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Аннотация
В статье рассматривается рынок жилищного строительства России 
за 2015–2016 гг., анализируются основные изменения в области 
государственной политики финансирования социально значимых 
жилищных проектов на основе альтернативных инструментов фи-
нансирования. Традиционные инструменты, как правило, ограни-
чиваются договорами долевого участия, по которым с 2017 г. для 
застройщиков вводятся жесткие законодательные ограничения. 
В условиях снижения бюджетного финансирования жилищного 
строительства со стороны государства необходимо рассмотреть 
его альтернативные варианты. К ним относятся инструменты 
прямого финансирования (эмиссия жилищных сертификатов) и 
косвенного (эмиссия однотраншевых ипотечных жилищных об-
лигаций). Первые предполагают финансирование строительства 
напрямую с участием сбережений населения, вторые финанси-
руют жилищное строительство косвенно — через банковские 
ипотечные кредиты.
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Abstract
This paper considers the Russian residential construction market in 
2015–2016 and analyzes the major changes in state policy of financing 
socially significant housing projects based on funding alternatives. 
Traditional funding, as a rule, is limited to shared participation agree-
ments which are subject to harsh legislative restrictions for developers 
taking effect in 2017. In the conditions of decreased state funding for 
residential construction, it is necessary to consider its alternatives, 
which includes direct and indirect funding (housing vouchers emission 
and emission of single-tranche mortgage housing obligations, respec-
tively). The first scheme implies direct funding of construction with 
attracted savings of households, while the latter one suggests funding 
of residential construction via bank mortgages.

Российская экономика в 2016 г. хотя и 
демонстрирует некоторые признаки ожив-
ления, но в целом находится пока в депрес-
сивном состоянии. Общеэкономические 
факторы также воздействуют на жилищную 
сферу, она зависит от потребительской 
активности населения, состояния рынка 

ипотечного кредитования и инфляции. На се-
годняшний день в отрасли жилищного стро-
ительства предложение превышает спрос, 
происходит сокращение объемов строитель-
ства, снижаются цены на недвижимость. Как 
отмечают многие эксперты, после кризиса 
2008–2009 гг. при формировании страте-
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гии развития строительной отрасли особую 
значимость приобретают оценка, прогнози-
рование и выбор эффективных механизмов, 
позволяющих обеспечить концентрацию ре-
сурсов в строительной отрасли [1–4]. Важно, 
чтобы разработка стратегии на последую-
щие годы учитывала сложившиеся тренды 
2016 г., а также интересы всех участников 
рынка: государства, бизнеса, населения.

В данном исследовании через анализ 
рынка жилищного строительства России за 
2015–2016 гг. рассматриваются изменения 
в области государственной политики финан-
сирования социально значимых жилищных 
проектов посредством альтернативных ин-
струментов финансирования.

Так, по данным Банка России, Минфина 
России, Росстата, расчетов и оценок Агент-
ства по ипотечному жилищному кредитова-
нию (АИЖК), глобальные понижательные 
тренды на рынке жилищного строительства, 
зародившиеся в 2014–2015 гг., сохраняются 
и в первом полугодии 2016 г.1 Это касается 
как потребительского спроса, так и предло-
жения со стороны строительного и банков-
ского секторов.

Важнейшим фактором, сдерживающим 
экономический рост, является падение по-

1 Жилищное строительство и рынок недвижимости 
в период спада экономики. Бюллетень социально-эко-
номического кризиса в России. Март 2016 г. № 11. URL: 
http://ac.gov.ru/files/publication/a/8353.pdf.

требительского спроса. На это влияют пес-
симистические ожидания населения: индекс 
потребительской уверенности остается на 
7-летнем минимуме. Население сохраняет 
сберегательную модель поведения: падают 
реальные располагаемые доходы (–4,8 %) и 
розничная торговля (–5,7 %), растут рубле-
вые депозиты (+4,2 % с начала года).

