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Â ñòàòüå ïîñòàâëåíà öåëü îïðåäåëèòü, êàê ââåäåíèå ìîäåëè ôèíàíñè -
ðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ ýñêðîó-ñ÷åòîâ ïîâëèÿåò íà èçäåðæ -
êè ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé è ïîêóïàòåëåé æèëîé íåäâèæèìîñòè. Â ðàì -
êàõ èññëåäîâàíèÿ áûëî ïðîâåäåíî èíòåðâüþ ñ ïðåäñòàâèòåëåì áàíêà,
çàíèìàþùåãîñÿ êðåäèòîâàíèåì ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè, êîòîðîå ïîçâî -
ëèëî óñòàíîâèòü òèïè÷íóþ ñòðóêòóðó çàòðàò ïî ñòðîèòåëüíûì ïðî -
åêòàì è öåíîâûå õàðàêòåðèñòèêè æèëüÿ. Îöåíêà èçìåíåíèÿ èçäåðæåê
îñóùåñòâëÿëàñü ïóòåì àíàëèçà èçìåíåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëü -
ñòâà, ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è ðîñòà öåí íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü.
Ïðèìåíÿëñÿ ìåòîä àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè.

Èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà è öåíû
íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü âûðàñòóò â ñðåäíåì íå áîëåå ÷åì íà 10%,
ðåíòàáåëüíîñòü ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé ñíèçèòñÿ òàêæå íå áîëåå ÷åì
íà 10%. Çàìåòíîãî ñíèæåíèÿ äèñêîíòà ê ñòîèìîñòè ãîòîâîãî æèëüÿ
ïðè ïîêóïêå íà ðàííåé ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà íå ïðîãíîçèðóåòñÿ.

Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî öåëüþ ââåäåíèÿ íîâîé ìîäåëè ôèíàíñè -
ðîâàíèÿ áûëî íå ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè æèëüÿ, à ñíèæåíèå ñ ìèíèìàëü -
íûìè èçäåðæêàìè äëÿ ãîñóäàðñòâà ñîöèàëüíûõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íå -
ñïîñîáíîñòüþ çàñòðîéùèêîâ âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà. Îñíîâíûì
âûãîäîïðèîáðåòàòåëåì îò ââåäåíèÿ íîâîé ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿ -
þòñÿ áàíêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðûíîê íåäâèæèìîñòè; ñòðîèòåëüíàÿ îòðàñëü; ôè -
íàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà; äîëåâîå ôèíàíñèðîâàíèå; ýñêðîó-ñ÷åòà
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä ê íîâîé
ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ, îñíîâàííîé íà èñïîëü -
çîâàíèè ýñêðîó-ñ÷åòîâ (òàêæå ÷àñòî ïðèìåíÿåòñÿ òåðìèí «ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå»). Ýòà ìîäåëü ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò ãëóáî -
êóþ òðàíñôîðìàöèþ ìåõàíèçìà îòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñèñ -
òåìû æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà (ïîêóïàòåëÿìè íåäâèæèìîñòè, çà -
ñòðîéùèêàìè è áàíêàìè) ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ ñïåöèàëüíûõ ñ÷åòîâ,
íàçûâàåìûõ ýñêðîó, íà êîòîðûõ àêêóìóëèðóþòñÿ âûïëàòû ïîêóïà -
òåëåé íåäâèæèìîñòè äî ââîäà æèëüÿ â ýêñïëóàòàöèþ.

Ïîñêîëüêó ýòè çàêîíîäàòåëüíûå èçìåíåíèÿ áûëè îñóùåñòâëåíû
ñîâñåì íåäàâíî, íè ïðåäñòàâèòåëè íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà, íè ñòðîè -
òåëüíàÿ îòðàñëü íå ñìîãëè ïîêà îïðåäåëèòü ýôôåêò îò ïðîèñõîäÿùåé
òðàíñôîðìàöèè. Èìåþùèåñÿ íàó÷íûå ïóáëèêàöèè íîñÿò îáùèé õà -
ðàêòåð [5; 7; 10], à èíôîðìàöèÿ, ïîñòóïàþùàÿ îò èãðîêîâ ñòðîèòåëü -
íîãî ðûíêà, ïðîòèâîðå÷èâà. Ïîÿâèâøèåñÿ â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èí -
ôîðìàöèè îöåíêè èçìåíåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà è ñòîèìîñ -
òè íîâîãî æèëüÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ýêñïåðòíîå ìíåíèå, íå ïîäêðåï -
ëåííîå ðàñ÷åòàìè.

Ñ ó÷åòîì çíà÷èìîñòè æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà êàê äëÿ ýêîíî -
ìèêè íàøåé ñòðàíû, òàê è äëÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ è äîñòîéíîãî êà÷åñòâà
æèçíè íàñåëåíèÿ íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî âàæíûì ïðîâåñ -
òè àíàëèç ýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé ïåðåõîäà ê íîâîé ìîäåëè ôè -
íàíñèðîâàíèÿ. Ïîä ýêîíîìè÷åñêèìè ïîñëåäñòâèÿìè ìû ïîíèìàåì èç -
ìåíåíèå âåëè÷èíû èçäåðæåê êëþ÷åâûõ èãðîêîâ ðûíêà íîâîé æèëîé
íåäâèæèìîñòè – çàñòðîéùèêîâ è ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé.

Ïðîâåäåì íàø àíàëèç íà ïðèìåðå ðûíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà êàê
îäíîãî èç êðóïíåéøèõ ðûíêîâ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ïîñëå
Ìîñêâû (îí óñòîé÷èâî âõîäèò â ïåðâóþ òðîéêó ðåãèîíàëüíûõ ðûíêîâ
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íîâîãî æèëüÿ1). Îòìåòèì, ÷òî èìåííî ïî ðûíêó Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà
ó íàñ åñòü äîñòóï ê çàêðûòûì êîðïîðàòèâíûì äàííûì – ê èíôîðìàöèè 
ïî ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì ðåàëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ (ïî -
ñêîëüêó ñîîòâåòñòâóþùåé îòêðûòîé ñòàòèñòèêè íå íàêîïëåíî, çàêðû -
òûå äàííûå ÿâëÿþòñÿ åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì ýìïèðè÷åñêîé èí -
ôîðìàöèè, ÷òî òèïè÷íî äëÿ ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè [8]). Òàêîé óçêèé
ðåãèîíàëüíûé îõâàò, áåçóñëîâíî, íàêëàäûâàåò îãðàíè÷åíèÿ íà ïîëó -
÷åííûå íàìè ðåçóëüòàòû. Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ óæå óïîìÿíóòóþ
ðîëü Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà äëÿ ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè Ðîññèè, ìû ïîëàãà -
åì, ÷òî ýòè ðåçóëüòàòû áóäóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ ïðîôåññèîíà -
ëîâ ðûíêà, èññëåäîâàòåëåé è îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.

Îöåíêà áóäåò ïðîâåäåíà íà ïðèìåðå òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðî -
åêòà (äëÿ ïîëó÷åíèÿ óñðåäíåííûõ äàííûõ îòíîñèòåëüíî òåíäåíöèè
ðàçâèòèÿ ðûíêà íåäâèæèìîñòè) è ïî 13 ïðîåêòàì æèëèùíîãî ñòðîè -
òåëüñòâà, çàâåðøåííûì äî ââåäåíèÿ ñ÷åòîâ ýñêðîó. Èñïîëüçîâàíèå
òèïîâîãî ïðîåêòà òàêæå íàêëàäûâàåò äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà 
ðåçóëüòàòû íàøåãî èññëåäîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ìû îòêàçûâàåìñÿ îò ó÷å -
òà êîíêðåòíûõ îñîáåííîñòåé ðàçëè÷íûõ æèëèùíûõ ïðîåêòîâ. Òåì íå
ìåíåå, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå øèðîêîå ðàçíîîáðàçèå æèëèùíûõ ïðî -
åêòîâ, òàêîå óñðåäíåíèå ìû ïîëàãàåì íåîáõîäèìûì. Êðîìå òîãî, àíà -
ëèç 13 ðàçíîòèïíûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëÿåò â íåêîòîðîé ñòåïåíè ó÷åñòü
ðàçëè÷èÿ ìåæäó æèëèùíûìè ïðîåêòàìè. Â öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ êîíôè -
äåíöèàëüíîñòè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ èíôîðìàöèÿ òîëüêî î êîëè÷åñòâåí -
íûõ ïàðàìåòðàõ ïðîåêòîâ áåç óêàçàíèÿ èõ íàçâàíèé è áåç óïîìèíàíèÿ
êîìïàíèé è áàíêîâ, êîòîðûå ó÷àñòâîâàëè â èõ ðåàëèçàöèè.

Ïðèêëàäíàÿ íàó÷íàÿ çàäà÷à èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îöåíêå
âåëè÷èíû èçìåíåíèé êëþ÷åâûõ ïàðàìåòðîâ ñäåëîê íà ðûíêå íîâîé
æèëîé íåäâèæèìîñòè, âûçâàííûõ ïåðåõîäîì ê íîâîé ìîäåëè ôèíàí -
ñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà. Òàêèìè ïàðàìåòðàìè ÿâëÿþòñÿ
ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà è ñòðóêòóðà ñåáåñòîèìîñòè, ðåíòàáåëü -
íîñòü ïðîäàæ, öåíû íà íåäâèæèìîñòü è äèñêîíò.
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1 Ñì.: Æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî: Îêòÿáðü 2019. Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà. Áàíê
Ðîññèè. – URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/84168/analytic_note_
20191004_ddkp.pdf .



Òåîðåòè÷åñêàÿ çàäà÷à èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â âûÿâëåíèè îðãàíè -
çàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäû ïðîâåäåííîé ðåôîðìû ôèíàíñè -
ðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî æèëüÿ.

