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ВВЕДЕНИЕ
В конце ХХ и в начале ХХI в. российский 

лизинговый рынок рос по экспоненте. В от-
дельные периоды динамика составляла десятки, 
а иногда и сотни процентов  – самые высокие 
темповые характеристики среди всех стран ми-
ра. Во многом это определялось начальным 
этапом становления рынка и низкой базой для 
сопоставлений, поскольку к небольшим объе-
мам всегда легче прирастать. Затем ситуация 
стала меняться. Сначала под воздействием фи-
нансового кризиса рынок сократился более чем 
в 2,5 раза, а после некоторого восстановления 
опять произошел более чем 30-процентный 
спад, обусловленный, с одной стороны, послед-
ствиями кризисных финансовых неурядиц, свя-
занных с ценообразованием и оказавших воз-

действие на сокращение спроса, а с другой – 
политической и экономической напряженно-
стью в межгосударственных отношениях. Вмес
те с тем цикличность экономического развития 
возобладала, и в 2016 г. в развитии отечествен-
ного лизингового рынка наметились позитив-
ные изменения. На смену падению пришел 
рост. Точнее – догоняющий рост после паде-
ния. В статье основной акцент сделан на осо-
бенностях развития отечественного лизинга на 
возобновившемся этапе его роста.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ НОВЫХ ДОГОВОРОВ ­
И ЛИЗИНГОВЫЙ ПОРТФЕЛЬ

По данным респондентов, стоимость новых 
заключенных в течение года договоров лизинга 
достигла 972,42 млрд руб. По нашим оценкам, 

Догоняющий рост ­
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лизинговый рынок 
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Catch-up growth after the fall: the leasing 
market in Russia to 2016

Газман Виктор Давидович, 
профессор,  

НИУ «Высшая школа экономики»

Gazman Victor D., 
Professor, Higher School of Economics 

 garantinv@bk.ru

JEL: G23, D22, F34

В статье рассмотрены результаты 19-го ежегодного авторского обследования лизингового рынка 
страны, приводится новая статистика по стоимости и портфелю договоров, позиционированию ли-
зингодателей, особенностям финансирования лизинга, включая размещение облигаций в России и за 
рубежом; особое место отводится изменениям в структуре рынка, измерению уровня универсализации 
лизингодателей, формированию общероссийского лизингового рынка через региональный; месту лизинга 
в системе макроэкономических пропорций. 

Ключевые слова: лизинг; новый бизнес; лизинговый портфель; проблемная задолженность; индекс 
концентрации; секьюр итизация; леверидж; лизингоемкость инвестиций.

Results are considered in the article 19th annual survey author leasing market countries provides new sta-
tistics on cost and portfolio of instruments, positioning of the lessors, peculiarities of leasing, including the place-
ment of bonds in Russia and abroad; particular attention is paid to changes in the market structure, measuring 
the universalisation of lessors, the formation of the Russian leasing market through regional; the place of leasing 
in the system macroeconomic proportions.

Keywords: leasing; new business; leasing portfolio; problem debt; concentration index; securitisation;  
leverage; investments.
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это 80,4% от всех заключенных в течение года 
договоров лизинга в стране. Рост объемов ново-
го бизнеса составил 32,8%, в долларовом исчис-
лении – 22,8%, а в евро – 24,0%.

В табл. 1 представлена информация о стои-
мости новых заключенных договоров ведущих 
лизингодателей по итогам 2016 г. и показателях 
этих компаний за четыре предыдущих года.

В 2016 г. сменился лидер среди российских 
лизингодателей. На первое место по стоимости 
новых договоров вышла Государственная транс-
портная лизинговая компания (ГТЛК), которая 
заключила ряд крупномасштабных сделок в су-
достроении, авиализинге, лизинге железнодо-
рожного подвижного состава. До этого в тече-
ние шести лет первенствовала компания ВЭБ-
лизинг. Однако по сумме пяти лет (426 472 млн 
руб.) ГТЛК находится на 4-м месте. Насколько 
велики и обоснованы притязания этой компа-
нии на лидерство, выяснится в ближайшие год-
два. Пока по сумме пяти лет первенствует ВЭБ-
лизинг (819 010 млн руб.), далее идут ГК «ВТБ-
Лизинг» (579  176 млн руб.) и ГК «Сбербанк 
Лизинг» (542 766 млн руб.).    