В первом полугодии 2016 г. введено в 
эксплуатацию 442,2 тыс. квартир общей 
площадью 31,5 млн м2 (–9,2 % к первому по-
лугодию 2015 г.) (рис. 1), что соответствует 
снижению количества заключенных догово-
ров долевого участия за рассматриваемый 
период (рис. 2). 

Рынок ипотеки в первом полугодии 
2016 г. вырос на 44 %, но при этом не достиг 
объемов 2014 г. (рис. 3). Высокие темпы 
роста объясняются эффектом низкой базы 
(в первом полугодии 2015 г. объем вы-
дачи ипотечных кредитов упал на 40 % по 
сравнению с первым полугодием 2014 г.), 
поддержкой со стороны программы субси-
дирования (40 % от общего объема выдачи 
ипотечных кредитов — 145 тыс. кредитов на 
сумму 262 млрд р.)2 [5].

В Иркутской области по данным Росстата 
тренды на региональном рынке жилищного 
строительства соответствуют общероссий-

2 URL: http://www.rosipoteka.ru/common/img/
uploaded/Razvitie_rynkov_ipoteki_i_zhilishchnogo_
stroitelstva_v_I_polugodii_2016_goda_(+ITSB).pdf.
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Рис. 1. Объем помесячного ввода жилья в России в 2015–2016 гг., млн м2 
(в связи со спецификой методологии сбора данных и последующих корректировок,  

годовые объемы ввода жилья могут отличаться от суммы ежемесячных показателей)
Источник: Расчеты АИЖК. URL: http://www.rosipoteka.ru/common/img/uploaded/Razvitie_rynkov_

ipoteki_i_zhilishchnogo_stroitelstva_v_I_polugodii_2016_goda_(+ITSB).pdf
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ским: сокращаются объемы строительства; 
снижаются цены на недвижимость; уменьша-
ется количество заключенных договоров до-
левого участия (ДДУ) и выдаваемых ипотеч-
ных кредитов по сравнению с предыдущими 
годами. При этом растет отложенный спрос, 
что выражается в увеличении депозитных 
вкладов населения. Так, по данным Банка 
России, размер вкладов населения Иркут-
ской области по состоянию на 1 сентября 
2016 г. составил почти 205 млрд р.

Большинство прогнозов российских эко-
номистов сводится к тому, что в 2017 г. стоит 
ждать продолжения общей тенденции ре-
цессии и падения цен на недвижимость. Так, 

профессор Российского экономического 
университета Г. Стерник предполагает, что 
с 2017 г. в России произойдет падение рынка 
недвижимости. По его мнению, цены и спрос 
на жилье будут снижаться как минимум до 
2019 г., а в 2020 г. рынок недвижимости до-
стигнет своей низшей точки3, при этом суще-
ствующие отрицательные тренды на рынке 
будут усиливаться за счет негативных рисков. 

Таким образом, как отмечают эксперты 
[4–6], после кризиса 2008–2009 гг. при фор-
мировании стратегии развития строительной 

3 URL: http://zakonguru.com/nedvizhimost/
informacija/prognozy/prognoz-rynka-nedvizhimos-
ti-na-2017-god.html.
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отрасли особую значимость приобрели 
оценка, прогнозирование и выбор эффектив-
ных механизмов, позволяющих обеспечить в 
ней концентрацию ресурсов. При этом необ-
ходимо помнить, что важным условием стра-
тегического планирования на последующие 
годы является учет сложившихся трендов на 
рынке жилищного строительства, затраги-
вающих интересы всех участников, включая 
государство, бизнес и население [7; 8].

В поисках выхода из сложившейся си-
туации в условиях снижения бюджетного 
финансирования, государство меняет при-
оритеты финансирования программ в обла-
сти жилищной политики, активно используя 
альтернативные варианты финансирования 
(инструменты рынка ценных бумаг) [9–11].

Напомним, что в рамках существующего 
законодательства привлечение денежных 
средств граждан для жилищного строи-
тельства допускается только на основании 
договора участия в долевом строительстве, 
путем выпуска эмитентом (застройщиком) 
облигаций особого вида — жилищных сер-
тификатов, а также посредством взносов в 
жилищно-строительные и жилищные накопи-
тельные кооперативы4.

