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Среди многих проблем отечественной экономики проблема реанимации
инвестиционной деятельности занимает ведущее место.

Общий анализ факторов, препятствующих решению указанной задачи,
определяют несколько направлений, которые позволяют сочетать интересы
потенциальных инвесторов, государства и владельцев инвестиционных про-
ектов.

Одним из таких направлений является использование лизинга. Высокую
его  эффективность в реализации долгосрочных крупномасштабных финан-
совых проектах доказывает опыт развития экономики многих стран в после-
дней четверти ХХ в.

мировой практике объектами
лизинговых операций все чаще

становятся товары инвестиционно-
го характера, комплексы промыш-
ленного оборудования, готовые про-
мышленные объекты.

Финансовые возможности круп-
ных западных лизинговых компаний
и их учредителей, многообразие су-
ществующих, проверенных практи-
кой лизинговых операций позволяют
рационально распределять денеж-

ные ресурсы, ответственность и рис-
ки при осуществлении крупномас-
штабных инвестиционных проектов
между их участниками.

В некоторых случаях в решении
инвестиционных задач лизинговые
сделки оказываются более эффек-
тивными, чем традиционные ме-
тоды, которые привыкли применять
бизнесмены, действующие в тор-
говой и кредитно-банковской сфе-
рах.

Лизинг и риски

в инвестиционной деятельности

В
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Применение сделок по лизингу в
инвестиционной деятельности по-
зволяет решать следующие задачи:

– снижение риска невозврата ин-
вестору вложенных в инвестицион-
ный проект денежных ресурсов;

– обеспечение целевого использо-
вания владельцем инвестиционного
проекта предоставленных ему де-
нежных средств;

– снижение стоимости инвести-
ционных проектов;

– предоставление гарантий, за-
логового обеспечения инвестицион-
ных проектов.

Все это свидетельствует о реаль-
ных возможностях лизинга, подтвер-
жденных практикой. В пользу этого
говорят также и данные междуна-
родной и национальной статистики
развитых стран, европейского объе-
динения национальных лизинговых
компаний (LEASEUROPE) [1].

Центром рыночных исследований
при факультете международных эко-
номических отношений МГИМО(У)
МИД России в рамках научно-иссле-
довательской программы «Развитие
лизинга в России» были разработаны
по заказу ряда потенциальных инве-
сторов и владельцев инвестицион-
ных проектов методики применения
конкретных типов лизинговых опе-
раций для решения проблем, возни-
кающих при реализации инвестици-
онных проектов.

На современном этапе в российс-
кой экономике существует достаточ-
но много крупных промышленных
объектов, работающих на остаточ-
ных амортизационных ресурсах.

Вероятность выживания таких
объектов, как правило, определяет-
ся реальными возможностями их
полной модернизации либо диверси-

фикации производства на базе име-
ющихся пассивных производствен-
ных фондов и инфраструктур (зда-
ния, склады, сооружения, дороги,
очистные сооружения), квалифици-
рованных кадров.

При этом требуются долгосроч-
ные и существенные финансовые
средства.

Необходимо также упомянуть и об
основных проблемах, возникающих
у заинтересованных инвесторов.
Среди них выделяют следующие:

– исчезновение инвестиционных
средств в одном из звеньев длинной
цепочки, по которой перемещаются
деньги;

– нецелевое использование инве-
стиционных средств (выдача зарпла-
ты, оплата энергоснабжения, уплата
налогов, приобретение сырья, увод
денег в дочерние коммерческие струк-
туры);

– отсутствие действенных гаран-
тий возврата инвестиций.

По ряду объективных и субъек-
тивных причин государство сегодня
не может оказывать активного вли-
яния на решение проблем, связан-
ных с инвестиционными рисками,
хотя в мировой практике есть много-
численные примеры эффективного
государственного воздействия на
инвестиционные процессы.

Для такого воздействия можно,
например, создать специализиро-
ванные государственные инвестици-
онные лизинговые компании, кото-
рые будут работать по схеме возврат-
ного лизинга.

Возвратный лизинг может быть
представлен в следующем виде. Спе-
циализированная компания, полу-
чив от инвестора льготный кредит,
приобретает на полученные сред-
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ства основные производственные
фонды владельца инвестиционного
проекта.

При этом одновременно лизинго-
вой компанией заключается договор
на передачу в аренду приобретенных
фондов их бывшему собственнику.

Как правило, договор аренды зак-
лючается на срок, не превышающий
остаточный срок амортизации, но не
менее срока, необходимого для мо-
дернизации производства либо стро-
ительства и пуска нового объекта.