В 2016 г. 52 из 72 лизинговых компаний-ре-
спондентов представили информацию о  стои-
мости договоров купли-продажи имущества, 
передаваемого в лизинг предприятиям малого 
бизнеса. Расчет мы вели по первоначальной 
стоимости имущества, так как в основном пред-
приятия малого бизнеса используют имущество 
невысоких амортизационных групп. Поэтому 
сроки договоров и начисляемые лизинговые 
проценты у них значительно меньше, чем у 
компаний, специализирующихся на крупно-

масштабных проектах. Удельный вес «малого 
лизинга» повысился до 30,2%. 

При анализе сопоставимой информации 
респондентов выяснилось, что в 2016 г. числен-
ность сотрудников лизинговых компаний уве-
личилась на 6,2%. Этот показатель несколько 
превысил сокращение предыдущего года, кото-
рое тогда составляло 5,6%. Выработка на одного 
сотрудника лизинговой компании в 2016 г. рав-
нялась 93,35 млн руб. Годом раньше аналогич-
ный показатель был на уровне 74,68 млн руб. То 
есть производительность труда в рублевом ис-
числении повысилась на 25%. 

Развитость лизинговых отношений в стране 
во многом определяется сроками предоставле-
ния имущества в лизинг. Более продолжитель-
ные сроки договоров лизинга свидетельствуют о 
более высоких конкурентных возможностях ли-
зингодателя на рынке; о принятии ими на себя 
более высоких рисков, и, как следствие, это от-
ражается в контрактной стоимости договоров 
лизинга и обязательно должно отражаться в 
рейтинговых оценках, что, к сожалению, в 
методологии Leaseurope не предусмотрено. 
В 2016 г. средняя продолжительность договоров 
лизинга у обследованных нами лизингодателей 
составила 76 месяцев, что на 10 месяцев больше, 
чем в предыдущем году, и почти приблизилась к 
наивысшему значению в истории российского 
лизинга, которое  соответствовало 79 месяцам.

На конец 2016 г. портфель лизинговых до-
говоров (без учета их качества и реструктуриза-
ции задолженностей) увеличился до 3  040 млн 
руб. (50,11 млрд долл.) – менее чем на 1% в ру-
блях по сравнению с показателем на конец пре-

Таблица 1

 Позиционирование лизинговых компаний по стоимости новых договоров 

Место, 
2016 г. Лизинговая компания 2016 г., 

млн руб.

2015 г. 2014 г. 2013 г. 2012 г.

место млн 
руб. место млн 

руб. место млн 
руб. место млн 

руб.