Начиная с 2017 г., вступают в силу из-
менения, внесенные в федеральное зако-
нодательство, регулирующие жилищное 
строительство на основании ДДУ. Они пред-
полагают:

– ужесточение требований к уставному 
капиталу компании-застройщика в зависимо-
сти от площади возводимого жилья;

– расширение перечня информации, ко-
торую застройщик должен указывать в про-
ектной декларации и на своем официальном 
сайте;

– внедрение механизма банковского 
проектного финансирования строительства с 
открытием специальных «счетов-эскроу»;

– создание реестра застройщиков, при-
влекающих в строительство жилья средства 
граждан;

– введение понятия целевого использо-
вания средств граждан и уточнение объек-
тов, на строительство которых застройщик 
сможет потратить привлеченные деньги 
населения;

– формирование компенсационного 
фонда долевого строительства, который 
обеспечит завершение строительства жилья 
в случае проблем у компании-застройщика. 

По мнению экспертов, действие этих 
норм сократит количество игроков на рынке 

4 URL: http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.
cgi?req=doc;base=LAW;n=197539.

строительства жилья, приведет к поглоще-
нию (объединению) строительных фирм 
и сокращению объемов строительства. 
В связи с развитием альтернативных схем 
ДДУ Министерством строительства России в 
июле 2016 г. было принято решение о запу-
ске пилотного проекта по выпуску жилищ-
ных сертификатов на территории Иркутской 
области.

Цель проекта — опробование механизма 
по привлечению средств населения для стро-
ительства жилья с использованием жилищ-
ных сертификатов (жилищных облигаций), 
которые по выбору их держателя могут при-
меняться в качестве инструмента приобре-
тения жилья, либо инструмента сбережения 
денежных средств. В российской практике 
существуют финансовые инструменты, ко-
торые позволяют опосредованно влиять 
на финансирование жилищного строитель-
ства — ипотечные ценные бумаги (ИЦБ), но 
жилищный сертификат — это единственная 
бумага в рамках действующего российско-
го законодательства, позволяющая решить 
проблему финансирования строительства 
напрямую.

Жилищный сертификат — это ценная 
бумага, номинальная стоимость которой 
выражена в единицах общей площади жилья 
и в его денежном эквиваленте, предостав-
ляющая владельцам право на приобретение 
в собственность квартиры в многоквар-
тирном жилом доме, построенном за счет 
средств, полученных от размещения таких 
сертификатов5.

Финансирование жилищного строитель-
ства через выпуск жилищных сертификатов 
(особого вида облигаций) предполагает ряд 
преимуществ как для инвесторов, так и за-
стройщиков.

Самое главное достоинство этого спо-
соба участия в строительстве для граждан 
состоит в гарантии сохранности их вложе-
ний. При этом гражданин в зависимости от 
своих целей может использовать жилищные 
сертификаты либо как финансовый инстру-
мент, либо как средство получения квар-
тиры. Гарантии возврата обеспечиваются 
поручительством (банковской гарантией) 
третьей стороной, предусмотренной зако-
нодательством6. Дополнительной гарантией 

5 Положение о стандартах эмиссии ценных бумаг, 
порядке государственной регистрации выпуска (допол-
нительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, го-
сударственной регистрации отчетов об итогах выпуска 
(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг 
и регистрации проспектов ценных бумаг (утв. Банком 
России 11 авг. 2014 г.  № 428-П).

6 Там же.
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для инвесторов, приобретающих жилищные 
сертификаты, является осуществление бан-
ковского контроля за целевым использова-
нием средств, привлекаемых путем выпуска 
жилищных сертификатов. Для застройщи-
ков эмиссия жилищных сертификатов обе-
спечивает получение гарантированного фи-
нансирования на весь объем строительства. 
В число несомненных достоинств жилищных 
сертификатов входят налоговые преимуще-
ства. Их суть состоит в том, что денежные 
средства, получаемые эмитентом при раз-
мещении сертификатов, вообще не облага-
ются налогом на добавленную стоимость, 
а уплата налога на прибыль откладывается 
до момента передачи квартиры владельцу 
жилищного сертификата, заявившему тре-
бование об ее приобретении. Для государ-
ства главное преимущество данной схемы 
заключается в отсутствии проблемы «обма-
нутых дольщиков».

