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Во всем мире насыщенность и разветвленность 

лизинговых операций является своеобразным 

определителем развитости всей экономики страны, а 

финансовый лизинг важным и полезным инструмен-

том для широкомасштабной модернизации произ-

водства, обновления основных фондов, технического 

перевооружения предприятий.

Основным вопросом успешности лизинговой инду-

стрии является ее финансирование. В настоящей статье 

автор сконцентрировал внимание на формировании 

структуры финансирования российского лизинга и 

выявлении особенностей фондирования лизинговых 

компаний, специализирующихся на автотранспорте и 

строительном и дорожно-строительном оборудовании. 

Финансовая политика лизинговых компаний да-

леко неоднородна. Деятельности специализированных 

компаний часто присущи более высокий уровень тех-

нологичности ведения бизнеса, количество и качество 

предоставляемых пользователям лизинговых продук-

тов. Отличия специализированных лизингодателей от 

иных операторов рынка проявляются также в размере 

компаний, региональной принадлежности, статусу, в 

возможностях и направленности источников финанси-

рования, сроках и стоимости привлекаемых денежных 

ресурсов, показателей левериджа, удорожания лизин-

га, пропорций между стоимостью новых договоров и 

портфелем лизингодателей. Указанные обстоятельства 

подтверждаются результатами постоянных авторских 

обследований российского рынка.

Ситуация на рынке лизинговых услуг России

Очередной 16-й ежегодный аналитический про-

ект, который проводился автором, на основе данных 

91 лизингодателя, на долю которых приходится почти 

89% нового лизингового бизнеса в стране, показал, что 

Структурные пропорции 
финансирования лизинговой 
индустрии России

В.Д. Газман, профессор НИУ «Высшая школа экономики»

стоимость заключенных в 2013 г. договоров лизинга со-

ставила 1321 млрд. руб., включая НДС. Рост в рублевом 

исчислении по сравнению с предыдущим годом был 

незначительным – всего 0,7%, а с учетом индексов-

дефляторов, определяемых Росстатом, увеличения 

по сравнению с предыдущим годом, ни с наиболее 

благополучным до этого 2007 г. так и не произошло. 

Лизинговые компании – респонденты заключили 

140,5 тыс. новых договоров лизинга. Причем 127,1 тыс. 

из них, т.е. 90,5%, приходятся на автотранспорт и стро-

ительное оборудование.

В 2013 г. доля лизинга в ВВП страны составил 2%; в 

основных производственных фондах – 10,5%; в маши-

нах, оборудовании и транспортных средствах – почти 

23%. Эти удельные показатели несколько меньше, чем 

в 2012 г., но не хуже, чем в большинстве экономически 

развитых стран.

Совокупный российский лизинговый портфель 

достиг 2670 млрд. руб., т.е. вырос на 13,3% в рублях и 

на 10% в долларах, и при этом превысил новый бизнес 

в 2 раза. Такая пропорция сложилась впервые после 

кризисного 2009 г. Зарубежный опыт свидетельствует, 

что для многих стран Европы и США характерно со-

отношение 2,5 – 3 к 1.

Вместе с тем рост лизингового портфеля сопрово-

ждался некоторым увеличением его токсичности (рас-

сматривается как удельный вес суммы проблемной 

и сомнительной задолженности в общей величине 

портфеля). В целом по обследованным компаниям по 

состоянию на конец отчетного периода увеличилась 

3,3 до 3,9%. В то же время просроченная задолжен-

ность по кредитам банков нефинансовому сектору 

составила 4,1%. Однако здесь учитывается только 

сумма невозврата по очередному платежу к величине 

портфеля. 
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Существенными в 2013 г. оказались результаты в 

таких сегментах как лизинг автотранспорта и лизинг 

строительного оборудования. Это, соответственно, 

2-я и 4-я позиции среди трех десятков сегментов рос-

сийского лизинга.   

Ускоренное развитие лизинга автотранспортных 

средств обусловлено целым рядом причин, в том 

числе необходимостью постоянного пополнения и 

обновления транспортных средств, ясной мотивацией 

спроса во многих отраслях экономики, прозрачностью 

в ценообразовании, значительным числом пользо-

вателей, высокой ликвидностью предметов лизинга, 

количеством и срочностью договоров, минимумом 

рисков, устоявшимся механизмом страхования, ши-

ротой перечня продуктов и услуг, предоставляемых 

пользователю, при котором предпочтение все чаще 

отдается партнерству с лизингодателем, обеспечи-

вающему культуру и качество обслуживания, и т.п. 

