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Аннотация 

В статье рассматривается взаимосвязь между 

качеством институциональной среды и разви-

тием микрофинансовой деятельности, пред-

ставлен обзор эмпирических данных, позволяю-

щих зафиксировать влияние института микро-

финансирования в РФ на социально-экономиче-

ские процессы общества в контексте предпри-

нимательских структур, функционирующих 

в рамках этого института. Цель исследования 

заключалась в выявлении социально-экономиче-

ских эффектов института микрофинансирова-

ния, а также выявлению причин непродуктивно-

сти микрофинансовых организаций (МФО) как 

предпринимательских структур, с точки зрения 

общественного благосостояния. В работе пока-

зано, что наличие институциональных пустот 

стимулировало развитие непродуктивного вида 

предпринимательства — коммерческой микро-

финансовой деятельности. Выделены основные 

институциональные причины неэффективно-

сти частных МФО, зафиксировано “смещение 

их миссии” и его проявления. Показано, что зна-

чимой проблемой на микрофинансовом рынке яв-

ляется фактическое отсутствие текущего кон-

троля cо стороны регулятора за деятельно-

стью МФО как гибридных организаций с “двой-

ной миссией”, а также институциональных 

правил, в частности стимулов, определяющих, 

какими средствами эти организации могут 

стремиться к своей цели. Это позволяет МФО 

максимизировать прибыль, игнорируя свою со-

циальную функцию. 
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Microfinance in Russia: 

Institutional Voids and Unproductive Entrepreneurship 

 
Denis D. Vetlugin 
 
Abstract 

This article considers the relationship between the quality of the institutional 

environment and the development of microfinance activities, presents an overview 

of empirical data that allow us to record the impact of the microfinance institution 

in the Russian Federation on the socio-economic processes of society in the context 

of entrepreneurial structures functioning within the framework of this institution. 

The aim of the study was to identify the socio-economic effects of the microfinance 

institution, as well as to identify the reasons for the unproductivity of microfinance 

organizations (MFOs) as entrepreneurial structures, from the point of view of public 

welfare. The paper shows that the presence of institutional voids stimulated the 

development of unproductive type of entrepreneurship — commercial microfinance 

activities. The main institutional reasons for the inefficiency of private MFOs were 

identified, and the “shift of their mission” and its manifestations were recorded. It 

is shown that a significant problem in the microfinance market is the actual absence 

of current control by the regulator over the activities of MFOs as hybrid 

organizations with a “dual mission”, as well as institutional rules, in particular, 

incentives that determine by what means these organizations can strive to achieve 

their goals. This allows MFOs to maximize profits while ignoring their social 

function. 

 

Введение 

Зародившись примерно 50 лет назад, микрофинансирование ре-
шает целый комплекс задач: расширение финансовой доступности для 
субъектов малого и среднего предпринимательства (МСП), расширение 
самозанятости населения, увеличение потребительского платёжеспо-
собного спроса и развитие местных и региональных рынков товаров 
и услуг, а также конкуренции. Большинство исследований, анализиру-
ющих финансирование компаний малого и среднего бизнеса, фокусиру-
ется на венчурном капитале и банковских кредитах как наиболее до-
ступных типах капитала со сформировавшимися институциональными 
условиями [1, 2]. Тем не менее, эти инструменты представляют собой 
лишь часть финансирования, используемого субъектами МСП по всему 
миру. Компаниям малого и среднего бизнеса на ранней стадии жизнен-
ного цикла часто свойственны проблемы асимметрии информации, 
а также повышенные риски ведения деятельности, что снижает актив-
ность банков [3], а также венчурных и краудфандинговых инвесторов 
с низким уровнем принятия риска [4]. Кроме того, важным ограниче-
нием выступает нежелание предпринимателей, обладающих большей 
информацией о своём бизнесе (в частности возможностях роста), чем 
потенциальные инвесторы (поставщики долевого финансирования), 
“размывать” права собственности на компанию [5].  

Микрофинансирование является наиболее подходящим инстру-
ментом финансовой поддержки компаний малого и среднего бизнеса, 
поскольку оно может применяться на любой стадии жизненного цикла 
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компании, а проблемы асимметрии информации нивелируются за счёт 
повышения стоимости привлечения денежных средств. Оно может при-
меняться для различных целей, в работе основное внимание уделяется 
использованию данного инструмента в качестве финансовой поддержки 
субъектов МСП и в целях стимулирования предпринимательской актив-
ности населения. В литературе по микрофинансированию и предприни-
мательству отмечается, что несмотря на потенциальные перспективы 
микрозаймов, существует разрыв между тем, как задумывался этот ин-
ститут и тем, какие социально-экономические эффекты он воспроизво-
дит на самом деле [6, 7].  

 С одной стороны, в ряде стран институт микрофинансирования 
демонстрирует положительный эффект на развитие субъектов МСП. 
Например, в странах Евросоюза в 2021–2027 гг. МФО нацелены на под-
держку около 700 тыс. компаний и малого и среднего бизнеса, предо-
ставляя финансовую поддержку по ставке 11,3–18,7% годовых [8]. Про-
гнозируется, что это будет способствовать созданию или сохранению 
примерно 1,3 млн рабочих мест. Аналогично в Индии, МФО обслужи-
вают 28 млн заёмщиков, за 2018–2019 гг. создав 3,854 млн рабочих мест, 
кредитуя бизнес по ставке 9,1% + 5% годовых [9]. Высокая этическая 
и ответственная практика кредитования в секторе микрофинансирова-
ния этих стран обеспечивается нормативно: европейским Кодексом 
надлежащего поведения при предоставлении микрокредитов и индий-
ским Кодексом поведения микрофинансовой отрасли. 

