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На основе историко-институционального анализа показано, что генезис целевого микрофинан-

сирования МСП обусловлен культурными и институциональными факторами; сформулированы

и обоснованы базовые принципы и системные особенности целевого микрофинансирования

МСП. Автор доказывает, что целевое микрофинансирование МСП является самостоятельной

функциональной системой национальной финансово-кредитной системы.

Малый и средний бизнес (МСП) является одним

из основных драйверов экономического разви-

тия и диверсификации региональных экономик,

создания новых рабочих мест и обеспечения

социальной стабильности, перманентно стал-

кивающимся с ограничениями в доступности

финансовых ресурсов для развития в силу осо-

бенностей банковской системы, требований к за-

емщикам и недостаточного развития альтерна-

тивных каналов финансирования.

В условиях территориально-отраслевой диффе-

ренциации экономики регионов России, струк-

турных диспропорций в распределении кредит-

ных ресурсов стратегическое значение приоб-

ретает развитие системы целевого микрофинан-

сирования МСП, выступающей ключевым транс-

миссионным механизмом развития предприни-

мательства и компенсации институциональных

«пустот» в парабанковском секторе экономики.

При этом существующая модель целевого мик-

рофинансирования МСП демонстрирует призна-

ки пассивной стратегии, дублирования функций

банками, государственными и частными МФО

и недостаточной ориентации на приоритетные

отрасли и целевые сегменты.

Преодоление структурных ограничений банков-

ского кредитования малого бизнеса требует

развития теоретико-методологических основ

и институциональных основ формирования но-

вой организационно-экономической модели це-

левого микрофинансирования МСП в целях его

признания как важного элемента национальной

кредитной инфраструктуры.

Цель статьи — раскрыть институциональную

природу целевого микрофинансирования МСП;

для этого необходимо провести анализ его

исторического генезиса, определить базовые
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принципы и отличительные признаки от потреби-

тельского микрокредитования. Методологиче-

скую основу исследования составляют истори-

ко-институциональный подход и сравнительный

анализ.

Научная новизна проведенного исследования

заключается в расширении современных кон-

цептуальных основ целевого микрофинансиро-

вания МСП на базе системного исследования

мировой и российской практики.

В частности, впервые на макроуровне целевое

микрофинансирование МСП обосновано как са-

мостоятельная функциональная система, отлич-

ная от потребительского микрокредитования по

целям, принципам и институциональной орга-

низации. Сформулированы и обоснованы пять

базовых принципов системы: целевая направ-

ленность, институциональная близость, компли-

ментарность, поэтапное доверие, парабанков-

ская интеграция.

На территории Индии не позднее первого ты-

сячелетия до н. э. происходит первая формали-

зация института ростовщичества: оформляются

специализированные институты, предоставля-

ющие ссуды торговцам и фермерам (в том чис-

ле зерновые) и появляются chit funds (они же

chitty, kuri или cowry), сочетающие в себе функ-

ции сбережения, инвестирования и лотереи,

которые по настоящее время являются важным

источником финансирования малого бизнеса

и домохозяйств с низким уровнем дохода [10].

В IV–III веках до н. э. в Индии в качестве от-

дельной подкасты (джати) формируется гильдия

торговых банкиров, получающая дальнейшее

развитие с введением при Делийском султанате

земельным, жилищным и сельскохозяйственным

налогов, уплачиваемых наличными денежными

средствами — в условиях излишка земли и де-

фицита наличных денежных средств произошла

интеграция ростовщичества в повседневную

жизнь сельской общины [14]. К V веку в буддист-

ских монастырях Китая сформировался и широ-

ко распространился кредитный институт лом-

барда [26].

В Средневековой Европе, в францисканских об-

щинах Италии, на фоне развития залогового кре-

дита, мены и безналичных расчетов в условиях

сложного отношения христианства к проценту1F,

формируются католические некоммерческие

ломбарды — Monte di Pietа [4]. Требования к за-

емщикам носили дискриминационный характер

по отношению к представителям определенных

наций или нечленам общины, основавшей лом-

бард, что приближает Monte di Pieta к современ-

ным кредитным кооперативам, предоставляю-

щим займы исключительно своим пайщикам [21].

