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ЖИЛИЩНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО 
И ОБЛИГАЦИОННЫЕ ЗАЙМЫ

ЗАИМСТВОВАНИЯ в фор
ме выпуска облигаций 

осуществляются преимуще
ственно для финансирова
ния пяти основных типов 
программ: производитель
ных, непроизводительных, 
потребительских, оборотных 
и бюджетных (рис.).

Целью производитель
ных займов является реали
зация прибыльных местных 
инвестиционных проектов, 
прямо увеличивающих бюд
жетные доходы, к примеру 
путем развития предприя
тий региональной инфра
структуры.

Н е п р о и з в о д и т е л ь н ы е  
займы используются, как 
правило, на финансирова
ние мероприятий, улуч
шающих муниципальную 
инфраструктуру и среду 
обитания, -  строительство 
дорог, мостов, очистных со
оружений и т.п. -  и не дают 
прямого экономического 
эффекта. Возможность при
менения займов для финан
сирования подобных проек
тов определяется наличием 
обычных доходов (налогов, 
трансфертов, текущих дохо
дов от собственности и пр.), 
достаточных для обслужива
ния и погашения займа.

Средства потребитель
ских займов направляются 
на текущие расходы и по
гашаются за счет текущих 
доходов. Оборотные займы 
связаны с неравномерно
стью поступления доходов и 
используются для покрытия 
кассовых разрывов внутри 
бюджетного года.

Ф
инансирование жилищного строительства за счет выда
чи банковских кредитов не только помогает обзавестись 
жильем значительной части населения, но и усложня
ет работу системообразующих банков страны. Поэтому госу

дарство ищет и другие пути привлечения средств в эту сферу. 
Как показывает уже накопленный опыт, широко используемый в 
мировой практике, к числу потенциально эффективных инстру
ментов кредитования жилищного строительства можно отнести 
облигационные займы.

Бюджетные займы на 
покрытие расходов, не свя
занных с долгосрочным 
развитием и улучшением 
инфраструктуры, считают
ся недопустимыми, так как 
подобные расходы должны 
покрываться только из те
кущих доходов (налогов, 
трансфертов, эксплуатации 
собственности). Поэтому 
этот вид займов может быть 
оправдан лишь исключитель
ными обстоятельствами.

ПЕРВЫЕ шаги в раз
витии облигационных 

займов в нашей стране были 
сделаны в 1996 году. При 
этом наиболее распростра
ненной формой стали об
лигационные жилищные

займы. Их развитие нашло 
свое проявление в эмисси
ях жилищных облигаций 
(таблица).

Начиная с 2000 г., на 
бирже стали проводиться 
аукционы по размещению 
целевых облигационных 
жилищных займов [1, с. 19]. 
Уполномоченные банки, 
осуществляющие размеще
ние облигаций местных зай
мов, были приняты в секцию 
фондового рынка, прошли 
процедуру допуска к торгам 
муниципальными ценными 
бумагами.

Однако использование 
жилищных облигационных 
займов ограничилось 1996- 
2003 годами и позже не во
зобновлялось. Характерной
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Рис. Классификация заимствований в форме выпуска облигаций
Источник: собственная разработка автора.

особенностью того периода 
стала эмиссия жилищных 
облигаций, сопровождав
шаяся осторожной и взве
шенной позицией эмитентов 
жилищных облигационных 
займов, в качестве которых 
выступали исключительно 
облисполкомы, в вопросах 
гарантий погашения займа, 
его доходности.

Отход от облигационно
го метода финансирования 
жилищного строительства 
и ориентация на банковское 
кредитование наряду с дру
гими причинами способство
вал появлению дефицита 
ликвидности банков, труд
ностей с формированием 
«длинных денег» и прочих 
проблем [5, с. 13].

У КАЗ Президента Ре
спублики Беларусь от

2.07.2009 г. № 367 [3], всту
пление в силу Инструкции 
Минфина РБ о порядке вы
пуска, обращения и погаше
ния жилищных облигаций 
создают более широкие воз
можности и предпосылки 
для их использования на но
вой основе. Названными до

кументами регламентирова
ны многие оставшиеся ранее 
неясными стороны дела. В 
частности, введены понятия 
«общая площадь жилого по
мещения» и «объект долево
го строительства». Опреде
лена номинация облигаций. 
Теперь они могут выпускать
ся не только в белорусских 
рублях, но и в иностранной 
валюте. Внесение юридиче
скими и физическими лица
ми денежных средств эми
тенту жилищных облигаций 
осуществляется в валюте их 
номинала с учетом требова
ний законодательства.

