
ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

17

ВСТУП
Економічне зростання останніх років було забезпе*

чено не позитивними зрушеннями в економіці, а цикліч*

ними факторами, сприятливою кон'юнктурою на світо*

вих сировинних ринках та використанням наявних по*

тужностей підприємств. Це доводять негативний досвід

2005 року та економічна криза, що спостерігається за*

раз. Поряд із зростанням обсягів інвестування в основ*

ний капітал (табл. 1) знос основних фондів за різними

видами економічної діяльності в середньому становить

50% [1]. Теперішня економічна ситуація сприятиме

тільки посиленню даної тенденції.

Низька конкурентоспроможність на світових ринках

та висока собівартість вітчизняної продукції провідних

галузей промисловості спричинена високою енергомі*

сткістю та значними витратами ресурсів на її виробниц*

тво. Інвестиції в основний капітал здійснюються пере*

важно за рахунок власних коштів підприємств (57,4% у

2005 р., 57,8% у 2006 р. та 56,5 % у 2007 р.) [1]. Зазна*

чені проблеми інвестиційного ринку свідчать про нагаль*

ну потребу реального сектору економіки України у знач*

них інвестиційних ресурсах. Однак це не можливо лише

за рахунок самофінансування інвестиційної діяльності.

Тому постає питання про застосування альтернативних

методів фінансування інвестиційного процесу, одним з

яких є лізинг.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженням фінансування інвестицій та застосу*

вання лізингу зокрема, займалися відомі зарубіжні

вчені, такі як Х.*Й. Шпіттлер, Т. Кларк, Р. Брейлі, У.*Ф.
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Шарп, Л.*Дж. Гітман та ін. З переходом країн СНД до

ринкових відносин розв'язанню даних питань були при*

свячені роботи багатьох російських (В. Газмана, Н. Ада*

мова, М. Агафонова, Е. Кабатової та ін.) і вітчизняних

(Н. Внукової, Б. Луціва, І. Бланка, А. Пересади, тощо)

науковців.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
— уточнити основні положення щодо економічної

сутності лізингу та його видів в Україні;

— дослідити сучасний стан світового та вітчизня*

ного ринків лізингових послуг та проблеми, пов'язані з

їх розвитком;

— обгрунтувати переваги розвитку ринку лізингових

послуг для всіх його учасників, в тому числі держави;

— довести, що лізинг є потужним методом фінан*

сування інвестиційної діяльності підприємств;

— визначити пріоритетні напрями та шляхи наро*

щення лізингових операцій в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ
Зважаючи на значний зарубіжний досвід [2, c. 350*

373], лізинг можна вважати дієвим та ефективним ме*

тодом активізації інвестиційної діяльності, розширено*

го відтворення основних фондів підприємств (особли*

во в тих видах економічної діяльності, які потребують

значних обсягів інвестування) та підвищення конкурен*

тоспроможності вітчизняної продукції на світових рин*

ках. Однак на сьогодні в Україні ринок лізингових по*

слуг характеризується низьким ступенем розвитку та

рядом перешкод для його подальшого формування,

серед яких є:
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— відсутність державної зацікавленості та її під*

тримки у формуванні розвинутого ринку лізингових по*

слуг;

— обмеженість довгострокових фінансових ре*

сурсів та їх дорожнеча;

— брак кваліфікованих фахівців з питань лізингу як

на рівні державних службовців, так і серед безпосе*

редніх учасників лізингових відносин;

— відсутність стимулів для суб'єктів господарюван*

ня у застосуванні лізингу;

— задоволення власниками підприємств тією час*

тиною прибутку, яку вони отримують зараз.

Законодавчою базою регулювання лізингових

відносин в Україні є Цивільний та Господарський кодек*

си України (визначають загальні правові ознаки лізин*

говий операцій) [3; 4]; Закон України "Про внесення змін

до Закону України "Про лізинг" (виступає спеціальним

законом про фінансовий лізинг) [5]; Закон України "Про

фінансові послуги та державне регулювання ринків

фінансових послуг" (присвячений, зокрема, питанням

державного регулювання фінансового лізингу як фінан*

сової послуги) [6]; Закон України "Про банки і банкі*

вську діяльність" та нормативні акти НБУ (регулюють

загальні умови та порядок здійснення лізингових опе*

рацій банками) [7]; Закон України "Про оподаткування

прибутку підприємств", Закон України "Про податок на

додану вартість" та П(С)БО 14 "Оренда" (визначають

правила оподаткування лізингових опе*

рацій) [8; 9; 10].

До грудня 2003 року в Україні було

визначено два види лізингу: оперативний

і фінансовий [11]. Із прийняттям Закону

України "Про фінансовий лізинг" опера*

тивний лізинг як окремий фінансовий ме*

ханізм залучення інвестиційних ресурсів

припинив своє існування [5].