Арендная плата устанавливается
по принципу «низкая-высокая» с пе-
ременным коэффициентом.

В результате осуществленной
сделки возвратного лизинга владе-
лец инвестиционного проекта полу-
чает следующие преимущества:

– финансовую инъекцию, необхо-
димую для создания условий по мо-
дернизации или диверсификации
производства;

– налоговые льготы, определяе-
мые величиной сокращения основ-
ных фондов;

– льготные условия погашения
обязательств по договору возвратно-
го лизинга.

Часть средств, полученных от ин-
вестора, расходуется лизинговой
компанией на приобретение нового
оборудования для модернизации или
оснащения нового диверсифици-
рованного производства владельца
инвестиционного проекта, которое
продается ему также на условиях
аренды.

В последнем случае срок аренды
определяется экономическими пара-
метрами окупаемости обновленного
производства и должен предусмат-
ривать продажу оборудования вла-

дельцу инвестиционного проекта
после завершения срока аренды.

Инвестор возмещает свои издер-
жки и получает прибыль при погаше-
нии лизинговой компанией инвести-
ционного кредита за счет арендных
платежей владельца инвестиционно-
го проекта.

Значительная часть основных
производственных фондов владель-
ца инвестиционного проекта перехо-
дит в собственность лизинговой ком-
пании на весь период реализации
данного проекта. Это служит опреде-
ленной гарантией выполнения вла-
дельцем инвестиционного проекта
взятых обязательств.

Значительно сократить риск не-
рационального использования де-
нежных средств позволяет тот факт,
что большая часть средств инвесто-
ра не доходит до владельца инвести-
ционного проекта.

Экономический анализ и расчеты
демонстрируют высокую эффектив-
ность возвратного лизинга в опера-
циях по реанимации крупных про-
мышленных объектов в случае про-
ведения государством экономиче-
ской политики, направленной на ре-
альную, а не декларированную под-
держку российских лизинговых ком-
паний, готовых и способных осуще-
ствлять операции возвратного ли-
зинга.

ажной задачей является разви-
тие обрабатывающих отраслей

промышленности. Ее решению мо-
жет способствовать развитие импор-
тного лизинга.

Снижения доли экспорта сырье-
вых ресурсов при одновременном
увеличении доли экспорта полуфаб-
рикатов и готовых изделий можно

В
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добиться, используя современное
технологическое оборудование для
сырьевых ресурсов. При этом удов-
летворить требования иностранных
потребителей возможно, используя
импортное оборудование и машины.

Потенциальные иностранные ин-
весторы в этом случае предоставля-
ют инвестиционные кредиты иност-
ранным финансовым лизинговым
компаниям, которые приобретают
необходимое российским потребите-
лям оборудование у иностранных
производителей и передают его в
аренду российским лизинговым ком-
паниям под гарантии российского
правительства или крупного банка.

Страхование таких контрактов
осуществляется в отечественных
страховых компаниях с перестрахо-
ванием в зарубежных.

Национальная компания заклю-
чает с конечным пользователем до-
говор субаренды.

Описанная схема становится еще
более привлекательной при условии,
что государство проведет трансфор-
мацию режима уплаты таможенных
сборов при осуществлении ввоза ин-
вестиционных товаров по контрак-
там импортного лизинга.

Также с помощью лизинга может
быть повышена эффективность ис-
пользования бюджетных средств,
направленных на поддержку особо
важных отечественных отраслей или
производств.

Необходимо развивать рынок спе-
циализированных государственных
компаний, которые бы предоставля-
ли отечественным потребителям под
гарантии государства, местных орга-
нов власти или банков машины и
оборудование, приобретенные у оте-
чественных производителей.

Это позволит оживить деятель-
ность отраслей машиностроения,
обеспечив их устойчивыми заказами
со стороны государственных лизин-
говых компаний. Возникает возмож-
ность приобретения и использова-
ния для среднего и малого бизнеса
техники и оборудования, которую
они не в состоянии купить из-за ог-
раниченной платежеспособности и
отсутствия возможностей получения
долгосрочных банковских кредитов
под низкий процент.

оличество схем использования
лизинга в инвестиционной де-

ятельности может быть многократно
увеличено, но их реализация натал-
кивается на главное препятствие –
отсутствие продуманной долгосроч-
ной политики государства в отноше-
нии развития лизинга в России.