Самым большим риском при выпуске 
жилищных сертификатов является низкий 
уровень финансовой грамотности насе-
ления. Этот риск усугубляется сложной, а 
подчас и запутанной терминологией рынка 
ценных бумаг. Некоторые документы име-
ют сходные названия, но разное назначе-
ние, например, «жилищный сертификат 
(облигация)» и «жилищный государствен-
ный сертификат». Прежде всего, жилищ-
ный сертификат (облигацию) не следует 
путать с государственными жилищными 
сертификатами, которые выдаются «льгот-
никам»-военнослужащим, чернобыльцам 
и жителям Крайнего севера для приобре-
тения квартир по федеральным жилищным 
программам. Государственный жилищный 
сертификат — это именной документ, ко-
торый подтверждает право его обладателя 
на получение жилищной субсидии7. 

В разработанной Стратегии развития Еди-
ного института развития в жилищной сфере 
(АИЖК) на 2016–2020 гг., утвержденной в 
феврале 2016 г.8, в качестве приоритетных 
направлений также предусмотрено создание 
новых инструментов для финансирования 
рынка арендного жилья и рынка ипотечного 
кредитования:

– создание механизмов финансирования 
и реализации жилищного строительства в 
новом сегменте рынка — арендное жилье, 

7 Так, по данным Министерства строительства Рос-
сии, в 2016 г. будет выдано более 6 тыс. государствен-
ных жилищных сертификатов на сумму более 12 млрд р.

8 URL: http://дом.рф/wp-content/uploads/2016/ 
07/Strategia_AHML_2016_2020_25_02_2016.pdf.

через закрытые инвестиционные паевые 
фонды;

– развитие ипотечного рынка (механизм 
рефинансирования) через бумаги с гаранти-
ей АИЖК и соответствующими регуляторны-
ми преимуществами (посредством выпуска 
однотраншевых ипотечных облигаций). 

Единый институт развития в жилищной 
сфере (АИЖК) предполагает создание ус-
ловий для привлечения на рынок арендного 
жилья средств коллективных инвесторов (или 
выпуска ипотечных ценных бумаг), обеспе-
ченных обязательствами арендодателя под 
залог построенного арендного жилья. АИЖК 
будет выполнять ключевые функции в ходе 
организации коллективных инвестиций для 
выкупа наемного жилья:

– выступит координатором сторон, т. е. 
организует управляющую компанию, при-
влечет инвесторов и с помощью банка-пар-
тнера создаст целевой фонд для выкупа 
строящегося жилья у застройщиков;

– подберет проект с хорошими перспек-
тивами сбыта наемного жилья и надежного 
подрядчика, обеспечит контроль и поддерж-
ку строительства, а также выступит гарантом 
строительных рисков;

– выступит соинвестором, подав позитив-
ный сигнал рынку.

Некоторые показатели, заложенные в 
стратегии, запланированы к реализации в 
рамках приоритетного проекта «Ипотека 
и арендное жилье», в том числе и выпуск 
ИЦБ на сумму не менее 50, 100, 150 и 
200 млрд р. в 2017, 2018, 2019 и 2020 г. 
соответственно. 

За 2016 г. АИЖК уже подписало мемо-
рандумы со Сбербанком и банком ВТБ на 
общую сумму сделок 150 млрд р. 

Как отмечают эксперты, в настоящее 
время 90 % ипотечного рынка фондируется 
из депозитов, и только 10 % — через ИЦБ. 
Причиной этого является сложная и затрат-
ная процедура их выпуска, предполагающая 
секъюритизацию закладных через компанию 
специального назначения (Special purpose 
vehicle, SPV) и выпуск многотраншевых ИЦБ 
с баланса АИЖК [12; 13].