1 ГТЛК 214 603 4 78 395 8 25 140 7 59 286 6 49 048

2 ГК «Сбербанк Лизинг» 125 656 2 100 964 3 110 391 2 124 290 3 81 465

3 ГК «ВТБ-Лизинг» 114 656 3 91 509 2 148 918 4 112 856 2 111 237

4 ВЭБ-лизинг 49 303 1 117 972 1 150 371 1 207 296 1 294 068

5 ТрансФин-М 46 249  - - 4 65 449 3 123 787 4 75 808

6 Сименс Финанс 43 270 5 32 349 7 25 988 12 23 967 15 21 568

7 ГК «Балтийский лизинг» 35 785 6 29 166 5 29 574 9 28 628 13 23 134

8 БИЗНЕС АЛЬЯНС 30 778 50 622 62 654 88 48 12 26 180

9 РЕСО-Лизинг 22 308 9 16 117 9 19 512 13 16 406 17 13 187

10 ЮниКредит Лизинг 20 506 11 10 910 16 11 429 17 13 327 26 7 215



Финансовый бизнес • июль-август, 2017 5АНАЛИЗ-ПРОГНОЗ

дыдущего года, что очень мало, учитывая рост 
объемов нового бизнеса почти на треть. Эта 
пропорция во многом обусловлена досрочным 
выбытием из лизингового оборота авиатран-
спорта (история с самолетами, переданными в 
лизинг компании «Трансаэро»). Однако в дол-
ларовом измерении рост портфеля составил 
21,3%, поскольку рубль окреп и курс валюты 
существенно изменился. Вместе с тем показате-
ли двухлетней давности в рублевом и валютном 
измерении еще не достигнуты. Отставание от 
уровня 2014 г. соответственно 0,9 и 8,1%.

При обобщении исходной информации вы-
яснилось, что в 2016 г. сомнительная (0,87%) и 
проблемная (5,46%) задолженности в общей 
величине лизингового портфеля составляли в 
совокупности 6,33%. Следовательно, «очищен-
ный от токсичности» портфель равен 2847,6 
млрд руб., а скорректированный «на очище-
ние» портфель увеличился за год на 8,5%. 
Однако по сравнению с 2014 г. он меньше на 
1,1% (табл. 2). 

Распределение лизинговых компаний по 
величине портфеля более консервативное по 
сравнению с новым бизнесом. Здесь заметными 
являются перемещения во второй половине 
списка. Лидером в 2012–2016 гг. является ком-
пания ВЭБ-лизинг. До этого впереди других в 
2006–2011 гг. был ВТБ-Лизинг, который затем 
сместился на вторую позицию.  

Динамичность лизингового рынка и усиле-
ние конкуренции ставят лизингодателей перед 
необходимостью диверсификации бизнеса, по-
иска новых сегментов рынка и спектра предо-
ставляемых услуг. Лизингодатели, лизингопо-
лучатели, продавцы имущества, кредиторы, 
страховщики заинтересованы в обладании ана-
литической информации о как можно большем 
количестве сегментов лизингового рынка. Мы 
детализируем стоимость всех договоров по поч-
ти 40 составляющим, различных по величине и 
по количеству действовавших на них операто-
ров – лизингодателей. Затем, двигаясь от част-
ного к общему, формируем укрупненную струк-
туру рынка, которую целесообразно для боль-
шей наглядности сопоставить с докризисными 
показателями (табл. 3). 

Следует принять во внимание, что россий-
ский лизинговый рынок не является еще усто-
явшимся. Его объемы и структура подвержены 
колебаниям. Это обусловлено, прежде всего, 
отсутствием насыщенности рынка. Как видно 
из табл. 3, в 2016 г. произошли существенные 
изменения структуры отечественного лизинго-
вого рынка. Как свидетельствует мировая прак-
тика, исторически лизинг транспортных средств 
всегда превалировал над другими видами иму-
щества. По данным Leaseurope, в 2015 г. удель-
ный вес транспортных средств в общей стоимо-
сти заключенных договоров в Европе составлял 

Таблица 2

 Позиционирование компаний по лизинговому портфелю на 31 декабря текущего года

Место, 
2016 г. Лизинговая компания 2016 г., 

млн руб.

2015 г. 2014 г. 2013 г. 2012 г.

место млн 
руб. место млн 

руб. место млн 
руб. место млн 

руб.