ÈÇÌÅÍÅÍÈß ÌÎÄÅËÈ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß
ÑÒÐÎÈÒÅËÜÑÒÂÀ ÆÈËÎÉ ÍÅÄÂÈÆÈÌÎÑÒÈ

Òðàäèöèîííîé ìîäåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ æè -

ëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà â Ðîññèè â ïîñòñîâåòñêèé ïåðèîä ÿâëÿåòñÿ

äîëåâîå ôèíàíñèðîâàíèå (íà îñíîâå äîãîâîðîâ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ –

ÄÄÓ). Ïðè èñïîëüçîâàíèè äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çàñòðîéùèêè

ïðåäëàãàþò íàñåëåíèþ ñàìîñòîÿòåëüíî ïðîôèíàíñèðîâàòü ñòðîèòåëü -

ñòâî èõ æèëüÿ åùå íà ðàííåì ýòàïå [1, ñ. 8; 3, ñ. 199–201]. Äîëåâîå

ôèíàíñèðîâàíèå ðåãóëèðóåòñÿ ôåäåðàëüíûì çàêîíîì ¹ 214 2.
Ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ÄÄÓ ïðèâëåêàòåëåí äëÿ äîëüùèêà

òåì, ÷òî ïðè åãî çàêëþ÷åíèè íà ðàííèõ ýòàïàõ ñòðîèòåëüñòâà íåäâè -

æèìîñòü ïðîäàåòñÿ ñ ñóùåñòâåííûì äèñêîíòîì îò ðûíî÷íîé ñòîè -

ìîñòè ãîòîâîãî æèëüÿ (èç-çà íàëè÷èÿ ðèñêîâ è äîñòàòî÷íî äëèòåëü -

íîãî ñðîêà ìåæäó îïëàòîé æèëüÿ è åãî ôàêòè÷åñêîé ñäà÷åé) [9,

ñ. 3176–3181].
Â òî æå âðåìÿ äîëåâîå ôèíàíñèðîâàíèå ñâÿçàíî äëÿ äîëüùèêà

ñ ðÿäîì ðèñêîâ. Çàñòðîéùèê ìîæåò îáàíêðîòèòüñÿ è íå âûïîëíèòü òå

èëè èíûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä äîëüùèêîì. Êðîìå òîãî, ñðîêè, îãîâî -

ðåííûå â ÄÄÓ, çà÷àñòóþ íå ñîáëþäàþòñÿ çàñòðîéùèêîì [4, ñ. 65–66;

11, ñ. 909]. ×àñòîòà íàñòóïëåíèÿ ýòèõ ðèñêîâ ñòàëà ïðè÷èíîé òîãî, ÷òî

ãîñóäàðñòâîì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îòêàçàòüñÿ îò ïðåæíåé ñõåìû

äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïåðåéòè ê íîâîé ìîäåëè ïðèâëå÷åíèÿ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îòðàñëü æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå

ýñêðîó-ñ÷åòîâ, çàèìñòâîâàííûõ èç ìèðîâîé ïðàêòèêè [2]. Ýòà ìîäåëü
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2 Ñì.: Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 30.12.2004 ¹ 214-ÔÇ (ðåä. îò 25.12.2018)
«Îá ó÷àñòèè â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå ìíîãîêâàðòèðíûõ äîìîâ è èíûõ îáúåêòîâ
íåäâèæèìîñòè è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â íåêîòîðûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîñ -
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè». – URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_
79468/4e7ba773c450e82897ffdfee7eee29fd774e846d/ .



ïðåäïîëàãàåò âêëþ÷åíèå â öåïî÷êó «çàñòðîéùèê – äîëüùèê» íîâîãî

ïðîìåæóòî÷íîãî çâåíà, à èìåííî áàíêà. Ïðîèçîéäåò ïåðåõîä îò ñèñòå -

ìû äâóñòîðîííèõ îòíîøåíèé «áàíê – ïîêóïàòåëü êâàðòèðû», «áàíê –

çàñòðîéùèê» è «çàñòðîéùèê – ïîêóïàòåëü êâàðòèðû» (òèïè÷íîé äëÿ

äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ) ê òðåõñòîðîííèì îòíîøåíèÿì «çàñòðîé -

ùèê – áàíê – ïîêóïàòåëü êâàðòèðû», â êîòîðûõ áàíê ñòàíîâèòñÿ

ïîñðåäíèêîì ìåæäó çàñòðîéùèêîì è ïîêóïàòåëåì è îáåñïå÷èâàåò

ãàðàíòèþ èíòåðåñîâ ïîêóïàòåëÿ (òàêàÿ ñèñòåìà òðåõñòîðîííèõ, à íå

äâóñòîðîííèõ îòíîøåíèé òèïè÷íà äëÿ èííîâàöèîííûõ ôîðì ôèíàí -

ñèðîâàíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè [6]).
Â ðàìêàõ ïåðåõîäà ê íîâîé ìîäåëè ââîäÿòñÿ3 ýñêðîó-ñ÷åòà – ñïå -

öèàëüíî ñîçäàííûå ñ÷åòà äîëüùèêîâ, íà êîòîðûõ áóäóò àêêóìóëè -

ðîâàòüñÿ èõ âûïëàòû äî çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà äîìà. Òåïåðü çà -

ñòðîéùèê íå áóäåò èìåòü äîñòóï ê äåíåæíûì ñðåäñòâàì äîëüùèêîâ äî 

òîãî, êàê ââåäåò â ýêñïëóàòàöèþ æèëüå (íàïðèìåð, ãîòîâóþ êâàðòèðó)

êàê ìèíèìóì ïî îäíîìó ÄÄÓ. Â ñëó÷àå ñðûâà ñðîêîâ ñòðîèòåëüñòâà

èëè áàíêðîòñòâà çàñòðîéùèêà âëîæåííûå äåíüãè âåðíóò äîëüùèêó,

à îáúåêò ìîãóò ïåðåäàòü áîëåå íàäåæíîìó äåâåëîïåðó.
Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè èñïîëüçîâàíèÿ íîâîé ñõåìû ôèíàí -

ñèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåæíåé ïðèâåäåíû â òàáë. 1.
Íèæå ìû ïîïûòàåìñÿ îöåíèòü âëèÿíèå ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 1

ôàêòîðîâ íà ïàðàìåòðû ñäåëîê íà ðûíêå íîâîé íåäâèæèìîñòè. Äëÿ
ýòîãî ïðîàíàëèçèðóåì èçìåíåíèå ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé:

• ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà è ñòðóêòóðà ñåáåñòîèìîñòè;
• ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ;
• öåíû íà íåäâèæèìîñòü è äèñêîíò.

Îñòàëüíûå èçìåíåíèÿ íå ìîãóò áûòü îöåíåíû êîëè÷åñòâåííî
ñ ïðèåìëåìîé ñòåïåíüþ äîñòîâåðíîñòè.
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3 Ñì.: Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 30.12.2004 ¹ 214-ÔÇ (ðåä. îò 25.12.2018)
«Îá ó÷àñòèè â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå ìíîãîêâàðòèðíûõ äîìîâ è èíûõ îáúåêòîâ
íåäâèæèìîñòè è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â íåêîòîðûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîñ -
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè»; Áàíêè âûæìóò èç ñòðîéêè òðèëëèîíû // Ýêñïåðò. – 2019. –
¹ 5. – Ñ. 42–45.



ÈÍÒÅÐÂÜÞ Ñ ÝÊÑÏÅÐÒÎÌ

×òîáû ñîáðàòü äîïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ðàñ÷åòà âëèÿ -

íèÿ ïåðåõîäà îò äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà ê ïðîåêòíîìó ôèíàíñèðî -

âàíèþ ïî ñèñòåìå ýñêðîó-ñ÷åòîâ, áûëî ïðîâåäåíî èíòåðâüþ ñ çàìåñòè -

òåëåì íà÷àëüíèêà êðåäèòíîãî óïðàâëåíèÿ äåïàðòàìåíòà îòðàñëè

ñòðîèòåëüíîãî êîìïëåêñà è íåäâèæèìîñòè îäíîãî èç óïîëíîìî÷åí -

íûõ áàíêîâ â Ðîññèè. Äàííûå, ïîëó÷åííûå â õîäå èíòåðâüþ, íåèç -

áåæíî íîñÿò óñðåäíåííûé õàðàêòåð, íî ïðè ýòîì â öåëîì îòðàæàþò

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ

íà õàðàêòåðèñòèêè ñäåëîê íà ðûíêå ïåðâè÷íîé æèëîé íåäâèæèìîñòè
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Òàáëèöà 1

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ñ èñïîëüçîâàíèåì ýñêðîó-ñ÷åòîâ

Ïðåèìóùåñòâà Íåäîñòàòêè

Äëÿ ïîêóïàòåëåé æèëüÿ

• Ãàðàíòèÿ âîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïðè áàíêðîòñòâå çàñòðîéùèêà / íåâû -
ïîëíåíèè ñðîêîâ, ïðåäîñòàâëÿåìàÿ
áàíêîì.

• Ãîñóäàðñòâåííàÿ ãàðàíòèÿ äëÿ âíåñåí -
íûõ íà ýñêðîó-ñ÷åòà ñðåäñòâ (â ïðåäå -
ëàõ 10 ìëí ðóá.)

• Ðîñò öåí íà æèëüå è èçìåíåíèå äèñ -
êîíòà íà ðàííåé ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà.

• Ñíèæåíèå ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå
æèëüÿ (èç-çà óõîäà ñ ðûíêà ÷àñòè çà -
ñòðîéùèêîâ ïî ïðè÷èíå èõ íåñîîòâåò -
ñòâèÿ íîâûì òðåáîâàíèÿì).

• Çàìîðàæèâàíèå äåíåã íà ýñêðîó-ñ÷åòàõ
áåç íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ

Äëÿ çàñòðîéùèêîâ

• Ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðå -
äèòó â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà ñðåäñòâ
íà ñ÷åòàõ ýñêðîó.

• Îòñóòñòâèå íåîáõîäèìîñòè óïëàòû
âçíîñà â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä äîëå -
âîãî ñòðîèòåëüñòâà.

• Ãàðàíòèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà
(áëàãîäàðÿ áàíêîâñêîìó êðåäèòó)

• Íóæäà â ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâàõ äëÿ îá -
ñëóæèâàíèÿ êðåäèòíîãî ïëå÷à.

• Íåâîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ
äîëüùèêîâ.

• Ðîñò ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà (èç-çà
ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñêîãî ôèíàíñèðî -
âàíèÿ).

• Îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè êîòëîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

• Ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ.
• Ñëîæíîñòü è îãðàíè÷åííîñòü ïðèâëå -

êàåìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ



ðûíî÷íóþ ñèòóàöèþ (áëàãîäàðÿ õîðîøåìó çíàêîìñòâó ñ íåé îïðà -

øèâàåìîãî ýêñïåðòà). Äàííûå áûëè ïðåäîñòàâëåíû ïðè óñëîâèè ñî -

õðàíåíèÿ êîíôèäåíöèàëüíîñòè èñòî÷íèêà, ò.å. åñëè íå áóäåò óêàçàíî

íàçâàíèå áàíêà. Ïðèâåäåì ëèøü êëþ÷åâóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ áû -

ëà ïðåäîñòàâëåíà ýêñïåðòîì è êîòîðàÿ áóäåò äàëåå èñïîëüçîâàíà äëÿ

ðàñ÷åòîâ.

1. Êâàðòèðû â æèëûõ ïðîåêòàõ ðàçäåëÿþò íà ñëåäóþùèå ãðóïïû:
«ýêîíîì», «êîìôîðò», «áèçíåñ» è «ýëèò». Ñåáåñòîèìîñòü òèïî -
âîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ïîêóïêè çåìëè ñîñòàâëÿåò
â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå 2 ìëðä ðóá. Ñðåäíÿÿ ïðîäàâàåìàÿ ïëîùàäü äîìà – 
25 òûñ. êâ. ì, ñðåäíÿÿ ïëîùàäü êâàðòèðû – 55 êâ. ì. Ñåáåñòîèìîñòü
ñòðîèòåëüñòâà ïî Ñàíêò-Ïåòåðáóðãó – 60 òûñ. ðóá./êâ. ì, ñ ó÷åòîì
ïîêóïêè çåìëè – 80 òûñ. ðóá./êâ. ì. Îêîëî 80% ñäåëîê èìåþò äîïîë -
íèòåëüíûå çàëîãè, íàïðèìåð çåìåëüíûå ó÷àñòêè ïîä äðóãèå ïðîåêòû.
Ñðåäíèé ñðîê ñòðîèòåëüñòâà – 2,5 ãîäà.

2. Äèñêîíò íà ðàííåé ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà îáû÷íî ñîñòàâëÿåò
15–20%. Ýêñïåðò íå îæèäàåò çíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ äèñêîíòà
â óñëîâèÿõ íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214, òàê êàê çàñòðîéùèêó áóäóò
íåîáõîäèìû ðàííèå ñäåëêè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ìåíüøåé ïðîöåíòíîé ñòàâ -
êè ïî êðåäèòó. Ýòà èíôîðìàöèÿ, íà íàø âçãëÿä, î÷åíü âàæíàÿ. Åñëè
ðàññìàòðèâàòü äèñêîíò êàê ñòàâêó ïðîöåíòà, âêëþ÷àþùóþ â ñåáÿ
ïëàòó çà ïîëüçîâàíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è ïðåìèþ çà ðèñê, òî
îòñóòñòâèå ñíèæåíèÿ äèñêîíòà îçíà÷àåò, ÷òî ðèñêè çàåìùèêà, íå -
ñìîòðÿ íà ïåðåõîä ê ýñêðîó-ñ÷åòàì, íå ñíèæàþòñÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
íåîáõîäèìîñòü ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà äîëüùèêîâ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ
ñòðîèòåëüñòâà ìîæåò âûíóæäàòü ñòðîèòåëüíûå êîìïàíèè ñîõðàíÿòü
ïðåæíþþ âåëè÷èíó äèñêîíòà, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ðèñêîâ. Íà ðûí -
êå ñëîæèëàñü îïðåäåëåííàÿ âåëè÷èíà ýòîãî äèñêîíòà, ñóùåñòâóþò
îæèäàíèÿ äîëüùèêîâ îòíîñèòåëüíî íåå, è êîìïàíèè ìîãóò íå ðèñê -
íóòü çíà÷èòåëüíî óìåíüøàòü åå, ïî êðàéíåé ìåðå â êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå.

3. Êðåäèò íà ñòðîèòåëüñòâî äëÿ òèïîâîãî ïðîåêòà ïî ñòàðûì ïðàâè -
ëàì ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 30% îò ñåáåñòîèìîñòè ïî ñòàâêå ïðèìåðíî
11% âî âñåõ áàíêàõ, ïî íîâûì ïðàâèëàì – äî 85% áþäæåòà ïðîåêòà.
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Ìèíèìóì â ðàçìåðå 15% ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ òðåáóåòñÿ â áàíêå,

êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ýêñïåðò, è â áîëüøèíñòâå áàíêîâ-êîíêóðåíòîâ.

Ñðåäñòâà, ðàâíûå ñóììå ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ýñêðîó, â Ðîññèè îáëàãà -

þòñÿ ìèíèìàëüíîé ñòàâêîé â 4–6%. Ñòàâêà âñå âðåìÿ ïåðåñ÷èòû -

âàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïîñòóïëåíèé íà ñ÷åòà ýñêðîó è ñòðåìèòñÿ

ê íóëþ. Îñòàâøàÿñÿ ñóììà êðåäèòîâàíèÿ îáëàãàåòñÿ âûñîêîé ñòàâêîé

â 10–12%, òàê êàê íå îáåñïå÷åíà ðåàëüíûìè ñðåäñòâàìè ïîêóïàòåëåé.
4. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (â çàâèñèìîñòè îò îáúåìà

äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ íà ñ÷åòàõ ýñêðîó, îòêðûòûõ â öåëÿõ

ðàñ÷åòîâ ïî çàêëþ÷àåìûì çàñòðîéùèêàìè äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ â äîëå -

âîì ñòðîèòåëüñòâå) ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà êàæäûé äåíü ïî ôîðìóëå

Åñëè ÑÇ > Ý, òî ÏÑ = (Ý ́  ÑÑ + (ÑÇ – Ý) ́  ÁÑ) / ÑÇ);
Åñëè Ý > ÑÇ, òî ÏÑ = ìàêñ. [(ÑÇ ́  ÑÑ – (Ý – ÑÇ) ́  Ä) / ÑÇ); 2/5´Ó],

ãäå Ý – ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ íà âñåõ ñ÷åòàõ ýñêðîó;
ÑÇ – îñòàòîê ññóäíîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòíîìó äîãîâîðó; Ó –
êëþ÷åâàÿ ñòàâêà ÖÁ ÐÔ; Ä – äåïîçèòíàÿ ñòàâêà; ÁÑ – ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, ïðèìåíÿåìàÿ ê ÷àñòè ññóäíîé çàäîëæåííîñòè ñâûøå ñóììû
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ýñêðîó; ÏÑ – ñðåäíåâçâåøåííàÿ äíåâíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

5. Áàíê, ïðåäñòàâèòåëü êîòîðîãî äàë èíôîðìàöèþ, ïîëó÷àåò êî -

ìèññèþ çà âûäà÷ó êðåäèòà â ðàçìåðå 0,8–1,5% îò ñóììû êðåäèòíîãî

ëèìèòà. Òàêæå åñòü êîìèññèÿ çà ñîïðîâîæäåíèå èíâåñòèöèîííîãî

êðåäèòà â ðàçìåðå 0,1–0,15% îò ñðåäíåäíåâíîãî îñòàòêà ññóäíîé çà -

äîëæåííîñòè.
6. Ïðèìåðíàÿ ñòðóêòóðà çàòðàò çàñòðîéùèêà ñ ó÷åòîì íà÷èñëåí -

íîãî ÍÄÑ ïðèâåäåíà â òàáë. 2. Åñëè ó÷èòûâàòü ïðîöåíòû, ïî ñòàðûì

ïðàâèëàì îíè ñîñòàâëÿëè ïðèìåðíî 8–10% îò ñåáåñòîèìîñòè, ò.å.

áûëè äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííîé ñòàòüåé ðàñõîäîâ. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïðè 

íîâûõ ïðàâèëàõ èõ äîëÿ ñòàíåò åùå áîëüøå.
7. Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ýñêðîó, ïî ïðåäïîëîæåíèþ ýêñïåðòà, â êàæ -

äîì ìåñÿöå ðàâíû íóæäàì â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ íà ñòðîèòåëüñòâî.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåìïû ïðîäàæ è òåìïû ñòðîèòåëüñòâà èäóò âðîâåíü.

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ

íà õàðàêòåðèñòèêè ñäåëîê íà ðûíêå ïåðâè÷íîé æèëîé íåäâèæèìîñòè
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Òî åñòü çàñòðîéùèê áåðåò â êðåäèò ñóììó íà ìåñÿö, è â ýòîì ìåñÿöå íà

ñ÷åòà ýñêðîó íà÷èñëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ ñóììà îò ïîêóïàòåëåé.
8. Ðîñò öåí, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòà îæèäàåòñÿ íå íèæå ðîñòà ñåáå -

ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè.
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Òàáëèöà 2

Ñòðóêòóðà çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî æèëîé íåäâèæèìîñòè

Òèï çàòðàò Ñòàòüè çàòðàò Äîëÿ, %

1. Ïðåäïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

1.1. Ðàñ÷åòû ïî äîãîâîðó àðåíäû çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 0,0

1.2. Ïðî÷èå ïðåäïðîåêòíûå çàòðàòû 0,2

1.3. Ðàñ÷åòû ïî ïîêóïêå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 15,7

1.4. Ðàñ÷åòû ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöèïàëüíûìè
îðãàíàìè

4,4

2. Ïðîèçâîäñòâåí -
íûå çàòðàòû

2.1. Ïðîåêòèðîâàíèå 5,1

2.2. Ïîäãîòîâèòåëüíûå ðàáîòû (âêëþ÷àÿ ñíîñ) 6,5

2.3. Íóëåâîé öèêë 16,7

2.4. Íàäçåìíàÿ ÷àñòü 22,3

2.5. Âíóòðåííèå ñåòè è ðàáîòû 11,5

2.6. Âíóòðåííèå è íàðóæíûå ñëàáîòî÷íûå ñåòè 0,9

2.7. Íàðóæíûå ñåòè 6,1

2.8. Áëàãîóñòðîéñòâî 0,8

2.9. Çàòðàòû ïî ñîäåðæàíèþ è ñäà÷å îáúåêòà 
(âêëþ÷àÿ ñòðàõîâàíèå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò)