В отличие от предыдуще
го порядка, приобрести ж и
лищные облигации теперь 
могут юридические и физи
ческие лица, заключившие 
с эмитентом договор или со
глашение в простой письмен
ной форме, предусматриваю
щие обязательства эмитента 
по строительству жилых 
помещений владельцам жи
лищных облигаций. Четко 
закреплены требования к 
договору, заключаемому с 
застройщиком. Он должен 
содержать условия о сроках

строительства и особенно
стях объекта, информацию 
об отделочных работах, га
рантийном сроке, сроке пе
редачи помещения эмитен
том владельцу облигаций, 
порядке возврата денежных 
средств, расторжения дого
вора в случае продажи обли
гаций, ответственности сто
рон и другие требования.

Внесены изменения и в 
порядок погашения облига
ций. При досрочном их по
гашении держатель может 
получить только номиналь
ную стоимость (либо жилое 
помещение в порядке, опре
деленном решением о выпу
ске облигаций). Ранее при 
досрочном погашении владе
лец облигации мог рассчиты
вать на индексацию с учетом 
инфляции. Новый регламент 
ограничивает срок возврата 
средств шестью месяцами с 
момента подписания акта о 
расторжении договора с эми
тентом (либо постановления 
суда, если одна из сторон 
отказалась от подписания 
акта). По предыдущему по
рядку возврат средств по об
лигациям осуществлялся в 
месячный срок. Определен 
четкий срок представления 
эмитентом облигаций доку
ментов, необходимых для 
государственной регистра
ции права собственности на 
жилое помещение. Теперь 
он составляет два месяца по
сле подписания акта ввода в 
эксплуатацию объекта ж и
лищного строительства, го
сударственной регистрации 
создания объекта жилищно
го строительства и при усло
вии выполнения владельцем 
жилищных облигаций обя
зательств по договору с эми
тентом.

Ре з ю м и р у я  содержа
ние обоих упомянутых 

документов, можно заклю
чить, что они дают новый 
импульс развитию рынка



Объем выпуска местных жилищных целевых займов в Республике Беларусь

Наименование займа Период проведения
Число выпусков 

(траншей)
Объем эмиссии, 

млн. руб.

Первый Минский целевой облигационный 
жилищный заем

1.11.96-30.06.99 (32 месяца) 1 500

Второй Минский целевой облигационный 
жилищный заем

22.11.96-22.11.02(36 месяцев) 1 3900

Первый Брестский целевой 
облигационный жилищный заем

22.11.96-22.11.02(34 месяца) 
6.07.99-10.07.01 (24 месяца)

2 1500

Первый Гродненский целевой 
облигационный жилищный заем

15.10.99-15.09.02(23 месяца) 1 400

Первый Гомельский целевой 
облигационный жилищный заем

14.06.00 -  14.10.03 (40 месяцев) 1 10500

Первый Могилевский целевой 
облигационный жилищный заем

01.02.03 -  25.06.03 (5 месяцев)
01.06.03-28.08.03 (3 месяца)
28.08.03-30.09.03(1 месяц)

3 240,8

Источник: Собственные расчеты автора на основе данных Департамента по ценным бумагам Министерства финансов РБ

жилищных облигаций, по
вышают доверие к ним по
тенциальных покупателей. 
Это заметно активизировало 
данный сегмент рынка. Если 
в начале 2009 г. на рынке 
обращались ценные бумаги 
только одной строительной 
компании, то к концу года 
их количество приблизилось 
к десяти.

Как показал анализ, при
обретение квартир по схеме 
жилищных займов в срав
нении с долевым строитель
ством оказалось в среднем 
на 13,5% дешевле. Если же 
сравнивать цены предложе
ния по равноценным объек
там и на одинаковых этапах 
строительства (каркасные 
дома на уровне 5-6 этажей 
в Советском районе г. Мин
ска), то разница получается 
еще больше -  14,5% (по об
лигациям- 1111 USD/кв. м , 
по долевому строительству -
1 299 USD/кв. м ) [6, с. 14].

С середины 2009 года ме
ханизм приобретения жилья 
путем покупки жилищных 
облигаций начал реализовы
ваться строительной компа
нией «ДАМААН», которая 
осуществила эмиссию перво
го выпуска облигаций. Это 
было обусловлено заметно 
выросшим интересом к ма

логабаритным квартирам. 
Для удовлетворения потре
бительского спроса и воз
никло решение об отходе от 
реализации готового жилья 
и выпуске жилищных обли
гаций [2, с. 16].

Приобретение жилья пу
тем выкупа жилищных об
лигаций на практике ока
зывается менее сложным 
процессом по сравнению 
с заключением договора 
долевого строительства. 
Покупатель после выбо
ра подходящей квартиры 
заключает соглашение с 
застройщ иком о строи
тельстве и сроках выкупа 
жилищных облигаций. До
говор купли-продажи обли
гаций оформляется через 
профессионального участ
ника рынка ценных бумаг.