Специфика лизинговой деятельно-
сти выдвигает на первый план риск
неадекватности принятия инвестици-
онного решения, поэтому управление
данным риском является важным ин-
струментом в рамках стратегического
развития компании. В настоящее вре-
мя отсутствует общепринятая целост-
ная методология для лизинговых ком-
паний по управлению инвестицион-
ными рисками.

Управление инвестиционным
риском объективно подразделяется
на шесть этапов: определение цели,
выяснение риска, оценка риска, вы-
бор методов воздействия на риск,
применение методов и оценка ре-
зультатов. Этапы образуют собой
взаимосвязанную систему, основная
цель которой –  выработка мер по
снижению неблагоприятных послед-
ствий риска и извлечение стратеги-
ческих преимуществ.

К
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В результате анализа существую-
щих методов риск-менеджмента
была сформирована следующая сис-
тема управления инвестиционными
рисками лизинговой компании.

1. Определение цели:
– «мозговой штурм» совета дирек-

торов, цель которого – утвердить
стратегию в отношении рисков со-
вместно с исполнительными дирек-
торами и высшим руководством;

– привлечение независимых экс-
пертов, проводящих интервьюирова-
ние среди специалистов и ответствен-
ных за разработку интегрированной
системы целей и методов управления
инвестиционными рисками.

После определения целей возмож-
но создание контрольных списков
потенциальных источников инвес-
тиционных рисков, необходимых для
стандартизации их классификации,
выявления и оценки рисков лизинго-
вых проектов.

2. Выявление и оценка риска.
Идентификация и количествен-

ное измерение инвестиционного
риска должно проводиться сотруд-
никами, специализирующимися на
оценке риска, на этапе рассмотрения
лизинговой компанией очередного
проекта вложения средств.

В первую очередь предприятию
необходимо определить потенциаль-
ные зоны риска, которые могут ска-
заться на достижении целей фирмы.
При анализе как повторяющихся
или аналогичных проектов (напри-
мер, приобретение однородного обо-
рудования для выполнения одинако-
вых задач), так и инновационных,
ранее не рассматривавшихся, следу-
ет использовать следующее правило
для выбора метода, выделяющего
потенциальные зоны риска:

– при наличии у компании опыта
работы со схожими проектами ос-
новное внимание следует уделить
регрессивному анализу, анализируя
имеющуюся информацию;

– при отсутствии подобного опы-
та необходимо применять эвристи-
ческие методы для подбора вероят-
ных сфер реализации инвестицион-
ного риска.

Применение прочих методов воз-
можно лишь в случае их специально-
го обоснования.

Определив потенциальные зоны
риска, риск-менеджер переходит к
следующему этапу – выявление конк-
ретных видов риска, сопутствующих
лизинговому контракту. Учитывая
специфику лизинговой компании,
наиболее эффективным следует при-
знать использование моделирования
деятельности лизингополучателя, свя-
занной с предметом лизинга, в аспек-
те платежеспособности клиента. Так-
же по наиболее существенным факто-
рам необходимо провести анализ
чувствительности для получения
возможности отразить в лизинговом
контракте условия досрочного пре-
кращения договора (которые пред-
ставляют собой критические для
платежеспособности клиента значе-
ния факторов внешней, для лизин-
гового контракта, среды).

Заключительным этапом процес-
са идентификации и оценки риска
является прогнозирование практи-
ческих выгод и возможных негатив-
ных последствий проявления выяв-
ленных рисков. Отделу управления
инвестиционными рисками реко-
мендуется использовать метод сце-
нариев (или дерева решения при эко-
номически обоснованном количе-
стве ответвлений последнего).
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3. Выбор метода воздействия на
риск.

Предшествующая идентифика-
ция и оценка структуры инвестици-
онного риска обеспечивают риск-ме-
неджера необходимой информацией
для принятия рационального реше-
ния по мерам воздействия на риск
лизингового проекта. Лизинговая
компания имеет возможность ис-
пользовать один или несколько из
следующих инструментов:

– значимость проектного риска
переоценивается с учетом размеще-
ния инвестиционного риска по пор-
тфелю лизинговой компании для
оценки способности данного проекта
к диверсификации (и, возможно, хед-
жированию) риска всего портфеля;

– при управлении рисками следу-
ет учитывать, что в лизинговой сдел-
ке присутствуют три участника и, со-
ответственно, лизинговая компания
может подготовить с поставщиком
оборудования взаимовыгодные ре-
шения для минимизации инвестици-
онного риска;

– в контракте возможно исполь-
зование также таких инструментов,
направленных на снижение размера
возможных потерь, как страхование
и поручительство. Однако каждый
из данных методов уменьшает коли-
чество потенциальных клиентов из-
за повышения стоимости и сложно-
сти лизингового проекта;

– по неприемлемым параметрам
проекта необходимо либо разрабо-
тать предложения по их устранению,
либо внести предложение об отказе
от данного контракта;

– наименее управляемые факто-
ры риска следует учесть в контракте
с лизингополучателем с целью пере-

ложить весь риск (или его часть) на
совместное с клиентом покрытие;

– отказ от управления риском
возможен лишь по согласованию с
руководителем, имеющим необходи-
мые полномочия по принятию на
себя риска в данном размере [2].

