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Трансформация модели финансирования долевого жилищного строительство в России, связанная с переходом на принци-

пы проектного финансирования, решая «проблему обманутых дольщиков», одновременно лишает девелоперов дешевого ис-
точника финансирования строительства многоквартирных домов, вынуждая их искать наиболее выгодные варианты при-
влечения инвестиций. В качестве такого источника фондирования, дополняющего механизмы проектного финансирования 
жилищного строительства, автором предлагается использовать корпоративные облигации девелоперов. В статье исследует-
ся текущая ситуация на рынке массового жилищного строительства и ипотечного кредитования, анализируется инвести-
ционный потенциал российского долгового рынка, раскрываются преимущества облигационных займов перед проектным фи-
нансированием. Делаются выводы об экономической целесообразности выпуска корпоративных облигаций девелоперами и 
потенциальном спросе на них со стороны инвесторов. 

 
Ключевые слова: облигации, проектное финансирование, девелоперы, жилищное строительство 

 

Corporate bonds of developers as an additional source of funding in 
the context of project financing of shared-equity housing construction 

 
A.S. Afanasieva, L.V. Kleymenovab 
 
Bratsk State University; 40, Makarenko St., Bratsk, Russia 
aafanasev-brstu@mail.ru, bklv36927@mail.ru 
Received 24.05.2021, accepted 30.05.2021 

 
Transformation of the financing model of shared-equity housing construction in Russia related to the transition to the principles of 

project financing, solving the "problem of deceived shareholders", at the same time deprives the developers of a cheap source of financing the 
construction of apartment buildings, forcing them to look for the most profitable options for attracting investments. As a source of funding 
that complements the mechanisms of project financing of housing construction, the use of corporate bonds of developers is suggested. The 
article examines the current situation in the market of mass housing construction and mortgage lending, analyzes the investment potential 
of the Russian debt market, reveals the advantages of bond loans to project financing. The conclusions are made about the economic feasibili-
ty of issuing corporate bonds by developers and potential demand for them from investors. 
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Минувший 2020 год без сомнения войдет в ис-
торию. Это год, когда в лексикон человечества 
прочно вошли такие новые понятия как «корона-

вирус», «самоизоляция» и «социальная дистан-
ция», а работа на «удаленке» стала привычным 
явлением. Однако для России это был год не толь-
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ко трагических потрясений в судьбах людей, еже-
дневного героического подвига врачей, год лок-
дауна, введения временного моратория на бан-
кротства и других государственных антикризис-
ных инноваций в социально-экономической жиз-
ни страны, но и год свершений в различных от-
раслях и сферах национальной экономики.  

Не исключением стал и инвестиционно-
строительный комплекс Российской Федерации. В 
частности, именно 2020 год стал рекордным по 
объемам привлеченных средств граждан в строи-
тельство многоквартирных домов за всю новей-
шую историю России [1]. Несмотря на пандемию 
коронавируса, было выдано 1,7 млн. ипотечных 
кредитов и приобретено 42 млн. кв. м. жилплоща-
ди в новостройках на сумму 4,3 трлн. руб., что на 
50% больше, чем в 2019 году [2, С.1].  

Драйверами роста спроса на жилье в ново-
стройках, наряду с появлением механизма реше-
ния проблемы «обманутых дольщиков» в виде 
новых принципов финансирования строительства 
многоквартирных домов (далее – МКД) через сче-
та эскроу, стали государственные программы, 
среди которых можно выделить следующие [3, 
с. 16]:  

- программа льготной ипотеки на новостройки 
под 6,5%; 

- программа материнского капитала, расши-
ренная по инициативе Президента России на се-
мьи с первенцем с 1 января 2020 года; 

- программа выплаты 450 тыс. руб. семьям с 
третьим и последующим детьми на погашение 
ипотечного кредита. 

