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финансовых организаций (МФО) и 
микрофинансовых услуг в Респуб-
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законодательной базы. В статье рас-
сматривается процесс становления 
регулирующих микрокредитование 
законов и нормативно правовых актов, 
их текущее состояние и отличия от 
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отведено ЦБ РА, как единственного 
регулятора микрофинансовой деятель-
ности, который осуществляет лицензи-
рование, устанавливает экономические 
нормативы и требования и регулирует 
исполнение последних.
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1. Введение
Становление рынка микрофинансовых услуг в Республике Армения 

происходило в конце 90-х, когда экономика страны находилась в переход-
ном периоде своего развития от плановой экономики к рыночному типу. 
Как известно, одной из важнейших составных частей рыночной экономики 
является ее финансовая система. Наличие и доступность заемных средств 
имеет жизненно важное значение для хозяйствующих субъектов на этапе 
становления в новых экономических реалиях. Национальная финансовая 
система того времени находилась в зародыше и только начинала свое раз-
витие. И поскольку основное внимание было сконцентрировано на подде-
ржке крупного бизнеса, который обеспечивал основное количество рабо-
чих мест, малые предприниматели и сельские хозяйства испытывали ост-
рую нехватку денежных средств для финансирования своей деятельности. 
На этом этапе и вступили в игру международные благотворительные ор-
ганизации, вдохновленные успешной концепцией микрофинансирования. 
Первые попытки кредитовать тех, кто отказались финансировать коммер-
ческие банки, были предприняты Комитетом помощи объединенных мето-
дистов (UMCOR), «ФИНКОЙ Интернешнл», «Благотворительным фондом 
развития микро предпринимательства» и «Vision Found International». Все 
вышеуказанные организации осуществляли свою деятельность под видом 
некоммерческих (благотворительных) фондов, что способствовало их раз-
витию, так как они не платили налоги и не были вынуждены соблюдать 
нормативы, установленные ЦБ РА. Однако это не означало, что ЦБ не сле-
дил за их развитием: он позволил им вести деятельность в организацион-
но-правовом виде некоммерческих фондов только до 2006 г., после чего 
обязал вести деятельность в виде кредитных организаций. Такое решение 
позволило ЦБ установить контроль над всеми организациями, выдающими 
микрокредиты и микрозаймы, включая процентную ставку и кредитную 
историю клиентов.

2. Законодательные основы для реорганизации 
Соответствующие правовые основы включают статьи ГК, определяю-

щие займы и кредиты, законы «О кредитных организациях», «О кредитных 
бюро и обращении кредитной информации», «О потребительском креди-
товании» и нормативно-правовые акты ЦБ. Организационно-правовой вид 
кредитной организации был самым подходящим для фондов, так как требо-
вание ЦБ по минимально допустимому размеру уставного капитала было в 
10 раз меньше чем для банков. Однако закон «О кредитных организациях» 
позволяет кредитной организации реорганизоваться в коммерческий банк, 
как и коммерческим банкам – в кредитную организацию, при условии со-
ответствия требованиям ЦБ. Тот же закон устанавливает, что кредитная 
организация является получившим от ЦБ лицензию юридическим лицом, 
которое привлекает займы и выдает кредиты, что и является основным ви-
дом ее деятельности. Различают следующие типы кредитных организаций, 
которые могут осуществлять свою деятельность в организационно-право-
вой форме ООО, ЗАО, ОАО и торговых кооперативов.

