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С
èñòåìíûé ïîäõîä [1] ïîäðàçóìåâàåò ñîçäàíèå
êîíñòðóêöèè, îòðàæàþùåé ñóùåñòâåííûå êîìïî-
íåíòû èññëåäóåìîãî îáúåêòà êàê öåëîãî. Ïðè ýòîì

ïðîèñõîäèò ìîäåëèðîâàíèå èññëåäóåìîé ñèñòåìû. Ýòî
ìîæíî îòíåñòè è ê ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ïðè
ìèêðîôèíàíñèðîâàíèè.

Ñèñòåìíûé àíàëèç óïðàâëåíèÿ ïîäðàçóìåâàåò íàëè-
÷èå ñóáúåêòà, îáúåêòà, öåëåé è ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ
(ðèñ.1). Ïðè ýòîì îáúåêòîì óïðàâëåíèÿ ñëóæàò  èíâåñòè-
öèè. Ñóáúåêòàìè óïðàâëåíèÿ  ÿâëÿþòñÿ, ìèêðîôèíàíñî-
âûå îðãàíèçàöèè.

Áàçîé  ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îðãàíû è èå-
ðàðõèÿ óïðàâëåíèÿ. Îðãàíû óïðàâëåíèÿ ïðåäíàçíà÷åíû
äëÿ ðåàëèçàöèè âíåøíèõ ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ. Èõ ñîñòàâ
îïðåäåëÿåòñÿ öåëÿìè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.

Èñõîäÿ èç ñèñòåìû öåëåé óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè
äàííûé ïîäõîä ê îðãàíèçàöèè ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ
ïðåäïîëàãàåò: 

◆ ðåéòèíã  êîíå÷íûõ öåëåé ñèñòåìû;
◆ ðàçðàáîòêó ìåð ïî äîñòèæåíèþ  öåëè;
◆ îöåíêó òðåáîâàíèé âíåøíåé ñðåäû ê ñèñòåìå 

óïðàâëåíèÿ.

Êëþ÷åâóþ ðîëü ìåñòî â äàííîì ìåõàíèçìå èãðàþò
ôóíêöèîíàëüíûå ïîäñèñòåìû ñ äâóìÿ òèïàìè ôóíêöèé -
îñíîâíûå è îáåñïå÷èâàþùèå.

Ïåðâûå - âíåøíèå îòíîñèòåëüíî ðåøåíèé. Ê íèì îò-
íîñÿòñÿ: ìåíåäæìåíò, ïëàíèðîâàíèå, êîíòðîëëèíã, êîîð-
äèíèðîâàíèå è ìîíèòîðèíã,  ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ óñòðà-
íÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèÿìè.

Ïðè óïðàâëåíèè îïîñðåäóåòñÿ âëèÿíèå ñóáúåêòà íà
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Àííîòàöèÿ
Íà îñíîâå àíàëèçà ìåòîäîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ   ìåõàíèçìà  ìèêðî-
ôèíàíñèðîâàíèÿ  ïîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëü-
íîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì ìåíÿþùåé-
ñÿ êîíúþíêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îáîñíîâàíî, ÷òî âàæíûì íà-
ïðàâëåíèåì ìåòîäîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ  ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ó÷åò ðèñêîâ  ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì, ðàçâèòèå èíäóñò-
ðèè èíâåñòèöèé â Ðîññèè ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ðåñóðñû ìèêðîôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé àêòèâíî âêëþ÷àþòñÿ â ïîðòôåëè êàê ÷àñòíûõ, òàê
è èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì ñïåêòðà
è èíòåíñèâíîñòè ðèñêîâ. Óïðàâëåíèþ ïîäâåðæåíû òîëüêî îáúåêòèâ-
íûå ðèñêè, îòëè÷àþùèåñÿ äâóìÿ îñîáåííîñòÿìè: èõ âåðîÿòíîñòü è
ðàçìåð óùåðáà ìîãóò áûòü ñíèæåíû, à ëèêâèäàöèÿ óùåðáà îò èõ äåé-
ñòâèÿ ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíà ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà
è ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè. Îòìå÷åíî, ÷òî íàëè÷èå ñïåêòðà  ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ  â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå íå ÿâëÿåòñÿ ïàíàöååé îò
ðèñêîâ ìèêðîôèíàíñîâîãî  ðûíêà è íåîáõîäèì èííîâàöèîííûé êîí-
öåïòóàëüíûé ïîäõîä, äëÿ èõ ðàñïðåäåëåíèÿ, â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçîâà-
íèå êëàñòåðîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ðèñêè, ìèêðîôèíàíñîâûé ðûíîê, èíâåñòèöèè, óïðàâëåíèå, ñèñòåìà.