Вместе с тем, возможное завершение льготной 
ипотеки на новостройки с 1 июля 2021 г., за кото-
рое выступает ЦБ РФ, либо ее адресное продление 
в отдельных регионах, за что борется Минстрой 
России, может привести к заметному торможению 
спроса на жилье в новостройках. Это связано с 
тем, что данная государственная программа в ус-
ловиях ограниченного предложение жилья на 
первичном рынке стала одной из причин роста 
цены за квадратный метр жилой площади в ново-
стройках в 2020 году в целом по России на 12%, а в 
некоторых регионах на 19-30% [4]. Полная или 
частичная отмена данной антикризисной меры 
при сохранении высоких цен на первичном рынке 
жилья неизбежно вынудит часть потенциальных 
покупателей отложить покупку жилья в ново-
стройках до лучших времен либо переключить 
свое внимание и инвестиционный интерес на 
вторичный рынок жилья. Последнее, в частности, 
связано с тем, что проектное финансирование 
практически нивелирует экономию в цене квад-
ратного метра жилья при покупке квартиры на 
«этапе котлована», как это было ранее при старой 
модели финансирования строительства МКД. 

Все это потенциально может замедлить напол-
нение счетов эскроу, не позволяя девелоперам 
рассчитывать на быстрое снижение ставок по по-
лученным кредитам, предусмотренное механиз-
мом проектного финансирования. В перспективе 
данная ситуация может привести к некоторому 
удорожанию новых привлечений банковских кре-
дитов, поскольку рост и продолжительное сохра-
нение долговой нагрузки на высоком уровне в 
рамках проектного финансирования, заметно по-
вышает кредитные риски девелоперов-заемщиков. 
Банковский сектор же традиционно компенсирует 
данные риски ростом кредитных ставок, а также 
различными комиссиями и скрытыми платежами. 
Вероятность данного сценария становится еще 
выше, если вспомнить, что строительная отрасль 
по данным ЦБ РФ является одной из наименее 
кредитоспособных отраслей народного хозяйства. 
В этих условиях, при нехватке собственных ресур-
сов для строительства МКД, девелоперы вынуж-
дены искать источники фондирования, допол-
няющие механизмы проектного финансирования, 
а также на системной основе изыскивать резервы 
повышения эффективности управления строи-
тельными проектами. 

Исследованию данных вопросов посвящены ра-
боты отечественных и зарубежных авторов, содер-
жащие различные предложения и подходы к их 
решению. Например, в качестве альтернативных 
инструментов финансирования жилищных проек-
тов предлагается использовать эмиссию жилищных 
сертификатов и однотраншевых ипотечных обли-
гаций [5], а примером эффективного решения  
проблемы управления затратами строительного 
проекта может служить соответствующий органи-
зационно-экономический механизм, предложен-
ный в [6].  

Анализ данных и других источников по теме 
исследования позволяет утверждать, что борьба за 
доступные финансовые ресурсы по приемлемой 
цене с возможностью оперативного привлечения в 
необходимом объеме неизбежно обратит внима-
ние девелоперов на долговой финансовый рынок. 
Это связано с тем, что российский долговой рынок 
обладает колоссальным инвестиционным потен-
циалом. В частности, по итогам 2020 года объем 
размещенных облигаций в России достиг рекорд-
ного уровня в 31 трлн руб. или 29% ВВП [7]. При-
чем, по нашему мнению, объем российского дол-
гового рынка в ближайшие годы будет только 
расти, по ряду следующих основных причин. 

Во-первых, текущая и средне перспективная 
макроэкономическая ситуация в России побужда-
ет население менять модель сбережений, осваивая 
все более сложные финансовые продукты, либо 
вовсе переходить на модель потребления при от-
сутствии возможности сбережения. К этому вы-
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нуждают высокий уровень наблюдаемой и ожи-
даемой инфляции в условиях мягкой денежно-
кредитной политики Банка России, что превра-

щает банковские вклады в маловыгодный инст-
румент сбережения капитала (см. рисунок 1). 

 

 
 

Рис. 1. Динамика максимальной процентной ставки по вкладам в рублях десяти кредитных организаций, привле-
кающих наибольший объем физических лиц, годовой инфляции и спрэда между ними (построено по данным Рос-
стата [8] и ЦБ РФ [9]) 

 
Так, в 2020 году по официальным данным ин-

фляция в годовом выражении составила 4,91%, а 

максимальная годовая ставка по вкладам в рублях 

в топ-10 кредитных организаций по объемам при-

влечения вкладов физических лиц – 5,927 %, что 

привело к сужению спреда меду этими показате-

лями до 1,017% (наименьшее годовое значение за 

всю новейшую историю России). Причем в апреле 

2021 г. значение рассматриваемой ставки по вкла-

дам снизилось до 4,634 %, а инфляционные ожи-

дания населения вышли на максимум с февраля 

2017 г, достигнув 11,9% . В свою очередь, значение 

показателя наблюдаемой инфляции (субъектив-

ная оценка роста цен за последние 12 месяцев), по 

мнению респондентов со сбережениями, возросло 

до 10,5%, а респондентов без сбережений – до 

12,5 %  [10]. 