0,4

2.10. Âîçíàãðàæäåíèå ãåíïîäðÿä÷èêà 0,8

2.11. Ðåçåðâ äî ÐÖÖÑ (íàêëàäíûå ïðîåêòíûå ðàñõîäû) 2,7

3. Âíåïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

3.1. Çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è ðåêëàìó 3,1

3.2. Àãåíòñêèå ðàñõîäû 1,3

3.3. Âçíîñû â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä ÄÄÓ 1,3



ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß ÀÍÀËÈÇÀ ÂËÈßÍÈß ÍÎÂÎÉ

ÌÎÄÅËÈ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß ÍÀ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÅ

ÏÀÐÀÌÅÒÐÛ ÆÈËÎÉ ÍÅÄÂÈÆÈÌÎÑÒÈ

Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ðåíòà -
áåëüíîñòü ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé áóäåò ïðèìåíÿòüñÿ ìåòîä àíàëèçà
÷óâñòâèòåëüíîñòè (èçìåíÿåìûì ïàðàìåòðîì áóäóò ïðîöåíòû ïî êðå -
äèòó). Íèæíÿÿ ãðàíèöà äèàïàçîíà ïðîöåíòíîãî ðîñòà öåí íà íåäâèæè -
ìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ðîñòîì ñåáåñòîèìîñòè. Âåðõíþþ ãðàíèöó äèàïà -
çîíà ìîæíî îïðåäåëèòü, çíàÿ, íàñêîëüêî çàñòðîéùèêó íåîáõîäèìî
ïîâûñèòü öåíû, ÷òîáû ñîõðàíèòü ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, êîòîðàÿ
äîñòèãàëàñü äî ââîäà ñèñòåìû ýñêðîó-ñ÷åòîâ. Äàííàÿ ìåòîäîëîãèÿ
ñîîòâåòñòâóåò ìåòîäîëîãèè PwC, ïðèìåíåííîé â àíàëèçå âëèÿíèÿ
ïåðåõîäà íà ñèñòåìó ýñêðîó-ñ÷åòîâ â Ðîññèè. Ñîîòâåòñòâåííî, âåðõ -
íÿÿ ãðàíèöà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ ñåáå -
ñòîèìîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè äî è ïîñëå ââîäà ýñêðîó4.

Îöåíèòü èçìåíåíèå äèñêîíòà ñ òî÷êè çðåíèÿ ñïðîñà íà íåäâèæè -
ìîñòü â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì,
òàê êàê èçìåíåíèÿ ñïðîñà íåïðåäñêàçóåìû èç-çà îòñóòñòâèÿ ñòàòèñòè -
÷åñêîãî èñòîðè÷åñêîãî îïûòà ïðèìåíåíèÿ ýñêðîó-ñ÷åòîâ â ñòðîèòåëü -
íîé îòðàñëè Ðîññèè.

Îñíîâíûìè äîïóùåíèÿìè ìåòîäîëîãèè ÿâëÿþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè 
òèïîâîãî æèëîãî ïðîåêòà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå5, âûÿâëåííûå ïîñðåä -
ñòâîì èíòåðâüþ:

• ïðîäàâàåìàÿ ïëîùàäü äîìà – 25 òûñ. êâ. ì;
• ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà â óñëîâèÿõ ñòàðîé âåðñèè çàêîíà

ñ ó÷åòîì ïîêóïêè çåìëè – 2 ìëðä ðóá.;

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ

íà õàðàêòåðèñòèêè ñäåëîê íà ðûíêå ïåðâè÷íîé æèëîé íåäâèæèìîñòè
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4 Ñì.: Èíäèêàòèâíûé àíàëèç âëèÿíèÿ ïåðåõîäà íà ìåõàíèçì ýñêðîó-ñ÷åòîâ
äëÿ òèïîâîãî æèëîãî ïðîåêòà è ïðîåêòà êîìïëåêñíîé æèëîé çàñòðîéêè. – URL:
https://www.pwc.ru/en/real-estate-services/assets/escrow-edited-2.pdf .

5 Îáúåì ñòàòüè íå ïîçâîëÿåò äàòü îáçîð ðàçëè÷èé ìåæäó òèïîâûìè æèëûìè
ïðîåêòàìè â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå è â äðóãèõ ðåãèîíàõ íàøåé ñòðàíû. Ýòó èíôîð -
ìàöèþ ìîæíî íàéòè â ïðîôèëüíûõ îáçîðàõ, íàïðèìåð â àíàëèòè÷åñêîé çàïèñêå
Áàíêà Ðîññèè (URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/84168/analytic_note_
20191004_ddkp.pdf).



• ñðåäíèé ñðîê ñòðîèòåëüñòâà – 2,5 ãîäà (30 ìåñÿöåâ);
• ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà â ìåñÿö, ðàâíàÿ ñåáåñòîè -

ìîñòè ñòðîèòåëüñòâà, äåëåííîé íà ñðåäíèé ñðîê ñòðîèòåëüñòâà:
2 ìëðä ðóá. / 30 ìåñ = 66,6 ìëí ðóá.;

• ñðåäíåå êîëè÷åñòâî êâàðòèð â äîìå, ðàâíîå ÷àñòíîìó
ïðîäàâàåìîé ïëîùàäè äîìà è ñðåäíåé ïëîùàäè êâàðòèðû:
25 òûñ. êâ. ì / 55 êâ. ì = 455 åä.;

• ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà çàñòðîéùèêà – 15%, áàíêîâñêîå ïðîåêò -
íîå ôèíàíñèðîâàíèå – 85%.

Äðóãèå äîïóùåíèÿ ðàñ÷åòà:

• òàê êàê íîâûé çàêîí ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî êðåäèòû â áàíêå
äîëæíû çàìåíèòü çàñòðîéùèêàì äåíüãè äîëüùèêîâ, ïðàâîìåð -
íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ýñêðîó â êàæäîì ìå -
ñÿöå ðàâíû îñòàòêàì çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòó. Äîïóùåíèå
îäîáðåíî îòðàñëåâûì ýêñïåðòîì â èíòåðâüþ;

• ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, êóðñ
ðóáëÿ è ïðî÷èå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ñåáåñòîèìîñòü ñòðîè -
òåëüñòâà íåçàâèñèìî îò èçìåíåíèé â ÔÇ ¹ 214, ïîñëå îêîí -
÷àòåëüíîãî âñòóïëåíèÿ â ñèëó íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214 èçìå -
íÿòñÿ íåçíà÷èòåëüíî6. Ýòî äîïóùåíèå ïîçâîëèò îöåíèòü ÷èñ -
òûé ýôôåêò âëèÿíèÿ íîâîââåäåíèé íà ñòðîèòåëüíóþ îòðàñëü;

• ñðåäíèé äèñêîíò íà ïîêóïêó êâàðòèðû íà ðàííåé ñòàäèè ñòðîè -
òåëüñòâà â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà ñîñòàâëÿë 19%7;

• äàííûå î ðåàëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòàõ, ðàññìàòðèâàåìûå
â èññëåäîâàíèè, ñîîòâåòñòâóþò äàííûì îá îáùåé ïëîùàäè
â êâàäðàòíûõ ìåòðàõ, ïðîäàâàåìîé ïëîùàäè â êâàäðàòíûõ ìåò -
ðàõ, ñóììå çàòðàò â òûñÿ÷àõ ðóáëåé, ñòàâêå ïî êðåäèòó â ïðî -
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6 Ñòàòüÿ ãîòîâèëàñü â 2019 ã., è òîãäà áûëî íåâîçìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü ðåçêîå 
ïàäåíèå êóðñà ðóáëÿ, ñëó÷èâøååñÿ âåñíîé 2020 ã. Â ðåçóëüòàòàõ èññëåäîâàíèÿ ýòî
ïàäåíèå êóðñà íå ó÷òåíî, òàêèì îáðàçîì, â ðàáîòå ïðèâîäèòñÿ ÷èñòûé ýôôåêò
ïåðåõîäà ê íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñòàëüíûå ôàêòîðû âî âíèìàíèå íå
ïðèíèìàþòñÿ.

7 Ñì.: Èíäèêàòèâíûé àíàëèç âëèÿíèÿ ïåðåõîäà íà ìåõàíèçì ýñêðîó-ñ÷åòîâ
äëÿ òèïîâîãî æèëîãî ïðîåêòà è ïðîåêòà êîìïëåêñíîé æèëîé çàñòðîéêè.



öåíòàõ è î ïîñòóïëåíèÿõ îò ïðîäàæ â òûñÿ÷àõ ðóáëåé 13 ðå -
àëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, ðåàëèçîâàí -
íûõ â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà.

ÐÀÑ×ÅÒ ÈÇÌÅÍÅÍÈß ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÈ
È ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÈ

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå îñíîâíûå äîïóùåíèÿ ìåòîäîëîãèè è ñòðóê -
òóðó çàòðàò, âûÿâëåííóþ ïîñðåäñòâîì èíòåðâüþ, ðàññ÷èòàåì ñòðóêòó -
ðó ñåáåñòîèìîñòè òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî æèëîãî ïðîåêòà â àáñî -
ëþòíûõ âåëè÷èíàõ áåç ó÷åòà óïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó. Â òàáëè -
öå 3 ïðèâåäåíû çàòðàòû çàñòðîéùèêà â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ñèñòåìû
ñ ýñêðîó-ñ÷åòàìè è ïðè ÍÄÑ â ðàçìåðå 18%.

Òåïåðü íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ñòðóêòóðó ðàñõîäîâ ñ ó÷åòîì ïî -
âûøåíèÿ ÍÄÑ äî 20% (òàáë. 4). Çàòðàòû, íà êîòîðûå ÍÄÑ íå íà÷èñ -
ëÿåòñÿ, âûäåëåíû â òàáë. 4 êóðñèâîì.

