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Аннотация
В исследовании обозначено место лизинга в российской финансовой 
системе, а также оценена зависимость объемов нового бизнеса ли-
зинговой отрасли от таких макроэкономических показателей как темп 
роста ВВП и уровень ключевой ставки в стране. Под объемом нового 
бизнеса понимается числовой показатель, показывающий сумму за-
ключенных за определенный период сделок, по которым передано в 
лизинг купленное оборудование. Данная информация может приме-
няться в лизинговых компаниях для постановки целей по объемам ли-
зинговых проектов на год, исходя из макроэкономической ситуации, 
и для оценки своих рисков. Объектом исследования является россий-
ский лизинговый рынок (совокупность лизинговых проектов), в том 
числе взаимосвязь лизинговых компаний с другими финансовыми ин-
ститутами – банками и страховыми компаниями, предметом — объем 
нового бизнеса.

Abstract
The study identifies the place of leasing in the Russian financial system, 
and evaluates the dependence of the volume of new business in the leasing 
industry on such macroeconomic indicators as the GDP growth rate and 
the level of the key rate in the country. The volume of a new business is as 
a numerical indicator showing the amount of transactions concluded over 
a certain period for which purchased equipment was leased. This informa-
tion might be useful for the leasing companies to set goals for the volume 
of leasing projects, based on the macroeconomic situation, and to assess 
their risks. The object of the study is the Russian leasing market (a set of 
leasing projects), including the relationship of leasing companies with other 
financial institutions — banks and insurance companies; the subject is the 
volume of new business.
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лизинговая компания, макроэкономическая нестабильность.
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Введение

Экономика России в 2022 г. вошла в фазу спада 
в результате реализации геополитических рисков, 
беспрецедентных санкций и сворачивания деловых 
связей. Тем не менее, в первом полугодии 2023 г. 
объем нового бизнеса лизинговых компаний соста-
вил 1,49 трлн руб., что почти в два раза больше, чем 
в аналогичном периоде 2022 г. Этот рост обеспечен 
во многом интересом к лизингу со стороны малого 
и среднего бизнеса. Исторический рост объема биз-
неса представлен на рис. 1.

 Динамика объема нового бизнеса, отраженная 
на рисунке, отличается неоднородностью, а перед 
лизинговыми компаниями стоят сложные задачи 
по прогнозированию объемов нового бизнеса и 
оценке своих рисков. Соотнесение данных по ди-

намике объема нового бизнеса с ключевыми макро-
экономическими индикаторами позволяют сделать 
такие прогнозы и оценки более обоснованными. 
Как правило, при оживлении экономики компании 
задумываются об обновлении основных средств, 
которое осуществляется в том числе через лизинг. 
Доля проникновения лизинга в инвестициях в ос-
новной капитал составляет порядка 10% (по данным 
Росстата). Также можно дополнительно привлечь 
ликвидность через возвратный лизинг. При данных 
вводных объем нового бизнеса для лизинговых ком-
паний будет расти, а при ухудшении экономической 
ситуации клиенты первым делом сворачивают про-
граммы по обновлению и приобретению основных 
фондов.
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Исходя из вышеперечисленных аспектов акту-
альности, в исследовании ставятся следующая цель: 
охарактеризовать лизинговый рынок как индикатор 
всей экономической ситуации в стране и оценить 
зависимость роста объема нового бизнеса от клю-
чевых макроэкономических индикаторов.

Обзор литературы

Теоретическими аспектами рынка лизинга зани-
мались такие исследователи, как Н.А. Креймер, Т.Н. 
Маслова, Н.С. Нечеухина, А.Ф. Черненко, Л.Н. 
Милова, С.С. Неверова, Н.А. Парфенов, Б.А. Сай-
фидинов, А.А. Снеткова, В.В. Кудревич, Л.Д. Ка-
пранова и др. Среди зарубежных публикаций стоит 
отметить работы исследователей: M. Bruce McAdam, 
Hamid Mehran, Robert A. Taggart, David Yermack, V. 
Sivarama Krishnan и R. Charles Moyer.