Кроме того, высокая доходность в этом сегменте 

рынка проявляется как для лизингодателей, так и для 

лизингополучателей. 

Внимание к автолизингу обусловлено тем, что 

более 90% всех участников проекта так или иначе пред-

ставлены в этом сегменте рынка. Здесь сосредоточено 

около четверти стоимости новых договоров и 81% их 

общего количества. То есть частота заключаемых до-

говоров в этом сегменте является самой насыщенной 

на отечественном лизинговом рынке. Деятельность 

автолизинговых компаний была успешнее многих 

других операторов рынка, о чем свидетельствует рост 

по сравнению с предыдущим годом на 17,5%, и при 

этом более чем вдвое был сокращен разрыв (с 20,1 до 

9,7 процентных пунктов) с основным конкурентом по 

перевозкам – железнодорожным подвижным составом.

Значимость строительного и дорожно-строитель-

ного оборудования и техники обусловлена тем, что 

строительная отрасль имеет высокий синергетический 

эффект, оказываемый ею на всю экономику страны. То 

есть рост инвестиций в строительстве во многом влияет 

на увеличения объемов производства и инвестиций в 

другие отрасли отечественной экономики, о чем сви-

детельствует соответствующий мультипликатор. Он 

был рассчитан А.А. Шировым и А.А. Янтовским на 

основе межотраслевого баланса [3]. Без учета влияния 

импорта его значение составляло 2,05, что значительно 

превышало средний уровень по стране. 

В ценообразовании автолизинга и стройлизинга 

большой удельный вес составляют дополнительные 

услуги, которые оказывают лизингодатели своим 

клиентам; больше расходы по регистрации имущества; 

более высокие расходы по страхованию и т.д. Для этих 

сегментов традиционно характерны высокая авансоем-

кость, большой процент выкупной остаточной стои-

мости, так как в течение непродолжительного периода 

сроков договоров лизинга (30–42 месяца) имущество 

не всегда полностью амортизируется. 

Проведенные нами исследования динамики 

инвестиционных процессов на лизинговых рынках 

США, Великобритании, Германии, Японии, Фран-

ции и Италии за последние 28–37 лет показали, что 

сроки цикличности развития лизинга в этих странах 

различные, но наиболее часто они составляют около 

6 лет. В России этот показатель несколько короче, 

ввиду применения механизма более ускоренной амор-

тизации, способствующего снижению рисков лизин-

годателей и обеспечивающего быстрейший возврата 

вложенных в лизинговый проект средств.

С учетом изложенных выше соображений, мы взяли 

за основу четырехлетний период (2010–2013 гг.), ко-

торый начался после наиболее проблемного 2009 года. 

Внимание было обращено на финансовые аспекты 

деятельности 36 лизингодателей, в т.ч. 26 компаний, 

занимавшихся автолизингом и 10 компаний, специ-

ализирующихся на стройлизинге. Примечательно, что 

эти компании не получали какой-либо существенной 

поддержки со стороны органов государственного 

управления и финансовых структур, аффилированных 

с государством. Полностью специализированной на 

лизинге автотранспортных средств была деятельность 

ГК «КАМАЗ-Лизинг», «Ивеко Капитал Руссия», «Фоль-

ксваген Груп Финанц», а также еще ряда компаний, 

работа которых почти на две трети и более подчинена 

автолизингу – это «Каркаде», «Соллерс Финанс», Eu-

roplan, ОЛК «РЕСО-Лизинг», «Бэлти-Гранд», «Стоун-

XXI», «Столичный лизинг» и др. Средневзвешенный срок 

договоров финансового лизинга у специализированных 

лизингодателей составляет немногим более 2,5 лет. В 

качестве ведущих специализированных компаний строи-

тельного лизинга выступали «Катерпиллар Файненшэл», 

«БОТ Лизинг Евразия», «Петербургснаб», «ЛИКОНС», 

сроки договоров которых составляли 3,5 года.  

