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Аннотация. В условиях высоких процентных ставок в экономике 

застройщики многоквартирной жилой недвижимости весьма ограничены в 

возможности оперативно привлечь финансирование для обеспечения своей 

операционной деятельности. В связи с этим статья посвящена анализу 

современных тенденций и перспектив развития альтернативных источников 

финансирования российских застройщиков жилой недвижимости. В работе 

выделяются институциональные ограничения классической модели (долевое 

строительство и банковское проектное финансирование) и изучается 

возможность применения альтернативных источников финансирования: 

закрытых паевых инвестиционных фондов, выпуска облигаций на основе 

цифровых технологий, инструментов краудлендинга и прочих. Проведен анализ 

рынка некредитных источников финансирования и сделан вывод о их 

применимости с точки зрения стоимости, рисков и доступности. 

Сформулированы мероприятия, направленные на развитие 

мультиинструментальной системы финансирования застройщиков жилой 

недвижимости в целях обеспечения их устойчивой финансовой стратегии.     
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Annotation. Given the high interest rates in the economy, developers of multi-

apartment housing are very limited in their ability to quickly attract financing to ensure 

their operational activities. In this regard, the article is devoted to the analysis of current 

trends and prospects for the development of alternative sources of financing for 

Russian developers of multi-apartment housing. The article is devoted to the analysis 

of current trends and prospects for the development of alternative sources of financing 

for Russian developers of multi-apartment housing. The paper highlights the 

institutional limitations of the classical model (equity construction and bank project 

financing) and examines the possibility of using alternative sources of financing: 

closed-end mutual funds, bond issuance based on digital technologies, crowdlending 

instruments, and others. The analysis of the market of non-credit sources of financing 

is carried out and a conclusion is made about their applicability in terms of cost, risks 

and availability. Measures aimed at the development of a multi-tool system for 

financing multi-apartment housing developers in order to ensure their sustainable 

financial strategy are formulated.  

Key words: alternative sources of financing, multi-apartment housing 

developers, cost of financing a multi-apartment housing development project  

 

Введение. С 2019 г. российский рынок жилищного строительства 

функционирует в новых правовых условиях (ФЗ №214 [1] с механизмом эскроу 

и проектного финансирования), что снизило риски участников долевого 

строительства, но одновременно увеличило финансовую нагрузку на 

застройщиков, а требования к собственному капиталу выросли. Пандемия 

COVID‑19, рост ключевой ставки Банка России и волатильность ипотечного 

рынка подчёркивают необходимость перехода к более устойчивой и 

диверсифицированной модели привлечения капитала.  

Цель исследования – определить потенциал и условия развития 

альтернативных источников финансирования (АИФ) проектов в сфере 

строительства многоквартирного жилья в России с целью повышения 

эффективности финансовой стратегии застройщиков жилой недвижимости.   

 



3 

Основная часть. Традиционно финансирование девелоперских проектов 

базируется на следующих источниках: собственный капитал девелопера, 

средства инвесторов, банковское проектное финансирование, бридж-

кредитование и средства дольщиков [2]. Ф. Модильяни и М. Миллер в теории 

структуры капитала [3] утверждают, что в условиях несовершенных рынков 

стоимость капитала зависит от доли долга, который сопряжен с эффектом 

налогового щита. Д. Гелтнер [4] выделяет пять групп АИФ:   

1. Рыночные долговые инструменты (облигации и прочие);   

2. Коллективные инвестиционные структуры (например, ЗПИФы 

недвижимости);   

3. Финтех‑платформы (например, крауд-платформы);   

4. Партнёрские модели (публично-частное партнерство, 

инфраструктурные облигации и прочие).   

При этом авторы подчеркивают, что эффективность АИФ зависит от 

институционального качества, прозрачности девелоперов, развития 

финансового рынка и регулирования.   

«В настоящее время практически всё новое строительство ведётся 

девелоперами с использованием банковских заёмных средств в виде проектного 

финансирования. В рамках этой схемы процентная ставка по кредиту 

определяется темпами продаж и объемом средств, поступающих на эскроу-

счета. Если продажи идут в соответствии с планом, застройщик получает кредит 

по ставке ниже рыночной. В случае отклонения продаж от запланированных 

показателей стоимость финансирования увеличивается до рыночного 

уровня» [5]. 

