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Аннотация. Кредитный «пузырь» и сопутствующие ему кредитные риски рын-
ка микрофинансирования потенциально могут угрожать финансовой стабиль-
ности, поскольку кризис на рынке микрофинансирования может спровоцировать 
приток высокорискованных клиентов в банковский сектор. Целью исследова-
ния является оценка уровня кредитного риска, создающего угрозы финансовой 
нестабильности на рынке микрозаймов населению, включая его онлайн-сегмент. 
Гипотеза исследования состоит в том, что в периоды кризисов происходят крити-
ческие отклонения ключевых характеристик кредитного риска рынка микрозай-
мов населению, включая его онлайн-сегмент. Предложен оригинальный подход 
к оцениванию кредитного риска на рынке микрозаймов населению, включаю-
щий в себя: 1) отбор показателей рынка микрофинансирования, характеризую-
щих кредитный риск на макроуровне; 2) модели экспоненциального сглаживания, 
позволяющие получить оценку границ коридора допустимых значений показате-
лей рынка. Информационную базу исследования составили официальные стати-
стические данные Банка России о деятельности микрофинансовых институтов. 
Результаты исследования позволили выявить зарождение нескольких пузырей 
онлайн-микрозаймов на микрофинансовом рынке: наибольший из них зафикси-
рован 31.03.2021 г. и обусловлен увеличением выдач как онлайн-PDL, так и он-
лайн-IL микрозаймов, второй по величине зафиксирован 30.06.2022 г. и вызван 
ростом только онлайн-PDL микрозаймов. Выявлено, что уровень кредитной актив-
ности микрофинансовых организаций сместился от повышенного к умеренному, 
при этом их кредитная активность не провоцировала чрезмерный рост кредитных 
рисков рынка микрофинансирования. С целью своевременного предотвращения 
кризисов на микрофинансовом рынке обоснована необходимость мониторинга 
значений непогашенной просроченной задолженности микрофинансовых орга-
низаций и задолженности по процентам по выданным онлайн-IL микрозаймам. 
Практическая значимость исследования заключается в возможности использо-
вания полученных результатов в пруденциальном регулировании микрофинан-
сового рынка, в оценке рисков деятельности микрофинансовых организации и их 
клиентов – заемщиков физических лиц. Теоретическая значимость исследования 
заключается в расширении анализа кредитных рисков микрофинансового рынка 
за счет исследования сегмента онлайн-микрозаймов.

Ключевые слова: рынок микрофинансирования; онлайн-микрозаймы; риск; кре-
дитный риск; экспоненциальное сглаживание; оценка риска; финансовая 
нестабильность.

1. Введение
С 2020 г. российский рынок потре-

бительского кредитования характери-
зуется положительной динамикой, при 

этом формирующийся пузырь на дан-
ном рынке фактически состоит из двух:

1) пузырь на рынке банковско-
го потребительского кредитования, 
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в отношении которого регулятором пред-
приняты эффективные меры по недопу-
щению его увеличения;

2) пузырь на рынке микрофинан-
сирования, в отношении которого дей-
ствует только мера по расчету показате-
ля долговой нагрузки (ПДН) заемщика. 
Без запрета на выдачу кредитов заемщи-
кам с ПДН выше определенного уров-
ня эффективность данной меры в борь-
бе с пузырем невысока.

Кредитный пузырь и сопутствую-
щие ему кредитные риски рынка ми-
крофинансирования потенциально мо-
гут угрожать финансовой стабильности.

Во‑первых, на современном рынке 
микрофинансовые и кредитные орга-
низации практикуют совмещение видов 
деятельности, объединяются в финансо-
вые группы, осуществляют взаимные 
и «схемные» операции. Взаимосвязи 
банковского сектора и сектора микро-
финансовых организаций способству-
ют переливу не только капитала, заем-
щиков, но и рисков.

Во‑вторых, микрофинансовые ор-
ганизации (МФО) готовы обслуживать 
практически любых с точки зрения пла-
тежеспособности клиентов, в том числе 
высокорискованных. Особенности рабо-
ты с высокорискованными заемщиками 
заключаются в том, что в отличие от бан-
ков в МФО таким заемщикам не отказы-
вают в выдаче кредита, а устанавливают 
кредитные лимиты [1]. Таким образом, 
кризис на рынке микрофинансирования 
может спровоцировать приток высокори-
скованных клиентов в банковский сектор.

В‑третьих, существующее регулиро-
вание российского рынка микрофинанси-
рования в большей степени нацелено на из-
бавление от недобросовестных (с точки 
зрения защиты прав заемщиков) и неле-
гальных микрофинансовых организаций, 
а не от близких к дефолту участников.

Существенную роль в доступности 
услуг микрофинансирования сыграли 
онлайн-микрозаймы. Доля онлайн-ми-
крозаймов с 2019 г. к 2022 г. выросла 

с 33 до 66 %. Вполне допустимо пред-
положить, что в определенных сегмен-
тах (PDL, например) в 2024–2025 гг. она 
увеличится до 100 %. При этом уровень 
просроченной задолженности по он-
лайн-займам выше, чем по займам 
офлайн, одна из причин чего, по мне-
нию Управителева [2], спонтанность 
принятия решения о микрозайме, ко-
торое (решение) может быть мгновен-
но реализовано в онлайн-среде.

Цель исследования – на основе ана-
лиза динамики кредитных рисков рын-
ка микрозаймов населению, включая 
его онлайн-сегмент, с помощью мето-
да экспоненциального сглаживания вы-
явить отклонения уровней кредитных 
рисков, создающих угрозы финансовой 
нестабильности.

Гипотеза исследования состоит 
в том, что в периоды кризисов проис-
ходят отклонения уровней кредитных 
рисков рынка микрозаймов населению, 
включая его онлайн-сегмент, создаю-
щие угрозы финансовой нестабильности.

Объектом исследования выступил 
российский рынок микрозаймов, вклю-
чая его онлайн-сегмент.

Структура статьи. Во втором раз-
деле представлен обзор научных работ, 
показывающий, что исследование рос-
сийского рынка онлайн-микрозаймов 
населению является новой научной про-
блемой. В третьем разделе охарактери-
зованы использованные методы иссле-
дования, а также информационная база. 
В четвертом разделе представлены ре-
зультаты исследования. Пятый раздел 
посвящен обсуждению полученных ре-
зультатов и анализу их значимости в кон-
тексте финансовой стабильности. В за-
ключении сформулированы основные 
выводы, теоретическая и практическая 
значимость полученных результатов.

2. Обзор литературы
В научной литературе рынок ми-

крофинансирования рассматривает-
ся прежде всего в обзорных работах, 
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посвященных феномену микрофинан-
сирования, развитию рынка микрофи-
нансирования и его регулированию в от-
дельных странах и территориях.

Цветков и др. [3] утверждает, что 
причиной роста доли просроченной за-
долженности, высокой закредитован-
ности населения на отечественном 
рынке микрофинансирования являет-
ся отсутствие со стороны государства 
адекватных механизмов регулирования 
и контроля над деятельностью микрофи-
нансовых организаций и формулирует 
предложения по регулированию рынка.

Sonnekalb [4] на основе анализа рын-
ка микрофинансирования Восточной 
Европы и Центральной Азии делает вы-
вод, что растущая конкуренция между 
микрофинансовыми организациями мо-
жет приводить к сокращению источни-
ков и объемов финансирования участ-
ников рынка.

Berlage & Vasudeo [5] на основе 
анализа большого объема публикаций 
приходят к выводу, что микрофинан-
сирование не является панацеей, но это 
инструмент, который бедные домохо-
зяйства могут использовать в борьбе 
за выживание.

С точки зрения микрофинансовых 
организаций анализируются действу-
ющие бизнес-модели и обусловленные 
ими потенциальные риски.

Эзрох [6] формулирует ключевые 
проблемы функционирования государ-
ственных микрофинансовых организа-
ций и предлагает пути их преодоления.

Shahriar et al. [7] показали, что ком-
мерческие МФО с меньшей вероятно-
стью предоставят заем начинающим ком-
паниям, поскольку их основной целью 
является максимизация прибыли, до-
стижение которой возможно при рабо-
те с менее рискованными организация-
ми-заемщиками со зрелыми проектами.

Краснов [8] характеризует воз-
можности применения методов анали-
за и прогнозирования денежных пото-
ков с учетом рисков микрофинансовой 

организации, возникающих на основе 
характерных для сферы МФО особен-
ностей ведения бизнеса.

Durango-Gutiérrez et al. [9] предста-
вили результаты анализа риска дефол-
та микрофинансовых организаций двух 
стран Латинской Америки (Боливии 
и Колумбии) в соответствии с рекомен-
дациями Базеля III.