Таким образом, на каждом из эта-
пов используются свои методы уп-
равления рисками. Результаты каж-
дого этапа становятся исходными
данными для последующих этапов,
образуя систему принятия решений
с обратной связью. Такая система
обеспечивает максимально эффек-
тивное достижение целей, поскольку
знание, получаемое на каждом из
этапов, позволяет корректировать не
только методы воздействия на риск,
но и сами цели управления рисками.

В дальнейшем процесс управле-
ния рисками встраивается в бизнес-
процессы предприятия и представ-
ляет собой часть оперативной дея-
тельности лизинговой компании.
При этом особенно важно поддержи-
вать своевременный обмен инфор-
мацией, реструктуризировать систе-
му с учетом накапливающегося опы-
та управления рисками.

Оценка инвестиционного риска
является необходимым условием для
принятия рациональных решений
по управлению лизинговыми проек-
тами.

бизнесе применяется множест-
во механизмов воздействия на

риск, которые сводятся к четырем
основным:

– страхованию, т.е. резервирова-
нию;

– хеджированию;
– диверсификации;

В
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– избежанию (отказу от связан-
ного с риском проекта), т.е. миними-
зации (консервативному управле-
нию лизинговым портфелем) [3].

По своей природе страхование
является формой предварительного
резервирования ресурсов, предназ-
наченных для компенсации ущерба
от ожидаемого проявления различ-
ных рисков лизингового проекта.
Экономическая сущность страхова-
ния заключается в создании резерв-
ного (страхового) фонда, отчисления
в который для отдельного страхо-
вателя устанавливаются на уровне,
значительно меньшем сумм ожи-
даемого убытка и, как следствие,
страхового возмещения. Таким обра-
зом, происходит передача большей
части риска от страхователя к стра-
ховщику.

Для уменьшения последствий
проявления риска применяется ре-
зервирование финансовых ресурсов
на случай неблагоприятных измене-
ний в деятельности компании. Со-
здание резерва на покрытие непред-
виденных расходов представляет со-
бой один из способов управления
рисками, предусматривающих уста-
новление соотношения между по-
тенциальными рисками, влияющи-
ми на сохранение платежеспособно-
сти лизингополучателя, и величиной
средств, необходимых для ликвида-
ции последствий проявления рисков.

Страхование, или резервирова-
ние, как таковое не ставит своей це-
лью уменьшение вероятности прояв-
ления рисков, а направлено преиму-
щественно на возмещение матери-
ального ущерба от проявления рис-
ков.

Таким образом, страхование осно-
вано на детерминистском подходе к

возможным рискам, которые рас-
сматриваются как данность, которой
очень сложно, если вообще возмож-
но, управлять.

Этот подход лежит в основе регу-
лирования рисков со стороны госу-
дарства. В то же время страхование
рисков обязательно предполагает
проведение определенных меропри-
ятий по снижению вероятности на-
ступления страховых событий, кото-
рые, однако, далеко не всегда дости-
гают желаемой цели. Для страхо-
вания подходят массовые виды рис-
ков, которым подвержены многие
организации или индивиды. Их про-
явления не сильно коррелированы
между собой, а вероятности возник-
новения известны с высокой степе-
нью точности.

Из инвестиционных рисков в наи-
большей степени этим требованиям
удовлетворяет риск поддержания
платежеспособности, поэтому стра-
хование лизингополучателем своих
обязательств в пользу лизинговой
компании наиболее распространен-
ная форма обеспечения договоров
лизинга.

Хеджирование предназначено
для снижения возможных потерь ли-
зингодателя вследствие рыночного
риска и реже кредитного риска. Хед-
жирование представляет собой фор-
му страхования от возможных по-
терь путем заключения уравновеши-
вающей сделки. Как и в случае
страхования, хеджирование требует
отвлечения дополнительных ресур-
сов. Совершенное хеджирование
предполагает полное исключение
возможности получения какой-либо
прибыли или убытка по данной пози-
ции за счет открытия противополож-
ной или компенсирующей позиции.
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Подобная «двойная гарантия» как от
прибылей, так и от убытков отлича-
ет совершенное хеджирование от
классического страхования.