С другой стороны, в сегменте микрофинансирования физических 
лиц прослеживаются отрицательные эффекты. Одним из них является 
“смещение миссии” — отклонение от социальной составляющей 
в пользу коммерческой (мотив получения прибыли) [10, 11]. Например, 
в США успешно развиты МФО предпринимательского финансирова-
ния, однако займы физическим лицам (краткосрочные “займы до зар-
платы”) характеризуются ставками в среднем 391% годовых, а три чет-
верти всех займов до зарплаты выдаются заёмщикам, которые уже взяли 
11 или более займов за год. При этом кредиторы, как правило, не при-
нимают во внимание способность заёмщиков погасить ссуду [12].  

В России институт микрофинансирования был сформирован 
в 2010 г. в целях расширения финансовой доступности для заёмщиков. 
Однако к настоящему времени микрофинансовая деятельность транс-
формировалась в непродуктивный для экономики вид предпринима-
тельской деятельности: предложение сконцентрировано в сегменте зай-
мов “до зарплаты” с низкой ценовой доступностью, обслуживаются за-
ёмщики с повышенной долговой нагрузкой ещё до стадии оформления 
займа, доля субъектов МСП в портфеле займов крайне низкая, уровень 
просроченной задолженности высокий и др. 

 
Цель исследования 

Данная статья посвящена выявлению социально-экономических 
эффектов института микрофинансирования в России, а также исследо-
ванию причин непродуктивности российских МФО с точки зрения 
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общественного благосостояния. Поставленная цель реализуется в русле 
институциональной экономики во взаимосвязи с теорией предпринима-
тельства. 

Существующие исследования дают понимание эволюции МФО, 
их стратегического выбора в контексте воспринимаемых ими компро-
миссов и конечных целей. Однако относительно меньше внимания уде-
лялось их социальному воздействию (в логике развития). В этой статье 
устраняется этот пробел в литературе, демонстрирующий, что предпо-
чтение рыночной логики (в условиях неэффективных институциональ-
ных правил) коммерческими МФО влияет на то, что они ориентируются 
на сегмент физических лиц, а не компании малого и среднего бизнеса.  

Для выявления социально-экономических эффектов института 
микрофинансирования используются данные из обзоров ключевых по-
казателей микрофинансовых институтов Банка России за 2018–2022 гг. 
и дополняются сведениями из единого реестра субъектов МСП ФНС 
России.  

Для раскрытия тезиса о непродуктивности МФО в работе пред-
ставлена следующая система доказательств: 1) показано, что существу-
ющие институциональные пустоты обусловливают функционирование 
рентоориентированных МФО; 2) рассматривая стратегии поведения 
МФО, делается вывод о том, что в условиях отсутствия чётких институ-
тов контроля, деятельность коммерческих МФО подвержена “смеще-
нию миссии” в сторону рыночной логики, без увязки с логикой их раз-
вития. 

Статья имеет следующую структуру. В разделе “Взаимосвязь 
предпринимательства и институциональной теории” рассматривается 
литература по проблемной области, в разделе “Становление института 
микрофинансирования в России” описывается контекст данного иссле-
дования, в разделе “Результаты исследования и их обсуждение” пред-
ставлены данные и их аналитика, обсуждаются эмпирические выводы, 
в разделе “Заключение” резюмируются выводы. 

 
Взаимосвязь предпринимательства 

и институциональной теории  

Одним из типов ресурсов, необходимых для устойчивого функци-
онирования любого бизнеса, в том числе субъектов МСП, является фи-
нансовый капитал, представляющий собой существенный и гибкий ор-
ганизационный ресурс. В данной работе под финансовым капиталом по-
нимается как наличие, так и доступность финансовых ресурсов, необхо-
димых для финансирования бизнес-операций фирмы [13]. Значимость 
доступности ресурсов тем выше, чем выше степень изменчивости и не-
определённости бизнес-среды, в которой функционирует компания [14]. 
По сравнению с крупными, компании малого и среднего бизнеса испы-
тывают бо́льшие трудности в привлечении внешнего капитала. Они фи-
нансового уязвимы, поскольку часто не располагают достаточными ре-
сурсами для поддержания своих конкурентных преимуществ и оказыва-
ются неустойчивыми к рыночным изменениям, что подрывает их 
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способность в развитии. Это, в свою очередь, может привести к сокра-
щению заработной платы, увольнению сотрудников или закрытию биз-
неса [15]. 