Ряд исследований направлен на ана-
лиз эффективности МФО.

Kamarudin et al. [10] исследовали 
влияние экономической и политической 
глобализации на эффективность микро-
финансовых организаций.

Soldátková & Černý [11] на основе 
анализа взаимосвязи между показателя-
ми социальной и финансовой эффектив-
ности микрофинансовых организаций 
показали, что МФО, ориентированные 
на кредитование малого и среднего биз-
неса, демонстрируют более высокий уро-
вень как социальной, так и финансовой 
эффективности.

Hermes et al. [12] доказали наличие 
положительной связи между эффектив-
ностью МФО и уровнем развития фи-
нансового рынка.

Zamore et al. [13] провели эмпири-
ческий анализ объемов просроченных 
зай мов и экономической эффективности 
МФО, в результате чего сделали вывод 
о том, что между операционными расхо-
дами и просроченными займами (NPL) 
существует нелинейная (U-образная) вза-
имосвязь, в отличие от подтвержденной 
положительной линейной зависимости 
между этими показателями для коммер-
ческих банков.

Специфика деятельности МФО тре-
бует уточнения подходов к оценке ри-
сков заемщиков. Luo & Shen [14] дока-
зали, что модели кредитного скоринга, 
успешно используемые кредитными 
организациями при оценке кредитного 
риска заемщиков, будут не эффектив-
ны для МФО.

Сорокин [1] исследовал вопросы 
установления кредитных лимитов и их 
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влияния на кредитный риск во всем 
портфеле МФО.

Кузнецова [15] разработала методи-
ку кластеризации заемщиков по уровню 
финансовой ответственности и оценки 
эффективности микрофинансирования.

Евлахова [16] исследовала факторы, 
способствующие или ограничивающие 
развитие МФО, в том числе связанные 
с вовлеченностью в незаконные финан-
совые операции.

Также традиционным ракурсом ис-
следования является анализ рынка ми-
крофинансирования: его структуры, 
динамики, уровня процентных ставок. 
Многие работы, посвященные микро-
финансовому рынку, опираются на ана-
литику регулятора (в нашем случае – 
Центрального банка РФ).

Mia et al. [17] и Navin & Sinha [18] 
провели детальный анализ конкурен-
ции на рынке микрофинансирования.

Alimukhamedova [19] формулирует 
выводы о связи динамики рынка микро-
финансирования и макроэкономических 
условий – в экономически стабильных 
странах наблюдается снижение кредит-
ной активности МФО.

Вместе с тем вне внимания исследова-
телей остается ракурс, связанный с анали-
зом рисков рынка микрофинансирования 
в целом. Такой ракурс анализа представ-
ляется естественным, например для бан-
ковского сектора, но почти не встречает-
ся применительно к рынку микрозаймов. 
Исключения немногочисленны.

Ерохин [20] проводит анализ ва-
лютных, процентных рисков и рисков 
ликвидности мирового микрофинансо-
вого рынка.

Chikalipah [21] обосновывает, что 
в микрофинансировании чем больше 
размер кредита, тем выше кредитный 
риск, что прямо противоположно ситуа-
ции в традиционном банковском креди-
товании, при котором более мелкие кре-
диты связаны с более высоким риском.

Также следует отметить, что от-
носительно мало работ посвящены 

онлайн-сегменту микрокредитования, 
несмотря на его бурный рост в послед-
ние годы и наличие особенностей.

Eggert [22] обосновал, что для он-
лайн-микрозаймов характерен более 
высокий уровень просроченной задол-
женности, что обусловлено общей зако-
номерностью, заключающейся в боль-
шей склонности людей к рискованному 
поведению при операциях в онлайне, 
в сравнении с офлайном.

Kandie & Islam [23] установили, что 
онлайн-микрозаймы оказывают значи-
тельное негативное влияние на бедность, 
тогда как микрокредиты в традицион-
ном виде не оказывают существенного 
влияния на уровень бедности.

При этом в рассмотренных нами 
источниках анализ рисков онлайн-сег-
мента микрофинансового рынка 
не проводился.

Исследователи зачастую не выде-
ляют отдельно сегмент онлайн-микро-
займов, фокусируясь на взаимодействии 
микрофинансовых организаций с финан-
совыми маркетплейсами, платформами 
p2p-кредитования и краудфандинговы-
ми платформами.

Hartoyo et al. [24] предприняли по-
пытку разработать онлайновую модель 
предоставления микрокредита через 
маркетплейс (e-marketplace).

Wang et al. [25] обосновали конку-
ренцию микрофинансовых организаций 
и платформ p2p-кредитования, от ко-
торой выигрывают заемщики, с одной 
стороны, но проигрывает регулятор – 
с другой, в силу накопления кредитно-
го риска.

Luo et al. [26] показали, как доступ 
к краудфандингу влияет на устойчи-
вость и процентные ставки микрофи-
нансовых организаций: присоединение 
МФО к краудфандинговой платформе 
улучшает их устойчивость и позволяет 
снизить процентные ставки.

Во многих работах отмечается вли-
яние цифровых технологий на развитие 
рынка микрофинансирования.
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Singh et al. [27] описывают возмож-
ности анализа больших данных для раз-
вития микрофинансового рынка и повы-
шения эффективности микрофинансовых 
организаций.

Dang & Vu [28] по результатам ана-
лиза внедрения финтеха в деятельность 
микрофинансовых организаций обосно-
вали повышение качества микрофинан-
совых продуктов и услуг, облегчение 
доступа МФО ко многим группам кли-
ентов и расширение операционной мо-
дели МФО.

Sai et al. [29] разработали для МФО 
приложение на блокчейне, которое авто-
матизирует процессы надлежащей про-
верки клиентов.

Zhao et al. [30] обосновали возмож-
ности использования методов машинно-
го обучения для диагностики кредито-
способности заемщиков, использующих 
онлайн-микрозаймы.

Большинство публикаций посвя-
щено оценке кредитных рисков порт-
феля микрофинансовых организаций, 
то есть на микроуровне. При этом в су-
ществующей литературе открытым оста-
ется вопрос оценки кредитного риска 
рынка микрофинансирования в целом 
(на макроуровне), в том числе его он-
лайн-сегмента. В этой связи проведен-
ное исследование позволяет восполнить 
недостающий пробел.

Таким образом в современных ус-
ловиях возникает потребность, с одной 
стороны, обособленно анализировать 
рынок онлайн-микрозаймов с акцен-
том на изучение его рисков, поскольку 
онлайн-микрозаймы по условиям пре-
доставления, уровню потенциального 
риска отличаются от традиционных 
микрозаймов, а с другой – рассматри-
вать его как сегмент в структуре ми-
крофинансового рынка и продолжать 
исследование микрофинансового рын-
ка в целом.

3. Методология исследования
3.1. Определения ключевых 
терминов
Онлайн-микрозаем – «заем, пре-

доставляемый займодавцем заемщику 
на условиях, предусмотренных догово-
ром займа, в сумме, не превышающей 
предельный размер обязательств заем-
щика перед займодавцем по основному 
долгу, установленный законом» 1, пре-
доставляемый в онлайн-режиме, через 
дистанционные каналы обслуживания.

Основными видами онлайн-микро-
займов на российском рынке являются:

1. Онлайн-PDL микрозаем – заем 
МФО в сегменте «до зарплаты». Payday 
loan – буквальный перевод «кредиты 
в день выплаты жалования». Их главны-
ми особенностями являются небольшие 
суммы выдачи (до 30 тыс. руб.) и корот-
кий срок (до 30 дней).

2. Онлайн-IL микрозаем – заем МФО 
в сегменте среднесрочных продуктов. 
Installment loan – буквальный перевод 
«кредит в рассрочку». Их признаки: сум-
ма более 30 тыс. руб., срок более 30 дней, 
погашение по графику.

Такие виды, как POS онлайн-заем 
и МСП онлайн-заем, в исследовании 
не рассматриваются, поскольку они вы-
даются малым количеством российских 
МФО (2,4 и 1 % соответственно 2).

Под кредитным риском понимает-
ся риск возникновения убытков вслед-
ствие неисполнения, несвоевременного 
или неполного исполнения заемщиками 
договорных обязательств.

Оценка такого риска на микроуровне 
как для конкретного заемщика, так и для 
портфеля договоров отдельной микро-
финансовой организации может осу-
ществляться с использованием большого 
спектра качественных и количественных 

1 Федеральный закон «О микрофинансовой 
деятельности и микрофинансовых организаци-
ях» от 02.07.2010 № 151-ФЗ (ред. от 06.12.2021).

