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Аннотация
Ажиотажный спрос на рынке финансовой аренды (лизинга) требует исследовательских 
усилий в части анализа рисков отечественных лизингодателей. Одним из наиболее часто 
встречающихся и трудным для измерения и оценки является кредитный риск. По мнению авторов, 
применение базельского подхода для управления данным риском позволит снизить финансовую 
нестабильность на рынке. Цель статьи – обобщение и структурирование подходов к оценке 
кредитного риска банковских групп по операциям финансовой аренды и способов управления им.
Ключевые слова: банковские группы, кредитование, лизинг, риски, рынок финансовой аренды, 
финансовая аренда, финансовая стабильность, IRB-подход.

Кредитный риск деятельности банковских групп на рынке финансовой аренды

экономической литературе, посвященной развитию лизинга в России, идет ши-
рокое обсуждение различных аспектов финансовой аренды, а именно:  система-
тизации накопленного опыта реализации сделок и осмысление их организаци-
онного, финансового, учетного и правового срезов (С.Н. Землякова, Г.В. Исаева); 
обобщения содержания лизинговых отношений (А.А. Тилов, В.В. Ковалев); от-
дельных вопросов развития финансовой аренды в контексте исламского бан-
кинга (Х.С. Умаров); особенностей рискового профиля банковских групп (Е. Ка-

1 Работа выполнена при финансовой поддержке РФФИ по исследовательскому проекту № 18 010 00232 А «Методология многоуровне-
вой системы диагностики и регулирования финансовой устойчивости» (2018–2020 гг.).
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мараева); подходов к определению эффектив-
ности лизинга (П.Г. Рябчук). 

Вместе с тем интересные сами по себе ис-
следования не выстраиваются в единое логи-
ческое целое и не освещают должным обра-
зом проблему управления рисками банков-
ских групп и холдингов на рынках финан-
совой аренды. 

Рынок финансовой аренды (лизинга) в 
последние три года стремительно расширя-
ется, опережая темпы роста банковского и 
фондового рынка (табл. 1). За 2019 год, на-
пример, рынок финансовой аренды, по оцен-
кам экспертов, вырос на 11 % против 51 % ро-
ста за 1-е полугодие 2018 г. [11]. Банковские 
группы широко представлены на рынке фи-
нансовой аренды: так, из десяти крупнейших 
лизинговых компаний шесть (ПАО «ГТЛК», 
АО «Сбербанк Лизинг», АО «ВТБ Лизинг», 
АО «ВЭБ-лизинг», АО «Газпромбанк-лизинг», 
ООО «Альфа-лизинг») напрямую входят в со-
став банковских групп [9]. 

Деятельность банковских групп и аффи-
лированных с ними лизинговых компаний 
сопряжены со множеством рисков, которые 
могут снизить уровень капитала и негативно 
влиять на ликвидность. 

Как известно, кредитный риск связан с воз-
никновением непредвиденных потерь в ре-
зультате неисполнения обязательств контра-
гента по уплате обязательных платежей (долг, 
проценты и иные выплаты, причитающиеся 
кредитору). Природа кредитного риска и ве-
роятность его возникновения многообраз-
ны: потери арендодателя могут появиться как 
вследствие неблагоприятной конъюнктуры 
на рынке товаров и услуг, так и быть отраже-
нием других факторов, включая непредска-
зуемую динамику валютного курса, повыше-
ние налоговых выплат, неоправданно малую 
долю собственного капитала, санкции и т. д.

Управление кредитным риском, пред-
ставляющее собой процесс поиска оптималь-
ного соотношения «риск – доходность», а не 

просто снижение либо исключение рисковой 
составляющей, подразумевает своевременное 
выявление возможных факторов возник-
новения и реализации рисков, моделиро-
вание, поиск и удержание приемлемого для 
банковской группы уровня риска. 