В научных работах описана эффективность ли-
зинга, базовые принципы работы лизинговой ком-
пании с клиентами, представлена классификация 
лизинга с выделением финансового и операцион-
ного лизинга, рассмотрены его преимущества и 
недостатки относительно кредита. Научные работы 
частично раскрывают связь лизингового сектора с 
банковским. Однако исследования не рассматри-
вают связь рынка лизинга с рынком страхования, а 
также влияние уровня рыночной стоимости на аванс 
через значение показателя LTV (loan-to-value, пока-
затель отношения размера лизинга к стоимости 
предмета лизинга). 

Таким образом, основная часть нашего исследо-
вания будет состоять из двух блоков: в первом будут 
дополнены теоретические знания о функциониро-
вании рынка лизинга в России, а во втором при 
помощи количественных методов даны оценки объ-
ема нового бизнеса в зависимости от макроэконо-
мических показателей.

 Взаимосвязь лизинговой и банковской 
отраслей

Анализ взаимосвязи лизинговой и банковской 
отраслей производится по двум основным аспектам: 
во-первых, способу привлечения финансирования 
в лизинговый бизнес (1), во-вторых, обеспечению 
гарантий надежности лизинговых проектов со сто-
роны клиентов лизинговых компаний (2).

(1) По результатам нашего анализа, значительная 
часть финансирования российских лизинговых ком-
паний поступает от банков. По нормативу Н6 Бан-
ка России банк может кредитовать одного заемщи-
ка на сумму, не превышающую 25% от собственно-
го капитала. Однако существуют способы обойти 
данный лимит: создание группы дочерних лизин-
говых компаний, дробление дочернего лизингово-
го бизнеса, создание организаций синдицирован-
ного кредитования или выпуска ценных бумаг, се-
кьюритизационные схемы и так далее. Или же, 
отходя от традиционного привлечения денежных 
средств посредством кредита, лизинговая компания 
прибегает к выпуску векселей, облигаций, выходу 
на IPO, секьюритизации обязательств клиентов  
и пр.

Всего мы выявили четыре формы сотрудничест-
ва банков и лизинговых компаний: кэптивную, 
стандартную, посредническую, клиентскую:
•	 кэптивная форма подразумевает получение ли-

зинговой компанией финансирование от сто-
роннего банка и непосредственное предоставле-
ние лизинговых услуг своей материнской ком-
пании;

•	 под стандартной формой принято понимать про-
цесс лизинговой сделки с привлечением финан-
сирования у материнского банка, либо у сторон-
него. Заключается кредитное соглашение между 
лизинговой компанией и банком, по которому 
кредитная организация фондирует денежные 
средства лизинговой компании, в свою очередь 
направляющей эти средства на покупку обору-
дования с последующей его передачей в лизинг 
клиенту. В этом случае маржа лизинговой ком-
пании получается путем вычитания из ставки 
привлечения денежных средств ту ставку, под 
которую был заключен лизинговый договор с 
клиентом;

•	 посредническая форма — это работа банка по 
привлечению инвесторов под финансирование 
лизингового проекта. Например, брокерская 
компания банковской группы может выступать 

Рис. 1. Объем нового бизнеса, млрд руб.
Источник: составлено авторами на основе данных экспертного 

агентства Эксперта РА.

НИР. Российский журнал управления проектами (№ 1, 2024). 41: 37-42
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площадкой по размещению облигаций лизинго-
вой компании. Банк выдает лизинговой компа-
нии не собственные средства, а привлеченные, 
в том случае, когда лизинговой компанией выбран 
весь лимит кредитования, либо, когда банк не 
может покрыть риск этой лизинговой компании 
собственными средствами. В данном случае про-
цент привлечения денежных средств для лизин-
говой компании будет выше;