ОСОБЕННОСТИ  УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ
В СИСТЕМЕ  МИКРОФИНАНСИРОВАНИЯ
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Рисунок 1. Система управления  инвестициями при микрофинансировании 
Организационная структура  является основой механизма управления.

Рисунок 2.  Структура системы управления инвестициями
на микрофинансовом рынке.
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îáúåêò. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñïåöèôèêà ýòîãî âëèÿíèÿ
ìîæåò áûòü ðàçíîîáðàçíûì. Ïðè ýòîì ôîðìèðóþòñÿ óñ-
òîé÷èâûå ñïîñîáû âîçäåéñòâèÿ íà îáúåêò óïðàâëåíèÿ äëÿ
ðåàëèçàöèè öåëåé - ìåòîäû óïðàâëåíèÿ. Ñðåäè íèõ âûäå-
ëÿþò ýêîíîìè÷åñêèå, îðãàíèçàöèîííûå, ïðàâîâûå, ñîöè-
àëüíî-ïîëèòè÷åñêèå è ïñèõîëîãè÷åñêèå ìåòîäû óïðàâëå-
íèÿ.

Ðàçâèòèå èíäóñòðèè èíâåñòèöèé â Ðîññèè ïðèâåëî ê
òîìó, ÷òî ðåñóðñû ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé àêòèâ-
íî âêëþ÷àþòñÿ â ïîðòôåëè êàê ÷àñòíûõ, òàê è èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì ñïåê-
òðà è èíòåíñèâíîñòè ðèñêîâ [2].

Ñîîòâåòñòâåííî âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â  îöåíêå  è
óïðàâëåíèè ðèñêàìè  èíâåñòèöèé ïðè ìèêðîôèíàíñèðî-
âàíèè. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè - îïðåäåëåíèå ðèñêîâèíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà, îöåíêà âåðîÿòíîñòè èõ ðàçâèòèÿ è
ðàçìåðàâîçìîæíîãî óùåðáà; àíàëèç íåîáõîäèìîñòè çà-
ùèòû ïðîåêò, åãî ýòàïîâ è ó÷àñòíèêîâ íà âñåõ óðîâíÿõ;
ðàçðàáîòêà êîìïëåêñà ïðåâåíòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé; èí-
ñïåêòèðîâàíèå ðèñêîâ è ïîñëåäñòâèé âîçìîæíûõ èíöè-
äåíòîâ; îðãàíèçàöèÿ ïðîöåññà ëèêâèäàöèè è ìèíèìèçà-
öèè óáûòêîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëàãàåòñÿ ñèñòåìíûé
àíàëèç ïðè÷èí ðèñêîâ, ïîñëåäñòâèé èõ ïðîÿâëåíèé è âû-
ðàáîòêà ïëàíîâ äåéñòâèé ïî ìèíèìèçàöèè óùåðáà äî è
ïîñëå ðèñêîâîãî ñîáûòèÿ.

Âñå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âîçíèêíîâåíèå è ðàçâèòèå
ðèñêîâ, ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû - îáúåêòèâíûå è
ñóáúåêòèâíûå.

Ñóáúåêòèâíûå ðèñêè íå çàâèñÿò îò äåéñòâèé  ìåíå-
äæåðîâ ïðîåêòà è ñâÿçàíû ñ èíôëÿöèåé, êîíêóðåíöèåé,
ïîëèòè÷åñêèìè, ýêîíîìè÷åñêèìè è ýêîëîãè÷åñêèìè êðè-
çèñàìè, íàëîãîîáëîæåíèåì.