Структура финансирования лизинга России

Исходя из практики ведения бизнеса российскими 

лизинговыми компаниями, в настоящее время можно 

насчитать более десятка различных источников финан-

сирования лизинговых операций в стране. Некоторые 

из них используются постоянно, например, авансы, 

кредиты российских банков, собственные средства 

лизингополучателей. Применение других обусловле-
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но возникающей необходимостью, например, займы 

учредителей, факторинг, бюджетные средства и др. 

Данные табл. 1 показывают, что доля банковско-

го кредитования в общем объеме финансирования 

лизинга два года подряд остается постоянной, хотя в 

предыдущие периоды этому показателю были присущи 

колебания, так как банковское кредитование лизин-

га сталкивается с конкуренцией со стороны других 

источников финансирования сделок, а менеджеры 

лизинговых компаний постоянно генерируют постро-

ение сложных схем многоканального финансирования 

лизинговых проектов. Причем статистика свидетель-

ствуют о том, что банковское кредитование всегда 

превышало все иные источники финансирования 

лизинговых операций. В отдельные годы расхождения 

сокращались до минимума, но все равно банковские 

кредиты превалировали. 

Несмотря на то, что Центральный Банк РФ с 2012 г. 

стал ужесточать нормативы, регулирующие банковскую 

деятельность в стране, доля кредитования отечествен-

ных лизинговых компаний возросла по сравнению с 

предыдущим годом. Более того, удельный показатель по 

российским банкам, кредитующим лизинговые компа-

нии, оказался вторым по величине за последние шесть 

лет. Соответственно вырос и коэффициент превышения 

банковских кредитов над иным финансированием ли-

зинга в стране, который в 2013 г. был на уровне 1,817, 

а годом ранее – 1,762. Самое высокое значение этого 

аналитического показателя наблюдалось в 2010 г. – 

2,040, а самое низкое в кризис – 1,092.   

Cредний показатель стоимости заемных ресурсов 

для финансирования проектов лизинговых компаний 

почти всегда, за исключением кризиса, т.е. периода 

острой нехватки ликвидности, не намного был больше 

(на 1-2 процентных пункта) значения ставки рефинан-

сирования, устанавливаемой ЦБ РФ. 

Вместе с тем результаты аналитического исследо-

вания свидетельствуют о том, что специализированные 

лизинговые компании постоянно осуществляют поиск 

более приемлемых условий привлечения средств, и 

находят их в небанковском секторе. Особенно замет-

но это для компаний, занимающихся строительным 

лизингом. Там более чем в полтора раза значимее про-

явили себя займы учредителей, т.е. использовался ме-

ханизм «вендор-лизинг» (лизинг от продавца), активно 

применяющийся в практике лизинговых отношений в 

западных странах. Такой подход представляется более 

обоснованным, особенно в настоящее время (в т.ч. в 

силу политических причин), когда стоимость заим-

ствований стала расти, сроки привлечения денежных 

средств сокращаться, а возможность кредитоваться в 

других странах уменьшилась.   

В отличие от других стран особенностью россий-

ского кредитования лизинга стала высокая зависи-

мость от кредитов, привлеченных на Западе. Номи-

нально удельный вес кредитов зарубежных банков в 

общем объеме банковских кредитов для лизинга до 

кризиса составлял около 20%. После кризиса этот 

показатель стал понижаться, и сократился более чем 

вдвое, хотя реальная величина зарубежного креди-

Таблица 1
Значимость источников финансирования лизинга в России в 2007–2013 гг.

Источник финансирования лизинга
Удельный вес источника в общем объеме финансирования, % 

2007 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 
2010–2013 гг.