Ó÷èòûâàÿ óâåëè÷åíèå ÍÄÑ ñ 18 äî 20%, âèäèì îòíîñèòåëüíî
íåçíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ñåáåñòîèìîñòè – íà 1,9%:

D =
-

=
(

,
2 037 427127 2 000 000 000

2 000 000 000
1

ðóá. ðóá.)

ðóá.
9%.

Äàëåå íàäî ðàññ÷èòàòü èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû è àáñîëþòíûõ çíà -
÷åíèé ñåáåñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì ñëåäóþùèõ èçìåíåíèé, âíåñåííûõ
â ñòðîèòåëüíóþ îòðàñëü ïîñðåäñòâîì íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214:
1) îòñóòñòâèå âçíîñà â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä ÄÄÓ; 2) óâåëè÷åííûé
ðàçìåð ïðîöåíòíûõ âûïëàò, òàê êàê â óñëîâèÿõ íîâûõ ïðàâèë áàí -
êîâñêîå ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîêðûâàåò äî 85% íóæä ïðîåêòà.

Ó÷èòûâàÿ äîïóùåíèå ìîäåëè î òîì, ÷òî ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ ýñêðîó
â êàæäîì ìåñÿöå ðàâíû îñòàòêàì çàäîëæåííîñòè, ðàññ÷èòàåì ãîäîâóþ 
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ôîðìóëå

ÏÑ = ÏÑ1 ́  Ý + ÏÑ2 ́  ÑÇ,  Ý = 1, ÑÇ = 0,

ãäå ÏÑ – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; Ý –äîëÿ ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðàçìå -
ùåííûõ íà âñåõ ñ÷åòàõ ýñêðîó â êðåäèòå; ÏÑ1 – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà
äàííóþ äîëþ; ÑÇ – äîëÿ îñòàòêà ññóäíîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèò -
íîìó äîãîâîðó â êðåäèòå; ÏÑ2 – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà äàííóþ äîëþ.

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ
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Òàáëèöà 3

Çàòðàòû íà ðåàëèçàöèþ òèïîâîãî ïðîåêòà æèëîé íåäâèæèìîñòè
ïðè òðàäèöèîííûõ äîãîâîðàõ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ è ïðåæíåé ñòàâêå ÍÄÑ

Òèï çàòðàò Ñòàòüè çàòðàò Ñóììà, ðóá.

1. Ïðåäïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

1.1. Ðàñ÷åòû ïî äîãîâîðó àðåíäû çåìåëüíîãî
ó÷àñòêà

50 264

1.2. Ïðî÷èå ïðåäïðîåêòíûå çàòðàòû 4 639 090

1.3. Ðàñ÷åòû ïî ïîêóïêå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 313 576 658

1.4. Ðàñ÷åòû ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöèïàëü -
íûìè îðãàíàìè

87 617 007

2. Ïðîèçâîäñòâåí -
íûå çàòðàòû

2.1. Ïðîåêòèðîâàíèå 102 796 526

2.2. Ïîäãîòîâèòåëüíûå ðàáîòû (âêëþ÷àÿ ñíîñ) 130 792 320

2.3. Íóëåâîé öèêë 333 767 884

2.4. Íàäçåìíàÿ ÷àñòü 446 411 965

2.5. Âíóòðåííèå ñåòè è ðàáîòû 229 959 526

2.6. Âíóòðåííèå è íàðóæíûå ñëàáîòî÷íûå ñåòè 18 452 458

2.7. Íàðóæíûå ñåòè 122 812 506

2.8. Áëàãîóñòðîéñòâî 16 288 598

2.9. Çàòðàòû ïî ñîäåðæàíèþ è ñäà÷å îáúåêòà (âêëþ -
÷àÿ ñòðàõîâàíèå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò)

8 542 032

2.10. Âîçíàãðàæäåíèå ãåíïîäðÿä÷èêà 15 944 092

2.11. Ðåçåðâ äî ÐÖÖÑ (íàêëàäíûå ïðîåêòíûå
ðàñõîäû)

54 930 570

3. Âíåïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

3.1. Çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è ðåêëàìó 61 344 414

3.2. Àãåíòñêèå ðàñõîäû 26 991 542

3.3. Âçíîñû â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä ÄÄÓ 25 082 547

Èòîãî 2 000 000 000



Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ
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Òàáëèöà 4

Çàòðàòû íà ðåàëèçàöèþ òèïîâîãî ïðîåêòà æèëîé íåäâèæèìîñòè
ïðè íîâîé ñòàâêå ÍÄÑ

Òèï çàòðàò Ñòàòüè çàòðàò Ñóììà, ðóá.

1. Ïðåäïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

1.1. Ðàñ÷åòû ïî äîãîâîðó àðåíäû çåìåëüíîãî
ó÷àñòêà

51 270

1.2. Ïðî÷èå ïðåäïðîåêòíûå çàòðàòû 4 731 872

1.3. Ðàñ÷åòû ïî ïîêóïêå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 319 848 191

1.4. Ðàñ÷åòû ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöèïàëü -
íûìè îðãàíàìè

87 617 007

2. Ïðîèçâîäñòâåí -
íûå çàòðàòû

2.1. Ïðîåêòèðîâàíèå 104 852 456

2.2. Ïîäãîòîâèòåëüíûå ðàáîòû (âêëþ÷àÿ ñíîñ) 133 408 167

2.3. Íóëåâîé öèêë 340 443 242

2.4. Íàäçåìíàÿ ÷àñòü 455 340 205

2.5. Âíóòðåííèå ñåòè è ðàáîòû 234 558 716

2.6. Âíóòðåííèå è íàðóæíûå ñëàáîòî÷íûå ñåòè 18 821 507

2.7. Íàðóæíûå ñåòè 125 268 756

2.8. Áëàãîóñòðîéñòâî 16 614 370

2.9. Çàòðàòû ïî ñîäåðæàíèþ è ñäà÷å îáúåêòà (âêëþ -
÷àÿ ñòðàõîâàíèå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò)

8 712 873

2.10. Âîçíàãðàæäåíèå ãåíïîäðÿä÷èêà 15 944 092

2.11. Ðåçåðâ äî ÐÖÖÑ (íàêëàäíûå ïðîåêòíûå
ðàñõîäû)

56 029 181

3. Âíåïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

3.1. Çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è ðåêëàìó 62 571 302

3.2. Àãåíòñêèå ðàñõîäû 27 531 373

3.3. Âçíîñû â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä ÄÄÓ 25 082 547

Èòîãî 2 037 427 127



Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè ðàñ÷åòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðè èñïîëü -

çîâàíèè ýñêðîó-ñ÷åòîâ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëü -

ñòâà ÿâëÿåòñÿ ïëàâàþùåé è ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ åæåäíåâíî íà îñíîâå

ñóììû ñðåäñòâ íà ýñêðîó-ñ÷åòàõ è îñòàâøåéñÿ ñóììû çàäîëæåííîñòè.

Ïî èíôîðìàöèè îò ýêñïåðòà, ñðåäñòâà, ðàâíûå ñóììå ñðåäñòâ íà ñ÷å -

òàõ ýñêðîó, îáëàãàþòñÿ ìèíèìàëüíîé ñòàâêîé â ðàçìåðå 4–6%, à îñòàâ -

øàÿñÿ ñóììà êðåäèòîâàíèÿ îáëàãàåòñÿ âûñîêîé ñòàâêîé â ðàçìåðå

10–12%, òàê êàê íå îáåñïå÷åíà ðåàëüíûìè ñðåäñòâàìè ïîêóïàòåëåé.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñðåäíÿÿ ñòàâêà ñ ó÷åòîì äîïóùåíèÿ ðàâíà:

IR1 = (4% + 6%) / 2 = 5%.

Ó÷èòûâàÿ ñðîê ñòðîèòåëüñòâà â 30 ìåñÿöåâ, íàäî ðàññ÷èòàòü âåëè -
÷èíó ïðîöåíòíûõ âûïëàò çà âåñü ïåðèîä. Äëÿ ýêîíîìèè ìåñòà äàëüíåé -
øèå ðàñ÷åòû íå ïðèâîäÿòñÿ, äàíû ëèøü îêîí÷àòåëüíûå ðåçóëüòàòû:

• ñóììà êðåäèòîâàíèÿ – 1 710 192 893 ðóá.;
• ïðîöåíòíûå âûïëàòû çà âåñü ñðîê êðåäèòîâàíèÿ – 97 314 554 ðóá.;
• îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà Costs1 ñ ó÷åòîì ïðîöåíò -

íûõ âûïëàò – 2 109 169 133 ðóá.

Òåïåðü ñëåäóåò ðàññ÷èòàòü ïîâûøåíèå ñåáåñòîèìîñòè îò íà÷àëü -
íîãî çíà÷åíèÿ, ïåðåñ÷èòàííîãî ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò. Ñî -
ãëàñíî èíôîðìàöèè èç èíòåðâüþ, â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà
êðåäèò ñîñòàâëÿë â ñðåäíåì òîëüêî 30% îò îáùåé ñóììû ñåáåñòîè -
ìîñòè è âûäàâàëñÿ ïîä 11%. Â ýòîì ñëó÷àå âåëè÷èíà ïðîöåíòíûõ
âûïëàò ñîñòàâèò 32 972 500 ðóá. Òîãäà îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñòðîè -
òåëüñòâà ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò ðàâíà:

Costs0 = 2 000 000 000 ðóá. + 32 972 500 ðóá. = 2 032 972 500 ðóá.

Â èòîãå îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì ÍÄÑ è íîâûõ ïðàâèë ÔÇ

¹ 214 ïðè äîïóùåíèè î ðàâíîìåðíîì òåìïå ïðîäàæ ïðåâûøàåò íà -

÷àëüíîå çíà÷åíèå íà 3,8%.
Òåïåðü ðàññìîòðèì äðóãîé ñëó÷àé. Åñëè óïðàçäíèòü äîïóùåíèå

î òîì, ÷òî ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ ýñêðîó â êàæäîì ìåñÿöå ðàâíû îñòàòêàì

çàäîëæåííîñòè, è ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðîäàæè èäóò íàèõóäøèìè òåì -

ïàìè, òîãäà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñòàíåò ìàêñèìàëüíîé, ò.å.
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IR2 = (10% + 12%) / 2 = 11%.

Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòíûå âûïëàòû ñîñòàâÿò 214 092 018 ðóá.
Òîãäà îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âû -
ïëàò ðàâíà:

Costs2 = 214 092 018 ðóá. + 2 012 344 580 ðóá. = 2 226 436 598 ðóá.

Â òàêîì ñëó÷àå îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì ÍÄÑ è íîâûõ
ïðàâèë ÔÇ ¹ 214 ïðè äîïóùåíèè î íàèõóäøåì òåìïå ïðîäàæ ïðåâû -
øàåò íà÷àëüíîå çíà÷åíèå íà 9,5%.

×òî êàñàåòñÿ ñòðóêòóðû ñåáåñòîèìîñòè, òî ïðè ïîâûøåíèè ÍÄÑ
è ïîä âëèÿíèåì íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214 îíà òàêæå èçìåíèòñÿ.

Ñòðóêòóðà ñåáåñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò â óñëî -
âèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà è â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâîââåäåíèÿìè â ÔÇ
¹ 214 ïðè ðàçíûõ ñòàâêàõ ïðîöåíòà ïðèâåäåíà â òàáë. 5.

Âûâîä. Íîâîââåäåíèÿ â ÔÇ ¹ 214 è ïîâûøåíèå ÍÄÑ, ñîãëàñíî
ïðèâåäåííîìó âûøå àíàëèçó, ïîâëåêóò çà ñîáîé ðîñò ñåáåñòîèìîñòè
òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà íà 3,8–9,5% â çàâèñèìîñòè îò òåìïà
ïðîäàæ êâàðòèð. Ïðè äîïóùåíèè î ìèíèìàëüíîé ñðåäíåé ïðîöåíòíîé
ñòàâêå â ðàçìåðå 5% äîëÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïðè íîâîââåäåíèÿõ â ÔÇ 
¹ 214 è ïîâûøåíèè ÍÄÑ ñîñòàâèò 4,6% îò îáùåé ñåáåñòîèìîñòè
ñòðîèòåëüñòâà, ÷òî ïî÷òè íà 3% áîëüøå, ÷åì äîëÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò
â ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ íà òèïîâîé ïðîåêò â óñëîâèÿõ ñòàðûõ ïðàâèë.
Ïðè äîïóùåíèè î ìàêñèìàëüíîé ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêå â ðàçìå -
ðå 11% äîëÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïðè íîâîââåäåíèÿõ â ÔÇ ¹ 214
è ïîâûøåíèè ÍÄÑ ñîñòàâèò 9,6% îò îáùåé ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëü -
ñòâà, ÷òî ïî÷òè íà 8% áîëüøå, ÷åì äîëÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò â ñòðóê -
òóðå ðàñõîäîâ â óñëîâèÿõ ñòàðûõ ïðàâèë. Â èòîãå ïðîãíîçèðóåòñÿ
óâåëè÷åíèå äîëè ïðîöåíòíûõ âûïëàò â îáùåé ñåáåñòîèìîñòè íà 3–8%
â çàâèñèìîñòè îò òåìïà ïðîäàæ.

Òåïåðü ïðîâåäåì àíàëîãè÷íûé ðàñ÷åò äëÿ ðåàëüíûõ äàííûõ
î 13 ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòàõ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, ðåàëèçîâàííûõ äî
ââîäà ñ÷åòîâ ýñêðîó. Â ðàñ÷åòå îñòàíóòñÿ òå äîïóùåíèÿ, êîòîðûå íå
ìîãóò áûòü çàìåíåíû ðåàëüíûìè äàííûìè. Ïðîâåäÿ àíàëîãè÷íûé
ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïîñëå ïîâûøåíèÿ ÍÄÑ è ââîäà ýñê -
ðîó-ñ÷åòîâ ïîëó÷èì ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 6.

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ

íà õàðàêòåðèñòèêè ñäåëîê íà ðûíêå ïåðâè÷íîé æèëîé íåäâèæèìîñòè
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Òàáëèöà 5

Ñòðóêòóðà ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçàöèè òèïîâîãî æèëèùíîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì 
ââåäåíèÿ ýñêðîó-ñ÷åòîâ ïðè ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè

Òèï çàòðàò Ñòàòüè çàòðàò
Äîëÿ, %

r = 5% r = 11%

1. Ïðåäïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

1.1. Ðàñ÷åòû ïî äîãîâîðó àðåíäû çåìåëüíîãî
ó÷àñòêà

0,00 0,00

1.2. Ïðî÷èå ïðåäïðîåêòíûå çàòðàòû 0,22 0,21

1.3. Ðàñ÷åòû ïî ïîêóïêå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 15,16 14,37

1.4. Ðàñ÷åòû ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöè -
ïàëüíûìè îðãàíàìè

4,15 3,94

2. Ïðîèçâîäñòâåí -
íûå çàòðàòû

2.1. Ïðîåêòèðîâàíèå 4,97 4,71

2.2. Ïîäãîòîâèòåëüíûå ðàáîòû (âêëþ÷àÿ ñíîñ) 6,32 5,99

2.3. Íóëåâîé öèêë 16,14 15,29

2.4. Íàäçåìíàÿ ÷àñòü 21,58 20,45

2.5. Âíóòðåííèå ñåòè è ðàáîòû 11,12 10,54

2.6. Âíóòðåííèå è íàðóæíûå ñëàáîòî÷íûå ñåòè 0,89 0,85

2.7. Íàðóæíûå ñåòè 5,94 5,63

2.8. Áëàãîóñòðîéñòâî 0,79 0,75

2.9. Çàòðàòû ïî ñîäåðæàíèþ è ñäà÷å îáúåêòà
(âêëþ÷àÿ ñòðàõîâàíèå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæ -
íûõ ðàáîò)

0,41 0,39

2.10. Âîçíàãðàæäåíèå ãåíïîäðÿä÷èêà 0,76 0,72

2.11. Ðåçåðâ äî ÐÖÖÑ 2,66 2,52

3. Âíåïðîèçâîä -
ñòâåííûå çàòðàòû

3.01. Çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è ðåêëàìó 2,97 2,81

3.02. Àãåíòñêèå ðàñõîäû 1,31 1,24

3.03. Âçíîñû â êîìïåíñàöèîííûé ôîíä ÄÄÓ 0,00 0,00

4. Ïðîöåíòíûå
âûïëàòû

– 4,6 9,6



Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ

íà õàðàêòåðèñòèêè ñäåëîê íà ðûíêå ïåðâè÷íîé æèëîé íåäâèæèìîñòè
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Âûâîä. Íîâîââåäåíèÿ â ÔÇ ¹ 214 è ïîâûøåíèå ÍÄÑ, êàê ïîêàçàë
ïðèâåäåííûé âûøå àíàëèç ñåáåñòîèìîñòè ðåàëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ
ïðîåêòîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, ïîâëåêóò çà ñîáîé ðîñò ñåáåñòîèìîñòè
ñòðîèòåëüñòâà íà 3,9–9,7% â çàâèñèìîñòè îò òåìïà ïðîäàæ êâàðòèð,
÷òî îòëè÷àåòñÿ îò îöåíêè èçìåíåíèé ñåáåñòîèìîñòè òèïîâîãî ïðîåêòà
íåçíà÷èòåëüíî.

ÐÀÑ×ÅÒ ÈÇÌÅÍÅÍÈß ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ ÏÐÎÄÀÆ

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ ïðè îò -
ñóòñòâèè ñèñòåìû ýñêðîó-ñ÷åòîâ íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ðåíòàáåëü -
íîñòü òèïîâîãî ïðîåêòà ñ äîïóùåíèÿìè. Ïðàâîìåðíî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà â ñðåäíåì, ò.å. äëÿ òèïîâîãî
ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà, çàñòðîéùèê áðàë â êðåäèò 30% îò íåîáõîäè -
ìîé ñóììû íà ñòðîèòåëüñòâî ïîä 11% ãîäîâûõ.

Ðàññ÷èòàåì ñóììó ïðîöåíòíûõ âûïëàò, êîòîðûå îñóùåñòâëÿë çà -
ñòðîéùèê â ýòèõ óñëîâèÿõ. Ñîãëàñíî îñíîâíûì äîïóùåíèÿì ðàñ÷åòà
ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà òèïîâîãî ïðîåêòà ñîñòàâëÿëà 2 ìëðä ðóá.,
ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà â ìåñÿö – 66,6 ìëí ðóá. Ñóììà êðåäè -
òîâàíèÿ ðàâíÿëàñü

2 000 000 000 ðóá. ́  0,3 = 600 000 000 ðóá. 

Ñîîòâåòñòâåííî, ñóììà ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî ñòàâêå 11% ãîäî -
âûõ ñîñòàâëÿëà 33 ìëí ðóá.

Ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò ñåáåñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ðàñ -
ñìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà âûðàñòàåò äî 2 032 975 500 ðóá. ×òîáû ñðàâ -
íèòü ýòîò ðåçóëüòàò ñ óâåëè÷åíèåì ñåáåñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì íîâî -
ââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214 è ðàññ÷èòàòü ÷èñòîå èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè,
íåîáõîäèìî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ ñòàáèëüíû
è ðàâíîìåðíû îòíîñèòåëüíî çàòðàò.

Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà8, ñðåäíÿÿ öåíà íà òèïîâûå êâàðòèðû
ñðåäíåãî êà÷åñòâà â 2018 ã. ñîñòàâëÿëà 99 029 ðóá. çà 1 êâ. ì. Ïîñòóïëå -
íèÿ îò ïðîäàæ íà îñíîâå ïðèíÿòûõ äîïóùåíèé ðàâíû 2 475 725 000 ðóá.
Òîãäà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà
è ñ ÍÄÑ â ðàçìåðå 18% ñîñòàâëÿåò 17,9%.
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8 URL: http://gks.ru/ (ðàçäåë «Öåíû íà ðûíêå æèëüÿ»).