Цікавим для України є досвід органі*

зації лізингових відносин в різних країнах

світу. У Франції, Бельгії, Іспанії та Японії

існує спеціальне лізингове законодав*

ство, в якому зазначаються види та фор*

ми лізингу; формулюються основні вимо*

ги до проведення лізингових операцій та

регламентуються відносини між їх учас*

никами. В США, Великобританії, Німеч*

чині та Італії спеціальне лізингове законо*

давство відсутнє. Регулювання

лізингових відносин грунтуєть*

ся на положеннях цивільного,

торговельного та податкового

законодавства [13]. Однак це не

завадило лізингу набути висо*

ких темпів розвитку. Так, в США

обсяг лізингових послуг на

01.01.2008 р. склав 218,6 млрд

дол., або майже 31% валових

інвестицій [2]. Країни Європи

займають друге місце за об'є*

мом лізингових операцій. Ста*

ном на 01.01.2008 р. у лізинг

було передано обладнання та

нерухомість на суму майже 141

млрд євро. Через лізинг в Європі фінансується в серед*

ньому 25—30% всіх інвестицій [14]. Однією з головних

причин стрімкого та успішного розвитку лізингового

ринку в провідних країнах світу є сприятлива державна

політика у сфері податкового законодавства (мож*

ливість застосування прискореної амортизації та надан*

ня податкової інвестиційної пільги). Українське законо*

давство характеризується наявністю протиріч у визна*

ченні основних положень організації лізингових відно*

син та високим податковим тиском на лізинговий бізнес.

В країнах з перехідною економікою та країнах, які

розвиваються, через механізм лізингу здійснюється 10*

15% інвестицій в основний капітал [7, c. 60]. В Росії цей

показник за 2007 рік складає 8% [15, c. 333]. Виходячи

з цього, потреби України в лізингу 2007 року становили

18848,6 — 28272,92 млн грн. Фактично ж обсяг лізингу

в середньому менший за необхідний в 2 рази. На кінець

2007 року співвідношення лізингу до інвестицій в основ*

ний капітал складало 6,2%, а до величини ВВП — 1,6%

(табл. 1). Не зважаючи на покращення цих показників

за 2004—2007 рр., вони є втричі нижчими за аналогічні

показники країн колишнього соціалістичного табору,

що демонструють високі темпи економічного розвитку

[14].

Портфель лізингових угод на кінець 2007 року скла*

дав 15197 договорів на загальну суму 20,23 млрд грн.

Аналіз діаграми структури договорів лізингу (рис.1)

Таблиця 1. Основні показники лізингової діяльності в Україні [1; 12]

Рис. 1. Структура договорів фінансового лізингу за
галузями економіки [12]
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свідчить про завоювання транспортною галуззю домі*

нуючих позицій ринку лізингових послуг (64,1% у

2007р.). Питома вага капіталомістких, а також тих галу*

зей, що потребують найбільших обсягів інвестування, є

або незначною, або постійно зменшуються (машинобу*

дування, металургія, добувна та хімічна промисловість).

В той час коли основним фондам підприємств сіль*

ського господарства, добувної, машинобудівної, мета*

лургійної промисловості необхідне термінове оновлен*

ня, основними об'єктами лізингу на кінець 2007 року

були транспортні засоби (рис. 2). Така ситуація свідчить

про деформовану структуру лізингового ринку та його

однобічну концентрацію лише в одній галузі промисло*

вості — транспортній.

На сьогодні, лізинг в Україні залишається переваж*

но середньостроковим фінансовим інструментом. Час*

тка лізингових операцій з терміном дії договору від 2

до 5 років перестала бути домінуючою (39% у 2007 році,

в порівнянні з 57,2% 2006 року), питома вага договорів

від 5 до 10 років збільшилась до 53 % у 2007 році (табл.

2). Проте лізинг ще не можна цілком вважати довгост*

роковим фінансовим інструментом залучення інвестиц*

ійних ресурсів, оскільки частка договорів більше 10

років є ще надто малою. Більш того, відсутня тенденція

до її зростання (5,2% у 2006 та 5% у 2007 роках).

Лізинг в порівнянні з іншими методами фінансуван*

ня інвестицій характеризується багатьма перевагами для

всіх учасників лізингової угоди. Переваги його застосу*

вання для лізингоотримувача полягають у наступному:

— відсутня необхідність у стопроцентній оплаті об'є*

кта лізингу одразу;

— процедура оформлення лізингової угоди є про*

стішою, ніж оформлення кредиту;

— відсутня необхідність пошуку застави;

— перевищення величини лізингових платежів над

купівельною ціною обладнання є не об*

тяжливою для лізингоотримувача, тому що

вони сплачуються протягом всього термі*

ну дії лізингової угоди [16, c. 49];

— багато лізингоотримувачів мають

довгострокові фінансові плани, під час

реалізації яких фінансові можливості

підприємства є обмеженими. Лізинг доз*

воляє подолати ці обмеження та сприяє

підвищенню мобільності інвестиційного і

фінансового планування;

— виконується "золоте правило фі*

нансування", згідно з яким фінансування

повинно здійснюватися протягом всього

строку використання активу. При покупці

активу з використанням позикових коштів

строк погашення позики є меншим за строк його експ*

луатації;

— умови лізингових контрактів можуть бути досить

гнучкими;

— тимчасово вільні фінансові ресурси лізингоотри*

мувача можна використати на інші цілі і тим самим роз*

ширити виробничі потужності;

— умови виплати лізингових платежів можна узго*

дити із надходженнями від реалізації продукції (робіт,

послуг), забезпечуючи при цьому більшу стабільність

фінансового планування;

— лізинг дозволяє розпочати великий проект при

обмеженні обсягу власних джерел його фінансування;

— оскільки лізинг є довгостроковим методом фінан*

сування інвестиційної діяльності підприємств, то дер*

жавна політика, як правило, сприяє його розвитку;

— враховуючи те, що об'єкт лізингу не підлягає

інфляційному впливу, його використання є більш до*

цільним, ніж кредитування.