Привлечение финансовых ресурсов субъектами МСП зависит от 
ряда факторов: от общих характеристик компании до качества институ-
циональной среды. За последние 20 лет исследования в области пред-
принимательства претерпели фундаментальные изменения: со смеще-
нием акцента от рассмотрения индивидуальных компаний как относи-
тельно однородного (гомогенного) набора действующих юридических 
лиц к неоднородному (гетерогенному) “набору типологий” (set of 
typologies), в котором они формируются и функционируют [16, 17]. Это 
“смещение” привело к рассмотрению институционального подхода 
в исследовании предпринимательства. На сегодняшний день институ-
циональная теория стала одной из распространённых линз, с помощью 
которой различные авторы объясняют влияние окружающей среды на 
предпринимательскую деятельность и доступ компаний малого и сред-
него бизнеса к ресурсам [18]. По мнению автора, особое внимание необ-
ходимо уделить тому, как институциональный контекст влияет (способ-
ствует или препятствует) на предпринимательскую активность населе-
ния, а также рост и развитие новых или уже существующих компаний. 

Институты — это правила, механизмы, обеспечивающие их вы-
полнение, и нормы поведения, которые структурируют повторяющиеся 
взаимодействия между людьми. С позиции менеджмента, наряду со 
стандартными ограничениями, описываемыми экономической теорией, 
они формируют возможности, которыми располагают члены общества, 
упорядочивая конкуренцию за ресурсы [19]. Предпринимательские 
структуры возникают на основе стимулов, заложенных в институцио-
нальной системе, а потому результативность их деятельности зависит от 
этой системы. 

Современные институциональная и предпринимательская теории 
предполагают, что институциональная среда, формируя рамки, в кото-
рых осуществляется предпринимательская деятельность, создаёт усло-
вия для принятия управленческих решений и развития бизнеса [2, 20, 
21], а также определяет бизнес-стратегию компании [22, 23]. 

Работа Уильямсона [24] позволяет установить четыре уровня фак-
торов, влияющих на продуктивность предпринимательской деятельно-
сти в рамках отдельной страны (экономика институтов). 

− Неформальные институты, которые встроены в общество 
(нормы, ценности и убеждения общества, которые предписывают то, 
что является социально приемлемым). 

− Официальные регулирующие (формальные) институты, создаю-
щие ограничения и стимулы для законного поведения, а также предла-
гают структуру с помощью различных вспомогательных механизмов, 
таких как регулирующие органы, рынки капитала и труда. Однако они 
также могут быть обременительными и негативно влиять на предприни-
мательство, если “стоимость соблюдения” нормативных актов высока. 
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− Институты управления (экономика транзакционных издержек — 
управление договорными отношениями) снижают издержки до заклю-
чения контракта (поиск информации), в процессе (оформление эконо-
мической трансакции) и после (мониторинг, принуждение к исполне-
нию). Таким образом, речь идёт об управлении контрактными отноше-
ниями и урегулировании споров — создание порядка, смягчение кон-
фликтов, реализация взаимной выгоды. Все эти уровни влияют на по-
следний уровень.  

− Распределение ресурсов, как основная задача менеджмента лю-
бой компании — как правильно ими управлять (планирование, принятие 
решения). 

Таким образом, поведение компании конструируется сразу на не-
скольких уровнях: ей нужно не только увеличить прибыль или выпол-
нить намеченные экономические показатели, но и сделать это закон-
ными, социально-одобряемыми способами [25]. Субъекты МСП вынуж-
дены приспосабливаться к институциональным правилам (и не только 
формальным), утверждающим, какой должна быть компания и какими 
средствами она может (должна) стремиться к цели. 

Несмотря на то, что стимулирование и поддержка предпринима-
тельской активности являются приоритетной задачей экономической 
политики любой страны, институциональная среда, которая выстраива-
ется или формируется для этих целей, в силу своей структурной слож-
ности (многоуровневости) не всегда этому способствует [26, 27]. При-
чины неадекватного институционального развития условно можно раз-
делить на три группы. Во-первых, развитие и преобладание неэффек-
тивных институтов, что приводит к сдерживанию предпринимательской 
активности. Во-вторых, наличие институциональных пустот, которые 
в данной работе определяются как отсутствие [28] и (или) неспособ-
ность института поддерживать эффективные трансакции и операции 
[29]. Такие пустоты препятствуют развитию и функционированию рын-
ков, выступая дестимулирующим фактором экономического роста.       
В-третьих, существование ошибки первоначального институциональ-
ного выбора: среда, в которую встраивается институт, определяет тра-
екторию его развития — сложившаяся к моменту возникновения инсти-
тута культура в обществе либо делает его устойчивым, либо приводит 
к “залипанию в колее” [30]. 

Концепция институциональных пустот занимает особое место 
в контексте данной работы. С одной стороны, институциональная тео-
рия гласит, что ограниченность или полное отсутствие формальных ин-
ститутов подрывает эффективные транзакции и операции, препятствуя 
эффективному функционированию рынков [31]. В свою очередь, сла-
бость институтов порождает грабительское производственное равнове-
сие, когда часть компаний занимается присвоением ренты, а экономика 
ориентирована на эксплуатацию природных ресурсов [32]. С другой 
стороны, в литературе по менеджменту институциональные пустоты 
рассматриваются как стратегические возможности для ведения эконо-
мической деятельности [33]. Это связано с тем, что компании 
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задействуют сложившиеся институциональные условия (взаимодей-
ствуют с институциональным контекстом) в целях максимизации полез-
ности своего продукта, т.е. предлагают такие товары или услуги, кото-
рые позволяют их клиентам (пользователям продукта) “обходить” не-
адекватные правила и барьеры.  