 • кредитные союзы
 • сберегательные союзы
 • лизинговые организации
 • организации, осуществляющие факторинг
 • организации, осуществляющие потребительское кредитование 
 • универсальные кредитные организации
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Из действующих 33 кредитных 
организаций (на 2015 г.) только 
8 осуществляют микрофинанси-
рование, действуя в форме УКО 
(универсальная кредитная органи-
зация), которая означает, что они 
вправе осуществлять следующие 
виды деятельности:

 • привлекать займы;
 • выдавать кредиты, займы, 

осуществлять финансирование дол-
гов и торговых операций, факто-
ринг;

 • предоставлять гарантии;
 • выпускать ценные бумаги, 

осуществлять операции с ценными 
бумагами со своего счета и от свое-
го имени;

 • оказывать расчетные опера-
ции, связанные с кредитной де-
ятельностью;

 • оказывать услуги финансово-
го агента, управлять инвестициями 
других лиц, осуществлять довери-
тельное управление;

 • покупать, продавать банков-
ское золото, стандартизированные 
слитки и монеты;

 • покупать и продавать валюту, 
в том числе осуществлять драмовые 
и валютные фьючерсы, опционы и 
похожие сделки;

 • осуществлять финансовую 
аренду (лизинг);

 • принимать на хранение драг-
металлы, ювелирные украшения, 
ценные бумаги, документы и про-
чие ценности;

 • оказывать финансовую кон-
сультацию;

 • создавать и обеспечивать де-
ятельность информационной систе-
мы касательно кредитоспособности 
клиентов, осуществлять шаги по 
погашению задолженностей;

 • осуществлять деятельность, 
принятую в международной прак-
тике, с позволения ЦБ.

Для осуществления кредитной 
деятельности кредитная органи-
зация первым делом должна полу-
чить соответствующую лицензию 
от ЦБ. После получения всех соот-
ветствующих заявлений, ЦБ в те-
чение месяца принимает решение 
лицензировать новую кредитную 
организацию или отказать в лицен-
зировании. Причиной для отказа в 
лицензировании могут послужить 

недостоверность или неполнота 
предоставленных сведений, а так-
же, если руководители или здание 
для осуществления деятельности 
не соответствуют требованиям ЦБ. 
Лицензия выдается на бессрочной 
основе, не может быть передана 
в пользование другим лицам или 
быть заложенной. Отделения и 
представительства также подлежат 
регистрации, исходя из требований 
нормативно-правовых актов, при-
нятых ЦБ. Занимающие руководя-
щие должности лица раз в 3 года 
должны получать квалификацию 
ЦБ, сдав экзамен на знание специ-
альности. Все кредитные органи-
зации должны ежеквартально пре-
доставлять отчетность, в формах, 
указанных ЦБ, а раз в год – прохо-
дить аудит со стороны независимой 
аудиторской компании, и представ-
лять заключение в ЦБ в течение 6 
месяцев после окончания финансо-
вого года. Если кредитная организа-
ция не соблюдает основные эконо-
мические нормативы, осуществляет 
деятельность с нарушением регули-
рующих законов или предоставляет 
неточные сведения в отчетности, то 
ЦБ вправе применять следующие 
меры ответственности: 

 • предупреждение и поручение 
исправить ошибки;

 • штраф;
 • лишение квалификационного 

удостоверения главы кредитной ор-
ганизации;

 • признание лицензии недейс-
твительной.

Важную роль в становлении 
кредитной деятельности имеют по-
ложения ГК касательно займов и 
кредитов, которые устанавливают 
обозначения контрактов по креди-
там и займам, их виды и формы, 
условия начисления процентов, 
обязательства сторон, последствия 
нарушения контрактов, возможнос-
ти оспаривания и др. 

Следующим важным законода-
тельным аспектом является закон 
«О кредитных бюро и обращении 
кредитной информации», который 
обязывает все коммерческие банки, 
кредитные организации и страхо-
вые компании предоставлять всю 
кредитную информацию обо всех 
своих клиентах. Основной целью 

функционирования кредитных 
бюро является сбор и хранение кре-
дитной информации, которая дает 
представление о кредитной исто-
рии каждого клиента кредитно-фи-
нансовых организаций. Кредитные 
бюро должны быть лицензированы 
в порядке, установленном ЦБ, не 
собирать личную информацию, га-
рантировать сохранность и секрет-
ность информации, осуществлять 
исследования на основе собранной 
информации, разрабатывать и про-
давать программное обеспечение 
для сбора, хранения и использова-
ния кредитной информации. 