2 Тенденции микрофинансового рынка 
в 2022 году. URL: https://cbr.ru/analytics/micro-
finance/mfo/mmt_2022/

https://cbr.ru/analytics/microfinance/mfo/mmt_2022/
https://cbr.ru/analytics/microfinance/mfo/mmt_2022/
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методов. Нам необходимо оценивать кре-
дитный риск на макроуровне – на рынке 
онлайн-микрозаймов в целом, что тре-
бует разработки и использования соот-
ветствующих подходов к оценке тако-
го риска.

Логично предположить, что особую 
опасность для рынка будет представлять 
не столько наличие кредитного риска 
как такового (любому портфелю дого-
воров микрофинансовых организаций 
присущ кредитный риск, и основной за-
дачей становится воздействие на риск 
с целью его снижения до приемлемо-
го, допустимого уровня, т. е. до некото-
рой «нормальной» величины, и поддер-
жания на этом уровне), сколько резкое 
существенное отклонение ключевых 
характеристик кредитного риска рын-
ка онлайн-микрозаймов относительно 
«нормальных» значений.

Под кредитным риском на рынке он-
лайн-микрозаймов понимается некото-
рая неопределенность или непредсказу-
емость значений ключевых показателей 
(индикаторов), их существенная вари-
ация относительно приемлемых или 
прогнозных значений, свидетельствую-
щая о достижении критического уров-
ня риска.

Построение прогнозного интерва-
ла для значений ключевых показателей 
риска позволяет получить границы, ко-
лебания в пределах которых можно рас-
сматривать как допустимый риск, а вы-
ход за эти границы – как неприемлемый 
или критический риск.

Таким образом, предложенный под-
ход к оцениванию риска на макроуровне 
включает в себя две составляющие:

1) отбор показателей рынка ми-
крофинансирования, которые можно 
рассматривать как ключевые характе-
ристики кредитного риска на макро-
уровне;

2) выбор метода, позволяющего 
получить оценку границ коридора до-
пустимых значений для отобранных 
показателей.

3.2. Обоснование выбора 
показателей рынка 
микрофинансирования
Информационную базу исследова-

ния составили официальные статисти-
ческие данные Банка России 1 о деятель-
ности микрофинансовых институтов. 
Отметим, что на момент проведения 
основных расчетов и оценивания моде-
лей в открытом доступе были данные 
за период 30.09.2018–30.09.2022 гг., что 
объясняется существенным временным 
лагом в публикации ЦБ официальных 
данных (в 2022 г. действовали ограниче-
ния 2 на публикацию финансовой отчет-
ности микрофинансовыми организаци-
ями, отмененные ЦБ3 с 1 января 2023 г.). 
Анализ прогнозных интервалов, полу-
ченных по модели, и фактических зна-
чений проведен на данных за период 
30.09.2018–31.03.2023 гг.

Для целей исследования предложено 
использовать две группы публикуемых 
ЦБ показателей рынка микрофинанси-
рования, характеризующих активность 
населения на данном рынке и связан-
ные с этой активностью риски (табл. 1).

3.3. Обоснование выбора метода 
оценивания
Выбор метода оценивания границ 

колебаний обусловлен возможностя-
ми применения основных моделей вре-
менных рядов на имеющихся данных, 
а также целью исследования. Следует 
отметить, что для исследования доступ-
ны относительно короткие временные 
ряды (квартальные данные с 2018 г.) 

1 Статистические данные к обзору клю-
чевых показателей микрофинансовых ин-
ститутов. Банк России. URL: https://cbr.
ru/analytics/microfinance/reveiw_mfo/

2 Информационное письмо Банка России 
«О мерах поддержки на рынке микрофинанси-
рования» от 28 марта 2022 г. № ИН-018-44/42.

3 Информационное сообщение Банка 
России «Регулирование микрофинансовых ин-
ститутов в 2023 году: отмена послаблений и но-
вые меры поддержки» от 14.12.2022 г. 

https://cbr.ru/analytics/microfinance/reveiw_mfo/
https://cbr.ru/analytics/microfinance/reveiw_mfo/


Journal of Applied Economic Research, 2023, Vol. 22, No. 3, 710–738 ISSN 2712-7435

Yuliya S. Evlakhova, Alexandra A. Tregubova

716

Таблица 1. Характеристики кредитной активности и кредитного риска, 
используемые в исследовании
Table 1. Credit activity and credit risk characteristics applied for the study

Группа Наименование показателя Характеристика показателя

1. Рынок 
микрофи-
нансиро-
вания

1. Отношение выданных 
микрозаймов к погашен-
ным

Характеристика кредитной активности на рын-
ке микрофинансирования (со стороны кредит-
ного предложения). Данный показатель позво-
ляет оценить, насколько опасна проводимая 
МФО кредитная политика (по аналогии с кре-
дитными организациями). Существенное пре-
вышение объемов выданных займов над сум-
мой возврата в течение длительного времени 
может свидетельствовать о повышении уровня 
кредитного риска микрофинансового рынка

2. Доля непогашенной за-
долженности, по которой 
выплата основного долга 
и процентов просрочена 
на 90 дней и более

Характеристика потенциального, не реализо-
вавшегося кредитного риска. Такие микрозай-
мы можно отнести к категории «неработаю-
щих» (по аналогии с классификацией банков-
ских активов), а их доля характеризует каче-
ство портфеля в целом и позволяет оценить 
кредитный риск на рынке микрозаймов

3. Доля онлайн-микрозай-
мов в общей сумме ми-
крозаймов

Характеризует потенциальный риск ухудшения 
качества портфеля за счет оформления микро-
займов онлайн и, как следствие, потенциаль-
ный кредитный риск

2. Рынок 
онлайн- 
микрофи-
нансиро-
вания

1. Доля онлайн-PDL ми-
крозаймов в общей сумме 
микрозаймов

Характеристика кредитной активности онлайн 
в части краткосрочных микрозаймов (на срок 
до 30 дней) позволяет оценить кредитный риск 
в сегменте онлайн-PDL микрозаймов

2. Доля онлайн-IL микро-
займов в общей сумме 
микрозаймов

Характеристика кредитной активности онлайн 
в части среднесрочных микрозаймов (на срок 
от 30 дней) позволяет оценить кредитный риск 
в сегменте онлайн-IL микрозаймов

3. Доля в сумме задол-
женности по процентам 
по выданным онлайн-PDL 
микрозаймам

Оценка потенциального кредитного риска 
в сегменте онлайн-PDL микрозаймов

4. Доля в сумме задол-
женности по процентам 
по выданным онлайн-IL 
микрозаймам

Оценка потенциального кредитного риска 
в сегменте онлайн-IL микрозаймов

Источник: составлено авторами.
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отобранных показателей рынка микро-
кредитования, что ограничивает возмож-
ности моделирования временных рядов.

Моделирование отдельно тенден-
ции и сезонных колебаний не дает ста-
тистически значимых результатов, так 
как не выявлено устойчивых закономер-
ностей или колебаний (может быть объ-
яснено как спецификой анализируемых 
процессов, так и длиной ряда). Кроме 
того, ряды исходных значений не явля-
ются стационарными, а моделирование 
ARMA-процесса (авторегрессии-сколь-
зящего среднего) не дает статистически 
значимых результатов даже после при-
ведения рядов к стационарным.

В такой ситуации оптимальными 
для целей исследования можно считать 
адаптивные методы прогнозирования, 
а именно метод экспоненциального сгла-
живания, являющийся наиболее уни-
версальным, не зависящим от измене-
ния тенденций.

Для выявления тенденции развития 
и прогнозирования используется распро-
страненный прием сглаживания времен-
ного ряда с помощью метода скользящих 
средних, т. е. очистки временного ря-
да от искажающих эту тенденцию слу-
чайных отклонений, в основе которого 
лежит идея о том, что в средних вели-
чинах взаимно погашаются случайные 
отклонения. Основной задачей сглажи-
вания является получение прогнозных 
оценок, наилучшим образом описываю-
щих тенденцию развития, для чего име-
ет смысл использовать адаптивные ме-
тоды прогнозирования.

Наиболее популярными в классе 
адаптивных методов прогнозирования 
являются модели экспоненциального 
сглаживания (Brown [31]). Общий вид 
модели Брауна можно представить сле-
дующим образом:

 
 

y y yT T T+ = Ч + - Ч1 1a a( ) ,  (1)

где α – параметр (постоянная) сгла-
живания (обычно от 0 до 1), является 

характеристикой того, насколько хоро-
шо модель описывает прогнозируемый 
ряд и насколько точным будет прогноз, 
а оптимальная оценка значения α, со-
гласно Gardner [32], может быть опре-
делена на основе имеющихся данных; 
yT и yT

 – фактическое и прогнозное зна-
чения уровня ряда на момент/период T.