Òåïåðü íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ ñ ó÷åòîì
íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214 è ïîâûøåíèÿ ÍÄÑ ñ òåì æå äîïóùåíèåì
î ñòàâêå â ðàçìåðå 5% ãîäîâûõ. Êàê óæå áûëî ðàññ÷èòàíî âûøå,
ïðîöåíòíûå âûïëàòû â ýòîì ñëó÷àå ñîñòàâÿò 97 314 554 ðóá., à ñóììà
çàòðàò ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò – 2 109 659 133 ðóá. Òîãäà ðåí -
òàáåëüíîñòü ïðîäàæ äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà
â äàííîì ñëó÷àå ñîñòàâèò 14,8%, ò.å. ñíèçèòñÿ íà 3,1% â ñðàâíåíèè
ñ òåì æå ñòðîèòåëüíûì ïðîåêòîì, ðåàëèçóåìûì â óñëîâèÿõ äîëåâîãî
ñòðîèòåëüñòâà.

Êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ê èçìåíåíèþ ñå -
áåñòîèìîñòè ðàâåí 4,591, ÷òî ïîêàçûâàåò ñèëüíóþ çàâèñèìîñòü ðåíòà -
áåëüíîñòè ïðîäàæ îò ðàññìàòðèâàåìûõ èçìåíåíèé ñåáåñòîèìîñòè
ñòðîèòåëüñòâà.

Ïðîâåäåì ñòðåññ-òåñò ïîêàçàòåëåé ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà ñ äîïó -
ùåíèåì î ñòàâêå â ðàçìåðå 11% ãîäîâûõ. Ýòî äîïóùåíèå ïîçâîëèò
ðàññ÷èòàòü èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðè íàèõóäøåì òåìïå ïðîäàæ
êâàðòèð. Ïðîöåíòíûå âûïëàòû â ýòîì ñëó÷àå ñîñòàâÿò 214 092 018 ðóá., 
à ñóììà çàòðàò ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíûõ âûïëàò – 2 226 436 598 ðóá. Òîã -
äà ðåíòàáåëüíîñòü ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà â äàííîì ñëó÷àå ñîñòàâèò
10,1%, ò.å. ñíèçèòñÿ íà 7,8% â ñðàâíåíèè ñ òåì æå ñòðîèòåëüíûì
ïðîåêòîì, ðåàëèçóåìûì â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà.

Êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ê èçìåíåíèþ
ðàçìåðà ïðîöåíòíûõ âûïëàò – 4,592. Çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà
ïîêàçûâàåò ñèëüíóþ çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ îò ðàññìàò -
ðèâàåìûõ èçìåíåíèé ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà.

Âûâîä. Íîâîââåäåíèÿ â ÔÇ ¹ 214 è ïîâûøåíèå ÍÄÑ, ñîãëàñíî
ïðèâåäåííîìó âûøå àíàëèçó, ïîâëåêóò çà ñîáîé ñíèæåíèå ðåíòà -
áåëüíîñòè òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà íà 3,1–7,8% â çàâèñèìîñòè 
îò òåìïà ïðîäàæ êâàðòèð. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ÷óâñòâèòåëüíîñ -
òè ïîêàçûâàþò âûñîêóþ çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ îò èçìå -
íåíèÿ ðàçìåðà ïðîöåíòíûõ âûïëàò.

Òåïåðü ïðîâåäåì àíàëîãè÷íûé ðàñ÷åò äëÿ ðåàëüíûõ äàííûõ
î 13 ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòàõ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, ðåàëèçîâàííûõ äî
ââîäà ñ÷åòîâ ýñêðîó (òàáë. 7).

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ
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Âûâîä. Íîâîââåäåíèÿ â ÔÇ ¹ 214 è ïîâûøåíèå ÍÄÑ, ñîãëàñíî
ïðèâåäåííîìó âûøå àíàëèçó ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ
ïðîåêòîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, ïîâëåêóò çà ñîáîé óìåíüøåíèå ðåíòà -
áåëüíîñòè ïðîäàæ íà 3,5–9,6% â çàâèñèìîñòè îò òåìïà ïðîäàæ êâàð -
òèð. Âåðõíÿÿ ãðàíèöà äèàïàçîíà îòíîñèòåëüíî çíà÷èìî îòëè÷àåòñÿ îò
ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ ïðè àíàëèçå òèïîâîãî ïðîåêòà, – íà 1,8%.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ÷èñëå èñïîëüçóåìûõ ðåàëüíûõ äàííûõ
åñòü îòíîñÿùèåñÿ ê íèçêîðåíòàáåëüíûì ïðîåêòàì, êîòîðûå íå âû -
äåðæàëè ñòðåññ-òåñò, çàêëþ÷àþùèéñÿ â ïîâûøåíèè ñòàâêè íà 12%.
Ýòî ïðîåêòû 5, 6 è 9.

ÐÀÑ×ÅÒ ÈÇÌÅÍÅÍÈß ÖÅÍ ÍÀ ÍÅÄÂÈÆÈÌÎÑÒÜ

Èìåÿ äàííûå î ïðîäàâàåìîé ïëîùàäè, î ñåáåñòîèìîñòè ïðîåêòà
â óñëîâèÿõ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà è â óñëîâèÿõ íîâîââåäåíèé â ÔÇ
¹ 214 è äàííûå î ðåíòàáåëüíîñòè, ìû ñìîæåì îïðåäåëèòü öåíó çà
êâàäðàòíûé ìåòð, êîòîðóþ ñëåäóåò óñòàíîâèòü çàñòðîéùèêó, ÷òîáû
ñîõðàíèòü ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà, â äâóõ ñëó÷àÿõ: ïðè äîïóùåíèÿõ
î ãîäîâûõ ñòàâêàõ íà êðåäèò â ðàçìåðå 5 è 11%.

Ïðîâåäÿ îïèñàííûé ðàñ÷åò íà äàííûõ òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî
ïðîåêòà, ïîëó÷èì ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 8.

Âûâîä. Äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî
ïðîåêòà çàñòðîéùèêó íåîáõîäèìî ïîäíÿòü öåíû íà 3,5–9,3%.

Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì îïèñàííîãî ðàñ÷åòà ïðè äîïóùåíèè î 5%-é
ãîäîâîé ñòàâêå (òàáë. 9) ðîñò öåí ðàññìàòðèâàåìûõ ðåàëüíûõ ïðîåêòîâ,
íåîáõîäèìûé äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè, ñîñòàâèò îò 0 äî 4%.

Òåïåðü ñëåäóåò ðàññ÷èòàòü ìàêñèìàëüíûé ðîñò öåí ïî ðàññìàò -
ðèâàåìûì ðåàëüíûì ñòðîèòåëüíûì ïðîåêòàì ñ ó÷åòîì äîïóùåíèÿ
î 11%-é ãîäîâîé ñòàâêå. Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì àíàëîãè÷íîãî ðàñ÷åòà
(òàáë. 10) ïðè äîïóùåíèè î ñòàâêå â ðàçìåðå 11% ãîäîâûõ ðîñò öåí
ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ, íåîáõîäèìûé äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðåíòàáåëü -
íîñòè, ñîñòàâèò îò 5,5 äî 10,1%.

Âûâîä. Ðîñò öåí â ðàññìàòðèâàåìûõ ðåàëüíûõ ïðîåêòàõ äëÿ ñî -
õðàíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè â óñëîâèÿõ íîâîââåäåíèé â ÔÇ ¹ 214 è ïî -

Âëèÿíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà îñíîâå ýñêðîó-ñ÷åòîâ
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Òàáëèöà 8

Èçìåíåíèå öåí òèïîâîãî æèëüÿ ñ ó÷åòîì ââåäåíèÿ ñ÷åòîâ ýñêðîó

Óñëîâèå

Ñåáåñòîè -
ìîñòü

ñòðîèòåëü -
ñòâà,

òûñ. ðóá.

Öåíà
çà 1 êâ. ì,
òûñ. ðóá.

Èçìåíåíèå
öåíû, %

Ïîñòóïëå -
íèÿ

îò ïðîäàæ,
òûñ. ðóá.

Ðåíòàáåëü -
íîñòü, %

Äî ââîäà ñ÷åòîâ
ýñêðîó 2 032 973 99,29 – 2 475 725 17,9

Ïîñëå ââîäà ñ÷åòîâ
ýñêðîó, ñòàâêà 5% 2 109 659 102,77 3,5 2 569 129 17,9

Ïîñëå ââîäà ñ÷åòîâ
ýñêðîó, ñòàâêà 11% 2 226 437 108,52 9,3 2 713 099 17,9

Òàáëèöà 9

Èçìåíåíèå öåí ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ ïðè ãîäîâîé ñòàâêå â ðàçìåðå 5%

Ïðîåêò
Ñòàðàÿ öåíà,

òûñ. ðóá.
çà 1 êâ. ì

Èçìåíåíèå
öåíû, %

Íîâàÿ öåíà,
òûñ. ðóá.
çà 1 êâ. ì

Íîâûå
ïîñòóïëåíèÿ
îò ïðîäàæ,
òûñ. ðóá.

Ðåíòàáåëü -
íîñòü

ïðîäàæ, %

1 79 1,8 81 4 924 397 23,5

2 96 2,9 99 5 081 549 23,0

3 96 4,1 100 2 320 492 18,3

4 96 4,1 100 2 311 754 19,0

5 94 1,9 96 5 661 933 10,9

6 122 3,1 126 4 219 650 12,7

7 90 0,0 90 7 082 529 18,5

8 199 3,1 206 3 685 792 19,6

9 123 4,0 128 2 356 997 2,9

10 100 3,3 104 3 089 930 22,1

11 152 3,6 158 3 230 492 25,0

12 174 4,3 181 2 148 013 24,3

13 78 4,0 81 2 208 112 28,8



âûøåíèÿ ÍÄÑ ñîñòàâèò äî 10,1% â çàâèñèìîñòè îò òåìïà ïðîäàæ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû îòëè÷àþòñÿ îò ðåçóëüòàòîâ ðîñòà öåí äëÿ

òèïîâîãî ñòðîèòåëüíîãî ïðîåêòà íåçíà÷èòåëüíî.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Âûïîëíåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî âíåäðåíèå íîâîé ìîäåëè
ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ïðèâåäåò ê óõóäøåíèþ
ïîëîæåíèÿ äâóõ êëþ÷åâûõ èãðîêîâ îòðàñëè: çàñòðîéùèêîâ è ïîêóïà -
òåëåé æèëîé íåäâèæèìîñòè. Ó ïåðâûõ âûðàñòåò ñåáåñòîèìîñòü è ñíè -
çèòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü, âòîðûå ñòîëêíóòñÿ ñ ðîñòîì öåí. Õîòÿ â îòíîñè -
òåëüíîì âûðàæåíèè ýòè èçìåíåíèÿ íå ñòîëü çíà÷èòåëüíû (ïðåæäå
âñåãî ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîãíîçàìè ìíîãîêðàòíîãî, íà äåñÿòêè ïðî -
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Òàáëèöà 10

Èçìåíåíèå öåí ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ ïðè ãîäîâîé ñòàâêå â ðàçìåðå 11%

Ïðîåêò
Ñòàðàÿ öåíà,

òûñ. ðóá.
çà 1 êâ. ì

Èçìåíåíèå
öåíû, %

Íîâàÿ öåíà,
òûñ. ðóá.
çà 1 êâ. ì

Íîâûå
ïîñòóïëåíèÿ
îò ïðîäàæ,
òûñ. ðóá.