Время реорганизации некоммер-
ческих микрофинансовых фондов 
в кредитные организации тесно 
связано со становлением законода-
тельной базой, регулирующей этот 
вид деятельности, где главная роль 
принадлежит ЦБ. С одной стороны 
для некоммерческих фондов это оз-
начало рост расходов, связанных с 
реорганизацией и формированием 
налогового бремени, а так же соб-
людением нормативов ЦБ, однако, 
с другой стороны, они получили 
доступ к кредитным историям кли-
ентов через кредитные бюро, что в 
значительной степени ограничива-
ло их риски непогашения кредита.

3. Особенности регулирования 
со стороны ЦБ 

Ключевым документом, регули-
рующим деятельность микро фи-
нансовых организаций, является 
постановление совета ЦБ «О ре-
гулировании кредитных организа-
ций и экономических нормативов», 
который устанавливает перечень 
финансовых операций, исходя из 
типа или группы кредитной орга-
низации, а также значения основ-
ных экономических нормативов. 
Учитывая ту особенность, что в РА 
все микрофинансовые организации 
осуществляют свою деятельность 
в форме универсальных кредитных 
организаций (УКО), основное вни-
мание будет уделено регулирова-
нию этой группы кредитных орга-
низаций. 

В перечень основных экономи-
ческих нормативов входят требо-
вания ЦБ по минимальной величи-
не уставного и общего капитала, 
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норматив достаточности общего 
капитала (Н1) и предел риска на од-
ного заемщика (Н3). Для УКО ми-
нимальный размер уставного и об-
щего капитала составляет 150 млн. 
драмов, минимально допустимое 
соотношение между общим капита-
лом и суммой активов, взвешенных 
рисками, установлено в 10%, а мак-
симальное значение риска на одно-
го заемщика – в 25%. Если кредит-
ная организация не привлекает зай-
мы посредством публичной офер-
ты, то на нее не распространяются 
нормативы Н1 и Н3, однако в этом 
случае величина непогашенных га-
рантий взаимосвязанным лицам не 
может превышать величину общего 
капитала, а все непогашенные га-
рантии – трехкратную величину об-
щего капитала. Уставный и общий 
капитал должны быть пополнены 
в течение 6 месяцев со дня регист-
рации и лицензирования, исключи-
тельно в драмах, в том числе за вы-
плату долей и паев, за исключением 
тех случаев, когда выплата произво-
дится в виде обмена акциями. Рас-
чет всех основных экономических 
нормативов производится каждый 
месяц по методике ЦБ, согласно ко-
торой, общий капитал представляет 
собой сумму основного и допол-
нительного капитала после соот-
ветствующих уменьшений, однако 
сумма дополнительного капитала в 
расчетах не должна превышать 50% 
от сумы основного капитала. Ос-
новной капитал представляет собой 
сумму уставного фонда, генераль-
ного резерва и нераспределенной 
прибыли, из которой вычитаются 
чистая балансовая стоимость дол-
госрочных вторичных займов вы-
данных кредитной организацией, 
сумма выкупленных собственных 
акций, балансовая стоимость всех 
нематериальных активов, чистая 
балансовая стоимость инвестиций 
в уставные капиталы банков, кре-
дитных организаций, страховых 
компаний и прочих организаций, 
выдающих кредиты, балансовая 
стоимость неиспользуемых матери-
альных активов, сумма на 25% пре-
вышающая балансовую стоимость 
используемых активов, балансовый 
остаток капитальных инвестиций 
на улучшение арендованных основ-

ных фондов, балансовая стоимость 
капитальных инвестиций на основ-
ные фонды кредитной организации. 
Дополнительный капитал состоит 
из резерва на переоценку основных 
фондов, резерва на валютные раз-
ницы, возникшие в процессе консо-
лидации, и прочие резервы. 