Кроме простого экспоненциального 
сглаживания, разработаны более слож-
ные модели, например модели Хольта, 
Хольта – Винтерса и др. модифика-
ции, включающие сезонную компонен-
ту и тренд. Подробнее эти модели рас-
крыты в работах Holt [33], Winters [34], 
Makridakis & Winkler [35], Makridakis 
et al. [36], Lawrence et al. [37].

Общая идея таких моделей, по мне-
нию Евлаховой и др. [38], состоит в том, 
что прогнозы вычисляются не толь-
ко по предыдущим наблюдениям (как 
в простом экспоненциальном сглажи-
вании), но и с некоторыми задержками, 
что позволяет независимо оценить тренд 
и сезонную составляющую.

4. Результаты исследования
4.1. Анализ угроз финансовой 
нестабильности, вызванных 
развитием российского рынка 
микрофинансирования
Для сглаживания рядов сформи-

рованных показателей рынка микро-
финансирования автоматически были 
определены параметры модели экспо-
ненциального сглаживания с помощью 
метода поиска на сетке. В качестве на-
чального значения уровня ряда было 
использовано среднее арифметическое 
значений ряда. Оптимальные значения 
параметров сглаживания были ото-
браны путем минимизации показате-
ля качества прогнозной модели – сред-
ней абсолютной процентной ошибки 
(MAPE). В табл. 2 представлены ре-
зультаты оценивания моделей, оказав-
шиеся наилучшими согласно значени-
ям MAPE, для каждого из отобранных 
показателей.
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Значения средней абсолютной 
процентной ошибки (MAPE) сви-
детельствуют о достаточно хорошей 
подгонке моделей: точность прогноза на-
ходится в диапазоне от ±2,37 до ±4,82 %. 
Стандартная ошибка прогноза достаточ-
но мала и не превышает 3,601 процент-
ных пунктов (для соотношения выдан-
ных и погашенных микрозаймов).

На основании проведенного сгла-
живания была получена количествен-
ная оценка величины «разрывов» между 
фактическими и прогнозными значения-
ми показателей, для чего были найдены 
границы прогнозного интервала (про-
гноз ± стандартная ошибка прогноза) 
для отобранных показателей (рис. 1–3).

В наибольшей степени для целей 
исследования представляют интерес 

даты выходов за границы данного ин-
тервала и «размеры» таких выходов. 
Мы полагаем, что эти выходы могут 
быть интерпретированы следующим 
образом:

– выход за верхнюю границу интер-
вала можно рассматривать как угрозу 
риска нестабильности анализируемого 
показателя и/или формирование опре-
деленного «пузыря»;

– выход за нижнюю границу ин-
тервала можно рассматривать как недо-
использованные возможности, признак 
недостаточно эффективной работы ры-
ночных сил.

Задержка в публикации Банком 
России ключевых показателей микро-
финансовых институтов на момент про-
ведения расчетов осложняет проведение 

Таблица 2. Параметры моделей экспоненциального сглаживания  
для показателей рынка микрофинансирования
Table 2. Exponential smoothing models’ parameters for microfinance 
market indicators

Модель
Начальное зна-
чение уровня 

ряда y0, %

Параметры сглаживания
Значение 
MAPE, 

%

Стан-
дартная 
ошибка 

прогноза
α

δ
(сезон-
ность)

γ
(тренд)

Доля онлайн-микрозаймов в общей сумме микрозаймов, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличи-
ем линейного тренда и се-
зонности

29,04 0,9 0,1 0,05 4,816 3,082

Отношение выданных микрозаймов к погашенным, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличием 
экспоненциального тренда 
и сезонности

128,7 1,0 0,1 0,018 2,374 3,601

Доля непогашенной задолженности, по которой выплата просрочена на 90 дней 
и более, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличи-
ем линейного тренда и се-
зонности

25,11 0,8 0,1 0,1 3,508 1,434

Источник: рассчитано авторами по данным Банка России.
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текущего анализа – переоценка модели 
возможна только при наличии новой ин-
формации. Однако по результатам оце-
нивания модели также можно получить 
прогнозные оценки значений показате-
лей и построить границы прогнозного 
интервала. Публикация обновленной 
информации Банком России и наличие 
оцененных по модели границ прогноз-
ного интервала позволяет провести экс-
пресс-оценку риска на рынке микрозай-
мов. После чего требуется переоценка 
моделей сглаживания в соответствии 
с новой информацией и проведение ана-
лиза выхода показателей за границы, по-
строенные на новых данных.

Такую процедуру целесообразно 
повторять по мере публикации данных 
Банком России, результатами которой 
будут две оценки риска рынка микро-
займов: экспресс-оценка (на основе про-
гноза по первоначальной модели) и уточ-
ненная оценка (на основе переоцененной 
на новых данных модели).

В проведенном исследовании на ос-
нове прогноза по первоначальной модели 
были получены границы интервала для 
31.12.2022 г. и 31.03.2023 г. Следует от-
метить, что модели экспоненциального 
сглаживания используются для постро-
ения краткосрочных прогнозов, поэтому 
целесообразно использовать такие моде-
ли для построения границ прогнозного 
интервала на следующую дату (редко – 
на две даты вперед).

Согласно данным рис. 1, анали-
зируемый показатель трижды выхо-
дил за верхнюю границу интервала: 
31.03.2021 г., 31.03.2022 г., 30.06.2022 г., 
при этом наибольший отрыв был за-
фиксирован на 31.03.2021 г., когда при 
величине интервала в 43,37, значение 
показателя составило 48,54, то есть 
на 5,17 пунктов выше. I квартал 2021 г. 
характеризуется как время реализации 
отложенного спроса на микрозаймы 
и возврата к допандемической динами-
ке рынка.

Рис. 1. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля онлайн-
микрозаймов в общей сумме микрозаймов, выданных за отчетный квартал, %»

Figure 1. Actual values and forecast interval for indicator “Share of online microloans in the total 
amount in the reporting quarter, %”

Источник: расчеты авторов (здесь и далее – на момент расчетов в доступе были данные 
до 30.09.2022 г. включительно, границы для 31.12.2022 г. и 31.03.2023 г. получены 

как прогноз по модели).
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Полагаем, что периоды, когда по-
казатель «Доля онлайн-микрозаймов 
в общей сумме микрозаймов, выданных 
за отчетный квартал, %» вышел за верх-
ние границы интервала, можно охарак-
теризовать как периоды формирования 
«пузырей» на рынке микрофинансиро-
вания (исходя из их величины, точнее 
будет говорить о зарождающихся пу-
зырях на рынке онлайн-микрозаймов).

Пробой нижней границы произошел 
только один раз 30.09.2020 г. Возможно, 
это было связано с ситуацией на рынке 
микрофинансирования, сложившейся ле-
том 2020 г. В этот период проявился си-
нергетический эффект двух тенденций: 
сокращение спроса населения на микро-
займы из-за неопределенности разви-
тия экономической ситуации в условиях 
экономического локдауна и ограничи-
тельных мер, вызванных пандемией 
COVID-19, и снижение численности пла-
тежеспособных заемщиков, обусловлен-
ное той же неопределенностью и привед-
шее к увеличению количества отказов 
в выдаче микрозаймов.

Анализ рис. 2 свидетельствует о том, 
что показатель «Отношение выданных 

микрозаймов к погашенным, %», харак-
теризующий, как мы указали, выше кре-
дитную активность, три раза выходил 
за верхние границы интервала и триж-
ды за нижние границы.

Выходы за верхние границы ин-
тервала данного показателя произошли 
30.09.2020 г., 31.12.2020 г., 30.09.2022 г.

Величина выхода за верхнюю гра-
ницу интервала 30.09.2020 г. составила 
всего 0,3 пункта, 31.12.2020 г. – 2,1 пун-
кта. Также на 2020 г. приходится выход 
данного показателя за нижние границы 
интервала 31.03.2020 г. и 30.06.2020 г.

Учитывая объяснение обстановки 
2020 г. на рынке микрофинансирова-
ния, приведенное выше, мы склонны 
интерпретировать выходы за границы 
интервала показателя «Отношение вы-
данных микрозаймов к погашенным, %» 
в этот период следующим образом: сни-
жение объемов выдач сопровождалось 
более рациональным подходом к пога-
шению кредитов, обусловленным стра-
хом населения перед неопределенно-
стью, в совокупности это ситуативно 
обусловило выбросы показателя за гра-
ницы интервала стабильности. При этом 

Рис. 2. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Отношение 
выданных микрозаймов к погашенным, %»

Figure 2. Actual values and forecast interval for indicator “Issued microloans to repaid ratio, %”
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выход за верхнюю или нижнюю грани-
цы интервала был обусловлен разницей 
в темпах роста объемов выданных и по-
гашенных микрозаймов.