Îáúåêòèâíûå ðèñêè ñâÿçàíû ñ äåéñòâèÿìè ñîòðóäíè-
êîâ îðãàíèçàöèè - ýòî ó÷åò è ðàçâèòèå êîììåð÷åñêîãî
ïîòåíöèàëà, òåõíè÷åñêîãî îñíàùåíèÿ, óðîâíÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè; ôèíàíñîâàÿ, òåõíè÷åñêàÿ   è  ïðîèçâîäñòâåí-
íàÿ ïîëèòèêà; âûáîð òèïà êîíòðàêòà; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ
àâàðèÿìè, îøèáêàìè ïðè ïðîâåäåíèè ðàáîò; äðóãèå âíå-
çàïíûå ñîáûòèÿ, ïðèâîäÿùèå ê âîçíèêíîâåíèþ óùåðáà. Ê
îáúåêòèâíûì îòíîñÿò òàêæå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèðîä-
íûìè êàòàêëèçìàìè, ðèñêè ïðîòèâîïðàâíûõ äåéñòâèé
òðåòüèõ ëèö.

Îöåíêó è ìîíèòîðèíã ôàêòîðîâ ðèñêîâ öåëåñîîáðàçíî
ïðîâîäèòü â òàêîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè [3]:

◆ âûÿâëåíèå îáúåêòèâíûõ è ñóáúåêòèâíûõ 
ôàêòîðîâ  ðèñêà;

◆ àíàëèç ôàêòîðîâ;

◆ îöåíêà ðèñêà îòíîñèòåëüíî óùåðáà ñ
◆ îïðåäåëåíèåì ñîñòîÿòåëüíîñòè ëèáî 

ýêîíîìè÷åñêîé
◆ öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîåêòà;
◆ îïðåäåëåíèå ïðåäåëà ðèñêà;
◆ àíàëèç îïåðàöèé ïî ïðåäåëó ðèñêà;

ðàçðàáîòêà ìåðîïðèÿòèé ïî ñíèæåíèþ ðèñêà.

Óïðàâëÿòü ìîæíî òîëüêî îáúåêòèâíûìè ðèñêàìè, õà-
ðàêòåðíûìè äëÿ äåÿòåëüíîñòè â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ, îòíî-
ñÿùèõñÿ ê ãðóïïå "óïðàâëÿåìûõ" ðèñêîâ. Óïðàâëÿåìûå
ðèñêè îòëè÷àþòñÿ äâóìÿ îñîáåííîñòÿìè: èõ âåðîÿòíîñòü
è ðàçìåð óùåðáà ìîãóò áûòü ñíèæåíû äåéñòâèÿìè ìåíå-
äæåðîâ ïðîåêòà, à ëèêâèäàöèÿ óùåðáà îò èõ äåéñòâèÿ ìî-
æåò áûòü îáåñïå÷åíà ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
öåññà è ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè.

Ñóáúåêòèâíûå ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ôîðñ-ìàæîðíû-
ìè îáñòîÿòåëüñòâàìè", ïðÿìûì óïðàâëåíèåì íå èçìåíÿ-
þòñÿ è óìåíüøàþòñÿ ïîñðåäñòâîì  ïðåâåíòèâíûõ ìåðî-
ïðèÿòèé.

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äîëæåí îáåñïå÷èòü çà-
ùèòó ïðîåêòà îò íåáëàãîïðèÿòíûõ âîçäåéñòâèé. Ðåøåíèÿ
î âûáîðå îïòèìàëüíîãî äåéñòâèÿ  çàâèñÿò îò âîçìîæíîñ-
òè âîçìîæíûõ èñõîäîâ [4].