Из Италии ломбарды распространяются по като-

лической Европе (Германия (1498 г.), Бельгия

(1534 г.), Франция (1577 г.), Испания (1702 г.)),

Monte di Pieta трансформируются в муниципаль-

ные сберегательные банки.

В Ирландии в 1720-х годах под влиянием идей

Дж. Свифта за счет пожертвований формиру-

ются ссудные фонды, предоставлявшие беспро-

центные ссуды на краткосрочный период с еже-

недельным погашением, охватившие к середине

XIX века 20% населения и исчезнувшие из-за

регулярных ограничений к середине XX века [17].

В XIX веке на основе идей Л. Спунера и Ф. Райф-

файзена получает развитие кооперативное дви-

жение и формирование сберкасс, после замены

принципа солидарной ответственности на огра-

ниченную выросших и трансформировавшихся

в 1934 году в банковские учреждения.

Неформальные предпринимательские кассы

взаимопомощи в Непале (dikur или dhikuti), Ки-

тае (hui) и Вьетнаме (ho) до середины 1950-х

годов строятся по традиционной для региона

модели ротационной сберегательно-кредитной

ассоциации (кооператива) — ROSCA, которая с ро-

стом регуляторной нагрузки трансформируется

в формальные финансовые организации [25].

На рубеже XX века в Британской Индии при

поддержке колониальных властей широкое рас-

пространение получил институт кооперативно-

го движения, на основе которого в 1959 году

в Бангладеш А. Х. Хан начал свой эксперимент

(так называемый Comilla model). В свою оче-

редь, изучение опыта А. Х. Хана с точки зрения
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управляемости и ориентации на достижение

заявленных целей позволило М. Юнусу офор-

мить собственную концепцию с учетом онтоге-

неза культурных и финансовых особенностей

Юго-Восточной Азии [19].

Параллельно в 1970–1980-х гг. целевое микро-

финансирование развивалось в христианских

общинах Латинской Америки А. Уиттакером

и Д. Буссо, ACCION International в Бразилии

и FINCA International в Боливии [19; 23].

Таким образом, микрофинансирование «в це-

лом» («вообще») носило ростовщический харак-

тер и сопровождало все этапы исторического

развития цивилизации, являясь неотъемлемой

частью денежно-кредитных отношений в любом

обществе. При этом ссуды предоставлялись

«здесь и сейчас», без целевой привязки к фор-

мированию каких-либо долгосрочных активов.

Изучая детали онтогенеза целевого микро-

финансирования МСП, согласимся с Д. Хул-

ме и П. Мосли, отметившими, что взрыв-

ное развитие целевого микрофинансирования

в 1970–1980-х годах стало ответом на неудачи

субсидируемых государством программ креди-

тования с высоким уровнем дефолта и отсут-

ствием результатов в виде развития предпри-

нимательства — ведь для субсидии важно ее

потратить, а не получить возвратность [18; 23].

В 1895 году в Российской Империи оформляется

институт кредитных товариществ [3], в 1911 году

учреждается Московский народный банк. Далее

история продолжается в 1990-е годы, с создани-

ем кредитных кооперативов и специализирован-

ных фондов поддержки предпринимательства,

на базе которых оформился институт микрофи-

нансовых организаций [8].

При этом, в отличие от модели Grameen Bank

с прямым доступом к рефинансированию в наци-

ональном центральном банке, российские МФО

изначально развивались в отсутствие прямого

рефинансирования со стороны Банка России.

Институциональный генезис целевого микрофи-

нансирования МСП как новой модели микрокре-

дитования в 1970–1980-е годы XX века в Юго-Во-

сточной Азии и, в частности, в Республике Бан-

гладеш (бывш. Британской Индии) объясняется

синергией унаследованных бывшими колониями

Британской империи институтов (формальных

и неформальных) [12; 13; 19]:

1. культура и традиции коллективного заим-

ствования и поручительства, существование

неформальных механизмов гарантии возвра-

та ссуд, развитая система агентов и традиции

ростовщичества, институты коллективного

кредитования;

2. коллективный и доверительный (беззалого-

вый) принцип ссуды, доминирующая доля

сельского (полу-общинного) населения сре-

ди клиентов, культурные обычаи (кастовость

и вера в карму), обеспечивающие работу ин-

ститута с обеспечением возвратности займа

в сочетании с высокими трансакционными

издержками невозврата, включая остракизм

на уровне микросообщества;

3. синергия прецедентной системы англосак-

сонского права и соответствующих взглядов,

в том числе на институт права собственно-

сти и судебную систему, унаследованных

бывшими колониями Британской империи,

и развитых традиций кредитования, обес-

печивающих на микроуровне прозрачность

трансакций, защиту прав заемщика и займо-

давца на основе сложившихся и принимае-

мых обществом гибких методов, сочетание

деятельности формальных и неформальных

институтов.