Выход анализируемого показа-
теля за нижние границы интервала 
31.03.2022 г. может быть объяснен сни-
жением объемов выдач микрозаймов 
из-за увеличения стоимости микрозай-
ма. По данным ЦБ РФ, на дорогие зай-
мы с процентной ставкой в диапазоне 
0,8–1 % в день в I квартале 2022 г. при-
ходился 81 % заключенных договоров 1. 
Рост процентной ставки по микрозай-
мам был обусловлен рядом внешних при-
чин, в их числе рост ключевой ставки и, 
следовательно, стоимости фондирова-
ния, увеличение операционных издер-
жек МФО, а именно подорожание обо-
рудования и программного обеспечения, 

1 Тенденции микрофинансового рынка  
в I квартале 2022 года. Банк России. URL: https://cbr.
ru/analytics/microfinance/mfo/mmt_2022_1/

увеличение стоимости СМС-рассылок, 
антифрод-систем и так далее.

Небольшой «выброс» за верхнюю 
границу интервала 30.09.2022 г. величи-
ной в 0,3 п. п. обусловлен, с одной сторо-
ны, адаптацией заемщиков – физических 
лиц к выросшей стоимости микрозай-
ма, а с другой – ростом их численности 
в связи с ужесточением условий необе-
спеченного банковского кредитования.

Таким образом соотношение выдан-
ных и погашенных микрозаймов в ана-
лизируемом периоде свидетельствует 
о том, что нестабильность существова-
ла, но была обусловлена макроэкономи-
ческими факторами, и в целом кредит-
ная активность МФО не была связана 
с чрезмерным ростом кредитных рисков 
рынка микрофинансирования.

По данным рис. 3 анализируемый 
показатель преодолевал верхнюю гра-
ницу интервала трижды: 30.06.2020 г., 
31.03.2022 г., 30.06.2022 г. Объяснение 
выхода показателя за верхнюю границу 

Рис. 3. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля 
непогашенной задолженности, по которой выплата основного долга и процентов 

просрочена на 90 дней и более, %» (NPL90+)
Figure 3. Actual values and forecast interval for indicator “Share of outstanding debt, when 

principal and interest payments are overdue by 90 days or more, %” (NPL90+)

https://cbr.ru/analytics/microfinance/mfo/mmt_2022_1/
https://cbr.ru/analytics/microfinance/mfo/mmt_2022_1/
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30.06.2020 г. в целом соответствует ха-
рактеристике рынка микрофинансиро-
вания в 2020 г., приведенной выше.

Ситуация 31.03.2022 г., 30.06.2022 г. 
требует более подробного анализа. 
Заметим, что на 31.03.2022 г., помимо 
выхода показателя NPL90+ за верхнюю 
границу интервала стабильности, так-
же наблюдалось зарождение пузыря он-
лайн-микрозаймов, выход показателя 
«Отношение выданных микрозаймов 
к погашенным, %» за нижнюю грани-
цу интервала стабильности, что в со-
вокупности свидетельствует об угрозе 
роста кредитного риска в этот период, 
вызванной увеличением непогашенной 
просроченной задолженности.

В отношении 30.06.2022 г. ситуация 
несколько иная. Так, характеризуя этот пе-
риод развития рынка микрофинансирова-
ния, Уклеин и др. 1, ссылаясь на методоло-
гический недостаток показателя NPL90+ 
для МФО, прирост объема новых клиен-
тов во II квартале 2022 г. из-за ужесточе-
ния условий необеспеченного банковского 
кредитования, а также стабильный уро-
вень платежей по выданным микрозай-
мам, считают рост NPL90+ непоказатель-
ным. Данный рост, по их мнению, связан 
с «развитием собственного взыскания мно-
гими крупными компаниями и с конъюн-
ктурой коллекторского рынка».

Не оспаривая представленную точ-
ку зрения и высказанные аргументы, 
отметим, что во II квартале 2022 г. про-
должилась адаптация населения и МФО 
к новым условиям хозяйствования (в ус-
ловиях нарастающих санкционных огра-
ничений), также в этот период действо-
вали разнонаправленные факторы как 
стабилизирующего, так и дестабилизи-
рующего характера.

Вместе с тем применение в данной 
работе сглаживания временного ряда 

1 Уклеин И., Алексеев И., Коршунов Р. 
Прогноз рынка МФО на 2023 год: полет нор-
мальный // Эксперт. 2023. URL: https://raexpert.
ru/researches/mfo/forecast_2023/

с помощью метода скользящих средних, 
то есть очистки временного ряда от ис-
кажающих эту тенденцию случайных 
отклонений, позволяет нам отличить 
непоказательные изменения величины 
от показательных.

Полагаем, выход показателя 
NPL90+ за верхнюю границу интерва-
ла 30.06.2022 г. все же свидетельствует 
о доминировании дестабилизирующих 
факторов, то есть о сохранении угрозы 
роста кредитного риска в этот период, 
вызванной увеличением непогашенной 
просроченной задолженности.

Что касается выхода значений анали-
зируемого показателя за нижние грани-
цы интервала 31.12.2020 г. и 31.03.2021 г., 
то отметим следующее. 31.12.2020 г. объ-
ясняется комплексом серьезных панде-
мийных ограничений работы микро-
финансовых организаций и активности 
населения на финансовом рынке. Тогда 
как выход показателя NPL90+ за ниж-
нюю границу интервала 31.03.2021 г. мо-
жет быть объяснен такими причинами, 
как рост объемов реализованной задол-
женности и снижение показателя долго-
вой нагрузки заемщиков физических лиц.

Таким образом, исследование рос-
сийского рынка микрофинансирования 
с точки зрения угроз финансовой неста-
бильности позволило прийти к следую-
щим выводам.

Во‑первых, за исследуемый период 
было зафиксировано три зарождающихся 
пузыря онлайн-микрозаймов на микро-
финансовом рынке. Наибольший из них 
зафиксирован 31.03.2021 г. и обусловлен 
реализацией отложенного спроса на ми-
крозаймы после пандемии.

Во‑вторых, соотношение выдан-
ных и погашенных микрозаймов в ана-
лизируемом периоде свидетельствует 
о том, что нестабильность существова-
ла, но была обусловлена макроэкономи-
ческими факторами, и в целом кредит-
ная активность МФО не провоцировала 
чрезмерный рост кредитных рисков рын-
ка микрофинансирования.

https://raexpert.ru/researches/mfo/forecast_2023/
https://raexpert.ru/researches/mfo/forecast_2023/
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В‑третьих, анализ потенциального 
кредитного риска рынка микрофинан-
сирования (на основе показателя «доля 
непогашенной задолженности микро-
финансовых организаций, по которой 
выплата основного долга и процентов 
просрочена на 90 дней и более») пока-
зал накопление чрезмерных рисков в пе-
риод 31.03.22–30.06.22 гг.

4.2. Анализ угроз финансовой 
нестабильности, вызванных 
развитием рынка онлайн-
микрозаймов населению
В табл. 3 представлены результа-

ты оценивания моделей, оказавшиеся 

наилучшими согласно значениям MAPE, 
для показателей рынка онлайн-микрозай-
мов, существенные колебания которых, 
по нашему мнению, необходимо отсле-
живать. Оптимальные значения параме-
тров сглаживания также были определены 
путем минимизации средней абсолютной 
процентной ошибки (MAPE). Значения 
MAPE свидетельствуют о достаточно хо-
рошей подгонке моделей. Стандартная 
ошибка прогноза достаточно мала 
и не превышает 2,57 процентных пункта.

Аналогично по результатам сгла-
живания были оценены разрывы между 
фактическими и прогнозными значения-
ми показателей, для чего были найдены 

Таблица 3. Параметры моделей экспоненциального сглаживания для 
показателей рынка онлайн-микрозаймов
Table 3. Exponential smoothing models’ parameters for online microfinance 
market indicators

Модель

Начальное 
значение 

уровня ря-
да y0, %

Параметры сглаживания
Значение 
MAPE, %

Стандартная 
ошибка про-

гнозаα
δ

(сезон-
ность)

γ
(тренд)

Доля микрозаймов онлайн-PDL в общей сумме микрозаймов, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличи-
ем линейного тренда и се-
зонности

29,26 0,1 0,1 0,1 5,81 2,567

Доля микрозаймов онлайн-IL в общей сумме микрозаймов, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличием 
экспоненциального тренда 

5,05 0,8 – 0,1 7,09 1,485

Доля в сумме задолженности по процентам по выданным онлайн-PDL 
микрозаймам, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличием 
экспоненциального тренда

41,63 0,95 – 0,4 1,75 0,949

Доля в сумме задолженности по процентам по выданным онлайн-IL 
микрозаймам, %

Модель экспоненциально-
го сглаживания с наличием 
экспоненциального тренда

4,923 0,95 – 0,2 6,156 0,835

Источник: рассчитано авторами по данным Банка России.
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границы прогнозного интервала (про-
гноз ± стандартная ошибка прогноза) 
для отобранных показателей (рис. 4–7). 