Степень, в которой деятельность той или иной предприниматель-
ской структуры является социально продуктивной и способствует эко-
номическому росту, зависит от институционального контекста, в кото-
рой она осуществляется. Применяя подход американского учёного 
У. Баумоля, в настоящей статье под продуктивным предприниматель-
ством понимаются такие виды деятельности, как например инновации 
или развитие новых технологий, имеющих ценность для общества, под 
непродуктивным предпринимательством понимаются виды деятельно-
сти, направленные на поиск ренты в пользу предпринимателя, увеличи-
вая его богатство и (или) власть [20]. Среда с формальными институци-
ональными пустотами может выступать стимулирующим фактором раз-
вития непродуктивного предпринимательства, которое, в первую оче-
редь, приносит пользу владельцам бизнеса, но может быть крайне раз-
рушительным для общества, а также предпринимательской деятельно-
сти за пределами формальной экономики, снижая продуктивность для 
общества и экономики в целом [34]. Это можно объяснить тем, что 
в условии отсутствия качественных институтов (особенно экономиче-
ских) норма прибыли от непродуктивного предпринимательства выше, 
а темпы экономического роста ниже [20]. То есть, когда выгоды и воз-
награждения от деятельности, приносящей пользу компании, но не об-
ществу, перевешивают её издержки, она будет процветать. 

Таким образом, наличие институциональных пустот становится 
предпринимательской возможностью в интерпретации менеджмента. 
Обе теории постулируют, что сложившаяся институциональная среда 
формирует продуктивность предпринимательской деятельности. Од-
нако они могут по-разному подходить к тем или иным концептам. Не-
эффективные институты, в частности в форме пустот, могут нести раз-
нонаправленный эффект для разных экономических агентов. С одной 
стороны, наличие институциональных пустот позволяет компаниям “ис-
пользовать” их для максимизации собственной прибыли (например, за-
полняя формальные пустоты неформальными институтами), что делает 
их продуктивными с точки зрения предпринимательства. С другой сто-
роны, они повышают трансакционные издержки и снижают результа-
тивность для пользователей услуг такой предпринимательской деятель-
ности (не приводит к улучшению уровня жизни и росту предпринима-
тельской активности), что делает её (предпринимательскую деятель-
ность) непродуктивной для общества. 

 
Становление института микрофинансирования в России 

В 2000-х годах для России, как страны с переходной экономикой, 
были характерны недостаточно развитые формальные институты (не-
равномерная траектория экономических и политических 
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преобразований после распада Советского Союза — за распадом фор-
мальных советских институтов не последовало появление новых), что 
приводило к непредсказуемой и нестабильной среде (проявление инсти-
туциональных пустот) и, как следствие, повышенной неопределённости 
ведения предпринимательской деятельности. Поскольку предпринима-
тельство, в первую очередь МСП, является ключевым рычагом для ди-
версификации и роста экономики, государство заинтересовано в его раз-
витии. Одним из векторов государственной политики в сфере институ-
циональных преобразований России выступало развитие финансового 
рынка, стимулирующего предпринимательскую активность населения 
[35]. В целях решения проблемы отсутствия доступа к финансированию 
(снижения финансовых ограничений) для МСП, которым по тем или 
иным причинам недоступны (или не подходят) традиционные инстру-
менты финансовой поддержки, рассматривалось, в том числе, микрофи-
нансирование.  

В основе ряда работ по предпринимательству, в русле стратегиче-
ского управления, лежит тезис о том, что МФО, как коммерческие, так 
и некоммерческие, являются гибридными, поскольку они выполняют 
“двойную миссию” (double bottom line), преследуя как социальные, так 
и финансовые цели — создание социальной ценности и достижение фи-
нансовой эффективности [36–39]. Согласимся с мнением о том, что 
МФО сочетают в себе несколько институциональных логик, т.е. логику 
развития (социальную логику — сокращение бедности путём предо-
ставления финансового капитала начинающим предпринимателям в це-
лях создания новых фирм) и рыночную логику (получение прибыли) 
[40]. Причём прибыль должна обеспечивать финансовую устойчивость 
МФО в долгосрочной перспективе, т.е. служить инструментом для вы-
полнения социальной миссии. 

До 2010 г. в России одной из институциональных пустот являлось 
отсутствие правовой базы для осуществления легальной микрофинан-
совой деятельности. До этого периода были сформированы лишь орга-
низационные основы и правовые формы поставщиков микрофинансо-
вых услуг, а функционировали отдельные организации, которые выда-
вали займы в соответствии с нормами Гражданского кодекса (фонды 
поддержки малого предпринимательства, кредитные потребительские 
кооперативы и др., имеющие особую специфику ведения деятельности). 
Увеличение объёма деятельности такого неформального предпринима-
тельства в масштабах общего финансового рынка привело к необходи-
мости их правового урегулирования в целях совершенствования мето-
дологии кредитования [40]. 