•	 клиентская форма подразумевает, что сам банк 
является клиентом лизинговой компании.  
В данном случае банк заключает лизинговый 
договор, по которому платит лизинговые пла-
тежи. В ряде ситуаций для самого банка это 
выгоднее, чем покупать оборудование на сво-
бодные средства.
(2) По обеспечению надежности лизинговых 

проектов в рамках взаимодействия банка и лизин-
говой компании предпринимаются следующие шаги:
•	 банк проводит собственный анализ лизингопо-

лучателя, дополнительно требуя поручительств 
самой лизинговой компании, если она не его 
дочка, либо иные поручительства;

•	 банк котирует сделки с залогом/авансом для 
дополнительного обеспечения. LTV – коэффи-
циент, отражающий отношение суммы запраши-
ваемого финансирования к рыночной стоимости 
имущества, показывает обеспеченность предме-
та лизинга. Под запрашиваемой суммой финан-
сирования понимаются те собственные денежные 
средства лизинговой компании, которые пойдут 
на покупку оборудования, получаемые путем 
вычитания из финальной суммы оборудования 
аванс лизингополучателя. 

	
LTV = −Стоимость оборудования Аванс

Рыно ч ная стоимость
.

При значении LTV = 100% сумма финансирова-
ния равна рыночной стоимости имущества, что 
зачастую неприемлемо для банка: 
•	 лизинговая компания по запросу банка может 

вводить мораторий на досрочный выкуп имуще-
ства для того, чтобы получать стабильные денеж-
ные потоки на протяжении определенного про-
межутка времени; 

•	 лизинговая компания по запросу банка может 
вводить ковенанты — ограничения, устанавли-
ваемые на основании текущих значений пока-
зателей и экспертно-обоснованного уровня, при 
нарушении которого у клиента возникнет угро-

за финансовому положению и возможности об-
служивать долг. Установление данных ограниче-
ний предполагает периодическое тестирование 
и установление санкций за их нарушение. Кове-
нанты бывают поведенческими и финансовыми. 
Поведенческие — обязательства получать какое-
либо согласие на ряд действий, обозначенных в 
условиях договора, на протяжении действия 
данного договора. Примером самых распростра-
ненных поведенческих ковенантов лизингопо-
лучателя выступают ограничения на рост долго-
вой нагрузки, отчуждение активов и вывод де-
нежных средств, предоставление имущества  
(в том числе акций) в залог и другие. Финансо-
вые — это обязательства соблюдать определенные 
финансовые показатели на уровне, согласован-
ном в процессе подписания договора, на протя-
жении действия данного договора. К ним отно-
сятся минимальное соотношение EBITDA LTM 
(РСБУ)/Interest LTM, отражающее способность 
компании выплачивать проценты по обязатель-
ствам (включая лизинг и долгосрочную аренду); 
максимальное соотношение Net Debt (РСБУ)/
EBITDA, показывающее количество лет, за ко-
торое компания способна рассчитаться по своим 
обязательствам (включая лизинг и долгосрочную 
аренду) при сохранении текущих показателей 
деятельности; минимальный размер соотношения 
собственного и заемного капитала (долгосрочных 
и краткосрочных заемных средств по балансу не 
включая лизинг и долгосрочную аренду) и другие. 
В случае нарушения установленных на клиента 
ковенантов, возможны применения следующих 
санкций: отказ лизингодателя от исполнения 
договора в одностороннем внесудебном порядке 
и требование о досрочном погашении обязательств 
со стороны лизингополучателя; приостановление 
лимита/финансирования новых сделок; внесение 
изменений в действующий лимит/условия сдел-
ки (увеличение ставки, увеличение аванса, умень-
шение срока лизинга, пересмотр списка возмож-
ного лизингового имущества); применение 
штрафных санкций и др.;

•	 лизинговой компании необходимо синхронизи-
ровать графики лизинговых платежей с графиком 
погашения кредитного договора. Данная необ-
ходимость обусловлена отсутствием значительных 
объемов собственных средств: погашение кре-
дитных платежей осуществляется лизинговыми 
платежами от клиента. Также банки неохотно 

Устойчивое развитие проектов и бизнеса в новых геополитических и геоэкономических условиях
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выдают краткосрочные кредиты на пополнение 
оборотных средств лизинговой компании.