Норматив достаточности обще-
го капитала (Н1) исчисляется ниже-
указанной формулой, где кобщ – ве-
личина общего капитала, а АВР – 
величина активов взвешенных 
рисками, балансовые обязательства 
и незаконченные временные опера-
ции.

общк
H1=

АВР 
Расчет значения АВР произво-

дится по следующей формуле

( )
1

АВР A P К*РВ,
n

i i i
i

R
=

= + ∗ +⎡ ⎤⎣ ⎦∑
 

где
 Аi –  совокупные активы кредитной 

организации и балансовые ус-
ловные обязательства;

 Pi –  резервы от возможных потерь со-
ответствующих активов и балан-
совых условных обязательств;

 Ri –  риски соответствующих активов
 К –  поправочный коэффициент, ко-

торый для УКО равен 10;
 РВ –  валютный риск.

Норматив максимально допус-
тимого риска на одного заемщи-
ка (Н3) принято считать исходя из 
формулы

общ

PH3 = 
К

 Р –  сумма предоставленных креди-
тов одному заемщику и взаимо-
связанных с ним лиц, всех про-
чих займов, факто- ринговых и 
лизинговых операций, предо-
ставленных авансовых плате-
жей, продвижений, инвестиций 
в ценные бумаги выпушенные 
заемщиком, прочих дебитор-
ских задолженностей возник-
ших касательно кредитной 
организации, данных гарантий 
и поручительств за его обяза-
тельств, предоставленных зай-
мов и или поручительств бан-
ков за счет денежных средств 
кредитной организации

 Кобщ –  средняя величина общего 
капитала кредитной органи-

зации за отчетный период
( )общ общ общК 1 + К 2 + ... + К

общ

n
К

n
= ,

где n = число дней расчетного 
периода 

Данное постановление совета 
ЦБ также устанавливает перечень 
разрешенных финансовых операций 
для каждого типа кредитных орга-
низаций. Согласно этому документу, 
УКО, кроме вышеперечисленных ви-
дов деятельностей, вправе осущест-
влять операции страхового агента 
согласно установленному порядку в 
законе «О страховании и страховой 
деятельности». Относительно опе-
раций с ценными бумагами, УКО 
могут от своего имени выпускать и 
размещать облигации без обеспе-
чения, на сумму не превышающую 
размер уставного капитала, а также 
облигации, обеспеченные поручи-
тельством третьих лиц, по меньшей 
мере, 30% из которых должны быть 
обеспечены со стороны зарубежных 
правительств, центральных бан-
ков и прочих организаций, которые 
имеют рейтинг от ААА до ВВВ от 
таких международных рейтинговых 
агентств, как Standard & Poor’s, Fitch 
или Moody’s. От своего имени УКО 
также могут выпускать дорожные 
чеки и осуществлять их куплю и про-
дажу. УКО вправе привлекать займы 
от юридических лиц, собственных 
участников, индивидуальных пред-
принимателей, РА и муниципалите-
тов, зарубежных государств и меж-
дународных организаций. 

Заранее известив ЦБ в письмен-
ной форме, УКО имеют право осу-
ществлять инвестиционную деятель-
ность без получения соответствую-
щей лицензии, соблюдая принципы, 
описанные в законе РА «О рынке 
ценных бумаг». Для УКО инвестици-
онными операциями считаются:

 • принятие распоряжений кли-
ентов на осуществление операций с 
ценными бумагами;

 • осуществление операций с цен-
ными бумагами за счет клиента от 
своего имени или от имени клиента;

 • оказание консультаций кли-
ентам относительно инвестиций в 
ценные бумаги;

 • осуществление операций с 
ценными бумагами за свой счет и от 
своего имени;
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 • управление портфелем цен-
ных бумаг;

 • размещение обеспеченных и 
не обеспеченных ценных бумаг;

Операции, которые относятся 
к не основному виду деятельности 
УКО, являются: 

 • хранение ценных бумаг;
 • предоставление займов кли-

ентам для осуществления операций 
с ценными бумагами;

 • оказание услуг, связанных с 
организацией выпуска и размеще-
ния ценных бумаг;

 • предоставление консультаций 
компаниям касательно структуры 
капитала, корпоративной стратегии, 
реорганизации и других вопросов;

 • осуществление операций ди-
лерской купли и продажи валюты;

 • формирование и распростра-
нение исследований и финансового 
анализа относительно ценных бу-
маг и инвестиционных предложе-
ний.