Ðàñïðîñòðàíåíû òðè òèïà ìîäåëåé:

◆ ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïðè îïðåäåëåííîñòè, åñëè
êàæäîå äåéñòâèå ïðèâîäèò ê èçâåñòíîìó ðåçóëüòàòó;

◆ ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà, åñëè äåé-
ñòâèå ïðèâîäèò ê îäíîìó èç ñïåêòðà èñõîäîâ, è êàæäûé
ðåçóëüòàò èìååò ýêñïåðòíî îöåíèâàåìóþ âåðîÿòíîñòü;

◆ âûáîð ðåøåíèé ïðè íåîïðåäåëåííîñòè, êîãäà,
ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ ñïåêòð èñõîäîâ, íî èõ âåðîÿòíîñòè
íå îïðåäåëåíû.

Ïðîáëåìà ðèñêà è ïðèáûëè - îäíà èç êëþ÷åâûõ â óï-
ðàâëåíèè ïðîèçâîäñòâîì è ôèíàíñàìè. Ðàçëè÷àþò ñëå-
äóþùèå âèäû ðèñêîâ: ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ èç-çà ïðèðîä-
íûõ ôàêòîðîâ; òåõíè÷åñêèå, ñâÿçàííûå ñ íåâîçìîæíîñ-
òüþ âûïîëíåíèÿ îðãàíèçàöèåé ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä
çàêàç÷èêàìè; ôèíàíñîâûå - íåâîçìîæíîñòü âûïîëíåíèÿ
îðãàíèçàöèåé ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ôèíàíñîâûìè
ó÷ðåæäåíèÿìè; êðåäèòíûå, âûçâàííûå èçìåíåíèåì êðå-
äèòíûõ è äåïîçèòíûõ ïîòîêîâ; èíâåñòèöèîííûå - âîç-
ìîæíîå îáåñöåíèâàíèå èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâîãî
ïîðòôåëÿèç öåííûõ áóìàã.

Ïðèìåðíûé ïåðå÷åíü ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò íàíåñòè
óùåðá ïðîåêòó, ïðåäñòàâëåí â òàáë.  1.
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Ðèñêè ðàçäåëÿþò íà "âíóòðåííèå", âîçíèêàþùèå íà
îáúåêòå îáóñëîâëåííûå äåÿòåëüíîñòüþ îðãàíèçàöèè è
"âíåøíèå", âîçäåéñòâóþùèå èçâíå íà îáúåêò è íå çàâè-
ñÿùèå îò åå äåÿòåëüíîñòè.

Ê âíóòðåííèì ðèñêàì îòíîñÿòñÿ ïîæàð, âçðûâ, âîäîé,

êðàæà ñî âçëîìîì, ãðàáåæ, õàëàòíîñòü, îøèáêè, ïîëîìêè
ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, àâàðèéíûå ñèòóàöèè, çàáàñòîâêè,
ðàñòðàòû, õèùåíèÿ.

Êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå (ñì.  òàáë.  2).
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Òàáëèöà  1.

Таблица 1. Перечень возможных рисков инвестиционного проекта.

Âèäû
ðèñêîâ Èñòî÷íèêè ðèñêîâ

Îáúåêòèâíûå óïðàâëÿåìûå ðèñêè

Стихийные Пожар, взрыв, попадание молнии, падение летательных аппаратов; ураган, буря,; сход снежных лавин, сель;
наводнение,: обвал, оползень, просадка грунта; землетрясение.

Технические
Ошибки в проектировании; недостатки технологии, неправильный выбор оборудования; прерывания
работы; некачественное сырье, материалы, оборудование; изъяны в продукции; несоблюдение правил
техники безопасности; профессиональная ответственность; аварии инженерных сетей. Любые другие
внезапные и непредвиденные природные и технические события при реализации деятельности.

Криминальные Противоправные действия третьих лиц, либо сотрудниковорганизации.

Îáúåêòèâíûå íåóïðàâëÿåìûå ðèñêè.

Договорные Игнорирование своих обязательств; вариация политики организации, ситуации; изменение приоритетов,
условий инвестиций.

Финансовые Непредвиденная инфляция; ошибочная финансовая политика организации; изменение цен, ставки
кредитов; колебания курсов валют; рост налогов: неплатежи контрагентов; риски ликвидности.

Маркетинговые Ошибочная оценка объемов спроса и предложения: недостатки в структуре производства; ошибки при
выборе сегментов рынков сбыта; недостатки системы сбыта.