Лизинг (финансовая аренда) предполага-
ет приобретение основных средств (предме-
та лизинга) с целью передачи во временное 
владение и пользование арендатору. При этом 
большая часть средств, которые нужны для 
приобретается предмета лизинга, представля-
ет собой заём. Поскольку финансовая аренда 
со своей сути схожа с предоставлением заём-
ного финансирования, обеспеченного зало-
гом, можно сказать, что к лизинговым ком-
паниям при определении и характеристике 
кредитного риска применима банковская тер-
минология.

Деятельность банковских групп  
на рынке финансовой аренды 

и Базельские стандарты

Для измерения и уточнения понятийного 
аппарата, относящегося к кредитному риску 
банковских групп по операциям финансо-
вой аренды, воспользуемся терминологией, 
предложенной Базельским комитетом по бан-
ковскому надзору. В частности, для оценки 
размера потенциальных кредитных рисков, 
предлагается использовать IRB-подход в его 
«продвинутом варианте», согласно которо-
му лизинговая компания, входящая в бан-
ковскую группу, самостоятельно разрабаты-
вает методику и осуществляет необходимые 
расчеты. Применимость IRB-подхода под-
тверждает еще и тот факт, что в число круп-
нейших игроков на рынке финансовой арен-
ды (табл. 2) входят преимущественно аффи-
лированные с банками компании.

Напомним, что согласно базельскому под-
ходу ожидаемые потери (expected losses, EL) 
в рамках совокупного кредитного риска оце-
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ниваются как произведение вероятности 
возникновения дефолта (Probability of 
default, PD) на уровень ожидаемых потерь 
при дефолте (Loss given default, LGD) на 
сумму предоставленного финансирования 
(Exposure At Default, EAD):
	 EL = PD × LGD × EAD 	 (1)

Вероятность возникновения дефолта рас-
считывается на основании внутренних мето-
дик и моделей лизинговой компании (банков-
ской группы) и зачастую зависит от структу-
ры сделки. В качестве факторов, снижающих 
вероятность возникновения дефолта, могут 
выступить:

1.	Ковенантный пакет. При лизинговых 
сделках применяется целый набор как ак-

тивных, так и пассивных ковенант. В качестве 
пассивных ковенант часто выступают требо-
вания по ограничению предельной долговой 
нагрузки (запрет на превышение показателя 
Debt/EBITDAR, запрет на привлечение дол-
гового финансирования без согласования с 
лизингодателем, поддержание определенных 
уровней показателя DSCR2, ICR3).

2.	Поручительство или спонсорство со 
стороны компаний группы, материнской 
компании. Поручительства являются до-
полнительным обеспечением, позволяющим 
улучшить структуру сделки.

3.	Определенные ограничения на распо-
ряжение средствами на банковских счетах 
лизингополучателя. В качестве соответству-

Таблица 1
Объем нового бизнеса в сфере финансовой аренды, млрд руб.

Дата 01.06.2015 01.06.2016 01.06.2017 01.06.2018 01.06.2019 01.06.2020

Объем 
нового 
бизнеса

244 275 425 645 730 570

Источник: составлено авторами по материалам агентства АО «Эксперт РА».

Таблица 2
Портфель крупнейших лизинговых компаний России, млрд руб.

Наименование компании 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020

ПАО «ГТЛК» 534,349 925,8 1097,946

АО «Сбербанк лизинг» 402,3 609,2 775,149

АО «ВТБ Лизинг» 406,7 575,479 580,141

АО «ВЭБ-лизинг» 351,7 374 417,349

АО «Газпромбанк Лизинг» 130,0 192,6 241,832

Источник: составлено авторами по материалам портала all-leasing.ru.

2 Показатель уровня обслуживания долга (Debt Service Coverage Ratio) – показатель, рассчитываемый как отношение скорректирован-
ной чистой прибыли к общему долгу компании.
3 Коэффициент покрытия процентов (Interest coverage ratio) – показатель, рассчитываемый как отношение операционной прибыли 
(EBIT) к расходам по уплате процентов.
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ющих ограничений может применяться меха-
низм безакцептного списания, инкассо, меха-
низм cash-sweep.