Ðåíòàáåëü -
íîñòü

ïðîäàæ, %

1 79 7,5 85 5 200 124 23,5

2 96 8,6 105 5 363 034 23,0

3 96 10,0 106 2 452 009 18,3

4 96 9,9 105 2 440 555 19,0

5 94 7,6 101 5 978 646 10,9

6 122 8,8 133 4 452 938 12,7

7 90 5,5 95 7 472 068 18,5

8 199 8,8 217 3 889 565 19,6

9 123 9,8 135 2 488 445 2,9

10 100 9,1 109 3 263 421 22,1

11 152 9,4 167 3 411 350 25,0

12 174 10,1 191 2 267 461 24,3

13 78 9,9 86 2 333 380 28,8



öåíòîâ, ðîñòà öåí íà æèëüå), ñ ó÷åòîì âûñîêîé ñòîèìîñòè æèëîé
íåäâèæèìîñòè ýòî óäîðîæàíèå äîïîëíèòåëüíî ñíèçèò äîñòóïíîñòü
æèëüÿ äëÿ íàñåëåíèÿ.

Îñíîâíûì âûãîäîïðèîáðåòàòåëåì â ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè ñòàëè
áàíêè, êîòîðûå ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàðàáàòûâàòü
íà ïðîöåíòíûõ âûïëàòàõ îò çàñòðîéùèêîâ è, ñ äðóãîé ñòîðîíû, èñ -
ïîëüçîâàòü äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè áåñïðîöåíòíûå âêëàäû íà ýñê -
ðîó-ñ÷åòàõ. Âûãîäà äëÿ ïîêóïàòåëåé íåäâèæèìîñòè íîñèò êîñâåííûé
õàðàêòåð: îíè íå ïîëó÷àþò ïðÿìîé ïðèáûëè (áîëåå òîãî, èõ çàòðàòû íà 
ïîêóïêó íåäâèæèìîñòè ìîãóò âûðàñòè), íî ïðè ýòîì ëó÷øå çàùè -
ùåíû îò ðèñêîâ ñðûâà ñòðîèòåëüñòâà. Îäíàêî çà ýòî èì ïðèäåòñÿ
ðàñïëà÷èâàòüñÿ ðîñòîì öåí. Ôàêòè÷åñêè ãîñóäàðñòâî ïåðåëîæèëî íà
áàíêè îáÿçàííîñòü çàùèùàòü äåíüãè äîëüùèêîâ è ïîçâîëèëî èì íà ýòîì
çàðàáîòàòü. Èíûìè ñëîâàìè, ðå÷ü øëà íå î ïîèñêå òàêîé ìîäåëè
ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü íàñåëåíèå êà÷åñòâåí -
íûì è äîñòóïíûì æèëüåì, – öåëüþ âíåäðåíèÿ íîâîé ìîäåëè áûëî,
âåðîÿòíî, ñíèæåíèå ñîöèàëüíûõ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ íåäîáðîñî -
âåñòíîñòüþ è íåêîìïåòåíòíîñòüþ çàñòðîéùèêîâ, ñ ìèíèìàëüíûìè
çàòðàòàìè äëÿ ãîñóäàðñòâà.

Ñïèñîê èñòî÷íèêîâ

1. Àáðàìîâ À. Äîëåâîå ñòðîèòåëüñòâî: èñòîðèÿ è ïðàêòèêà // Æèëèùíîå ïðà -
âî. – 2013. – ¹ 2. – C. 7–18.

2. Áàãàíäîâà Ë.Ê. Ïðîáëåìû ïðèìåíåíèÿ ñ÷åòà ýñêðîó: ðîññèéñêàÿ è çàðó -
áåæíàÿ ïðàêòèêà // Âåñòíèê Ìîñêîâñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îáëàñòíîãî óíèâåð -
ñèòåòà. Ñåð.: Þðèñïðóäåíöèÿ. – 2018. – ¹ 1. – Ñ. 149–159.

3. Ãàðååâ È.Ô., Åôðîñèíüèíà Ñ.À. Äîëåâîå ñòðîèòåëüñòâî: âíèìàíèå èññëå -
äîâàòåëåé, òåíäåíöèè ðûíêà è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ // Æèëèùíûå ñòðàòåãèè. –
2017. – ¹ 4 (3). – Ñ. 193–214.

4. Êèðñàíîâ À.Ð. Çàêîíîäàòåëüñòâî â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå: ïðîøëîå, íà -
ñòîÿùåå è áóäóùåå // Èìóùåñòâåííûå îòíîøåíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. – 2017. – 
¹ 6 (189). – Ñ. 64–74.

5. Êîãàí À.Á., ×àåöêèé À.À. Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè äåâåëîïåðñêèõ ïðîåêòîâ,
ôèíàíñèðóåìûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñ÷åòîâ ýñêðîó // Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç: òåîðèÿ
è ïðàêòèêà. – 2019. – Ò. 18, ¹ 8. – Ñ. 1464–1477.

6. Êîòëÿðîâ È.Ä. Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé è îðãàíèçàöèîííîé ñóùíîñòè ñîâðå -
ìåííûõ ôîðì ôèíàíñîâîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà // Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû. –
2010. – Ò. 4, ¹ 3. – Ñ. 104–112.

7. Êðàâ÷åíêî È.È. Ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû è èõ ðîëü â ðàçâèòèè ñòðîèòåëüñòâà 
â Ðîññèè // Ôèíàíñû è êðåäèò. – 2019. – Ò. 25, ¹ 8. – Ñ. 1793–1805.

266

Â.Ñ. Ëèïàòíèêîâ, À.À. Óäàëîâà



8. Íàçàðîâà Â.Â., ×åðìîøåíöåâ Å.À. Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà çàêðûòîé (íåïóá -

ëè÷íîé) äåâåëîïåðñêîé êîìïàíèè // Ôèíàíñû è áèçíåñ. – 2015. – ¹ 3. – Ñ. 65–78.
9. Ðîæêîâ Â.Ë. Äîëåâîå ó÷àñòèå â ñòðîèòåëüñòâå: ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû //

Ðîññèéñêîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî. – 2015. – ¹ 16 (19). – Ñ. 3175–3184.
10. Ðó÷êèíà Ã.Ô. Áàíêîâñêîå ñîïðîâîæäåíèå äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà ìíîãî -

êâàðòèðíûõ äîìîâ è èíûõ îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñ÷åòà ýñêðîó:

íåêîòîðûå âîïðîñû ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ // Áàíêîâñêîå ïðàâî. – 2019. – ¹ 3. –

Ñ. 7–15.
11. Ñâåòíèê Ò.Â., Âàõíîâè÷ Â.Ñ. Ñèñòåìà äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà è îöåíêà

ìåõàíèçìîâ åå çàìåùåíèÿ // Èçâåñòèÿ Áàéêàëüñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåð -

ñèòåòà. – 2016. – Ò. 26, ¹ 6. – Ñ. 907–918.

Èíôîðìàöèÿ îá àâòîðàõ

Ëèïàòíèêîâ Âèòàëèé Ñåðãååâè÷ (Ðîññèÿ, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã) –
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò äåïàðòàìåíòà ôèíàíñîâ Íà -
öèîíàëüíîãî èññëåäîâàòåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà «Âûñøàÿ øêîëà ýêî -
íîìèêè» (194100, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, óë. Êàíòåìèðîâñêàÿ, 3, êîðï. 1,
ëèò. À, e-mail: lipatnikov@hse.ru).

Óäàëîâà Àíàñòàñèÿ Àíäðååâíà (Ðîññèÿ, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã) – ìà -
ãèñòðàíò Íàöèîíàëüíîãî èññëåäîâà òåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà «Âûñøàÿ
øêîëà ýêîíîìèêè» (194100, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, óë. Êàí òåìèðîâñêàÿ, 3,
êîðï. 1, ëèò. À, e-mail: aaudalova@edu.hse.ru).

DOI: 10.15372/REG20200310

Region: Economics & Sociology, 2020, No. 3 (107), p. 242–269

V.S. Lipatnikov, A.A. Udalova

IMPACT OF THE NEW ESCROW ACCOUNT-BASED MODEL
OF FINANCING HOME CONSTRUCTION ON THE PRIMARY

REAL ESTATE MARKET

The article aims to identify how a newly introduced financing model based
on escrow accounts will impact the expenditures of residential housing deve -
lopers and purchasers. The research includes an interview with a represen -
tative of a bank engaged in construction lending. This interview helped identify
a typical cost structure for building projects and housing price characteristics.
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We evaluate cost changes by using the method of sensibility analysis to examine
changes in prime costs, sales margin, and increases in housing prices.

The research demonstrates that the cost of construction and real estate prices 
will grow no more than 10% on average. The profitability of construction compa -
nies will also decline by no more than 10%. We see no foreseeable decrease in the
discount to finished residential property purchased at an early stage.

It can be argued that the purpose of the new funding model was not to make
homes more affordable but to reduce social risks associated with developers’
inability to carry out construction obligations with minimal cost to the state.
Banks are the main beneficiaries of the new financing scheme.
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