Юридические Ограничения в  законодательстве; трансакционные издержки при заключении контрактов; проблемы в
обеспечении  равноправия.

Ñóáúåêòèâíûå ðèñêè.

Политические
Нестабильность власти: инфляция, конкуренция, политические, экологические и экономические кризисы,
изменения в законодательстве, реформации; военные действия, террористические акты, гражданские
волнения: конфискация, реквизиция, аресты, уничтожение или повреждения имущества по распоряжению
властей, национализация. введение чрезвычайного положения.

Òàáëèöà  2.

Классификация рисков инвестиционных  проектов.

¹ Êðèòåðèé Âèäû Ïðåâåíòèâíûå ìåðû

1 Объект
Внешние Ограничение действия природного фактора

Внутренние Ограничение действия "человеческого" фактора

2 Степень регулярности
Регулярные Покрытие за счет средств МФО

Нерегулярные Распределение между участниками проекта или страхование
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Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ðûíêà âàæíî  ó÷èòû-
âàòü âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ îò äåéñòâèé êîíêóðåíòîâ
èëè èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà. Ïîýòîìó îñíîâíîå
íàçíà÷åíèå  àíàëèçà ðèñêîâ - îáåñïå÷åíèå èíôîðìàöè-
åé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá ó÷àñòèè â ïðîåêòå, ïðèíÿòèå
ìåð ïî çàùèòå  îò ôèíàíñîâûõ ïîòåðü.

Ïðè àíàëèçå ðèñêîâ îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò ñëåäóþ-
ùèå âàðèàíòû:  ïîòåðè îò ðèñêîâ íå çàâèñÿò äðóã îò äðó-
ãà, ïîòåðè îò ðèñêîâ ïî îäíîìó èç âàðèàíòîâ íå îáÿçà-
òåëüíî óâåëè÷èâàþò âåðîÿòíîñòü ïîòåðü ïî äðóãèì, ìàê-
ñèìàëüíî âîçìîæíûé óùåðá íå äîëæåí ïðåâûøàòü  âîç-
ìîæíîñòåé ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.

Ìîæíî âûäåëèòü äâà âèäà àíàëèçà ðèñêîâ, êîòîðûå
äîïîëíÿþò äðóã äðóãà: êà÷åñòâåííûé - îïðåäåëåíèå ôàê-
òîðîâ  ðèñêîâ è êîëè÷åñòâåííûé - îöåíêà âåëè÷èíû ðèñ-
êîâ. Â êà÷åñòâå ìåðû ðèñêà óïðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ

èñïîëüçóåòñÿ  âåëè÷èíà äèñïåðñèè çíà÷åíèÿ  ïîêàçàòåëÿ
ýôôåêòèâíîñòè  ðåøåíèÿ î ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ. ×åì ìåíüøå ðàçáðîñ,
òåì ìåíüøå ðèñê.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå àëãî-
ðèòìà (ñì.  ðèñ.3).

Ðàññìîòðèì  òàêîé âàæíûé èíñòðóìåíò íèâåëèðîâà-
íèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåÿòåëüíîñòüþ ìèêðîôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, êàê ñåêðüþðèòèçàöèÿ [6].

Êàê è ëþáîé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, ñåêüþðèòèçà-
öèÿ íåñåò â ñåáå îïðåäåëåííûå ðèñêè, à çàäà÷à óïðàâëÿ-
þùèõ êîìïàíèé ñâîäèòñÿ ê ýôôåêòèâíîìó èìè óïðàâëå-
íèþ. Ìîæíî  âûäåëèòü ïÿòü áëîêîâ ðèñêîâ, ñîïðÿæåííûõ
ñ ñåêüþðèòèçàöèåé àêòèâîâ (ñì.òàáë.  3).
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Рисунок 3. Алгоритм  управления  рисками инвестиционных проектов

Òàáëèöà  1.

Классификация рисков секьюритизации активов.