Взаимодействие лизинговой и страховой 
отрасли

Выбирать страховую компанию в лизинговом 
проекте может любая из сторон. В случае, если это 
лизингополучатель, то он платит страховую премию 
из собственных средств, которые платятся сверх 
лизинговых платежей. Однако в большинстве слу-
чаев страхованием лизингового имущества занима-
ется лизингодатель, у которого уже есть стабильная 
партнерская база страховых компаний и возможность 
выбрать более выгодный тариф, так как страховая 
дает скидки за объемы, которые приходят к ней от 
лизингодателя. Как правило, долгосрочное парт-
нерство между лизинговой и страховой компания-
ми практически исключает проблемы с выплатами 
по страховке, а страховые взносы подстроены под 
график лизинговых платежей, что обеспечивает 
страховой компании гарантированный стабильный 
денежный поток.

При наступлении страхового случая (гибели, 
утраты или повреждения застрахованных средств) 
лизингополучатель должен сообщить о нем в стра-
ховую компанию и уведомить об этом лизингода-
теля. Часто на эти события установлен временной 
лаг в 3–5 рабочих дней. Сбор документов, необхо-
димых для получения страхового возмещения, и 
дальнейшее взаимодействие со страховщиком, как 
правило, ложатся на плечи лизингополучателя, так 
как именно в процессе использования им имуще-
ства происходит страховой случай.

Выгодоприобретателем в зависимости от дого-
вора страхования может быть как лизингодатель, 
так и напрямую лизингополучатель. Если по дого-
вору страхования стороны определяют выгодопри-
обретателем лизинговую компанию, то при насту-
плении страхового события обязанности по восста-
новлению лизингового имущества возлагаются на 
лизингополучателя. Лизингодатель, в свою очередь, 
компенсирует ему стоимость восстановления или 
напрямую оплачивает услуги организации, которая 
производит ремонт. В случае полной гибели объек-
та лизинга страховая компания возмещает убытки 
лизинговой компании, а лизингополучателю воз-
вращает разницу между страховым возмещением и 
остатком задолженности по лизинговому договору.

Если выгодоприобретателем по договору стра-
хования был выбран лизингополучатель, страховая 

компания выплачивает компенсацию ему. В этом 
случае лизингополучатель продолжает платить ли-
зинговые платежи или компенсирует ущерб лизин-
говой компании. Такая схема используется крайне 
редко, поскольку для лизингодателя она несет вы-
сокие риски того, что клиент нарушит сроки вы-
полнения условий лизинга или не исполнит их.

Существуют также причины, по которым стра-
ховые компании могут отказать в выплате страхо-
вого возмещения: например, банкротство или по-
теря лицензии страховой компании, несвоевремен-
ное продление страхового полиса, несоблюдение 
условий договора страхователем и др.

Прогноз объема нового бизнеса 
российского рынка лизинга

Во второй части исследования проверены сле-
дующие гипотезы о воздействии макроэкономиче-
ских факторов на лизинговую отрасль:
•	 существует прямая зависимость между ВВП, 

показывающим общую экономическую ситуацию 
в стране, и объемом нового бизнеса лизинговых 
компаний;

•	 величина ключевой ставки обратно влияет на 
объем нового бизнеса лизинговой сферы
Для проверки были использованы данные по 

месяцам за период 2013–2022 гг. (всего 120 периодов) 
по показателям, представленным в табл. 1.

Таблица 1
Описание показателей

Показатель Единицы 
учета Описание Источник

V_NB (зависимая 
переменная)

млрд руб. Объем нового 
бизнеса 

Эксперт РА

GDP (регрессор) млрд руб. ВВП Росстат

Inf (регрессор) % Инфляция по ме-
сяцам

Росстат

K_rate (регрессор) % Ключевая ставка Банк России

Источник: составлено авторами

Для проверки релевантности использования по-
казателей из табл. 1 на рис. 2 представлена корре-
ляционная матрица между объемом нового бизнеса, 
уровнем ВВП, ключевой ставкой и инфляцией.