В нашем случае показатель потерь при де-
фолте позволяет оценить процент потерь ли-
зинговой компании в ситуации дефолта арен-
датора. В качестве обеспечения по лизинго-
вой сделке может выступать предмет аренды 
– имущество, которое предавалось лизинго-
получателю. Для снижения ожидаемых по-
терь при дефолте необходимо, чтобы в отно-
шении предмета аренды выполнялись следу-
ющие условия: 

•  имущество должно приобретаться 
лизинговой компанией по рыночной 
стоимости (при необходимости под-
твержденной отчетом независимого 
оценщика);

•  при осуществлении сделки необходимо 
собственное участие арендатора (лизин-
гополучателя);

•  имущество должно быть достаточно 
ликвидным, поскольку в случае дефол-
та возникает необходимость в его сроч-
ной реализации – зачастую с дисконтом;

•  в процессе аренды в полной мере долж-
но осуществляться сервисное и ремонт-
ное обслуживание имущества.

Чтобы показать, как может изменяется по-
казатель LGD, представим пример, связанный 
с приобретением в финансовую аренду типо-
вого полувагона – одного из самых распро-
страненных предметов лизинга на россий-
ском рынке.

Для такого типа вагонов (например, моде-
лей 12-196-01, 12-132) предусмотрена опре-
деленная периодичность, связанная с ре-
монтными работами. Так, вагон модели 12-
132 подвергается деповскому ремонту спустя 
3 года после постройки, а через 11 лет после 
постройки необходимо провести капиталь-
ный ремонт. Кроме того, нужно учитывать 
расходы по замене колесных пар вагона, по-
скольку со временем они стачиваются с 75 мм 

до минимально допустимых 24 мм. Все это 
в совокупности потребует от лизингополуча-
теля значительных затрат. Только стоимость 
ремонтных работ составляет не менее 72 000-
90 000 руб. без учета НДС. К тому же если 
потребуется замена колесной пары, дополни-
тельно нужно будет потратить до 300 000 руб. 
без НДС, что в совокупности составляет до 
15-16 % от совокупной стоимости нового ва-
гона. В случае, когда непосредственно перед 
проведением необходимых ремонтных работ 
происходит дефолт лизингополучателя, ва-
гон как предмет обеспечения становится зна-
чительно менее ликвидным, показатель LGD 
растет, потому что арендодатель должен по-
нести дополнительные расходы, чтобы иму-
щество привести в потребное состояние либо 
продать его с большим дисконтом.

Для розничного сегмента, особенно автоли-
зинговых сделок, не менее важна оценка уров-
ня LGD и LTV. Так, АО «ЛК “Европлан”», один 
из крупнейших отечественных лизингодате-
лей, управляет совокупным риском обесцене-
ния обеспечения через две составляющие:

1)	скидку на модель автомобиля (до 15 %);
2)	аванс лизингополучателя (от 10 %). 
Благодаря комбинации двух факторов до-

стигается комфортный уровень обеспечен-
ности сделки на всем протяжении.

Проиллюстрируем применение IRB-
подхода на простом примере. 

Предмет лизинга – крытый вагон в количе-
стве 10 ед. При его продаже в случае дефолта 
(табл. 3) уровень потерь/дисконт (LGD) со-
ставит не более 25 % (первые три года), далее 
– 30 %. Вероятность дефолта исходя из сред-
них данных по портфелю – 5 %. Уровень по-
терь при дефолте считаем равным остатку ос-
новного долга на начало периода. Стоимость 
крытого вагона примерно равна 2,6 млн руб. 
без НДС, срок аренды – 10 периодов (напри-
мер, лет), уплата долга – равными частями.

Как мы видим, IRB-инструментарий дает 
простой и внятный ответ на вопрос, каковы 
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будут потери лизинговой компании в случае 
реализации риска. IRB-механизм позволяет 
конструировать график платежей, уровень 
обеспечения и параметры сделки таким об-
разом, чтобы минимизировать уровень по-
тенциальных потерь для лизингодателя.

Шоки на рынке финансовой аренды 

Кредитный риск моделируется не толь-
ко через IRB-инструменты, но и с помощью 
оценки влияния маловероятных, но возмож-
ных событий (шоков) на капитал банковских 
групп и лизингодателей. Важной частью оцен-
ки риска является стресс-тестирование фи-
нансовой модели клиента и собственно ли-
зингодателя.