¹ Ðàçíîâèäíîñòè Çîíû ðèñêîâ

1 Риск несостоятельности Отсутствие кредитного покрытия 

2 Риск банкротства Отсутствие механизмов защиты

3 Риск структурирования сделки Спецификация активов - построение денежных потоков

4 Правовой риск Обособление  активов - досрочное погашение

5 Риск налогообложения Структура  SPV
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Ñåêüþðèòèçàöèÿ äàåò âîçìîæíîñòü ïåðåíîñèòü ðèñê
äåôîëòà íà èíâåñòîðà, íî, íå îáåñïå÷èâàåò ïîëíóþ ïåðå-
äà÷ó ðèñêà, òàê êàê àêòèâû ñîõðàíÿþò çíà÷èòåëüíûå êðå-
äèòíûé èôèíàíñîâûé ðèñêè.

Ðèñê ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ñäåëêè íîñèò êîìïëåêñíûé
õàðàêòåð [6]. Ê îñíîâíûì èç íèõ îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå:

◆ èçíà÷àëüíî íåïðàâèëüíî îòîáðàííûå àêòèâû;
◆ íåâåðíî ïîñòðîåííàÿ ñòðóêòóðà ïëàòåæåé;
◆ íåäîñòàòî÷íîå ïîêðûòèå è îòñóòñòâèå 

ìåõàíèçìîâ çàùèòû;
◆ ðèñê îò÷óæäåíèÿ àêòèâîâ;
◆ ñòðóêòóðà SPV.

Ïðàâîâîé ðèñê  âêëþ÷àåò â ñåáÿ:

◆ ðèñê ïðèçíàíèÿ äîãîâîðà íåäåéñòâèòåëüíûì.
◆ ðèñê íàëîãîâîãî áðåìåíè.

Íè îäíà ñäåëêà ñåêüþðèòèçàöèè íå îáõîäèòñÿ áåç óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè [7]. Ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïî-
çâîëÿþò óìåíüøèòü ðèñêè èíâåñòîðà, è ïðèâîäÿò ê ñíè-
æåíèþ ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ (ñì.  òàáë.4).

Ñóòü ìåõàíèçìà äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿâ òîì,
÷òî àêòèâû ïåðåäàþòñÿ ñ íåêîòîðûì ñïðåäîì â öåíå, ÷òî
îáåñïå÷èâàåò ðåçåðâ ïîêðûòèÿ ïðè íåïëàòåæåñïîñîáíî-
ñòè çàåìùèêà.Äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå÷åíèå îïðåäåëÿåò-
ñÿ ñîâìåñòíî ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì è àíäåððàéòåðîì
è ñîñòàâëÿåò 20-25% îò ïóëà àêòèâîâ.

Ñðåäè âíåøíèõ ìåõàíèçìîâ  çàùèòû îò ðèñêîâ ìîæíî
âûäåëèòü.

1. Îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè è ïîääåðæêà êðåäèòî-
âàíèÿ - ãàðàíòèè ôèíàíñîâîãî èíñòèòóòà íà ïîãàøåíèå
îáÿçàòåëüñòâ ïî áóìàãàì SPV.

2. Ïîäòâåðæäåííûé àêêðåäèòèâ - îáÿçàòåëüñòâî
áàíêà âûïëàòèòü ïîëíîñòüþ äîëã ïðè  äåôîëòå ýìèòåíòà.

3. Ñòðàõîâàíèå   ðèñêîâ   àêòèâîâ,   îñóùåñòâëÿåìîå
ñòðàõîâîé êîìïàíèåé.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì â ïðàêòèêå ñåêüþðèòè-
çàöèè ÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâàíèå ïóëà êðåäèòîâ. Ñòîèìîñòü
äàííîé ôèíàíñîâîé óñëóãè îáû÷íî âàðüèðóåòñÿ â ïðåäå-
ëàõ 5-7%.

Åñëè ñîîòíîøåíèå âåëè÷èíû ïðèâëåêàåìîãî êðåäèòà
(LTV) ïðåâûøàåò äîïóñòèìóþ ãðàíèöó, ïðèíÿòóþ â äàííîì
áàíêå (â ñðåäíåì îíà ñîñòàâëÿåò 80%), òî ìîæåò ïðèìå-
íÿòüñÿ èíäèâèäóàëüíîå ñòðàõîâàíèå êëèåíòà.