В 2011 г., с принятием Федерального закона от 02.07.2010 № 151-
ФЗ “О микрофинансовой деятельности и микрофинансовых организа-
циях”, вступившего в силу с 04.01.2011 г. в России возник новый инсти-
тут — микрофинансирование, установлены “правила игры”: принципы 
регулирования и надзора за микрофинансовой деятельностью, права 
и обязанности микрофинансовых организаций, ограничения для их дея-
тельности, а также механизм защиты прав и законных интересов 
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заёмщиков. Авторами законопроекта отмечалось, что важным аспектом, 
отличающим микрофинансовые организации, деятельность которых 
подпадает под действие закона, от других организаций, оказывающих 
аналогичные услуги, является их социальная направленность. В свою 
очередь, в ответ на официальный запрос автора регулятору, Банк России 
отмечает, что миссией МФО является внесение вклада в развитие ма-
лого и среднего бизнеса, а также расширение возможности получения 
населением и субъектами МСП востребованных, понятных, качествен-
ных и полезных финансовых услуг (финансовая доступность). 

Однако сформированные в рамках института микрофинансирова-
ния “правила” на практике оказались недостаточными для достижения 
заявленных целей, например, такие институциональные пустоты как вы-
сокая предельно допустимая ставка по займам, отсутствие требований 
к органам управления, типовой формы договора оформления займа, от-
сутствие экономических нормативов и макропруденциальных лимитов 
(ограничений на выдачу займов заёмщикам с высокой долговой нагруз-
кой), условий начисления штрафов и жёстких требований к ведению 
микрофинансовой деятельности в сочетании с мягким контролем и низ-
кими барьерами входа на рынок (простота процедуры получения ста-
туса микрофинансовой организации, низкие требования к капиталу) 
стимулировали трансформацию бизнес-моделей микрофинансовых ор-
ганизаций, их коммерциализацию, в сторону получения ренты. 

 
Результаты исследования и их обсуждение 

Нерезультативность микрофинансирования субъектов МСП про-
является, в первую очередь, в количестве заёмщиков в данном сегменте 
(табл. 1). В данном исследовании, на основе открытых статистических 
данных и методологии Банка России, в категорию заёмщиков “МСП” 
включаются юридические лица, индивидуальные предприниматели 
и самозанятые граждане. 

Таблица 1  
Количество заёмщиков-МСП микрофинансовых организаций РФ, ед. 

 
Показатель 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 

Количество субъектов МСП 5 916 906 5 684 561 5 866 703 5 991 349 
Количество заёмщиков, являю-
щихся субъектами МСП по дей-
ствующим договорам микрозайма 
на конец отчётного периода* 

34 390 41 289 43 378 47 685 

Количество уникальных заёмщиков 
государственных МФО, являю-
щихся субъектами МСП за отчёт-
ный период 

13 764 20 925 18 987 22 301 

Доля субъектов МСП, получивших 
поддержку в государственных 
МФО за отчётный период, % 

0,23 0,37 0,3 0,37 

* Показатель не учитывает возможность двойного счёта, когда один и тот же 
заёмщик может иметь более одного займа и (или) являться клиентом нескольких МФО. 

Источник: составлено автором по [41, 42]. 
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Анализ данных показывает, что за 2019–2022 гг. общее количество 
заёмщиков МФО, не учитывая двойной счёт, составляло около 0,6–0,8% 
от общего числа субъектов МСП в России. В свою очередь, в странах 
Евросоюза (ЕС-27) этот показатель составляет как минимум 1,9%–
2,8%1. При этом спрос на микрозаймы государственных МФО (неком-
мерческие организации с государственным участием в капитале, рабо-
тающие только с категорией заёмщиков-МСП, и действующие в рамках 
госпрограмм по их поддержке, занимая долю более 90% в совокупном 
портфеле займов МСП) в целом по России, исключая двойной счёт, за 
этот же период составил всего 0,2–0,4%. 

Рост самого сегмента МСП в совокупном портфеле микрозаймов 
характеризуется разнонаправленной динамикой. На рис. 1 представлена 
динамика портфеля микрозаймов МФО в абсолютном и относительном 
выражении за 11 лет — с 2012 по 2022 г.2. 

 

 
Источник: составлено автором по [41, 43]. 

 
Рис. 1. Динамика портфеля микрозаймов МСП за 2012–2022 г. 

 
В абсолютном выражении профильные активы стабильно растут 

в основном за счёт государственных МФО, достигнув значения 
в 73,4 млрд руб. Немаловажную роль в этом росте оказала программа 
государственной поддержки МСП, которая реализовывалась в период 
пандемии коронавирусной инфекции. Однако в относительном 

 
1 По открытым данным бизнес-демографии Евростата 

(https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database) и Европейской сети Микрофинан-
сирования (https://www.european-microfinance.org), которая ежегодно проводит опрос 
около 100 микрофинансовых организаций Европы (всего в Европе около 450 МФО). 