Базельский комитет и Европейская служ-
ба банковского надзора выделяют следующие 
основные виды стресс-тестов:

•  «сверху вниз» – выполняется регу-
лятором самостоятельно на основа-

нии собственной программы стресс-
тестирования;

•  «снизу вверх» – осуществляется са-
мой банковской группой (лизинговой 
компанией) на основании методоло-
гии кредитной организации, однако, 
как правило, сценарии (входные пара-
метры стресс-теста) определяются ре-
гулятором;

•  реверсивный стресс-тест – представля-
ет собой процесс моделирования пред-
варительно определенного неблагопри-
ятного результата банка для выявления 
и анализа тех сценариев, которые к нему 
могут привести. 

Для лизинговых компаний шоками, кото-
рые возможно использовать для проведения 
стресс-тестов, могут выступить: 

–	дефолты крупнейших лизингополуча-
телей; 

–	резкое изменение курса валюты, клю-
чевой ставки; 

Таблица 3
Примерный расчет показателя потерь при дефолте

Период EAD (руб.) LGD (%) PD (%) EL (руб.)

1  26 000 000,00 25 5 325 000,00

2  23 400 000,00 25 5 292 500,00

3  20 800 000,00 25 5 260 000,00

4  18 200 000,00 30 5 273 000,00

5  15 600 000,00 30 5 234 000,00

6  13 000 000,00 30 5 195 000,00

7  10 400 000,00 30 5 156 000,00

8  7 800 000,00 30 5 117 000,00

9  5 200 000,00 30 5 78 000,00

10  2 600 000,00 30 30 30

Источник: рассчитано авторами на основании формулы (1).
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–	волатильнос ть на рынке аренды 
(например, сегмент аренды ж/д вагонов); 

–	снижение пассажиропотока; 
–	массовое досрочное закрытие сделок 

лизинга. 
В отчетах лизинговых компаний авторы 

не встретили информации о проводимых 
стресс-тестах и об их результатах. Думается, 
что введение регулирования на рынке и боль-
шее раскрытие отчетности для лизингодате-
лей поможет повысить устойчивость к внеш-
ним шокам.

Риски концентрации 
лизингового портфеля 

Управление кредитным риском при осу-
ществлении проектов финансовой аренды 
подразумевает также контроль за риском 
концентрации лизингового портфеля. В ка-
честве примера желаемой концентрации мож-
но рассмотреть структуру портфеля АО «ЛК 
“Европлан”» (табл. 4). Низкая доля крупных 
клиентов в совокупном портфеле показыва-
ет, что даже при реализации масштабного 
дефолта доля проблемной задолженности не 
превысит 1-5 %. С другой стороны, для круп-
нейшей отечественной лизинговой компании 
ПАО «ГТЛК» характерна высокая доля кон-
центрации активов: по состоянию на 30 ию-
ня 2020 г. доля пяти крупнейших арендаторов 
составляет 72,98 % активов, сдаваемых в опе-
рационную аренду. Думается, что столь высо-
кая концентрация рисков может в дальней-
шем оказать давление на финансовое состо-
яние и капитал компании. 

Однако мы полагаем, что пример с АО 
«ЛК “Европлан”» не стоит считать един-
ственной панацеей. Даже при диверсифи-
кации кредитного лизингового портфеля 
по размеру клиентов в случае, если значи-
тельная доля все равно относится к одному 
либо к смежным отраслям экономики (авто-
мобильным перевозкам), говорить о низкой 

концентрации нельзя. Секторальные шоки – 
такие, как, например, существенное падение 
пассажирооборота в сфере каршеринга либо 
на воздушном транспорте – могут свести на 
нет все усилия по минимизации кредитно-
го риска. Поэтому необходимо обратиться к 
многовекторному измерению концентрации 
лизингового портфеля (по валюте договора; 
отрасли, в которой используется предмет 
финансовой аренды; сроку договора; груп-
пе связанных заемщиков). Только при отсут-
ствии крупных рисков во всех вышеперечис-
ленных сферах можно говорить о снижении 
кредитных потерь.