Ñòîèìîñòü áóäåò çàâèñåòü îò êàòåãîðèè êëèåíòà è, ïðè

ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, áóäåò ìåíüøå äëÿ ïåðâîêëàñ-
ñíîãî çàåìùèêà, è âûøå äëÿ çàåìùèêà ñ áîëåå âûñîêèì
ïîêàçàòåëåì ðèñêà). Â öåëîì ñòðàõîâàÿ ïðåìèÿ áóäåò ñî-
ñòàâëÿòü îò 0,5 äî 1% îò ñòîèìîñòè êðåäèòà â ãîä.

Âûáîð ñòðàõîâîé êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâ-
ëÿåò áàíê. Çà÷àñòóþ åé ñòàíîâèòñÿ àôôèëèðîâàííàÿ èëè
äî÷åðíÿÿ ñ áàíêîì ñòðóêòóðà, ñ êîòîðîé ó êðåäèòîðà ïîä-
ïèñàí äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ è â ïîëüçó êîòîðîé ïðîèçâî-
äèòñÿ ñòðàõîâîé âçíîñ.

Ðàñõîäû ïî ñòðàõîâàíèþ çàêëàäûâàþòñÿ â öåíó ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå â êîíå÷íîì èòîãå íåñåò ïîêóïà-
òåëü êðåäèòà.

Ïðàêòèêà ñòðàõîâàíèÿ ðèñêîâ ïî ïóëó àêòèâîâ ìîæåò
áûòü, ïðèìåíåíà â ñëó÷àå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëîê íà
ðûíêå ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ÐÔ, êîãäà êîìïàíèÿ ìîæåò
çàñòðàõîâàòü ïóë àêòèâîâ.

Ñðåäè ìåð ïî ðåøåíèþ ïðîáëåìû äîñòóïíîñòè êðåäè-
òîâàíèÿ äëÿ íàñåëåíèÿ Ðîññèè ìîæíî âûäåëèòü:

◆ ïîýòàïíîå ñíèæåíèå ñòàâêè ïî êðåäèòó;
◆ óâåëè÷åíèå ñðîêà êðåäèòîâàíèÿ; 
◆ îïòèìèçàöèÿ ïðîöåäóðû ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîé ìåðîé ïî ôîðìèðîâàíèþ äî-
ñòóïíîñòè êðåäèòà  ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå ñòàâêè êðåäèòî-
âàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, îòìå÷àåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà
ñèñòåìû ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè êðåäèòîâàíèè óñè-
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Òàáëèöà  1.

Механизмы управления
рисками секьюритизации.

¹
Âíåøíèé
ìåõàíèçì
çàùèòû

Âíóòðåííèé
ìåõàíèçì
çàùèòû

1 андеррайтинг дополнительное
обеспечение

2 "кредитная
подушка" резервы

3 рейтинг транширование

4 гарантии избыточный
спред
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ëèÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ è êîììåð÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ îð-
ãàíèçàöèé, îáîçíà÷åíû íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà è ðàçâèòèÿ ìèêðîôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìû ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ÐÔ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íàëè÷èå ñïåêòðà  ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ  â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå íå ÿâëÿåòñÿ ïà-
íàöååé îò ðèñêîâ ìèêðîôèíàíñîâîãî  ðûíêà è íåîáõîäèì
èííîâàöèîííûé êîíöåïòóàëüíûé ïîäõîä, äëÿ èõ ðàñïðå-
äåëåíèÿ, â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçîâàíèå êëàñòåðîâ [8].

Çàêëþ÷åíèå

Íà îñíîâå àíàëèçà ìåòîäîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ   ìå-
õàíèçìà  ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ  ïîêàçàíà íåîáõîäè-
ìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ
ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì ìåíÿþùåéñÿ êîíúþíê-
òóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îáîñíîâàíî, ÷òî âàæíûì íà-
ïðàâëåíèåì ìåòîäîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ  ìèêðîôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ó÷åò ðèñêîâ  ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
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