîðîì â ìèêðîôèíàíñèðîâàíèè
âûñòóïàåò îòñóòñòâèå ðàçâèòîé èíñòèòóöèîíàëüíîé èí-
ôðàñòðóêòóðû,  îðãàíèçàöèîííûõ òåõíîëîãèé è êîìïå-
òåíòíîãî ïåðñîíàëà.

◆ îðãàíèçàöèÿ ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ òðåáóåò
ïðîçðà÷íîñòè ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé [11].

Òàêèì îáðàçîì, ñèñòåìà ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ â îò-
ëè÷èå îò ïðîñòîãî ïðîöåññà êðåäèòîâàíèÿ, îïðåäåëÿåòñÿ
ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:  îáú¸ì çàéìà, ñóáúåêò - öåëå-
âàÿ ãðóïïà ïîòðåáèòåëåé, ôèíàíñîâûå àãåíòû - ìèêðî-
ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ è òåõ-
íîëîãèé êðåäèòîâàíèÿ,  öåëè êðåäèòîâàíèÿ,  èñòî÷íèêè
ïëàòåæåé çà èñïîëüçîâàíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Çàêëþ÷åíèå

Ñòðàòåãè÷åñêèìè ñëåäóåò ïðèçíàòü ÷åòûðå îðèåíòèðà
ïðè ìèêðîôèíàíñèðîâàíèè: íàëè÷èå ìèíèìàëüíîãî îáú-
åìà óñòàâíîãî êàïèòàëà, ïåðèîäè÷åñêèé àóäèò, ñòàíäàð-
òèçàöèÿ âçèìàíèÿ íàëîãîâ è ðåçåðâ äëÿ ïðîñðî÷åííûõ-
çàéìîâ.

Îäíîé èç ïðîáëåì   ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ îñòàåòñÿ
ïîèñê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è èõ ïîçèöèîíèðîâà-
íèå ïîñðåäñòâîì ìåòîäîâ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ.

Â öåëîì, ïîêàçàíî, ÷òî ñèñòåìà ìèêðîôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äèíàìè÷íóþ èåðàðõè÷åñêàÿ
ñòðóêòóðó ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ êðåäèòîâàíèÿ ñðåäè
ñïåêòðà çà¸ìùèêîâ íà îñíîâå öåïî÷êè ôîðìèðîâàíèÿ
ñòîèìîñòè ìèêðîôèíàíñîâûõ óñëóã, îêàçûâàåìûõ íà öå-
ëåâûõðûíêàõ.
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