Во-вторых, за последние несколько лет в Рос-

сии существенно возросло число неквалифициро-

ванных розничных инвесторов. Это связано, в ча-

стности, с активным продвижением банками бро-

керских услуг населению, появлением качествен-

ных маркетплейсов по инвестициям, а также 

удобных мобильных приложений, позволяющих 

проводить операции с различными финансовыми 

инструментами на финансовых рынках. Положи-

тельным эффектом стала и возросшая цифрови-

зация национальной экономики, ускорившаяся в 

результате пандемии коронавируса. В частности, 

количество физических лиц среди клиентов Мос-

ковской биржи увеличилось на 32,51% с декабря 

2019 по май 2020 года – с 3,86 млн до 5,1 млн. (за 

это время количество юридических лиц выросло 

всего на 3,18%). Причем в марте 2020 года (месяц 

введения локдауна в России) общий объем торгов 

на Московской бирже вырос на 48,8% и составил 

98,8 трлн рублей, что является рекордным показа-

телем за всю историю московских биржевых тор-

гов [11]. При этом по данным ЦБ РФ только за 

2020 год произошел более чем двукратный рост 

числа клиентов на брокерском обслуживании – их 

число достигло 9,9 млн чел., или 12% экономиче-

ски активного населения страны, а оценочная 

стоимость остатков ценных бумаг на счетах физи-

ческих лиц в российских депозитариях по итогам 

2020 года выросла на 45% до 5,3 трлн руб. [12, С.5]. 

В-третьих, в последние годы существенно ук-

репилось доверие к российскому долговому рын-

ку со стороны розничных и институциональных 

инвесторов. Этому способствуют усилия мега ре-

гулятора по развитию инфраструктуры финансо-

вого рынка, а также участие государства в качест-

ве надежного и активного субъекта долгового 

рынка, проявляющего к нему особый интерес. 

Примером последнего может стать реализация 

АО «ДОМ.РФ» государственной инициативы по 

запуску в 2021 году механизм инфраструктурных 

облигаций в девяти пилотных регионах РФ (в ча-

стности, в Тульской, Тюменской, Ленинградской, 

Сахалинской и Ростовской областях), в которых с 

его помощью планируется возвести около 8 млн 

кв. м жилья с запланированным объемом выпуска 
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облигаций в текущем году на уровне в 30 млрд 

руб. [13]. Ожидается, что инфраструктурные об-

лигации  будут  востребованы  при комплексном 

подходе развития территорий, где заѐмщиком вы-

ступает преимущественно застройщик, а их за-

пуск позволит отчасти компенсировать риски со-

кращения бюджета и финансирования нацио-

нальных программ в результате пандемии коро-

навируса при сохранении требуемых объемов 

строительства. 

До вступления в законную силу новой редак-

ции Федерального закона от 30 декабря 2004 года 

N 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве 

многоквартирных домов и иных объектов недви-

жимости и о внесении изменений в некоторые 

законодательные акты Российской Федерации», 

обусловленной принятием 1 июля 2018 г. Государ-

ственной Думой РФ Федерального закона №175-

ФЗ, инвестиционным потенциалом долгового 

рынка пользовались в основном крупные систем-

ные девелоперы, в частности, ПАО «ГК ПИК», АО 

«ГК Эталон», ПАО «Ингард», Холдинг «Setl 

Group», входящие по итогам 2020 г. в топ-10 круп-

нейших застройщиков жилья в России [14]. Пере-

ход к новым принципам финансирования строи-

тельства МКД ускорил выход на долговой рынок 

менее крупных девелоперов («Легенда», «Талан», 

АПРИ «Флай Плэннинг», «Самолет», «Пионер», 

«Брусника», «Джи-Групп», РСГ, Жилкапинвест, 

«Гарант Инвест», СК «Легион» и другие), заняв-

ших свою нишу на рынке высокодоходных обли-

гаций (далее – ВДО). В результате, в 2020 году со-

вокупный объем размещенных на российском 

долговом рынке облигаций девелоперских ком-

паний превысил 242 млрд. руб. [15]. Облигации 

строительного сектора превратились в самый 

крупный сегмент рынка ВДО с долей в 25 % [16], 

хотя еще в 2018 году (до утверждения новой ре-

дакции 214-ФЗ о переходе на счета эскроу) это 

доля составляла всего 11 %. Как следствие, рынок 

ВДО стал наиболее быстрорастущим сегментом 

российского долгового рынка [17]. 