Также были простроены границы про-
гнозного интервала для 31.12.2022 г. 
и 31.03.2023 г.

Рис. 4. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля микрозаймов 
онлайн-PDL в общей сумме микрозаймов, %»

Figure 4. Actual values and forecast interval for indicator “Share of online-PDL microloans  
in the total amount of microloans, %”

Рис. 5. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля микрозаймов 
онлайн-IL в общей сумме микрозаймов, %»

Figure 5. Actual values and forecast interval for indicator “Share of online-IL microloans  
in the total amount of microloans, %”
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Анализ данных рис. 4 позволя-
ет прийти к следующим выводам: ис-
следуемый показатель четыре раза вы-
ходил за верхние границы интервала: 
30.06.2020 г., 31.03.2021 г., 30.06.2021 г., 

30.06.2022 г. При этом по результатам 
анализа величин «выбросов» можно 
говорить о двух зарождающихся пузы-
рях онлайн-PDL микрозаймов: 31.03–
30.06.2021 г. (выброс равен 2,45 п. п.) 

Рис. 6. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля в сумме 
задолженности по процентам по выданным онлайн-PDL микрозаймам, %»
Figure 6. Actual values and forecast interval for indicator “Share of online-PDL 

microloans interest debt in total interest debt, %”

Рис. 7. Фактические значения и прогнозный интервал для показателя «Доля в сумме 
задолженности по процентам по выданным онлайн-IL микрозаймам, %»

Figure 7. Actual values and forecast interval for indicator “Share of online-IL microloans interest 
debt in total interest debt, %”
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и 30.06.2022 г. (выброс равен 3,81 п.п). 
Что касается 31.03.2021 г. и 30.06.2022 г., 
то, сопоставляя эти данные с результа-
тами анализа рис. 3, приходим к выводу, 
что зарождение пузырей онлайн-микро-
займов, отмеченное на рис. 3, в указан-
ные даты было обусловлено увеличе-
нием выдач онлайн-PDL микрозаймов. 
Тогда как выброс 30.06.2021 г. скорее 
всего стал показателем структурных 
колебаний рынка онлайн-микрозаймов.

Что касается выходов исследуемого 
показателя за нижние границы, то по су-
ти величины выбросов были малозначи-
тельными, не превышая (0,17 и 0,27 п. п. 
на 30.09.2019 г.  и 30.09.2022 г. 
соответственно).

Вторым существенным по объемам 
выдач видом онлайн-микрозайма явля-
ется онлайн-IL микрозаймы. Согласно 
данным рис. 5, выходы анализируемого 
показателя за верхнюю границу интер-
вала происходили в следующие даты: 
30.09.2019 г., 31.03.2021 г., 30.09.2021 г.

Как  у же о т меча лось  вы ше, 
31.03.2021 г. происходило зарождение 
пузыря онлайн-микрозаймов, и выброс 
показателя онлайн-IL микрозаймов сви-
детельствует о том, что определенный 
вклад в формирование пузыря микро-
займов внесли не только онлайн-PDL, 
но и онлайн-IL микрозаймы. Что ка-
сается 30.09.2021 г., то учитывая 
небольшой размер выброса (1,78 п. п.), 
полагаем возможным его считать пока-
зателем структурных колебаний рынка 
онлайн-микрозаймов.

Что касается выхода показателя 
«Доля микрозаймов онлайн-IL в об-
щей сумме микрозаймов, %» за ниж-
ние границы интервала, то выбросы 
на 31.03.2020 г. и 31.12.2021 г. являются 
незначительными (величины составля-
ют 0,03 и 0,6 п. п. соответственно). Иная 
ситуация с выходами за нижнюю грани-
цу прогнозного интервала 31.12.2022 г. 
и 31.03.2023 г. Одна из наиболее веро-
ятных причин – регуляторные ново-
введения для МФО, вступившие в силу 

с 01.01.2023 г., адаптация к которым, 
по-видимому, привела к «снижению одо-
бренных лимитов по закредитованным 
заемщикам <…> и снижению уровня 
одобрения займов с большими чеками 
в целом»1.

Анализ данных рис. 6 позволяет вы-
явить выходы за границы интервала 
показателя «Доля в сумме задолжен-
ности по процентам по выданным он-
лайн-PDL микрозаймам, %». В сравнении 
с остальными показателями, данный по-
казатель единственный, который в ана-
лизируемом периоде только один раз 
вышел за верхнюю границу интерва-
ла 30.06.2021 г., при этом величина вы-
броса, равная 0,19 п. п., позволяет счи-
тать его несущественным.

Выходы данного показателя за ниж-
нюю границу происходили 30.06.2019 г., 
30.06.2020 г., 30.09.2020 г., а также 
31.12.2022 г. и 31.03.2023 г. Выбросы 
30.06.2020 г., 30.09.2020 г. объясняются 
общей ситуацией экономической нео-
пределенности, связанной с пандеми-
ей. Отдельный интерес представляют 
выбросы на 31.12.2022 г. и 31.03.2023 г., 
возможным объяснением которых мож-
но считать совершенствование навыков 
контроля качества онлайн-PDL микро-
займов со стороны МФО.

Согласно данным рис. 7, показатель 
«Доля в сумме задолженности по про-
центам по выданным онлайн-IL микро-
займам, %» выходил за верхние грани-
цы интервала в период 30.09–31.12.2021 г. 
Размеры выбросов (0,82 и 0,3 п. п. соот-
ветственно) позволяют объяснить рост 
задолженности по процентам по выдан-
ным онлайн-IL микрозаймам реализа-
цией кредитных рисков и неплатежеспо-
собностью отдельных заемщиков.

Что касается выхода данного пока-
зателя за нижние границы интервала 
31.03.2019 г., 30.09.2019 г., 30.09.2020 г., 

1 Трифонова П. Долгосрочные займы осва-
ивают онлайн // Коммерсантъ. 2023. 28 февра-
ля. URL: https://www.kommersant.ru/doc/5843077

https://www.kommersant.ru/doc/5843077


Journal of Applied Economic Research, 2023, Vol. 22, No. 3, 710–738ISSN 2712-7435

Russian Market of Online Microloans to the Population: Credit Risks Analysis

727

30.09.2022 г., то анализ величин выбро-
сов (0,18, 0,49, 0,35 и 0,80 п. п. соответ-
ственно) позволяет их считать незначи-
тельными с точки зрения анализа рисков.

Анализ угроз финансовой неста-
бильности, вызванных развитием рын-
ка онлайн-микрозаймов населению, по-
зволил прийти к следующим выводам.

Во‑первых, подтверждено зарожде-
ние двух пузырей онлайн-микрозаймов: 
31.03.2021 г. и 30.06.2022 г. При этом за-
рождение пузыря онлайн-микрозаймов 
31.03.2021 г. было обусловлено увеличе-
нием выдач как онлайн-PDL, так и он-
лайн-IL микрозаймов. Тогда как форми-
рование пузыря онлайн-микрозаймов 
30.06.2022 г. – только ростом онлайн-PDL 
микрозаймов.

Во‑вторых, регуляторные нововве-
дения для МФО, вступившие в силу 
с 01.01.2023 г., наибольшим образом по-
влияли на онлайн-IL микрозаймы и ста-
ли причиной изменения их доли ниже 
«естественных» границ. Возможно, это 
обусловлено тем, что при работе с таки-
ми – среднесрочными – займами, требу-
ется прогнозировать финансовое состоя-
ние заемщика на горизонте до полугода 
(в отличие от PDL-микрозаймов, с го-
ризонтом планирования до зарплаты); 
повышаются требования к качеству за-
емщика, а значит, сужается их потенци-
альное количество.

В‑третьих, выявлено, что доля 
в сумме задолженности по процентам 
по выданным онлайн-PDL микрозай-
мам опустилась ниже «естественных» 
границ. Возможным объяснением мож-
но считать совершенствование навыков 
контроля качества онлайн-PDL микро-
займов со стороны МФО.