Выводы и рекомендации

1.	Несмотря на значительное количество 
публикаций, посвященных рискам сделок 
финансовой аренды, с академической точки 
зрения эта тема применительно к банковским 
группам может считаться весьма слабо разра-
ботанной. 

2.	Как показывает практика и подтвержда-
ет предпринятое авторами исследование, си-
стема управления рисками деятельности бан-
ковских групп на рынке финансовой аренды 
еще не сформировалась, не очевиден ее кон-
тур, не описаны элементы системы и связи 
между такими элементами, не охарактеризо-
ван рисковый профиль, что свидетельству-
ет, помимо всего прочего, о необходимости 
самостоятельного теоретического изучения 
указанного спектра вопросов. Вероятно, ис-
следование такого рода столкнется с опреде-
ленными сложностями по сбору информации 
по банковским группам и рядом других огра-
ничений. При этом данный факт не умаляет 
актуальности и востребованности рассматри-
ваемого авторами направления исследований.

3.	Оценка рисков банковских групп в части 
их деятельности на рынке финансовой арен-
ды явно нуждается в уточнении. Сказанное 
в полной мере относится прежде всего к кре-
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дитному риску. Полное отсутствие превен-
ции в этом вопросе, по нашему мнению, су-
щественно снижает эффективность сделок 
и операций банковских групп на рынке фи-
нансовой аренды. Представляется целесо
образным распространить подходы Базель-
ского комитета по оценке кредитных рисков 
на банковские группы. 

4.	В формирующуюся систему управления 
рисками деятельности банковских групп на 
рынке финансовой аренды (прежде всего 
кредитными), по нашему мнению, необходи-
мо включить идентификацию, анализ ри-
скообразующих факторов и превентивное 

стресс-тестирование с целью выявления 
спектра потенциальных угроз, их вероят-
ности и разрушительности. Особого внима-
ния и комплексной оценки требует риск кон-
центрации, поскольку российские лизинго-
вые компании в настоящее время не подвер-
гаются регулированию и, соответственно, не 
соблюдают в данном отношении каких бы то 
ни было нормативов. Полагаем, что предсто-
ящая реформа институтов развития делает 
предмет исследования, рассмотренный в на-
стоящей статье, и сопряженные с ним темы 
еще более актуальными.
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Аналитики прогнозируют снижение процентных ставок по кредитам
Ставки по займам могут продолжить посте-

пенно уменьшаться в ближайшие три-шесть ме-
сяцев. Такой прогноз дал ведущий аналитик груп-
пы «Финансовые институты» S&P Global Ratings 
Дмитрий Назаров. 

По его словам это обусловлено мягкой моне-
тарной политикой и снижением премии за кре-
дитный риск, которая значительно выросла в на-
чале 2020 года на фоне пандемии и экономиче-
ского спада.

Старший экономист банка «Открытие» Мак-
сим Петроневич отметил, что тарифы по долго-
срочным кредитам в большей степени зависят от 
доходностей по ОФЗ, которые могут в ближай-
шее время снизиться с нынешних 5,25 % до 5 %. 
По его словам, этот сценарий может удешевить 

стоимость кредитования для наиболее надежных 
заемщиков, которыми являются крупные корпо-
ративные клиенты, а также граждане, оформляю-
щие обычную негосударственную ипотеку.

Младший директор по банковским рейтингам 
«Эксперт РА» Вячеслав Путиловский допустил, 
что в ближайшие месяцы ставки по кредитам бу-
дут снижаться, так как в начале 2021 года Банк 
России вполне может уменьшить ключевой по-
казатель еще на 0,25 процентного пункта – до 4 %.

В течение 2020 года Центробанк опустил клю-
чевую ставку на 2 процентных пункта – до 4,25 %. 
Вслед за этим банки снижали тарифы по креди-
там и депозитам.

 По материалам агентства экономической 
информации «Прайм» (https://1prime.ru/)