1 ВЭБ-лизинг 524 660 1 710 217 1 788 663 1 609 293 1 515 807

2 ГК «ВТБ-Лизинг» 380 416 2 417 615 2 419 454 2 344 388 2 351 743

3 ГК «Сбербанк Лизинг» 375 081 3 371 171 3 335 244 3 242 584 3 221 404

4 ГТЛК 366 099 4 202 206 5 145 867 5 133 059 6 90 675

5 ТрансФин-М 277 426 - - 4 247 603 4 202 980 4 121 690

6 Росагролизинг 80 552 - - - - - - 7 81 355

7 ГК «Альфа-Лизинг» 58 186 5 70 373 7 79 356 8 69 991 9 63 303

8 Сименс Финанс 34 810 8 28 728 10 24 089 16 19 931 16 19 517

9 ГК «Балтийский лизинг» 32 864 6 29 607 8 30 302 11 28 549 14 23 426

10 БИЗНЕС АЛЬЯНС 29 741 14 14 785 11 20 385 12 27 918 13 32 842

11 ЮниКредит Лизинг 26 822 10 19 605 13 17 626 17 15 442 27 9 119

12 РБ Лизинг 24 290 9 21 315 26 8 904 - - - -
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73% [1, р. 12]. Закономерность, выявленная в 
других странах, нашла подтверждение и на рос-
сийском рынке. Причем в нашей стране это во 
многом было обусловлено государственной 
поддержкой таких секторов, как легковые авто-
мобили, суда. 

Для определения места лизинга в системе 
макроэкономических показателей были ис-
пользованы данные Росстата и информация об 
объемах новых заключенных договоров лизинга 
в стране, полученная в результате авторских об-
следований лизинговых компаний. 

Наибольшее значение мы придаем и особо 
выделяем следующие показатели лизингоемко-
сти: удельный вес лизинга в ВВП страны 
(2015 г. – 1,00%, 2016 г. – 1,25%); удельный вес 
лизинга в общем объеме инвестиций в основ-
ной капитал (2015 г. – 5,17%, 2016 г. – 6,40%); 
удельный вес лизинга в основной производ-
ственный капитал в инвестициях в основной 
производственный капитал в виде машин, обо-
рудования, транспортных средств (2015 г. – 
15,78%, 2016 г. – 20,68%).

Расчет значимости лизинга в ВВП осущест-
вляется с учетом НДС, а инвестиции рассчиты-
вались без учета НДС. Причем фактические 
значения НДС, используемые для расчетов, ни-
же нормативно установленных, так как некото-
рые лизинговые компании имели полное или 

частичное освобождения от уплаты этого на
лога.

РЕГИОНАЛЬНЫЙ ЛИЗИНГ  
В 2016 г. имели место заметные подвижки в 

региональной структуре российского лизинга. 
Многое за истекший год произошло впервые за 
все периоды наших обследований рынка. Так, 
удельный вес Москвы в общем объеме лизинга 
страны опустился ниже отметки в 40%. Также 
впервые доля Санкт-Петербурга и Ленин
градской области выросла почти до 16%, и эти 
два субъекта Федерации суммарно вышли на 
второе место в стране. В 2016 г. сделки по 
Республике Крым и Севастополю вошли в по-
казатели Южного федерального округа. 

Для привлечения инвестиций в экономику 
регионов используется государственная под-
держка: предоставление лизингодателям, ли-
зингополучателям, банкам налоговых льгот, 
уплачиваемых в бюджет субъекта Федерации; 
предоставление участникам лизинговых сделок 
гарантий сохранения налогового режима, а так-
же инвестиционных налоговых кредитов; воз-
можность получения отсрочки, рассрочки упла-
ты налогов; предоставление участникам лизин-
говых сделок гарантий по инвестиционным ли-
зинговым проектам за счет средств региональ-
ного бюджета; предоставление инвесторам 

Таблица 3

 Укрупненная структура основных сегментов лизингового рынка 

Виды имущества

Удельный вес  
в стоимости новых договоров 

лизинга, %

2016 г. 2007 г.

Транспорт, всего 78,3 51,2

включая: автотранспорт и городской транспорт, в т.ч. 32,1 23,0

автотранспорт для перевозки грузов 13,9 14,3

легковые автомобили 15,3 6,3

автобусы, микроавтобусы, трамваи и троллейбусы 2,9 2,4

авиатранспорт 12,8 5,7

суда морские и речные 13,9 0,4

железнодорожный подвижной и тяговый состав 19,5 22,1

Оборудование и техника 19,3 43,9

в т.ч.: производственное оборудование 6,9 22,4

строительное и дорожно-строительное оборудование и техника 5,8 10,8

средства связи и телекоммуникаций 1,5 3,7

оборудование для производства товаров и услуг населению 5,1 7,0

Здания и сооружения 1,1 2,7

Другие виды имущества 1,3 2,2
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Таблица 4

 Региональная структура лизинга России в 2014–2016 гг.