4. Особенности заключения 
кредитных договоров

Для получения кредита от кре-
дитной (микрофинансовой) орга-
низации, первым шагом является 
подача кредитной заявки. После 
получения заявки, кредитная орга-
низация рассматривает ее, оцени-
вая кредитоспособность клиента и 
соответствие всем предусловиям 
кредитного продукта. Критерии 
оценки кредитоспособности кли-
ента включают в себя наличие ис-
точника дохода, достаточного для 
погашения кредита, достаточных 
денежных средств на протяжении 
всего срока обслуживания кредита 
(ликвидность в перспективе) и на-
личие средств (залог, поручительс-
тво), обеспечивающих исполнение 
кредитных обязательств. Кредит-
ная организация вправе установить 
дополнительные критерии оценки 
кредитоспособности клиента, в 
число которых могут войти поло-
жительная кредитная история, эти-
ка клиента и его репутация. Если 
клиент удовлетворяет всем тре-
бованиям кредитной организации 
на получение кредита, то между 
ними заключается кредитный до-
говор в письменной форме (любой 
другой вид договора является не-

действительным – статья 888 ГК 
РА). Кредитный договор содержит 
примечания относительно полного 
размера кредита, процентной став-
ки (номинальной и фактической), 
сроков, размеров и интенсивности 
погашения кредита, условий и сро-
ков изменения процентной ставки, 
размера обязательных платежей 
и комиссий, размера обеспечения 
кредита, мер ответственности кли-
ента за невыполнение своих обяза-
тельств и других сведений (если та-
ковые установлены ЦБ). После под-
писания кредитного договора и пре-
доставления кредита, начинается 
этап обслуживания и мониторинга, 
который включает в себя регистра-
цию дальнейших платежей и пога-
шений, ведение документов и заме-
ток для обеспечения и исполнения 
обязательств, получение сведений 
касательно финансового состояния 
клиента, постоянного сохранения 
связи с клиентом, как по телефо-
ну, так и посредством посещений. 
Для каждого заемщика кредитная 
организация открывает и ведет 
кредитное дело, в которое входит 
пакет всех кредитных документов. 
Наконец, после полного погашения 
суммы кредита и начисленных про-
центов, правовые взаимоотношения 
между кредитной организацией и 
заемщиком заканчиваются. 

В статьях 879 и 887 ГК РА ука-
зывается, что в договорах по креди-
там и займам номинальная процен-
тная ставка не может превышать 
расчетную ставку ЦБ более чем в 
2 раза. Однако закон «О потреби-
тельском кредитовании» обязывает 
банки и кредитные организации, 
которые выдают кредиты на сум-
му от 100,000 – 10,000,000 драмов 
(за исключением беспроцентных 
и ипотечных кредитов), указать в 
кредитном договоре не номиналь-
ную, а фактическую процентную 
ставку. Такое требование создает 
необходимость заранее рассчитать 
годовую фактическую процентную 
ставку до заключения кредитного 
договора. В том же законе установ-
лен порядок расчета по следующей 
формуле
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 i –  годовая фактическая процентная 
ставка;

 A – сумма кредита;
 n –  номер платежа направленный на 

погашение кредита;
 N –  последний номер платежа на-

правленный на погашение кре-
дита;

 Kn –  сумма n-го платежа направлен-
ная на погашение кредита;

 Dn –  дни между получением кредита 
и осуществлением n-го платежа.