2 Данные по объёму портфеля микрозаймов МФО за 2012–2015 гг. на специали-
зированных платформах отсутствуют в связи с внесением изменений в Форму отчёта 
о микрофинансовой деятельности микрофинансовой организации, утверждённую ука-
занием Банка России от 11.03.2016 № 3979-У. Приведены единообразные данные 
Банка России за 2016–2022 гг. 
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выражении доля сегмента МСП в совокупном портфеле микрозаймов 
российских МФО с момента принятия закона неуклонно снижалась 
и в последние годы зафиксировалась на уровне около 20%. Причём 
именно государственные некоммерческие МФО (составляющие около 
10% от общего количества участников рынка) нацелены на закрытие 
спроса на микрозаймы со стороны МСП (около 80% от всего объёма 
займов МСП), в то время как коммерческие МФО преимущественно об-
служивают сегмент физических лиц. Таким образом, предприниматели 
не являются приоритетной категорией заёмщиков для большинства 
МФО, что выражается в секторальном дисбалансе на микрофинансовом 
рынке и незначительном числе заёмщиков-предпринимателей МФО. 
Следовательно, можно предположить, что участники рынка отклоня-
ются от заявленной Банком России миссии расширять финансовую до-
ступность для МСП в пользу физических лиц, выступая “рукой по-
мощи” для тех граждан, кто нуждается в деньгах, но не может получить 
их в банке. Однако доминирующая коммерческая направленность при 
отсутствии чёткой социальной миссии и какого-либо контроля со сто-
роны регулятора за её соблюдением, привели к трансформации бизнес-
моделей МФО и способствовали вырождению непродуктивного микро-
финансового предпринимательства и в этом сегменте.  

В табл. 2 представлены сведения о распределении числа заёмщи-
ков по типам кредитных продуктов. 

Таблица 2 
Распределение числа заёмщиков  

по типам кредитных продуктов, млн чел. 
 

Показатель 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 
Количество заёмщиков-фи-
зических лиц по действую-
щим договорам микро-
займа* 

8,8 11,4 12,4 16,7 19,7 

Количество уникальных за-
ёмщиков-физических лиц 
по типам кредитных продук-
тов: 

 

   банковский кредит 35,6 36,3 36,0 37,9 38,5 
   банковский кредит и заём 
в МФО 2,2 3,1 3,3 3,6 3,6 

   заём в МФО 1,5 2,2 2,6 3,9 4,0 
* Показатель не учитывает возможность двойного счёта, когда один и тот же 

заёмщик может иметь более одного займа и (или) являться клиентом нескольких МФО. 
Источник: составлено автором по [42, 44]. 
 
Анализ данных Банка России показывает, что за 2018–2022 гг. об-

щее количество заёмщиков МФО — физических лиц (с учётом пересе-
чений) по действующим договорам микрозайма стабильно растёт и со-
ставило 19,7 млн лиц на 31.12.2022 г. При этом данные бюро кредитных 
историй свидетельствуют о том, что уникальное число заёмщиков, име-
ющих заём в МФО или банковский кредит и заём в МФО, составляет 



Д.Д. Ветлугин // Известия ДВФУ. Экономика и управление. 1. 2024. 18–39 

29 

только 7,6 млн чел. Количество займов, приходящихся на одного заём-
щика МФО, демонстрирует устойчивую тенденцию к росту и на конец 
2022 г. этот показатель составил 1,69 шт. При этом в 2021 г. около 13,8% 
заёмщиков платили одновременно по 5 и более займам, 6,9% — по 4, 
10,7% — по 3, 16% — по 2. Это свидетельствует о высокой закредито-
ванности заёмщиков МФО и попадании части из них в “долговую ло-
вушку”, когда новый заём оформляется для покрытия предыдущего. 

Займы физическим лицам, занимающие 80% профильных активов 
МФО, характеризуются хищнически высокой процентной ставкой, ко-
торая не может дать толчок к улучшению финансового положения заём-
щика и не стимулирует их предпринимательскую активность. При этом 
наибольшее число МФО работают в наиболее прибыльных сегментах 
(рис. 2).  

В среднем около 80% договоров микрозайма (более 70% объёма 
потребительских займов) по всему рынку микрофинансирования заклю-
чаются по ставке 298–365% годовых (значение полной стоимости по-
требительских кредитов (займов)), что соответствует категории займов 
“до зарплаты”1.  

Одновременно с ростом выдач более дорогих займов наблюдается 
тенденция к росту долговой нагрузки заёмщиков — более 40% объёма 
выдач потребительских займов в IV квартале пришлось на займы с по-
казателем долговой нагрузки (ПДН)2 более 80%. Рост долговой 
нагрузки ведёт к ухудшению качества обслуживания долга — объём 
NPL 90+3 в IV квартале 2022 г. вырос до 34,6% с 21,4% в 2016 г. Основ-
ной вклад в рост просроченной задолженности вносит категория займов 
“до зарплаты”. Кроме того, по последним опубликованным данным по 
состоянию на 30.06.2021, в когорте наиболее востребованных займов на 
сумму менее 10 тыс. руб. (42,7% от общего объёма задолженности заём-
щиков перед МФО) — доля NPL 90+ составляет 81,4%. Важно отметить, 
что для таких займов действующее законодательство не требует расчёта 
ПДН, что можно охарактеризовать как сохраняющаяся формальная ин-
ституциональная пустота. Таким образом, коммерческие МФО России 
ориентируются в большей степени на кредитовании физических лиц, 
выдавая займы по высоким ставкам, не позволяющим избежать “долго-
вую ловушку”, а рентоориентированное поведение этих предпринима-
тельских структур определяется самим институтом. Этот вывод согла-
совывается с исследованием А. Шахрияра, С. Шварца и А. Ньюмана

 
1 PDL (payday loan, займы до зарплаты) — сегмент потребительских микрозай-

мов, которые предоставляются в соответствии с Федеральным законом от 21.12.2013 
№ 353-ФЗ “О потребительском кредите (займе)” на срок не более 30 дней на сумму не 
более 30 тыс. руб. 