Регион 
(федеральный округ)

Удельный вес региона, %

2014 г. 2015 г. 2016 г.

Дальний Восток 1,9 3,0 3,4

Сибирь 8,3 7,2 7,3

Урал 9,0 10,1 9,5

Приволжский 9,5 8,7 8,8

Южный  3,8 4,0 4,6

Северо-Кавказский 0,6 0,7 0,9

Республика Крым и Севастополь 0,02 0,8 -

Северо-Запад (кроме Санкт-Петербурга и Ленобласти) 2,5 2,2 4,6

Санкт-Петербург и Ленинградская область 7,8 7,4 15,8

Центр (кроме Москвы) 9,9 7,2 7,6

Москва 44,6 47,2 35,1

Международный лизинг, экспорт 2,1 1,5 2,4

Таблица 5

 Стоимость новых договоров ведущих лизингодателей в регионах России, млн руб. 

Лизинговая  
компания Всего

В том числе

Дал.  
Восток Сибирь Урал Приволжье Юг Сев. 

Кавказ
Сев. 

Запад
СПб. и 

Лен. обл. Центр Москва

ГТЛК 214 603 3 655 7 667 30 253 3 735 2 532 0 26 434 6 142 0 119 078

Сбербанк Лизинг 125 656 3 886 6 784 7 000 8 114 4 198 1 466 414 57 103 12 632 24 060

ВТБ-Лизинг 114 656 640 3 142 4 125 6 406 5 142 792 1 406 21 908 12 453 55 178

ВЭБ-лизинг 49 303 261 5 298 5 664 8 593 4 737 822 3 028 3 365 4 441 10 914

ТрансФин-М 46 249  0 4 914 338 5 139 147 0 0 0 784 34 927

Сименс Финанс 43 270 5 053 11 902 3 226 5 300 4 342 0 589 3 394 2 392 7 071

Балтийский лизинг 35 785 1 319 5 971 1 490 8 986 2 375 0 2 204 9 640 3 096 704

БИЗНЕС АЛЬЯНС 30 778 0 0 8 660 0 0 0 0 21 822 296 0

РЕСО-Лизинг 22 308 15 1 319 1 861 3 468 3 313 332 249 2 354 2 645 4 728

ЮниКредит Лизинг 20 506 414 1 466 3 368 1 580 1 915 179 1185 1 976 2 033 6 389

Росагролизинг 19 818 622 1 279 541 5 699 3 245 2615 382 0 5 384 51

Элемент Лизинг 14 300 365 3 240 2 781 2 332 1 614 60 390 579 991 1948

КАМАЗ-Лизинг 14 063 2 098 623 1 267 5 575 551 1 194 533 438 904 879

Стоун XXI 12 666 55 478 617 710 601 94 379 304 3 556 5 872

Альфа-Лизинг 12 621 0 1 555 74 889 9 0 0 1 763 1 943 6 386

Каркаде 10 591 0 841 573 1 464 628 94 220 1 753 481 4 535

ГК «Интерлизинг» 10 312 0 884 2 441 266 911 0 163 3 136 779 1 730

Система Лизинг 24 10 271 113 737 330 1 508 297 37 9 962 1 907 4 371

Катерпиллар- 
Файненшэл 10 166 2 962 2 071 1 105 304 293 0 186 740 865 1 640
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средств из бюджета субъекта Федерации в виде 
субсидий, компенсаций, субвенций и др.

Однако назвать льготы единственным сти-
мулом было бы ошибочно. Для многих лизинго-
вых компаний важна инвестиционная привле-
кательность сделок в том или ином регионе 
России.