сумма

Банковские кредиты, всего 59,5 67,1 61,0 64,6 64,6 63,6

в т.ч.:
 российских банков 48,1 56,4 52,6 58,1 56,9 55,6

зарубежных банков 11,4 10,7 8,4 6,5 7,7 8,2

Займы учредителей, других организаций 8,6 3,4 2,7 2,5 4,3 3,2

Коммерческие кредиты поставщиков 1,1 0,2 0,1 0,4 0 0,1

Авансы 17,3 13,7 15,0 17,8 14,4 15,3

Собственные средства лизингодателей, всего 6,2 9,1 7,1 8,2 10,3 8,5

в т.ч.:
за счет: уставного капитала 1,5 4,8 3,8 1,4 0,9 2,6

прибыли 4,7 4,3 3,3 6,8 9,4 5,9

Бюджеты 0,1 0,1 0,1 0 0 0,1

Векселя 2,0 1,6 5,6 0,5 0,8 2,5

Эмиссии облигаций 5,2 4,8 6,3 6,0 5,5 5,8

Другие 0 0,2 2,1 0 0,1 0,7
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тования была выше. Это обусловлено несколькими 

факторами. Во-первых, многие отечественные банки 

выдавали кредиты в России, получив средства взаймы 

за рубежом. Во-вторых, в ряде случаев лизинговые 

компании получали кредиты материнских банков, ко-

торые, по сути, являлись субкредитами. Сами кредиты 

предоставлялись зарубежными банками российским 

под конкретные лизинговые проекты. В-третьих, часть 

кредитов лизинговые компании брали у «дочек» зару-

бежных банков, представленных в России.

Велика в финансировании лизинга доля авансовых 

платежей лизинговых компаний. В совокупности она 

составляет почти четверть привлеченных в лизинговые 

проекты денежных средств. В данном случае авансы 

являются не только источником финансирования, но 

и выполняют обеспечительную функцию по лизин-

говому проекту, т.е. служат гарантией лизингодателю.

В результате, в 2013 г. имело место существенное 

отклонение структуры финансирования в целом по 

рынку от финансирования специализированных 

автолизинговых компаний. Так, например, в первом 

случае доля банковских кредитов составляла 64,5%, а 

во втором – всего 37,6%; займы – 4,3% против 9,9%; 

авансы лизингополучателей – 14,3% против 22,6%; 

собственные средства лизингодателей – 10,3% против 

13,1%; эмиссия облигаций – 5,6% против 12,1%. Эти 

отклонения свидетельствуют о том, что банковское 

кредитование хоть и является наиболее крупным ис-

точником фондирования, тем не менее, оно, в силу 

осторожной политики лизингодателей, не является 

для них доминирующим.

Проведенный анализ выявил еще одну особен-

ность. Исследование лизингового рынка строительно-

го оборудования и техники показало, что достаточно 

значимыми являются собственные средства лизинго-

вых компаний, образованные за счет уставного капита-

ла и прибыли. Так, лидер в ренкингах – «Катерпиллар 

Файненшенл» направил в 2013 г. на финансирование 

новых сделок 5052 млн. рублей. При этом удельный вес 

строительного лизинга в общем объеме нового бизнеса 

в этой компании очень высок и составляет 73%.

Реальная стоимость лизинга 

Конкурентные преимущество лизинга у одного 

лизингодателя по сравнению с другим определяется на 

основе показателя среднегодового удорожания. Мы раз-

личаем номинальное и реальное удорожание лизинга. 

Первое предполагает сравнение контрактной стоимости 

договора с первоначальной стоимостью имущества (уве-

личение в процентах) и деление полученного результата 

на число лет договора. Второй показатель более обосно-

ванный, так как предполагает, что лизингополучатель 

перечислил лизингодателю собственные средства в виде 

авансового платежа. В таком случае для достижения 

правильной соразмерности из контрактной стоимости 

и из первоначальной стоимости следует вычесть аван-

совый платеж лизингополучателя, и затем полученный 

в процентном отношении результат разделить на число 

лет договора лизинга.

Примечательным событием 2013 г. стало намерение 

пойти по пути сокращения стоимости лизинга рядом 

отечественных компаний, что, прежде всего, обуслов-

лено ростом конкуренции на лизинговом рынке. Так, 

например, в ГК «Балтийский лизинг» было принято 

решение о снижении величины авансовых платежей 

лизингополучателями на такие виды техники как кат-

ки, экскаваторы, погрузчики, бульдозеры.