Хеджирование рыночных рисков
осуществляется проведением заба-
лансовых операций с производными
финансовыми инструментами – фор-
вардами, фьючерсами, опционами и
свопами. В последние годы появи-
лись инструменты хеджирования
кредитных рисков, к которым отно-
сятся, например, кредитные свопы.

Диверсификация является спосо-
бом уменьшения совокупной подвер-
женности риску за счет создания
портфеля лизинговых контрактов
между различными лизингополуча-
телями, цена или доходность кото-
рых слабо коррелированы между со-
бой. Сущность диверсификации со-
стоит в снижении максимально
возможных потерь за одно событие,
однако при этом одновременно воз-
растает количество видов риска,
подлежащих контролю.

Диверсификация является одним
из наиболее популярных механизмов
снижения инвестиционных рисков
при формировании портфеля лизин-
говой компанией. Однако диверси-
фикация эффективна только для
уменьшения несистематического
риска (т.е. риска, связанного с конк-
ретным договором лизинга), в то вре-
мя как систематические риски, об-
щие для всего портфеля, например
риск циклического спада экономики,
не могут быть уменьшены за счет
изменения структуры портфеля.

Минимизация риска преследует
цель тщательной балансировки на-
личных средств, вложений и обяза-

тельств с тем, чтобы свести к мини-
муму изменения чистой стоимости.
Теоретически в этом случае не возни-
кает необходимости в отвлечении
ресурсов для образования резерва,
внесения страхового платежа или
открытия компенсирующей пози-
ции.

Наиболее применимой в практи-
ке формой консервативного управле-
ния инвестиционными рисками яв-
ляется лимитирование. Лимитиро-
вание – это установление лимита, т.е.
предельных сумм расходов, прода-
жи, кредита по лизинговому проек-
ту и т.п. Лимитирование является
важным приемом снижения степени
инвестиционного риска.

Консервативное управление ли-
зинговым портфелем направлено на
избежание чрезмерного риска путем
динамического регулирования ос-
новных параметров портфеля. Ины-
ми словами, этот метод направлен на
регулирование подверженности рис-
кам при предоставлении оборудова-
ния в лизинг в отличие от хеджиро-
вания, основанного на нейтрализа-
ции риска.

При выборе конкретного метода
воздействия на риск необходимо
анализировать негативную и пози-
тивную стороны реализации риска и
учитывать результаты анализа при
принятии решения о значимости
инвестиционного риска в конкрет-
ном лизинговом договоре.

роведенная идентификация и
оценка структуры инвестици-

онного риска предоставляет риск-
менеджеру необходимую информа-
цию для принятия рационального

П
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решения по мерам воздействия на
риск лизингового проекта. Лизинго-
вая компания имеет возможность ис-
пользовать один или несколько инст-
рументов, например:

– значимость проектного риска
переоценивается с учетом разме-
щения инвестиционного риска по
портфелю лизинговой компании для
оценки способности данного про-
екта к диверсификации (и, возмож-
но, хеджированию) риска всего порт-
феля;

– при управлении рисками следу-
ет учитывать, что в лизинговой сдел-
ке присутствуют три участника и, со-
ответственно, лизинговая компания
может подготовить с поставщиком
оборудования взаимовыгодные ре-
шения для минимизации инвестици-
онного риска;

– в контракте возможно исполь-
зование также следующих инстру-

ментов, направленных на снижение
размера возможных потерь, таких
как страхование и поручительство,
однако каждый из данных методов
уменьшает количество потенциаль-
ных клиентов вследствие повыше-
ния стоимости и сложности лизинго-
вого проекта;

– по неприемлемым параметрам
проекта необходимо либо разрабо-
тать предложения по их устранению,
либо внести предложение об отказе
от данного контракта;

– наименее управляемые факто-
ры риска следует учесть в контракте
с лизингополучателем с целью пере-
ложить весь риск (или его часть) на
совместное с клиентом покрытие;

– отказ от управления риском
возможен лишь с согласования руко-
водителя, имеющего необходимые
полномочия по принятию на себя
риска в данном размере.

Таким образом, структурирование рисков конкретного лизингового про-
екта и получение их оценки служит основой для дальнейшего управления
рисками с целью использования последних для наилучшего достижения стра-
тегических целей лизинговой компании.
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