На рис. 2 отражена положительная корреляция 
(0,87), близкая к единице, между объемом ВВП и 
объемом нового бизнеса лизинговой отрасли, от-
рицательная — между уровнем инфляции и объемом 
нового бизнеса (–0,1), а также между значением 
ключевой ставки Банка России и объемом лизин-
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говой отрасли (-0,36), что предварительно подтвер-
ждает выдвинутые гипотезы.

Рис. 2. Корреляционная матрица показателей

Источник: составлено авторами

В следующих таблицах представлены расчетные 
коэффициенты эконометрической модели.

Таблицы 2–3
Расчет коэффициентов для модели с округлением

 

Источник: составлено авторами.

В табл. 2–3 отражены коэффициенты уравнения, 
описывающего зависимость объемов нового бизне-
са лизинговой отрасли от уровня ВВП, инфляции 
и ключевой ставки. Выясняется, что инфляция не 
является статистически значимым предиктором (так 
как p-value = 0,282), поэтому данный фактор исклю-
чается из модели. ВВП и значение ключевой ставки 
оказываются являются статистически значимыми 
(p-value < 0,05 для обоих факторов). После округле-
ния значений коэффициентов при этих факторах 
модель приобретает следующий вид:

	 Volume NB = –12,877 + 0,018 * GDP – 
	 – 3.705 * K_rate.

Модель линейной регрессии является статисти-
чески значимой, так как p-value < 0,05. R квадрат 
модели составляет 80%, т.е. ключевая ставка и ВВП 
достаточно хорошо объясняют вариабельность не-
зависимой переменной (объем нового бизнеса). Обе 
гипотезы подтверждены. Полученную модель мож-
но интерпретировать следующим образом: при про-
чих равных условиях с увеличением ВВП на 1 млрд 
объем нового бизнеса возрастает на 0,018 млрд;  
с увеличением уровня ключевой ставки на 1% объ-
ем нового бизнеса снижается на 3,705 млрд. 

Заключение

Развитие рынка лизинга способствует увеличению 
устойчивости российской экономики, так как лизинг 
представляет собой более подходящую альтернати-
ву кредитованию для многих отраслей, а также сег-
мента малого и среднего бизнеса. 

Финансирование лизинговых проектов может 
быть организовано разными способами в зависи-
мости от структуры взаимодействия между банками 
и лизинговыми компаниями — это может быть пря-
мое финансирование как материнским банком, так 
и сторонним банком, а также привлечение средств 
на финансовом рынке (например, посредством вы-
пуска ценных бумаг). Возможна и обратная ситу-
ация — когда банк является клиентом лизинговой 
компании. В зависимости от структуры взаимоот-
ношений, существуют различные способы оценки 
надежности лизинговых проектов.

Финансирование лизинговых проектов было бы 
невозможно без взаимодействия лизинговой и стра-
ховой отрасли. Как показывает практика, синергия 
лизинговых и страховых компаний обеспечивается 
благодаря долгосрочному партнерству, синхрони-
зации лизинговых и страховых платежей, скидкам 
по тарифным планам за счет объемов страхования.

Изменение ключевой ставки и динамика ВВП 
являются значимыми индикаторами для финанси-
рования лизинговых проектов. На основании этих 
факторов лизинговые компании могут спрогнози-
ровать объем нового бизнеса и оценить свои риски. 
От устойчивости лизинговых компаний в свою оче-
редь зависят более сильные финансовые показате-
ли «материнских» банков и страховых компаний. 
Результаты расчетов авторов показали, что рост ВВП 
оказывает прямое влияние на объем нового бизне-
са, а ключевой ставки — обратное.

Устойчивое развитие проектов и бизнеса в новых геополитических и геоэкономических условиях
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