В‑четвертых, анализ доли в сумме 
задолженности по процентам по выдан-
ным онлайн-IL микрозаймам показыва-
ет накопление кредитных рисков в пе-
риод 30.09–31.12.2021 г.

Как уже отмечалось, российский 
рынок онлайн-микрозаймов как часть 
микрофинансового рынка складывался 

в анализируемом периоде из двух сег-
ментов: онлайн-PDL и онлайн-IL ми-
крозаймы. К настоящему времени оба 
эти сегменты близки по своим размерам.

С точки зрения кредитных рисков, 
потенциальную угрозу нестабильно-
сти несут в себе онлайн-IL микрозай-
мы, поскольку:

а) в исследуемом периоде был вре-
менной отрезок накопления кредитных 
рисков 30.09–31.12.2021 г.;

б) в период 31.12.2022–31.03.2023 гг. 
произошло соединение двух тенденций: 
снижение значений доли микрозаймов 
онлайн-IL в общей сумме микрозай-
мов и рост доли в сумме задолженности 
по процентам по выданным онлайн-IL 
микрозаймам.

Существенную роль в повышенных 
кредитных рисках онлайн-IL микрозай-
мов играет финансовое состояние заем-
щиков и уровень его диагностики со сто-
роны МФО.

Полагаем важным пояснить причи-
ны, по которым онлайн-PDL микрозаймы 
связаны с меньшей угрозой нестабиль-
ности для рынка микрофинансирования. 
Прежде всего это отсутствие в анализи-
руемом периоде временных отрезков, 
свидетельствующих о накоплении чрез-
мерных кредитных рисков. Кроме того, 
по результатам анализа был определен 
временной отрезок, когда доля в сумме 
задолженности по процентам по выдан-
ным онлайн-PDL микрозаймам опусти-
лась ниже «естественных» границ.

5. Обсуждение результатов
Резюмируя итоги исследования, счи-

таем важным выделить две группы по-
лученных результатов.

Первая группа результатов каса-
ется развития микрофинансового рын-
ка и его онлайн-сегмента. Прежде всего 
результаты нашего исследования под-
твердили доминирование к 31.03.2023 г. 
онлайн-микрозаймов на рынке микро-
займов населения (83 % по количеству 
договоров и до 72 % в общей сумме).
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Новыми выводами в данной группе 
результатов стали следующие:

1) благодаря применению сглажива-
ния временного ряда с помощью метода 
скользящих средних было зафиксирова-
но зарождение нескольких пузырей он-
лайн-микрозаймов на микрофинансовом 
рынке. Наибольший из них зафиксиро-
ван 31.03.2021 г. и вызван реализацией 
отложенного спроса на микрозаймы по-
сле пандемии. При этом зарождение пу-
зыря онлайн-микрозаймов 31.03.2021 г. 
было обусловлено увеличением выдач 
как онлайн-PDL, так и онлайн-IL микро-
займов. Тогда как формирование пузы-
ря онлайн-микрозаймов 30.06.2022 г. – 
только ростом онлайн-PDL микрозаймов;

2) выявлено изменение структуры 
рынка онлайн-микрозаймов в анализи-
руемом периоде: с начала анализируе-
мого периода и до 30.09.2022 г. доля он-
лайн-PDL микрозаймов была выше, чем 
доля онлайн-IL микрозаймов, т. е. в он-
лайн-сегменте рынка микрозаймов физ-
лицам доминировали сверхкраткосроч-
ные займы – займы «до зарплаты». После 
30.09.2022 г. и до конца анализируемого 
периода ситуация стала меняться, доли 
разных онлайн-сегментов практически 
сравнялись, разница между ними неве-
лика, а значит, в онлайн-сегменте рын-
ка микрозаймов физлицам в настоящее 
время основными являются два вида 
микрозаймов: онлайн-PDL и онлайн-IL.

Что касается значимости сделан-
ных выводов в контексте стабильности 
микрофинансового рынка, то отметим 
следующее. Зарождение пузырей не яв-
лялось существенной угрозой стабильно-
сти рынка исходя из их размера и корот-
кого срока существования. Изменение 
структуры рынка онлайн-микрозаймов 
после 30.09.2022 г. в пользу онлайн-IL 
может быть потенциально опасным, так 
как при работе с такими – среднесроч-
ными – займами, требуется прогнози-
ровать финансовое состояние заемщи-
ка на горизонте до полугода (в отличие 
от PDL-микрозаймов, с горизонтом 

планирования до зарплаты); повыша-
ются требования к качеству заемщи-
ка, а значит, сужается их потенциаль-
ное количество.

Вместе с тем регуляторные ново-
введения для МФО, вступившие в силу 
с 01.01.2023 г., наибольшим образом по-
влияли на онлайн-IL микрозаймы и ста-
ли причиной изменения их доли ниже 
«естественных» границ, что позволяет 
сделать вывод о предотвращении потен-
циальной угрозы стабильности микро-
финансового рынка.

Вторая группа результатов отно-
сится к кредитному риску микрофинан-
сового рынка и его онлайн-сегмента. Как 
мы отмечали выше, ракурс, связанный 
с анализом рисков рынка микрофинанси-
рования, в том числе кредитных рисков, 
остается вне внимания исследователей. 
В связи с этим полученные результаты 
по этой проблематике, по нашему мне-
нию, претендуют на новизну.

Так, в статье были выявлены и про-
анализированы возможные источники 
кредитного риска микрофинансового 
рынка, а именно: кредитная активность 
микрофинансовых организаций, непо-
гашенная просроченная задолженность 
(NPL 90+), задолженность по процен-
там по выданным онлайн-микрозаймам.

По результатам статистического ана-
лиза было определено, что в исследуе-
мом периоде уровень кредитной актив-
ности МФО сместился от повышенного 
к умеренному, кроме того, кредитная ак-
тивность МФО не провоцировала чрез-
мерный рост кредитных рисков рынка 
микрофинансирования. Анализ пока-
зателя «Доля непогашенной задолжен-
ности микрофинансовых организаций, 
по которой выплата основного дол-
га и процентов просрочена на 90 дней 
и более») выявил накопление чрезмер-
ных кредитных рисков в период 31.03–
30.06.22 г. Также определено, что с точки 
зрения кредитных рисков потенциаль-
ную угрозу нестабильности несут в се-
бе онлайн-IL микрозаймы.



Journal of Applied Economic Research, 2023, Vol. 22, No. 3, 710–738ISSN 2712-7435

Russian Market of Online Microloans to the Population: Credit Risks Analysis

729

Таким образом с целью своевре-
менного предотвращения кризисов 
на микрофинансовом рынке требует-
ся мониторинг следующих показате-
лей: непогашенная просроченная за-
долженность МФО и задолженность 
по процентам по выданным онлайн-IL 
микрозаймам.

В целом выход значений показате-
лей микрофинансового рынка за гра-
ницы «зоны стабильности» происходил 
в периоды внешних шоков, а именно за-
медления экономической активности 
вследствие пандемии в 2020 г., а также 
применения внешних санкционных огра-
ничений к российской экономике в 2022 г.

Считаем важным провести дополни-
тельный анализ показателей кредитно-
го риска микрофинансового рынка и его 
онлайн-сегмента, представив на времен-
ной шкале только критические отклоне-
ния (время возникновения и их размер) 
этих показателей (выход за верхнюю 
и нижнюю границы прогнозного интер-
вала) (рис. 8).

Согласно данным рис. 8, вторая по-
ловина 2018 г. и 2019 г. были стабильны-
ми (с точки зрения кредитного риска) 
периодами развития микрофинансово-
го рынка.

2020 г. и первый квартал 2021 г. – 
экономические последствия пандемии, 
локдауна и неопределенности суще-
ственно повлияли на микрофинансовый 
рынок. В первой половине 2020 г. сни-
жение отношения выданных микрозай-
мов к погашенным ниже границ про-
гнозного интервала сопровождалось 
ростом непогашенной просроченной за-
долженности выше границ прогнозного 
интервала. Во второй половине 2020 г. 
по мере адаптации МФО и заемщиков 
физических лиц к экономической об-
становке ситуация стала противопо-
ложной: отношение выданных микро-
займов к погашенным выросло больше 
верхней границы прогнозного интерва-
ла, а непогашенная просроченная задол-
женность сократилась за нижнюю гра-
ницу прогнозного интервала.