2 ПДН (показатель долговой нагрузки) — отношение суммы среднемесячных 
платежей заёмщика по всем кредитам и займам, в том числе по вновь выдаваемому 
кредиту (займу), к его среднемесячному доходу. Рассчитываемся микрофинансовой 
организацией для всех заёмщиков при выдаче микрозаймов от 10 тыс. руб. 

3 NPL 90+ — показатель, характеризующий величину непогашенной задол-
женности, по которой выплата основного долга и процентов просрочена на 90 дней 
и более. 
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[35], в котором на основании данных 198 МФО из 65 стран утвержда-
ется, что между коммерческим статусом МФО и предоставлением фи-
нансирования компаниям малого и среднего бизнеса, особенно старта-
пам, существует отрицательная взаимосвязь. 

Несмотря на наличие институциональных пустот и высокую долю 
невозвратных займов, с позиции предпринимательской деятельности 
коммерческие МФО являются сверхэффективными, подтверждая теоре-
тическую предпосылку о возможности использовании пустот в пред-
принимательской стратегии. Показатели рентабельности и чистой при-
были в отрасли стабильно растут, в частности, показатели рентабельно-
сти капитала (ROE) наиболее крупных МФО достигают рекордных 
уровней. Медианное значение ROE у МФО с портфелем займов от 
1 млрд руб. растёт и составило в 2021 г. 44,4%. Выдача займов через 
дистанционные сервисы приносит ещё большую рентабельность до 
69,3% в зависимости от доли онлайн-продаж. Однако большая часть 
компаний всё ещё работает полностью офлайн — в основном региональ-
ные МФО, которые не заинтересованы во вложениях в технологическую 
инфраструктуру и развитии онлайн-сервисов, если существующая биз-
нес-модель уже приносит высокую доходность [41].  

В данной работе стратегия поведения коммерческих МФО рас-
сматривается как набор кривых безразличия, каждая из которых пред-
ставляет собой набор комбинаций социальных и финансовых показате-
лей, которые одинаково привлекательны. Стабильно выражая более 
сильное предпочтение финансовым показателям по сравнению с теку-
щими социальными (смещение в правый нижний угол), МФО отражают 
провал своей социальной миссии и непродуктивность функционирова-
ния, с точки зрения общественного благосостояния [46].  

На рис. 3 представлены “многопериодичные” кривые безразличия, 
выражающие стратегию поведения МФО России за 2016–2022 г.  

Растущие финансовые предпочтения, выраженные через рента-
бельность активов (+66,7% за 2016–2022 гг.), и тенденция к снижению 
социальной эффективности, выраженная через объём просроченной за-
долженности (+64,2%), не могут свидетельствовать о положительном 
социально-экономическом эффекте МФО на общество.  

    
   

       
     

  
    

   
    

  
      

    
   

 

Д.Д. Ветлугин // Известия ДВФУ. Экономика и управление. 1. 2024. 18–39

 Наблюдаемые противоречия принципам финансовой доступности 
и явный откат российских МФО в сторону коммерческой эффективно- 
сти за счёт социальной  мы характеризуем как смещение миссии, так как 
ex post результаты функционирования института не советуют ex ante за- 
явленным его социально-экономическим целям. Очевидно, что инсти- 
туциональные условия функционирования МФО в России позволяют 
данным организациям максимизировать свою прибыль, упуская соци- 
альную ответственность, реализуя сценарий в основном непродуктив- 
ного предпринимательства, что означает — микрофинансовая деятель- 
ность выгодна для самой МФО как предпринимательской структуры, но 
практически не оказывает положительного воздействия на общество 
(выдача займов становится источником неэффективности: снижается 
благосостояние заёмщиков, их платёжеспособность).
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Источник: составлено автором по [41]. 

 
Рис. 3. Кривые безразличия, выражающие стратегии  

поведения коммерческих МФО РФ 

 
Представленный выше анализ подтверждает гипотезу о неэффек-

тивности института микрофинансирования в России. Если до 2011 г. на 
микрофинансовом рынке функционировало небольшое количество ком-
паний, предоставляющих в основном крупные займы субъектам малого 
бизнеса, то с принятием закона о микрофинансовой деятельности на 
рынке появлялось всё больше МФО, ориентирующихся на предоставле-
ние займов физическим лицам. Однако за 12 лет существования инсти-
тута микрофинансирования в России, помимо формального повышения 
доступности заёмных средств для населения, он не только не решает ры-
ночный провал доступа МСП к финансовым ресурсам, но и способ-
ствует развитию непродуктивной для общества формы предпринима-
тельства вследствие несовершенных “правил игры”. Вместо того, чтобы 
активизировать предоставление займов бизнесу, многие МФО сосредо-
точены исключительно на предоставлении займов физическим лицам по 
“хищническим” процентным ставкам, максимизируя норму прибыли, 
даже в ущерб заёмщиков. В свою очередь, возможность повышать про-
центные ставки усугубляется как минимум несколькими факторами: 

− эффект олигополии — высокая концентрация и рыночная 
власть, реализующаяся в формате неявного сговора; 
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− крайне неэластичный спрос на рынке микрофинансирования (за 
микрозаймом обращаются потребители, готовые его получить на любых 
условиях, поскольку у них нет выбора (не осталось альтернатив); 

− неполнота информации заёмщика и нежелание её искать (о став-
ках в других МФО); 

− ошибочное представление заёмщика о реальных сроках возвра-
щения микрозайма; 

− высокая процентная ставка запускает механизм неблагоприят-
ного отбора (намерение части заёмщиков не возвращать заём). 