В табл. 5 представлена информация об объ-
емах регионального бизнеса ведущих лизинго-
вых компаний, суммарная стоимость новых до-
говоров которых в 2016 г. превысила 10 млрд руб. 

Помимо 10 регионов России, указанных в 
табл. 5, еще четыре компании (ГТЛК, ВТБ-
Лизинг, ВЭБ-лизинг, РЕСО-Лизинг) заключа-
ли договоры с лизингополучателями в других 
странах на общую сумму 22 777 млн руб. 

Стимулирование участников лизинговых 
сделок достигается через механизмы предостав-
ления им различных льгот и преференций. 

СПЕЦИАЛИЗАЦИЯ И УНИВЕРСАЛИЗАЦИЯ 
ЛИЗИНГОДАТЕЛЕЙ

В проведенном исследовании выдвинута 
гипотеза, согласно которой росту объемов но-
вых договоров соответствует снижение уровня 
концентрации (специализации) и, соответ-
ственно, рост универсализации лизинговых 
компаний.

Были рассчитаны значения концентрации 
бизнеса по стоимости заключенных договоров 
лизинговой компанией в сегментах рынка с по-
мощью индекса Херфиндаля – Хиршмана (сум-
ма квадратов удельных весов регионов по каж-
дой компании). Соответственно, увеличение 
коэффициента характеризует рост уровня спе-
циализации, а более низкое значение свиде-
тельствует о тренде в сторону универсализации 
региональной лизинговой деятельности хозяй-
ствующего субъекта. 

Таблица 6

 Стоимость новых договоров лизинга и величина индекса

Лизинговая компания
Стоимость новых договоров,  

млн руб. Индекс

2015 г. 2016 г. 2015 г. 2016 г.
ГТЛК (Москва) 78 395,44 214 602,57 4 266 3 142

ГК «Сбербанк Лизинг»(Москва) 100 964,22 125 655,94 1 964 1 842

ГК «ВТБ-Лизинг»(Москва) 91 508,63 114 655,74 3 237 3 026

ВЭБ-лизинг (Москва) 117 972,43 49 303,23 3 004 5 158

ГК «Балтийский лизинг» (Санкт-Петербург) 29 166,00 35 785,00 1 764 2 097

БИЗНЕС АЛЬЯНС (Москва) 621,67 30 778,09 10 000 5 820

РЕСО-Лизинг (Москва) 16 117,49 22 307,83 6 261 6 926

ЮниКредит Лизинг (Москва) 10 909,57 20 505,55 868 870

Элемент Лизинг (Москва) 6 581,50 14 299,80 4 185 3 935

ГК «КАМАЗ-Лизинг»(Набережные Челны) 15 224,41 14 062,85 10 000 10 000

Стоун XXI (Москва) 9 875,80 12 665,50 2 962 3 072

ГК «Альфа-Лизинг» (Москва) 1 928,86 12 620,61 2 253 1 964

Каркаде (Москва) 20 052,48 10 590,64 7 448 8 455

ГК «Интерлизинг» (Санкт-Петербург) 5 236,48 10 312,24 2 085 1 720

Система Лизинг 24 (Москва) 8 343,51 10 271,07 2 976 2 458

Катерпиллар Файнэншл (Москва) 6 455,71 10 166,44 5 521 3 258

Сибирская лизинговая компания (Москва) 2 758,40 8 615,00 1 419 7 120

РБ Лизинг (Москва) 16 357,44 8 265,90 5 759 2 644

Фольксваген ГрупФинанц (Москва) 6 695,60 7 788,00 8 909 4 786

ГК «Ураллизинг» (Екатеринбург) 5 483,35 7 710,30 2 044 2 199

Мэйджор Лизинг (Москва) 6 802,51 7 570,00 10 000 10 000

ГК «Северная Венеция» (Санкт-Петербург) 6 267,04 7 091,80 2 337 1 470

Хьюлетт Паккард (Москва) 6 768,42 7 082,80 10 000 10 000

Универсальная лизинговая компания (Хабаровск) 4 556,00 6 446,00 2 285 2 280

Райффайзен-Лизинг (Москва) 4 650,20 6 036,17 1 493 1 611
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По результатам вычислений выяснилось, 
что только в 5 случаях из 25 индекс увеличился 
с ростом объемов новых договоров. При этом 
асинхронное изменение индекса было обуслов-
лено наличием одной или нескольких крупных 
сделок с однородным имуществом.