С 2019 по 2022 г. объём банковского проектного финансирования вырос с 

15,7 млрд. р. до 8,46 трлн р. (+539 %) [6]. По данным ЦБ, «объем средств на 

счетах эскроу сократился на 0,6 трлн руб., до 6,4 трлн руб., из-за очень большого 

объема раскрытия счетов по завершенным проектам при стабильном 

поступлении новых средств от продажи строящихся квартир» [7].   
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Однако доля задолженности, обеспеченной средствами на эскроу-счетах, 

снизилась до 72% в 4 квартале 2024 года по сравнению с 90% годом ранее 

(рис. 1). 

 

Рис. 1 – Средства на счетах эскроу застройщиков, млрд. руб.   

Источник: составлено автором по данным Банка России [7] 

За 4 квартал 2024 средневзвешенная ставка по портфелю проектного 
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ставки по корпоративному кредитному портфелю, которая составила 18,7% за 4 
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Рис. 2 – Динамика портфеля проектного финансирования в сфере жилой 

недвижимости в Сбере, трлн руб. 

Источник: [8] 

Важность банковского проектного финансирования сложно переоценить 

[9], и общий вектор на его поддержку государством очевиден. Далее рассмотрим 

ситуацию с использованием облигационных займов в секторе девелопмента.  

Согласно данным АКРА [5], в последние годы по мере развития 

финансового рынка девелоперы всё активнее используют облигационные займы 

для привлечения средств. Если в 2018 году облигации размещали лишь десять 

компаний из выборки, то к середине 2024 года их число выросло до 19, «то есть 

все компании, рассматриваемые в исследовании АКРА. За этот период 

совокупный объем облигационных займов в секторе увеличился более чем в 

полтора раза – с 150 млрд до почти 250 млрд рублей» [5]. 

 

Рис. 3 – Проектное финансирование в Сбере, шт. 

Источник: [8] 
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Собственный анализ облигаций по застройщикам позволил выявить, что в 

обращении находится 98 выпусков на сумму 261 млрд р. (рис. 4). Средняя ставка 

по купону составляет в 2025 году составила 24,33%, а максимальная 34% (у 

АПРИ с высокой долговой нагрузкой). Минимальные ставка по купону у 

компании ЛСР - 8% (выпущена в 2021 году).  

 

Рис. 4 – Объем размещения и текущий купон размещения облигаций компаний в 

сфере строительства 

Источник: составлено автором по данным [10] 
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Рис. 5 – Объем размещения и текущий купон размещения ипотечных облигаций и 

секьюритизированных ценных бумаг в строительной сфере 

Источник: составлено автором по данным [10] 
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Ключевым достоинством цифровых финансовых активов является их 

построение на базе блокчейна. Это обеспечивает автоматизацию сделок: 

блокчейн выполняет роль единого реестра операций, гарантируя прозрачность и 

невозможность подделки или изменения информации. 

Рынок ЦФА в России начал активно развиваться и достиг отметки 200 

млрд р. в конце 2024 г. (рис. 6)  

 

Рис. 6 – Объем рынка ЦФА, млрд руб. 

Источник: [11]  
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уступает объёму рынка паевых инвестиционных фондов (ПИФ) и закрытых 

паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ).   

 

Рис. 7 – Объем размещения и текущий купон размещения ЦФА компаний в 

сфере строительства 

Источник: составлено автором по данным источника [10] 
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эффективный инструмент для диверсификации портфеля и сохранения 

капитала [15].  

Размер рынка ЗПИФ в недвижимое имущество составил 2,1 трлн руб. 

(рис. 8).  

 

Рис. 8 – Размер ЗПИФ в недвижимое имущество и имущественные права, 

трлн руб. 

Источник: [15] 
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пайщиков более 20, паи которых доступны для покупки на открытом рынке. 

Включают как фонды для неквалифицированных инвесторов, так и для 

квалифицированных» [15]. Стоимость чистых активов рыночных ЗПИФ в 2024 

году достигла отметки 478 млрд руб. (рис. 9). 

 

Рис. 9 –Динамика стоимости чистых активов рыночных ЗПИФ, млрд руб. 

Источник: [15] 
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Структура рыночных ЗПИФ в тыс. кв.м. на 2024 г. представлена на рис. 10. 

В фаворитах складская недвижимость благодаря востребованности у 

электронной коммерции, что привело к росту арендных ставок. На втором месте 

жилая недвижимость, и видятся большие перспективы роста данного сегмента.  