Одной из отличительных черт риска по срав-

нению с неопределенностью в рамках институ-

циональной теории является измеримый (коли-

чественный) и формализуемый характер риска,

а все транзакционные издержки кредитных орга-

низаций можно отнести к издержкам, связанным

с оценкой заемщиков, риском и неопределен-

ностью, а также с выполнением регуляторных

требований. Учитывая, что «банк» — более фор-

мализованный по сравнению с МФО институт,

деятельность которого в большей степени свя-

зана с риском и поэтому регулируется форма-

лизованными на более высоком уровне правила-

ми и нормами, из которых следует требование
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залога и кредитной истории (количественных

и качественных параметров оценки) заемщика

в целях трансформации транзакционных издер-

жек, связанных с неопределенностью, в издерж-

ки, связанные с риском. Следствием высокой

степени формализации являются высокие тран-

закционные издержки банков на оценку заемщи-

ков без залога или кредитной истории, то есть

в условиях неопределенности.

Соответствующие встречные транзакционные

издержки заемщиков связаны с необходимо-

стью обеспечения ликвидного залога, прозрач-

ности своей деятельности в целях оценки креди-

тоспособности, предоставления поручительств,

и, в отдельных случаях, транспортными издерж-

ками для посещения офиса кредитной органи-

зации.

По сравнению с банками, в деятельности ин-

ститутов целевого микрофинансирования МСП

меньше как собственные транзакционные из-

держки, так и издержки заемщиков, не имеющих

ликвидного залога и кредитной истории, за счет

принятия со стороны МФО повышенных тран-

закционных издержек, связанных с неопреде-

ленностью предпринимательской деятельности

заемщика. При этом механизмы обеспечения

исполнения контрактов носят полуформальный

или неформальный, обусловленный культурой

и высокими социальными издержками харак-

тер [11].

Пониженные требования к залогу и кредитной

истории как в силу исторических причин и тра-

диций, так и особенностей бизнес-модели, ори-

ентированной на работу с неопределенностью,

являются характерной особенностью целевого

микрофинансирования МСП как особого финан-

сового института [10]. Для таких организаций

возможность приема сбережений в виде де-

позитов и осуществления расчетно-кассового

обслуживания является скорее исключением,

позволяющим снизить транзакционные издерж-

ки оценки заемщиков через оценку оборотов

в реальном времени.

Таблица 1. Транзакционные издержки финансово-кредитных институтов.

Степень формализации Низкая Средняя Высокая

Транзакционные

издержки финан-

сово-кредитного

института

Соответствие

регуляторным

требованиям

Низкие Средние Высокие

Фондирование Высокие

Средние

(рыночное,

субсидии

и спонсоры)

Низкие (рыночное)

Оценка заемщиков Низкие Низкие Низкие

Риски Отсутствуют Средние Низкие

Неопределенность Высокие Средние Отсутствуют

Транзакционные

издержки

заемщика

Риски Низкие Средние Высокие

Неопределенность Высокие Средние Отсутствует

Физическая

доступность
Низкие Низкие Высокие

Показатель сравнения

Финансово-кредитный институт

Институт

ростовщичества

Микрофинансо-

вый институт
Банк

Источник: составлено автором.
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Различие в степени формализации и регулиро-

вания (формального и неформального) ведет

к разным транзакционным издержкам (табл. 1)

и к разной приемлемой степени риска: банки

выдают кредиты под меньший процент, но требу-

ют залоги; организации целевого микрофинан-

сирования МСП выдают более дорогие ссуды

по принципу групповой или коллективной ответ-

ственности, при этом дополнительным фактором

возвратности ссуд в беднейших странах мира

служит превышение транзакционных издержек

избегания дефолта и последующего перехо-

да в новый социум над издержками возврата

ссуды.