В табл. 6 представлены данные по компани-
ям, на долю которых приходилось 87% стоимо-
сти новых договоров респондентов в 2015 г. и 
около 80% в 2016 г.   

Стоимость новых договоров за год увеличи-
лась по анализируемым компаниям на 31,5%. 
В то же время совокупное значение индекса со-
кратилось c 3 661 до 3 627, т. е. на 1%. Полученный 
результат подтвердился и расчетом индекса 
концентрации сегментов всего лизингового 
рынка. В 2016 г. этот показатель соответствовал 
1 218, а в 2015 г. – 1 437. Таким образом, выдви-
нутая гипотеза получила подтверждение. 
Снижение уровня концентрации при наличии 
общего роста объемов деятельности лизингода-
телей является характерной чертой развития 
российского лизингового бизнеса. 

ФИНАНСИРОВАНИЕ ЛИЗИНГА
Исходя из практики ведения бизнеса рос-

сийскими лизинговыми компаниями, в настоя-
щее время можно насчитать более десятка раз-
личных источников финансирования лизинго-
вых операций в стране. Некоторые из них ис-
пользуются постоянно, например авансы, кре-
диты российских банков, собственные средства 
лизингополучателей. Применение других обу-
словлено возникающей необходимостью, на-
пример займы учредителей, факторинг, бюд-
жетные средства. 

Структура финансирования лизинга в стра-
не претерпевает существенные изменения. 
Сокращается доля банковского кредитования. 
Это происходит частично за счет уменьшения 

кредитов со стороны зарубежных банков и уве-
личения доли собственных средств лизингода-
телей, которая выросла почти в три раза по 
сравнению с 2007 г. и в полтора раза по сравне-
нию с 2015 г. (табл. 7).

В течение последних двух лет увеличились 
объемы привлечения средств за счет эмиссии 
облигаций. Это перспективное направление 
финансирования лизинга позволит ряду компа-
ний в ближайшее время использовать механизм 
секьюритизации лизинговых активов, что, в 
свою очередь, обеспечит снижение рисков по 
сделкам, повысит уровень доступности фонди-
рования и снижение ее стоимости. 

В 2016 г. примечательным событием стало 
размещение на Ирландской фондовой бирже 
дебютного выпуска еврооблигаций ГТЛК на 
сумму 500 млн долл. на срок 5 лет по ставке 
5,95% годовых. Вспомним, что в мае 2011 г. ком-
пания «ВЭБ лизинг» разместила выпуск евроо-
блигаций на сумму 400 млн долл. сроком на 5 лет 
по ставке 5,125% годовых, а в мае 2016 г. эти 
облигации были в полном объеме погашены. 

Мы сравнили ставки одного и другого вы-
пуска, сопоставив их с доходностью по купо-
нам облигаций, эмитированных на внутрен-
нем рынке. Ставке еврооблигаций ВЭБ-лизинг 
соответствовали показатель доходности по 
трем апрельским выпускам внутренних бумаг 
на 5 млрд руб. на 10 лет на уровне 8,23%. Если 
сложившуюся пропорцию наложить на усло-
вия выпуска еврооблигаций по ГТЛК, то до-
ходность бумаг этой компании при тех же объ-
емах и сроках размещения на внутреннем рын-
ке заимствований должна соответствовать 
9,555%. 

В сентябре 2016 г. ГТЛК разместила облига-
ции на ММВБ на 5 млрд и на 4,26 млрд руб. на 
10 лет под 11,075 и 8,75%. Средневзвешенная 
ставка купонной доходности по двум бумагам 

Таблица 7

 Удельный вес источников финансирования лизинга в России, %

Источник финансирования лизинга 2007 г. 2015 г. 2016 г.