Вместе с тем, при выборе источников фонди-

рования одним из ключевых факторов для деве-

лоперов остается стоимость привлечения средств. 

Так по официальной информации Банка России 

проектное финансирование в 2021 году обходится 

девелоперам в среднем от 2,28 до 4,25% [18]. В то 

время  издержки, связанные с размещением дол-

говых обязательств, по оценке аналитиков, варьи-

руются в среднем в пределах 8-10% годовых [19]. 

Для сравнения стоимость банковского кредита 

для девелоперов, как правило, сегодня варьирует-

ся от +1,5 до +3% к ключевой ставке Банка России, 

а фиксированная ставка обычно колеблется в 

пределах 7-14% [20]. 

Таким образом, на первый взгляд выпуск обли-

гаций для девелоперов экономически целесообра-

зен только при снижении стоимости данного ис-

точника фондирования. Однако устойчивый ин-

терес девелоперов, занимающихся массовым жи-

лищным строительством, к долговому рынку го-

ворит об обратном и причины здесь следующие. 

Во-первых, стоимость привлечения проектного 

финансирования может быть существенно выше 

официальных 4,25%, например, для девелоперов, 

относящихся к малому и среднему предпринима-

тельству (далее – МСП), работающих на регио-

нальных рынках (особенно на начальном этапе 

привлечения средств на эскроу счета, а также с 

учетом комиссий и скрытых платежей, иногда да-

же удваивающих [21] публичную цену привлече-

ния ресурсов). 

Во-вторых, по мере формирования положи-

тельной публичной кредитной истории и укреп-

ления имиджа девелоперской компании как доб-

росовестного и ответственного заемщика повы-

шаются ее кредитные рейтинги, что позволяет 

заметно снизить стоимость последующих привле-

чений заемных средств как на долговом рынке, 

так и в условиях проектного финансирования и 

корпоративного банковского кредитования. В ча-

стности, большинство новых эмитентов среди 

компаний-девелоперов предлагают процентные 

ставки от 8,5% при рейтингах A (+/-) и от 10% при 

рейтингах BBB или BBB+ (стабильный), в то время 

как выплаты по облигациям для застройщиков с 

высоким рейтингом могут достигать от 6 до 8 % 

годовых от номинала [22].  

В-третьих, размещение облигаций девелопе-

рами потенциально может положительно повли-

ять на рост капитализации компании в случае ее 

выхода на IPO (первичное публичное размеще-

ние), обеспечив тем самым дополнительный при-

ток собственных средств на ведение и развитие 

хозяйственной деятельности организации. 

Кроме того, особый интерес девелоперов к дол-

говому рынку можно объяснить следующими 

преимуществами фондирования через облигаци-

онные займы в сравнении с проектным финанси-

рованием: 

- диверсификация источников финансирова-

ния, благодаря наличию возможности привлече-

ния финансовых ресурсов от широкого круга по-

тенциальных инвесторов, что в сравнении с про-

ектным финансированием существенно снижает 

зависимость девелоперов от банка-кредитора или 

синдиката кредиторов, позволяя сформировать 

схему заимствования на собственных условиях (по 

суммам, срокам платежа, вариантам возврата за-

емного капитала и т.д.); 
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- отсутствие требования по целевому использо-

ванию привлеченных ресурсов, а также возмож-

ность привлечения финансирования без залого-

вого обеспечения, что увеличивает гибкость в 

объемах привлечения и использования заемных 

ресурсов, позволяя направлять их, например, на 

рефинансирование текущего долгового портфе-

ля, финансирование стартовых затрат проектов, 

приобретение новых площадок, развитие и циф-

ровизацию деятельности девелопера; 

- возможность привлечения заемного финан-

сирования на более длительный срок в равнении 

со сроками проектного финансирования, а также 

возможность эффективного управления долгом, 

включая возможность досрочно погашать займ 

через механизм оферты; 