Классический ростовщик не оценивает вероят-

ности наступления неблагоприятных событий

и соглашается с полной неопределенностью,

принимая залог по ликвидационной стоимости

и определяя высокие проценты за пользование

заемными средствами. В отличие от ростов-

щичества или потребительского микрокреди-

тования, целевое микрофинансирование МСП

нацелено на удовлетворение спроса на деньги

(рис. 1) со стороны ранее исключенных из эко-

номики агентов, способствует формированию

производственных активов и капитала (LM →
LM′) и стимулирует рост предложения товаров

и услуг (AS → AS′) [20]. Тем самым целевое

микрофинансирование МСП стимулирует кон-

куренцию и снижение цен (p1 → p2), а также

оказывает давление в сторону снижения про-

центных ставок (A → B). В противном случае

часть продукции останется нереализованной

и предложение вернется к кривой AS.

Потребительское микрокредитование увеличи-

вает инвестиции (IS → IS′), спрос (AD → AD′),

что приводит повышению процентных ставок

(r1 → r3) и росту цен (p1 → p3), так как из-за по-

вышения процентных ставок пропорциональный

рост предложения невозможен (E → G).

Достижение нового равновесного состояния

(A → D, E → H) обеспечивается одновременно

ростом потребительского микрокредитования

и целевого микрофинансирования МСП. Однако

достигнутое равновесие соответствует иному

уровню занятости (U → U′), что требует повы-

шения производительности труда и роста эф-

фективности капиталовложений, так как свобод-

ная рабочая сила отсутствует или вовлекается

в предпринимательство.

Разграничение целевого микрофинансирования

МСП от смежных финансово-кредитных инсти-

тутов (на примере потребительского микрокре-

дитования) отражено в таблице 2.

Таблица 2. Разграничение целевого микрофинансирования МСП и смежных форм финансовой поддержки.

Цель

финансирования

Личные потребности, сглаживание

шоков потребления

Формирование производственных

активов, развитие бизнеса

Целевая группа
Физические лица с низкой

кредитоспособностью

Субъекты МСП, самозанятые,

начинающие предприниматели

Принципы отбора

заемщиков

Скоринг на основе персональных

данных, кредитная история

Оценка бизнес-модели, отраслевой

потенциал, инвестиционный план

Инструменты

сопровождения

Минимальные (информирование

о платежах)

Комплексные (консалтинг, доступ

к цифровым платформам, гарантии)

Механизм возврата
Аннуитетные платежи, жесткие санкции

за просрочку

Гибкие графики, привязка к денежному

потоку бизнеса, реструктуризация

Роль государства
Регулирование через защиту прав

потребителей

Стимулирование через субсидии,

гарантии, инфраструктурную

поддержку

Критерий

сравнения
Потребительское микрокредитование Целевое микрофинансирование МСП

Источник: составлено автором.
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Рис. 1. Модели IS–LM и AD–AS для целевого микрофинансирования МСП.

Источник: составлено автором.

С точки зрения функциональной системы клю-

чевыми особенностями целевого микрофинан-

сирования МСП является условие возвратности,

платности и срочности финансирования, цик-

лический положительный кумулятивный эконо-

мический эффект для заемщика, направление

в отрасли, приносящие наибольший инвести-

ционный эффект и отдачу на вложенный капи-

тал, использование в основном собственного,

а не заемного, капитала, доминированием кре-

дитных операций в деятельности институтов,

фокус на беззалоговом кредитовании заемщи-

ков, не имеющих кредитной истории, широкое

предоставление сопутствующих консультацион-

ных услуг и проведение мероприятий по повы-

шению финансовой грамотности заемщиков.

Функциональные связи в рамках системы целе-

вого микрофинансирования МСП включают:

1. взаимодействие микрофинансовых организа-

ций с инвесторами и спонсорами в отношении

формирования целевого капитала микрофи-

нансовой организации;

2. взаимодействие микрофинансовых организа-

ций с заемщиками в целях формирования

у них производственных активов (основных

средств).

Организационно иерархичность системы целе-

вого микрофинансирования малого бизнеса на

макроуровне является частью (подсистемой)

национальной финансово-кредитной системы,

которая, в свою очередь, входит в экономиче-

скую систему страны [9].