Банковское кредитование, всего 59,5 50,7 50,5

Займы учредителей, других организаций 8,6 4,0 4,6

Авансовые платежи лизингополучателей 15,9 15,8 13,4

Собственные средства лизингодателя 6,2 12,0 18,2

Коммерческие кредиты поставщиков 1,1 0,1 0,1

Бюджетное финансирование 0,1 0,1 0,4

Эмиссия облигаций 3,7 14,6 5,0

Вексельное финансирование 2,0 2,7 7,8
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составила 10,003%. Для сравнения отметим, что 
стоимость привлечения средств на внутреннем 
рынке для лизингодателей в 2016 г. по купонам 
облигаций была выше, чем у ГТЛК. Так, у ком-
паний ТрансФин-М, Европлан, ВЭБ-лизинг, 
РЕСО-Лизинг ставка составляла 11,5–12,6%, а 
у ВТБ-Лизинг – 10,5%. Следовательно, взяв в 
качестве базового уровень внутреннего заим-
ствования 10,003%, можно определить, что ему 
соответствует ставка по еврооблигациям 6,229%. 
То есть размещение ценных бумаг на 
Ирландской фондовой бирже для ГТЛК оказа-
лось удачным. 

Реальный годовой лизинговый процент 
2015 г. (включая процент за заимствования; на-
лог на имущество и другие налоги, когда их 
плательщиками выступали лизингодатели; 
страховки, когда страхователем выступали ли-
зингодатели), рассчитанный по 30 крупнейшим 
респондентам, составлял 17,6%. В 2016 г. этот 
показатель понизился до 16,6%. То есть финан-
совая ситуация на лизинговом рынке для ли-
зингополучателей за год стала несколько пред-
почтительнее.

Аналитики, оценивая деятельность лизин-
говых компаний, определяют их финансовую 
устойчивость с помощью коэффициента Debt/
Equity Ratio, который рассчитывается путем де-
ления суммы обязательств предприятия на соб-
ственный капитал. Это леверидж бухгалтер-
ский. В 2014 г. по лизинговому рынку России он 
находился на уровне 7,52; в 2015 г. – 7,33, а в 
2016 г. – 4,49. Расчет ведется по структуре фи-
нансирования договоров лизинга, представлен-
ной в табл. 7.

Определение левериджа подобным образом 
представляется не совсем точным примени-
тельно к лизингу. Это обусловлено как мини-
мум двумя причинами: расширение бизнеса 
лизингодателя строится на основе более бы-
строго увеличения заимствований и активного 
привлечения средств кредиторов под новые ин-
вестиционные проекты; в сумму обязательств 
включают авансы лизингополучателей. 

Расчет левериджа, характеризующего дея-
тельность лизингодателя по новым сделкам, мы 
рассматриваем как отношение всех заемных 
средств лизинговых компаний без авансов ли-
зингополучателей к собственным средствам ли-
зингодателей, т.  е. исключаем из обязательств 
лизинговой компании перечисленные ей аван-
совые платежи. Значение этого показателя со-
ставило в 2014 г. – 6,08, в 2015 г. – 6,01, в 
2016 г. – 3,76.

Если рассматривать леверидж лизингового 
проекта как проекта инвестиционного, то он в 
данном случае представляет собой отношение 
заемных средств (без авансов) к сумме соб-
ственных средств лизингодателя и авансов ли-
зингополучателя. С учетом данного обстоятель-
ства значения данного показателя в 2014 г. – 
2,49, в 2015 г. – 2,60, а в 2016 г. – 2,16. 

Таким образом, все три показателя, ха-
рактеризующие финансовый рычаг, с помо-
щью которого привлекались средства для 
проведения лизинговых операций в России в 
2016 г., сократились до минимума за весь пе-
риод наблюдений в рамках наших годовых 
обследований отечественного лизингового 
рынка. 
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