Тем не менее и сегодня 
остается ряд нерешенных 
проблем, сдерживающих 
процесс использования ж и
лищных облигаций. Так, 
принимая во внимание, что 
жилищное облигационное 
заимствование имеет со
циальную направленность, 
было бы целесообразно опре
делять доходность облига
ций не ниже уровня анало
гичных государственных 
ценных бумаг, освобождать

держателей жилищных об
лигаций от уплаты налога на 
доход. В развитых странах 
именно налоговые льготы 
являются главной стороной 
привлекательности жилищ
ных заимствований.

Организация жилищных 
облигационных займов тре
бует согласованной норма
тивной и методической базы 
и таких же действий всех 
заинтересованных государ
ственных и негосударствен
ных институтов. В особом 
внимании нуждаются меха
низмы принятия решений о 
проведении облигационных 
займов, отбора структур, 
участвующих в этом процес
се, контроля за ним, налого
обложения и гарантий.

СНОВОПОЛАГАЮЩИМ 
параметром жилищного 

облигационного займа явля
ется объем эмиссии жилищ
ных облигаций, поскольку 
на его основе эмитент плани
рует общий объем денежных 
средств на строительство 
жилья, финансовые потоки 
на основе эмиссии и обраще
ния облигаций.

Поскольку объем эмиссии 
жилищных облигаций за
висит от платежеспособного 
спроса участников займа, не-



обходимости накопления об
лигационерами (данный тер
мин довольно прочно вошел 
в терминологию фондового 
рынка и широко использу
ется в российской практике 
управления рынком ценных 
бумаг) необходимого метра
жа жилья за период обраще
ния облигаций, его расчет 
целесообразно производить 
при помощи оптимизацион
ной модели, учитывающей 
интересы всех участников 
займа, а также то, что заем 
функционирует в условиях 
ограниченности инвестици
онных ресурсов.

Разработка оптимиза
ционной модели и расчеты 
по ней позволяют в фор
мализованном виде учесть 
максимальное количество 
условий, при которых не
обходимо найти наилучший 
вариант параметров займа. 
Кроме того -  проводить ва
риантные расчеты с исполь
зованием разных значений 
параметров и исходных дан
ных, с различными критери
ями и составом ограничений 
для моделирования различ
ных ситуаций.

К основным переменным 
и параметрам уравнений, ис
пользуемым в модели, мож
но отнести следующие:

К -  общий объем капита
ла инвестора, вложенного в 
заем (объем эмиссии облига
ций); млн. руб.

f t -  объем инвестиций в 
заем у-ой доходной группы в 
период времени t  (остаток де
нежных средств, направляе
мых участниками займа на 
приобретение облигаций);

г -  ставка уровня инфля
ции в момент времени t  (ко
эффициент);

t  -  порядковый номер пе
риода выпуска и обращения 
облигаций;

at -  процент потенциаль
ных участников займа в у-ой 
доходной группе в период 
времени t ;

в t  -  объем у-ой группы в 
период времени t ,  чел.

11  1г -  среднедушевой
доход на 1 чел. в у-ой доход
ной группе в период времени 
t , млн. руб.

i ,  i -  минимальный1 г
расход у-ой доходной груп
пы в период времени t , млн. 
руб.

] 1....... j  1 -  количество до
ходных групп, участвующих 
в займе;

р -  коэффициент повы
шения уровня жизни на
селения в период времени 
t ,  определяемый согласно 
программам социально- 
экономического развития 
региона;

т -  социальная норма 
жилья, кв. м на 1чел.;

сг  с2, ..... сг -  стоимость
1 кв. м жилья для у-ой до
ходной группы в период вре
мени £, млн. руб.

Искомыми переменны
ми в модели являются ве
личина инвестиций в заем 
(/) и общий объем эмиссии 
облигаций (К ). Критерий 
оптимальности модели по
казывает, что эмитент мак
симизирует объем жилья, 
вводимого агрегированным 
инвестором, т. е. объем эмис
сии облигаций выражается 
как:

К-

Объем эмиссии облигаций 
складывается из следующих 
параметров:

X  V я/ и/ —■> тах
t = 1 j  = 1

Целевая функция модели 
имеет следующий вид:

Z  V а/ ft * max
t = i j  = i

Поскольку данная мо
дель предназначена для рас
чета процесса в динамике, 
она должна учитывать рост

благосостояния общества и 
уровень инфляции. В этом 
случае целевая функция 
приобретает следующий 
вид:

rt v  at f  —>maxt = u  = i

Предлагаемая модель по
зволяет произвести расчет и 
оптимизацию объема эмис
сии жилищных облигаций 
и скорректировать его в 
зависимости от изменения 
доходов населения регио
на, количества инвесторов, 
роста цен на строительство, 
темпов инфляции, усло
вий эмиссии и обращения 
жилищных облигаций на 
законодательном уровне. 
Ввод скорректированных 
переменных в соответствии 
с изменяющ имися усло
виями позволит эмитенту 
определить оптимальный 
объем эмиссии облигацион
ного займа и активизиро
вать жилищное строитель
ство в регионе.
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