По состоянию на 30 сентября 2016 г. 
в обращении находится 190 выпусков жи-
лищных ИЦБ на общую сумму 391 млрд р.9 
В ломбардный список Банка России включены 
65 выпусков на общую сумму 277 млрд р. 

9 Обзор АИЖК ипотечных ценных бумаг, сен-
тябрь 2016 г. URL: http://дом.рф/wp-content/
uploads/2016/04/spravka_icb_09_2016.pdf. Выпуски 
были осуществлены в рамках 91 сделки по секьюрити-
зации ипотечных активов.
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(71 % от суммы всех жилищных ИЦБ в обра-
щении). Всего к биржевым торгам допущено 
(включены в котировальные листы) и нахо-
дится в обращении 110 выпусков жилищных 
ИЦБ на сумму 331 млрд р. (85 % от суммы 
всех жилищных ИЦБ в обращении). Также 
остаются не погашенными 3 выпуска ИЦБ, 
обеспеченных ипотекой нежилой недвижи-
мости, на сумму 34,7 млрд р. 

В 2015–2016 гг. произошло резкое сни-
жение объемов выпуска ИЦБ АИЖК, что 
привело к сокращению объемов фондирова-
ния ипотеки (рис. 5). 

Одной из целей стратегии является 
повышение к 2020 г. доли новых ИЦБ (од-
нотраншевых облигаций), выпущенных с 
поддержкой АИЖК, до уровня 45 % от 
общего объема ипотечного кредитования. 
Это обеспечит создание второго по ликвид-
ности после облигаций федерального займа 
сегмента рынка ценных бумаг, что будет 
соответствовать лучшим мировым практи-
кам. Таким образом, в рамках стратегии 
рефинансирования ипотечных кредитов 
АИЖК в 2016 г. перешло от модели выпуска 
многотраншевых ИЦБ к однотраншевым 
ИЦБ, так называемым ипотечным жилищ-
ным облигациям. Для банков выпуск таких 
бумаг имеет два преимущества перед ИЦБ 
классической секъюритизации в виде мно-
готраншевых облигаций:

– во-первых, они разгружают баланс 
банков от наиболее рискованного младшего 
транша, давящего на капитал (коэффициент 
риска по Базелю-3 составляет 1 250 %);

– во-вторых, поручительство АИЖК сни-
жает риск однотраншевых облигаций (20 % 

против классических 100 %) по старшему и 
среднему траншу при обычной секьюритиза-
ции, что делает его более привлекательным 
для инвесторов10.

Суть выпуска однотраншевых ИЦБ сво-
дится к следующей схеме:

1. Банк выдает кредиты заемщикам и пе-
редает закладные по ним ипотечному агенту.

2. Ипотечный агент, после получения 
поручительства АИЖК (с уплатой комиссии), 
выпускает и регистрирует в Банке России од-
нотраншевые ИЦБ. 

3. Полученные от ипотечного агента ИЦБ 
банк может оставить на балансе, заложить 
в Центральный банк или продать сторонним 
инвесторам, получив рефинансирование. 

Таким образом, в 2017 г. на жилищном 
рынке России будут запущены несколь-
ко пилотных проектов, обеспечивающих 
альтернативные варианты финансирования 
жилищного строительства через эмиссию 
ценных бумаг:

– прямое финансирование строительства 
через жилищные сертификаты (облигации) с 
привлечением средств населения;

– косвенное финансирование путем ре-
финансирования ипотечных кредитов с помо-
щью однотраншевых ипотечных облигаций 
(привлечение средств институциональных 
инвесторов). 

10 Из ипотеки не получаются ценные бумаги. АИЖК 
скорректировало прогноз по секьюритизации // Ком-
мерсантъ. 2016. 2 ок. URL: http://kommersant.ru/
doc/3132422.
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Рис. 5. Объемы выпуска ипотечных ценных бумаг (многотраншевых облигаций)  
в 2010–2016 гг., млрд р.

Составлено по данным расчетов АИЖК. URL: http://дом.рф/wp-content/uploads/2016/07/Strategia_
AHML_2016_2020_25_02_2016.pdf
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