Перевагами лізингу для лізингоотримувача у сфері

обліку лізингових операцій є:

— можливість відносити витрати на придбання ос*

новних фондів за угодою фінансового лізингу на со*

бівартість, що дає змогу зменшувати величину прибут*

ку до оподаткування;

— лізинг не збільшує борг у балансі орендаря.

Співвідношення власних і позикових засобів, тобто мож*

ливість лізингоотримувача по залученню додаткових по*

зикових коштів, не знижується [10].

Для лізингової компанії також існує ряд переваг:

— зменшення ступеня ризику, оскільки лізингова

компанія є власником активу до повної сплати лізинго*

вих платежів лізингоотримувачем;

— можливість прибуткового вкладення тимчасово

вільних коштів;

— оскільки об'єкт лізингу залиша*

ється у власності лізингодавця, то він

має право використовувати його у не*

виробничих цілях (як заставу під забез*

печення кредиту), розширюючи при

цьому сферу своєї діяльності;

— комісійна винагорода, яку отри*

мує лізингова компанія при організації

та проведенні лізингової угоди;

— фінансові ресурси лізингу спря*

мовуються безпосередньо на придбан*

Рис.  2. Розподіл основних об'єктів лізингу на кінець
2007 року за чинними договорами [12]

Таблиця 2. Структура чинних договорів лізингу
за терміном дії [12]
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ня матеріальних активів тим самим, усуваючи мож*

ливість нецільового використання кредитних ресурсів;

— інвестиції у виробниче обладнання через лізинг

гарантує генерування доходу, що покриває лізингове

зобов'язання.

Перевагами для продавця об'єкта лізингу виступа*

ють:

— оплата обладнання, що реалізується, здійснюєть*

ся лізингова компанія одразу, без відстрочки;

— продавець лізингового активу має додаткові

можливості для розширення сфери збуту.

Окрім цього, позитивні наслідки лізингу відзнача*

ються і на країні, в якій здійснюються лізингові операції:

— розширення кола потенційних інвесторів, оскіль*

ки в лізинговій угоді беруть участь щонайменше три сто*

рони — продавець*виробник, покупець (лізингова ком*

панія) і користувач лізингового активу (лізингоотриму*

вач). Також учасниками лізингової операції можуть бути

банки, страхові компанії та інші інституціональні інвес*

тори;

— розподіл ризиків лізингового проекту між всіма

учасниками угоди;

— в умовах становлення ринкової економіки та де*

фіциту фінансових ресурсів ставка позичкового відсот*

ку не може бути низькою, тому використання лізингу

стає більш прийнятним;

— незважаючи на те, що, на перший погляд, ви*

года всіх учасників лізингу відбивається на державі,

користь для неї існує. Вона полягає в тому, що лізинг

переорієнтовує кредитну діяльність на потреби ви*

робництва і дозволяє здійснювати виробничі інвес*

тиції в умовах високих темпів науково*технічного про*

гресу, а також при високій ставці позичкового капі*

талу [17, c. 206].

Попри ряд переваг лізинг має певні недоліки:

— підвищена складність організації через велику

кількість учасників;

— лізингові платежі за фінансовим лізингом спла*

чуються протягом всього терміну дії договору, навіть

якщо науково*технічний прогрес робить лізингове об*

ладнання морально застарілим;

— при міжнародному мультивалютному фінансовому

лізингу підвищується ступінь валютного ризику, який пере*

ходить від одного до іншого учасника лізингових відносин.

Підсумовуючи вищесказане, можна з упевненістю

стверджувати, що застосування лізингу як альтернатив*

ного методу фінансування інвестиційної діяльності

підприємств має набагато більше переваг, аніж не*

доліків. Лізинг основного капіталу виступає ефективним

методом фінансування інвестиційного процесу і, як на*

слідок, стимулює оновлення основних фондів підпри*

ємств та розширення їх виробничих можливостей в умо*

вах високих темпів науково*технічного прогресу та жор*

сткої конкуренції на світових ринках. Провідна роль у

подоланні проблем вітчизняного ринку лізингових по*

слуг належить державі. Створення сприятливих умов для

його розвитку можливе через удосконалення законо*

давчої бази, особливо у сфері бухгалтерського та по*

даткового обліку, а також усунення розбіжностей між

ними. Державна підтримка та вивчення етапів організації

лізингової діяльності суб'єктами господарювання доз*

волить використовувати лізинг як ефективний механізм

залучення довгострокових інвестиційних ресурсів в ре*

альний сектор економіки.
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