Рис. 8. Результаты оценки кредитного риска микрофинансового рынка как выхода 
за границы прогнозного интервала (четыре ключевых показателя)

Figure 8. Assessing the microfinance market credit risk results as going beyond  
the forecast interval (four key indicators)
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Отметим, что с точки зрения кре-
дитного риска онлайн-сегмент микро-
займов проявил себя положительно: за-
долженность по процентам по выданным 
онлайн-микрозаймам опустилась ниже 
нижней границы прогнозного интервала.

2021 г. – восстановление микрофи-
нансового рынка и возврат к допандеми-
ческой динамике, с точки зрения кредит-
ного риска, отмечается только ростом 
доли в сумме задолженности по про-
центам по выданным IL-микрозаймам.

2022 г. и I квартал 2023 г. тоже мож-
но считать кризисными: масштаб и ко-
личество санкционных ограничений 
изменили направления развития рос-
сийской экономики. Что же касается кре-
дитного риска микрофинансового рын-
ка, то здесь отмечается картина схожая 
с кризисным 2020 г.: снижение отноше-
ния выданных микрозаймов к погашен-
ным, а также задолженности по процен-
там по выданным онлайн-микрозаймам 
ниже границ их прогнозных интерва-
лов, рост непогашенной просроченной 
задолженности выше верхней грани-
цы прогнозного интервала. Более того, 
на 31.03.2023 г. зафиксирован рост отно-
шения выданных микрозаймов к пога-
шенным больше верхней границы про-
гнозного интервала.

Анализ представленных данных 
позволяет сделать три предположения 
относительно изменения уровня кре-
дитного риска российского микрофинан-
сового рынка. Прежде всего очевидно, 
что этот рынок чувствителен к внеш-
ним негативным экономическим явле-
ниям, способен к ним адаптироваться 
и возвращаться к докризисной динами-
ке (эффект неваляшки).

Далее, полагаем, что выявленная при 
наступлении кризисов 2020 и 2022 гг. со-
вокупность изменений показателей кре-
дитного риска может повторяться и при 
будущих кризисах (при условии, что 
причины кризисов не связаны с микро-
финансовым рынком). Так, с наступле-
нием кризиса сокращается отношение 

выданных микрозаймов к погашенным, 
а также задолженность по процентам 
по выданным онлайн-микрозаймам, при 
этом увеличивается непогашенная про-
сроченная задолженность МФО. По ме-
ре адаптации к кризисным явлениям 
по истечении 2–4 кварталов показате-
ли кредитного риска изменяются проти-
воположным образом: рост отношения 
выданных микрозаймов к погашенным 
и сокращение непогашенная просрочен-
ная задолженность МФО.

И, наконец, если предположить, что 
описанная закономерность изменения 
кредитных рисков микрофинансового 
рынка справедлива, то можно ожидать, 
что во 2–3 кварталах 2023 г. на микро-
финансовом рынке произойдет сниже-
ние доли непогашенной просроченной 
задолженности.

Таким образом, выдвинутая гипо-
теза исследования о том, что в периоды 
кризисов происходят отклонения уров-
ней кредитных рисков рынка микрозай-
мов населению, включая его онлайн-сег-
мент, создающие угрозы финансовой 
нестабильности, подтвердилась.

Предложенный подход к оценке кре-
дитного риска на рынке микрофинанси-
рования в целом показал свою резуль-
тативность. При этом ограничением 
использования результатов является дли-
на временных рядов и набор показателей, 
представленных в открытых официаль-
ных данных, публикуемых Банком России 
с существенной задержкой во времени.

Касательно показателей мы полага-
ем важным обратить внимание на суще-
ствующую потребность в расширении 
набора характеризующих микрофинан-
совый рынок показателей, агрегируемых 
регулятором и используемых для анали-
за, принятия управленческих решений 
и публичного обсуждения. В частности, 
предлагаем дополнить существующие 
показатели микрофинансового рынка 
следующими:

1) доля непогашенной задолжен-
ности, по которой выплата основного 
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долга и процентов просрочена на 30 дней 
(NPL30+), большая точность данно-
го показателя для МФО в сравнении 
с NPL90+ обсуждалась в основных раз-
делах статьи;

2) оборачиваемость заемщиков, дан-
ный показатель отражает частоту пере-
хода заемщиков от одной МФО к другой 
и является косвенным индикатором кре-
дитного риска.

Подробно последний показатель 
рассмотрен в работе Mia et al. [17]. Его 
интерпретация следующая: если МФО 
на рынке ориентированы на краткосроч-
ную прибыль, то этот показатель растет, 
что свидетельствует об агрессивной кре-
дитной политике, выдаче займов прак-
тически без учета платежеспособности, 
т. е. о нарастании кредитных рисков; если 
МФО ориентированы на долгосрочный 
денежный поток клиента, то показатель 
низкий, кредитные риски стабильны.

6. Заключение
В проведенном исследовании на ос-

нове анализа динамики кредитных ри-
сков рынка микрозаймов населению, 
включая его онлайн-сегмент, с помо-
щью метода экспоненциального сгла-
живания были выявлены отклонения 
уровней кредитных рисков, охаракте-
ризована их опасность в контексте фи-
нансовой нестабильности.

Согласно полученным результатам, 
выявлено зарождение нескольких пу-
зырей онлайн-микрозаймов на микро-
финансовом рынке, которые тем не ме-
нее не являлись существенной угрозой 
стабильности рынка. Выход значе-
ний за границы «зоны стабильности» 

происходил в периоды внешних шоков, 
а именно замедления экономической ак-
тивности вследствие пандемии в 2020 г., 
а также применения внешних санкци-
онных ограничений к российской эко-
номике в 2022 г.

Апробация предложенного подхода 
к оценке кредитных рисков на микрофи-
нансовом рынке показала, что потенци-
альную угрозу нестабильности несут 
в себе онлайн-IL микрозаймы. В этой 
связи обоснована необходимость мони-
торинга следующих показателей: непо-
гашенная просроченная задолженность 
МФО и задолженность по процентам 
по выданным онлайн-IL микрозаймам.

Это дает основание утверждать, что 
цель исследования – на основе анали-
за динамики кредитных рисков рын-
ка микрозаймов населению, включая 
его онлайн-сегмент, с помощью мето-
да экспоненциального сглаживания вы-
явить отклонения уровней кредитных 
рисков, создающих угрозы финансовой 
нестабильности – достигнута.

Теоретическая значимость полу-
ченных результатов состоит в том, что 
они раскрывают направления анали-
за кредитных рисков микрофинансо-
вого рынка, а также дополняют име-
ющиеся научные наработки в данной 
области за счет исследования сегмента 
онлайн-микрозаймов.

Практическая значимость заклю-
чается в возможности использования 
полученных результатов в пруденци-
альном регулировании микрофинансо-
вого рынка, в оценке рисков деятельно-
сти микрофинансовых организации и их 
клиентов – заемщиков физических лиц.
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Abstract. The credit bubble and the accompanying credit risks in the microfinance market 
could potentially threaten financial stability, as a crisis in the microfinance market could 
trigger an influx of high-risk clients into the banking sector. The purpose of the study is to 
assess the level of credit risk that creates threats of financial instability in the microloan 
market for the population, including its online segment. The hypothesis of the study is 
that during periods of crisis there are critical deviations of the key characteristics of the 
credit risk of the microloan market for the population, including its online segment. An 
original approach to assessing credit risk in the market of microloans to the population 
is proposed, which includes: (1) selection of indicators of the microfinance market that 
characterize credit risk at the macrolevel; (2) exponential smoothing models that make it 
possible to obtain an estimate of the boundaries of the corridor of acceptable values of 
market indicators. The information base of the study was the official statistical data of 
the Bank of Russia on the activities of microfinance institutions. The results of the study 
made it possible to identify the emergence of several “bubbles” of online microloans in 
the microfinance market: the largest of them was recorded on March 31, 2021, and was 
due to an increase in the issuance of both online PDL and online IL microloans, the second 
largest was recorded on June 30, 2022, and was caused exclusively by the growth of 
online PDL microloans. It was revealed that the level of credit activity of microfinance 
organizations shifted from high to moderate, while their credit activity did not provoke an 
excessive increase in credit risks of the microfinance market. In order to timely prevent 
crises in the microfinance market, the necessity of monitoring the values of outstanding 
overdue debts of microfinance organizations and interest arrears on microloans issued 
online IL is substantiated. The practical significance of the study lies in the possibility 
of using the results obtained in the prudential regulation of the microfinance market, in 
assessing the risks of the activities of microfinance organizations and their clients – 
individual borrowers. The theoretical significance of the study lies in the expanding of 
the analysis of credit risks in the microfinance market through the study of the segment 
of online microloans.

Key words: microfinance market; online microloans; risk; credit risk; exponential 
smoothing; risk assessment; financial instability.
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