На рис. 4 представлена причинно-следственная связь непродук-
тивности микрофинансирования в России, изображённая в виде дерева 
проблем.  

      
  

    
  

  
     

   
     

     
    

  
    

 
   

       
    

    
  

 

  

  
   

       
  

     
   

   
   
   

    
 

 
  

              

 Заключение
 В существующих исследованиях эффективности микрофинанси- 
рования МФО обычно рассматриваются как гибридные организации, 
преследующие как финансовые, так и социальные цели. В этой статье 
представлена попытка рассмотреть микрофинансовые организации, как 
одни из наиболее противоречивых в восприятии общества предприни- 
мательские структуры, функционирующие в рамках института микро- 
финансирования. В работе показаны основные социально-экономиче- 
ские эффекты частных МФО, характеризующие их как форму в основ- 
ном непродуктивного предпринимательства, практически не способ- 
ствующего расширению финансовой доступности (за исключением 
фактической возможности получения займа). Несмотря на формальную 
возможность осуществления коммерческого микрофинансирования, де- 
ятельность таких МФО  в основном  не влечёт за собой положительных 
эффектов для заёмщиков и роста производительности экономики.

 Противоречие между социальными и экономическими целями от- 
ражается на ценностях МФО. Это обусловливается тем, что миссия, как 
стратегический инструмент, определяет основные продукты и услуги, 
используемые технологии, целевые группы клиентов и их потребности, 
ассортимент продуктов и услуг, которые организация предоставляет 
или намеревается производить [47, 48]. Смещение миссии коммерче- 
ских МФО в условиях институциональных пустот привело к их транс- 
формации в непродуктивную форму предпринимательской деятельно- 
сти. В качестве основных причин непродуктивности микрофинансовой 
деятельности в России рассматриваются несовершенные “правила 
игры”, а также механизмы управления миссией МФО и контроля за со- 
ответствующими предпринимательскими структурами. Так, сохраняю- 
щиеся возможности получать высокую прибыль (например, возмож- 
ность превысить полную стоимость займа в 365% годовых путём вклю- 
чения в договор займа платежей в пользу страховых организаций, за 
услуги СМС-оповещений, комиссий за кассовое обслуживание или за 
безналичный перевод денежных средств и др.) создаёт более благопри- 
ятные условия для коммерческих МФО, позволяя им продолжать работу 
в текущей бизнес-модели, без упора на логику развития.
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Отмечено, что с позиции самой предпринимательской структуры, 
наиболее крупные коммерческие МФО являются высокоэффектив-
ными, что отражается в их высоких финансовых результатах. Однако, 
с учётом того, что они работают с уязвимой категорией населения, на 
них накладывается социальная ответственность, которая упускается 
МФО, что делает их непродуктивными с позиции общественного блага. 

Большинство коммерческих МФО не финансируют малый бизнес, 
что объясняется большей прибыльностью кратко- и среднесрочных сег-
ментов займов физических лиц (различными институциональными ло-
гиками, влияющие на стратегический выбор МФО, в частности их прак-
тику кредитования. В отличии от некоммерческой формы микрофинан-
сирования с особыми формальными требованиями к деятельности госу-
дарственных МФО, доминирующая рыночная логика побуждает част-
ные МФО оценивать только вероятность возврата денежных средств 
и процентов за их использование, без увязки на продуктивность самой 
ссуды для заёмщика (социально-экономическое воздействие с точки 
зрения результатов деятельности МСП). В связи с этим, рассматривать 
коммерческое микрофинансирование в качестве “широкого” инстру-
мента финансовой поддержки малого бизнеса в существующих инсти-
туциональных рамках нецелесообразно.  

Исследование показало, что функционирование рентоориентиро-
ванных МФО обусловлено неэффективной организацией самого инсти-
тута и сохраняющимися институциональными пустотами. Изначально 
сформированные правила игры, уже характеризующиеся пустотами, 
привели к “залипанию микрофинансирования” в колее. Несмотря на ак-
тивное ужесточение регуляторных требований со стороны Банка Рос-
сии, МФО продолжают работу в сложившихся бизнес-моделях, ориен-
тируясь на наиболее прибыльные сегменты займов для физических лиц 
при растущих отрицательных социально-экономических эффектах на 
заёмщиков. Таким образом, действующие правила не способствуют 
“развороту” микрофинансового рынка в сторону большей социальной 
ответственности, оставляя его в чисто рыночных предпосылках. Для из-
менения курса очевидна необходимость разработки концепции управле-
ния социальной миссией института микрофинансирования для повыше-
ния его эффективности. Будущие исследования могут быть направлены 
на разработку механизмов “калибровки” института, опираясь на две тео-
рии: институциональную и предпринимательскую. В качестве институ-
циональных аспектов могут выступить закрытие институциональных 
пустот и дополнительные стимулы для МФО для работы с субъектами 
МСП. С позиции управления — процесс принятия решения о предостав-
лении микрозаймов той или иной компании, а также корпоративное 
управление бизнес-процессами внутри МФО. 
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