Когда заемщики не выполняют 
или выполняют не в полной мере 
свои обязательства по кредитному 
договору, согласно решению совета 
ЦБ «О классификации кредитов и 
формировании резервов от возмож-
ных потерь», кредитные организа-
ции классифицируют свой кредит-
ный портфель как

 • стандартный – финансовое 
состояние и способность клиента 
погасить задолженность не вызыва-
ет нареканий (без просрочек)

 • контролируемый – обслужи-
вается согласно договору, однако 
возникли обстоятельства, ухудша-
ющие финансовое состояние кли-
ента, но сохраняющие достаточную 
способность для погашения креди-
та (до 90 просроченных дней)

 • нестандартный – контракт-
ные обязательства не выполняются, 
вследствие плохого финансового 
положения клиента (от 91 до 180 
просроченных дней)

 • сомнительный – включает в 
себя черты нестандартных креди-
тов, но более проблематичны и рис-
кованны, так как возврат средств 
является чрезвычайно сложным (от 
181 до 270 просроченных дней)

 • безнадежный – кредиты, сбор 
и возврат которых не является воз-
можным (просроченные дни боль-
ше 270)

Исходя из валюты кредита, ре-
зервирование от возможных потерь 
кредитной организации имеет сле-
дующий вид (табл. 1).

5. Заключение
Как показывает опыт многих 

государств (Бангладеш, Индия, 
Мексика, Боливия и др.), все микро-
финансовые организации в начале 
своего функционирования являлись 
некоммерческими и неправительс-
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твенными организациями, путь раз-
вития которых начинается как соци-
ально-экономический эксперимент 
с целью поддержать бедные слои 
населения. В дальнейшем МФО 
превратились в крупные банки или 
специализированные кредитные ор-
ганизации, завоевав популярность 
во все мире. Несмотря на то, что у 
каждой страны есть свои организа-
ционные и правовые особенности 
регулирования микрофинансиро-
вания, главным остается предло-
женные ими финансовые услуги. В 
этом смысле становление и разви-
тие МФО в Армении резонирует с 
международным опытом, несмотря 
на то обстоятельство, что в стране 
отсутствует выделенное законода-
тельство для осуществления мик-
рофинансирования, как например 
в России. Для сравнения некоторых 
ключевых аспектов микрофинансо-
вой деятельности в России и Арме-
нии приведена таблица № 2. 

Разработанность правовой 
базы для регулирования микро-
кредитования в РА находится на 
довольно высоком уровне, что 
свидетельствует о его высоком 
значении для развития многочис-
ленных секторов экономики. Для 
ЦБ РА дополнительная диверси-
фикация финансовых институтов 
на кредитные и микрокредитные 
организации, по нашему мнению, 

не является целесообразным по 
нескольким причинам: 

 • малый размер рынка микрок-
редитования

 • разработка и внедрение до-
полнительных правовых норм для 
МФО

 • значительные трансформаци-
онные издержки

Важным документом в экономи-
ко-прававой системе микрофинан-
совой деятельности является также 
Закон РА «О государственной под-
держке малого и среднего предпри-
нимательства», который определяет 
сверхмалые предприятия как ком-
мерческие организации и индиви-
дуальные предприниматели, у кото-
рых среднесписочная численность 
работников не превышает пяти 
человек (статья 3). Согласно этому 
закону, основными направлениями 
государственной поддержки малого 
предприни мательства являются:

 • формирование благоприятно-
го правового поля,

 • финансовая и инвестицион-
ная поддержка, предоставление га-
рантий,

 • способствование созданию и 
развитию поддерживающих инфра-
структур,

 • информационная и консульта-
ционная помощь,

 • стимулирование внешнеэко-
номической деятельности,

 • поддержка рационализаторс-
кой деятельности и внедрения сов-
ременных технологий,

 • осуществление благоприят-
ной налоговой политики,

 • подготовка и переподготовка 
кадров,

 • создание упрощенных систем 
статистической отчетности и бух-
галтерского учета,

 • поддержка в процессе осущест-
вления государственных закупок.
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