Коэффициенты левериджа

Аналитики, оценивая деятельность лизинговых 

компанияй, нередко определяют их финансовую 

устойчивость посредством коэффициента, характе-

ризующего пропорцию Debt/Equity Ratio, который 

рассчитывается путем деления суммы обязательств 

предприятия на собственный капитал. Это леверидж 

бухгалтерский. Конечно, определение левериджа по-

добным образом имеет право на существование для 

обычных хозяйствующих субъектов, но представляется 

нам не совсем точным, применительно к лизингу. Это 

обусловлено, как минимум двумя причинами: во-

первых, расширение бизнеса лизингодателя строится 

на основе более быстрого увеличения заимствований 

и активного привлечения средств кредиторов под 

новые инвестиционные проекты; во-вторых, в сумму 

обязательств включают авансы лизингополучателей. 

Наиболее часто кредиторы заинтересованы в 

уменьшении левериджа
 
заемщиков. Их мотивация при 

принятии решений такова: чем ниже объем задолжен-

ности, тем более основательной становится их защита 

от возможных потерь в случае банкротства клиента.

Для обычного производственного предприятия 

отношение долга к капиталу считается рискованным, 

если превышает 30%. Считается, что если долг превы-

шает EBITDA (прибыль до уплаты налогов, процентов 

и амортизационных отчислений) более чем в три раза, 

это свидетельствует о том, что компания является 

агрессивным заемщиком; диапазон от двух до трех раз 

– осуществляется умеренная политика заимствований, 

менее двух раз – консервативная политика. Однако для 
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нормально работающих и развивающихся лизинговых 

компаний такие пропорции недостаточны.

Наиболее часто кредиторы заинтересованы в 

уменьшении левериджа
 
заемщиков. Их мотивация при 

принятии решений такова: чем ниже объем задолжен-

ности, тем более основательной становится их защита 

от возможных потерь в случае банкротства клиента.

Расчет левериджа, характеризующего деятельность 

лизингодателя по новым сделкам (условно назовем 

его экономическим), мы рассматриваем как отноше-

ние всех заемных средств лизинговых компаний без 

авансов лизингополучателей к собственным средствам 

лизингодателей, т.е. исключаем из обязательств лизин-

говой компании, перечисленные ей авансовые плате-

жи. Расчет этого коэффициента в большей степени 

привязан к показателям, характеризующим структуру 

финансирования новых лизинговых договоров, кото-

рые были заключены лизинговыми компаниями в те-

чение отчетного периода (средства, полученные за счет 

всех банковских кредитов; займы учредителей, других 

организаций; коммерческие кредиты поставщиков; 

векселя; эмиссии облигаций и валютных кредитных 

нот; собственные средства лизингодателей).

Если рассматривать леверидж лизингового 

проекта, как инвестиционного проекта, что впол-

не оправдано, то логично рассчитывать этот по-

казатель как отношение заемных средств к сумме 

собственных средств лизингодателя и авансов 

лизингополучателя. 

Анализ показателей левериджа свидетельству-

ет о том, что для специализированных компаний 

характерен менее рискованный порядок ведения 

бизнеса по сравнению с другими лизингодателями. 

Финансовый рычаг для реализации лизинговых 

проектов у них значительно короче, чем у остальных 

лизингодателей. 

Подводя итог изложенному выше, следует сде-

лать вывод, что почти четверть всех инвестиций в 

машинах, оборудовании и транспортных средствах 

осуществляется за счет лизинга. Ускоренная амор-

тизация способствует пополнению бюджета, поэтому 

отказываться от ее применения не следует, тем более 

в период реализации широкомасштабных инвестици-

онных проектов в стране. Анализ свидетельствует о 

существенном отклонении структуры финансирова-

ния всего рынка от финансирования специализиро-

ванных лизингодателей. Реальная стоимость лизинга 

в стране уменьшается. В 2011–2013 гг. среднегодовое 

удорожание лизинга сократилось почти на 2 про-

центных пункта.

Таблица 2
Реальное среднегодовое удорожание лизинга, %

Виды лизинговых компаний 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г.
2010-2013 гг.,

сумма

Все лизинговые компании 9,79 10,07 9,39 8,24 9,39

Строительные специализированные лизинговые компании 1,67 10,07 9,82 9,06 8,72

Автотранспортные специализированные лизинговые компании 17,81 13,85 15,20 12,05 14,51

Строй и авто специализированные лизинговые компании 13,93 13,08 13,98 11,50 13,16

Остальные лизинговые компании 9,65 9,90 8,94 8,17 9,19
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