 

Рис. 10 – Структура рыночных ЗПИФ, тыс. кв.м. на 2024 г. 

Источник: [15] 

Сгруппируем источники финансирования на три типа и сравним их 

стоимость:  

1) Собственный капитал: 

- стоимость акционерного капитала определим на уровне требуемой нормы 

доходности по среднеотраслевой рентабельности собственного капитала в 

размере 38,90% [16]; 

- привлечение инвесторов обойдется несколько дороже, т.к. помимо 

требуемой нормы доходности необходимо учесть риски, характерные с уровнем 

строительной готовности объекта (построен – 0,5-1%; «завершающая стадия 

строительства – 1-2%; активная стадия строительства, коробка начаты продажи 

– 2-3%; котлован, земляные работы, нулевой уровень – 3-4%/; разрешение на 

строительство, подготовка участка – 4-5%; проектирование – 5-6%; предпроект 

(ГПЗУ, ППТ) – 6-7%;  земельный участок под застройку (ТЭП не определены) -

7-8%; земельный участок (с обременениями, под другое назначение) – 8-9%; 

земельный участок (права не полностью) – 9-10%))»[17] ;    
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2) Заемный капитал:  

- стоимость проектного финансирования составляет 9,4% [7]. Более 

дешевая процентная ставка за счет участия банка, который может зарабатывать 

на средствах на счетах эскроу, делать эмиссию ипотечных облигаций и прочие;  

- стоимость облигации составляет 24,33%. Привлечь финансирование 

возможно при условии приемлемого уровня риска и привлекательной 

процентной ставки;    

- ЦФА обойдется по ставке 25%. Преимущества в более низких издержках 

на выпуск и скорости выпуска;   

- средневзвешенная ставка по краудлендингу составляет 28,2% [18], 

однако установлены законодательные ограничения по объему привлекаемого 

финансирования, что делает данный инструмент привлекательным для 

небольших проектов.  

3) Гибридный формат: 

- по информации ЗПИФ Сбера, доходность составляет до 16% 

годовых [19].  

Однако стоит учитывать, что ЗПИФ не считается ни собственным, ни 

заемным капиталом компании, поскольку представляет собой отдельный 

имущественный комплекс, не обладающий статусом юридического лица [20].   

С учетом особенностей российского рынка, в частности низкой 

финансовой грамотности частных инвесторов и малого розничного спроса на 

девелоперские облигации, ограниченной ликвидности вторичного рынка бумаг 

девелоперов, высокого удельного веса субсидии через льготную ипотеку и 

законодательных требований, банковское проектное финансирование не уступит 

свое лидерство по финансированию отрасли. Однако в условиях повышенных 

процентных ставок большие перспективы видятся в расширении применения 

ЗПИФ в сфере жилой недвижимости.     

С точки зрения институциональных преобразований, видится 

перспективными реализация следующих мероприятий:  
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- при привлечении финансирования важно обеспечить информационную 

прозрачность по девелоперскому проекту за счет единых цифровых 

инструментов при выполнении проектного анализа и администрирования 

сделок, позволяющих осуществлять финансовое планирование на долгосрочный 

период, что может способствовать снижению рисков; 

- введение льготного налогового режима для купонов «зелёных» и 

социальных облигаций застройщиков, если больше 30 % площади проекта 

соответствует таксономии ESG (Environmental, Social, Governance); 

– создание на базе ДОМ.РФ фонда фондов для инвестиций в ЗПИФы 

региональных проектов; 

- токенизация паев ЗПИФов;   

– объединение ИИС и цифровых паев для стимулирования розничных 

инвестиций;   

– интеграция токенизированных долевых инструментов с реестром 

Росреестра через API (Application Programming Interface);   

– развитие вторичного рынка секьюритизированных пулов эскроу‑счетов.   

Выводы. Диверсификация источников капитала жизненно важна для 

повышения финансовой устойчивости российских застройщиков жилой 

недвижимости в условиях внешнеэкономической неопределенности. 

Проведённый анализ демонстрирует, что из рассмотренных альтернативных 

инструментов ЗПИФы обладают потенциалом снизить стоимость капитала при 

условии совершенствования нормативной базы, повышения прозрачности 

проектов и развития инфраструктуры финансового рынка. Разработанная 

типология АИФ и мероприятия по институциональным преобразованиям могут 

способствовать расширению возможностей привлечения капитала в 

девелоперские проекты жилой недвижимости и стимулировать инвестиции.  
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