- отсутствие необходимости в течение «жизни» 

большинства видов облигаций выплачивать «те-

ло» долга, поскольку по ним, в отличие от про-

ектного финансирования и корпоративного бан-

ковского кредитования, достаточно лишь выпла-

чивать с определенной периодичностью заранее 

определенный процент инвесторам за использо-

вание привлеченных средств (гасить купон), а ос-

новной долг при желании может быть покрыт вы-

пуском облигаций рефинансирования; 

Следует также отметить, что девелоперы, отно-

сящиеся к субъектам МСП, при выпуске облига-

ций потенциально имеют возможность получить 

государственную поддержку в рамках нацио-

нального проекта «Малое и среднее предприни-

мательство и поддержка индивидуальной пред-

принимательской инициативы», в частности [23]:  

- субсидирование купонных выплат (до 70% от 

суммы купонных выплат, но не более 70% от клю-

чевой ставки Банка России) 

- субсидирование затрат при размещении (до 

2% от объема размещения, но не более 1,5 млн. 

рублей); 

- гарантийную поддержку Корпорации МСП 

(на основной долг по облигациям и купонные вы-

платы). 

Проведенное исследование показало, что кор-

поративные облигации девелоперов, обращаю-

щиеся сегодня на российском долговом рынке, 

как правило, обладают одним из лучших соотно-

шений между риском и доходностью в сегменте 

ВДО. При этом, несмотря на умеренные кредит-

ные риски долговых обязательств большинства 

девелоперов, они вынуждены выплачивать повы-

шенный купон как премию за отраслевой риск, 

поскольку компании строительного сектора тра-

диционно рассматриваются банковским и инве-

стиционным сообществом как заемщики с низким 

кредитным качеством. Исключением являются 

лишь облигации крупных системных девелопе-

ров, которые в силу высокой кредитоспособности 

их эмитентов обращаются в других сегментах 

долгового рынка. Сложившееся отношение к 

строительной отрасли связано с тем, что уровень 

просроченной кредитной задолженности входя-

щих в нее организаций серьезно превышает сред-

нероссийский уровень. Например, в начале 2019 

года уровень просроченной задолженности по 

корпоративным кредитам составил в среднем 

около 7%, а уровень просроченной задолженности 

организаций строительной отрасли колебался в 

диапазоне от 16 до 19 % [24].  

Вместе с тем, кредитное качество девелоперов 

отличается от эмитента к эмитенту, и в целом мо-

жет быть заметно выше, чем у других корпора-

тивных облигаций, обращающихся на рынке 

ВДО. Например, по данным [25, С. 6-7] банковские 

кредиты застройщикам жилья (рассчитанные по 

списку ДОМ.РФ) имеют более высокое качество 

по сравнению со строительной отраслью в целом. 

В частности, на 01.04.2019 доля просроченной за-

долженности в этих  требованиях составила 7,4%, 

а доля «плохих» ссуд (IV–V категорий качества) – 

10,8% (что даже ниже, чем по кредитам юридиче-

ским лицам в целом без учета кредитных органи-

заций – 12,5%). Для сравнения уровень просро-

ченной задолженности по кредитам предприяти-

ям строительной отрасли на эту же отчетную дату 

составлял 21,7%, а по кредитам организациям в 

сфере недвижимости – 6,1%. 

По нашему мнению, снижению кредитных 

рисков по долговым обязательствам девелоперов, 

занимающихся строительством МКД, будет про-

должаться и дальше. Это связано с тем, что в усло-

виях проектного финансирования девелоперы 

неизбежно будут стремиться соответствовать же-

стким требованиям банков, делая свою деятель-

ность все более прозрачной и понятной, а также 

повышая финансовую дисциплину и эффектив-

ность капиталовложений.  

Резюмируя все вышеизложенное, можно кон-

статировать, что корпоративные облигации 

большинства девелоперов уже сейчас по своим 

кредитным характеристикам приближаются к 

ценным бумагам второго эшелона, а их высокая 

доходность вызывает неподдельный интерес не 

только розничных, но и институциональных ин-

весторов. При этом преимущества, которые дает 

выпуск корпоративных облигаций девелоперам, 

превращает их в привлекательный инструмент 

фондирования, дополняющий возможности про-

ектного финансирования жилищного долевого 

строительства. 
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