Государство формирует нормативный право-

вой контур системы целевого микрофинанси-

рования МСП, устанавливает регуляторные тре-

бования и нормативы, предъявляемые к мик-

рофинансовым институтам, создает стимулы

для инвесторов и доноров к инвестированию

и предоставлению пожертвований микрофинан-

совым институтам, преследуя прямые и косвен-

ные цели:

1. экономическое развитие за счет инвестиций

в основные средства, повышение производи-

тельности труда;

2. общественное и социальное развитие за счет

усложнения общественных отношений и ро-

ста благосостояния граждан [2];

3. рост налоговых поступлений за счет прибыли

инвесторов и создания новых предприятий.

Важнейшую организационную роль играет ре-

гулятор системы (в России — Центральный банк

Российской Федерации), к функциям которого

относится нормативно-правовое регулирова-

ние и надзор за деятельностью микрофинансо-

вых организаций, соблюдение ими требований

законодательства, использование специальных

инструментов рефинансирования с целью сти-

мулирования кредитования организаций из при-

оритетных отраслей экономики.
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Важным инфраструктурным элементом систе-

мы целевого микрофинансирования МСП вы-

ступают институты развития, предоставляющие

микрофинансовым организациям помимо фон-

дирования доступ к современным практикам

финансирования малого бизнеса, специализи-

рованные программы обучения для микрофинан-

совых организаций, выработку единой страте-

гии и координацию деятельности национальных

систем целевого микрофинансирования МСП.

Таблица 3. Особенности системы целевого микрофинансирования МСП в России.

Индивидуальное

кредитование

Преобладание персональных займов

перед групповыми

Снижение транзакционных издержек,

учет кредитной истории

Залоговое

обеспечение

Рост доли залоговых ссуд в портфеле

ГМФО

Нивелирование кредитного риска,

расширение доступа для

«почти-банковских» заемщиков

Бикомпонентная

структура

Одновременное существование

государственных и частных МФО

Дифференциация целевых групп,

снижение системных рисков

Комплексное

регулирование

Участие Банка России,

Минэкономразвития, регионов

Баланс между стабильностью

и гибкостью, учет региональной

специфики

Формализованный

правовой контур

Четкое законодательное разграничение

с потребительским

микрокредитованием

Повышение прозрачности, защита прав

заемщиков-предпринимателей

Особенность Проявление в российской практике
Значение для функциональной

системы

Источник: составлено автором.

Кроме того, ряд характеристик, присущих оте-

чественной системе целевого микрофинанси-

рования МСП, определяет ее специфический

характер как функциональной системы (табл. 3)

и позволяет сформулировать основные принци-

пы целевого микрофинансирования МСП:

1. Целевая направленность: целевое финанси-

рование МСП предоставляется строго под

формирование производственных активов

или пополнение оборотного капитала, свя-

занного с хозяйственной деятельностью, что

исключает использование средств на потре-

бительские нужды.

2. Институциональная близость: снижение тран-

закционных издержек за счет использова-

ния неформальной информации, локальных

связей и территориальной приближенности

к заемщику, что особенно значимо в условиях

асимметрии информации.

3. Комплиментарность: обязательное включе-

ние в продукт нефинансовых услуг (обучение,

менторство, помощь в поиске рынков сбыта),

повышающих вероятность успешного запус-

ка или масштабирования бизнеса.

4. Поэтапное доверие: кредитная история фор-

мируется внутри самого института через ме-

ханизм группового или последовательного

кредитования, что позволяет трансформиро-

вать неопределенность в измеримый риск.

5. Парабанковская интеграция: функционирова-

ние в пространстве «околокредитного рын-

ка», заполняющего вакуум между формаль-

ным банковским сектором и неформальным

кредитованием, при сохранении автономной

регуляторной подсистемы.

Таким образом, целевое микрофинансирова-

ние МСП может быть представлено как целост-

ная функциональная система и как часть об-

щей финансово-кредитной системы, которая ха-

рактеризуется специфическими историческими,
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организационными, функциональными аспекта-

ми и выступает как совокупность взаимодей-

ствующих, трансформирующихся и эволюциони-

рующих сложных систем, обладающих внутрен-

ней структурой, взаимосвязанными элементами

и взаимодействующих с внешней средой.
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