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ВВЕДЕНИЕ 
 

Жилищная облигация является именной ценной бумагой, удостоверя-
ющей право ее владельца на получение от эмитента жилищной облигации в 
предусмотренный в ней срок определенного размера общей площади жи-
лого и (или) нежилого помещения в многоквартирном или блокированном 
жилом доме, одноквартирном жилом доме и (или) иного объекта недвижи-
мости с учетом приходящейся на них в соответствии с законодательством 
доли инженерной и транспортной инфраструктуры, благоустройства и озе-
ленения территории либо ее номинальной стоимости [1]. 

На 01.01.2018 г.  сумма эмиссии жилищных облигаций составила 385,9 
млн. руб.  (28 эмитентов, 156 выпусков), что на 61,8% меньше по сравнению 
с данными за 2019 г. По состоянию на 01.01.2019 г. объем эмиссии составил 
624,4 млн. руб.  (31 эмитент, 209 выпусков), что составляет 2,04% от всего 
объёма эмиссии облигаций, находящихся в обращении [2]. Возрастающий 
объем выпусков жилищных облигаций, их объем эмиссии, а также увеличе-
ние количества эмитентов свидетельствует о востребованности использова-
ния жилищных облигаций при строительстве жилых домов. Тем самым под-
тверждается актуальность данной темы. 

Еще в 2014 г. вступило в силу Постановление Министерства финансов 
Республики Беларусь от 09.12.2013 №74 «О внесении изменений и дополне-
ний в постановление Министерства финансов Республики Беларусь от 18 
сентября 2009 г. №115», которое утверждало, что при погашении (досроч-
ном погашении) жилищных облигаций их владелец вправе получить номи-
нальную стоимость таких облигаций с уплатой процентного дохода (если 
иное не предусмотрено условиями выпуска) либо жилое и (или) нежилое 
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помещение в жилом доме и (или) иной объект недвижимости (его часть), 
общая площадь которого соответствует эквиваленту номинальной стоимо-
сти, выраженному в квадратных метрах, принадлежащих ему жилищных об-
лигаций. Подобное положение сохранилось и в действующем нормативном 
правовом акте, регулирующим порядок эмиссии, обращения и погашения 
жилищных облигаций [1]. Однако до сих пор законодательно не установ-
лено, какой процентный доход может быть или как его определять, и неиз-
вестно, какую процентную ставку следует установить, учитывая длитель-
ность строительства жилого дома и конъюнктуру рынка недвижимости, а 
застройщики-эмитенты не предусматривают в условиях выпуска его начис-
ление. В связи с этим целью данной работы является определение возмож-
ной ставки процентного дохода по жилищной облигации на примере их вы-
пусков застройщиками ОАО «10-УНР Инвест» и ООО «Астодевелопмент» 
за период с 2014 по 2018 годы двумя методами: с учетом индекса потреби-
тельских цен и с учетом прогнозных индексов цен в строительстве. 

 
РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

 
Процентный доход – доход в виде процента к номинальной стоимо-

сти облигации, выплачиваемый владельцу периодически в течение срока 
ее обращения или единовременно при погашении облигации [3].  
Процентные облигации размещаются по номинальной стоимости, ниже 
или выше номинальной стоимости, при их погашении эмитент выплачи-
вает владельцам номинальную стоимость облигаций и вознаграждение 
(процентный доход). Процентный доход выплачивается владельцу  
процентной облигации периодически в течение срока ее обращения и 
(или) при погашении [4]. 

Авторами был произведен расчет возможной ставки процентного 
дохода при погашении жилищных облигаций в денежной форме. Ставка 
процентного дохода вычислялась двумя методами: с учетом индекса по-
требительских цен как индикатора инфляции и с учетом прогнозных ин-
дексов цен в строительстве. Для вычисления данными методами были 
рассмотрены выпуски жилищных облигаций застройщиками ОАО «10-
УНР Инвест» и компании ООО «Астодевелопмент» за период с 2014 по 
2018 годы. За исходные данные для расчетов были приняты номинальная 
стоимость жилищных облигаций в белорусских рублях, дата их начала и 
окончания обращения по данным Республиканского центрального депо-
зитарий ценных бумаг [5], курс доллара по отношению к белорусскому 
рублю на дату начала и окончания обращения по данным Национального 
банка Республики Беларусь [6]. 

Так как срок обращения жилищных облигаций связан со сроком 
строительства жилых домов, для которых и привлекаются денежные 
средства, за этот период изменяется и стоимость квадратного метра на 
рынке жилой недвижимости. Проанализировав предложения по 



151 
 

стоимости нового строительства на дату начала и окончания обращения 
жилищных облигаций по данным [7], был построен график изменения 
средней стоимости 1 кв. м жилья на первичном рынке (рисунок 1), и с 
учетом среднемесячного курса доллара США к белорусскому рублю на 
месяц начала и окончания обращения жилищной облигации был рассчи-
тан прирост средней стоимости квадратного метра жилья в белорусских 
рублях за период обращения по формуле 1: 

 
Пср = 	СроСрн

Срн
 ×100%,      (1) 

 
где Срн – средняя стоимость 1 кв. м. жилья на месяц начала  

          обращения; 
Сро – средняя стоимость 1 кв. м. жилья на месяц окончания  

          обращения. 
 

 
Рис.1. График изменения средней стоимости 1 кв. м жилья на первичном рынке 

(Источник: разработка авторов на основе [7]). 
 

Таким образом, прирост средней стоимости 1 кв. м. нового жилья, вы-
раженного в белорусских рублях, за период обращения жилищных облига-
ций в период с 2014 по 2018 годы (в среднем около 2 лет обращался каждый 
выпуск) составляет для ОАО "10-УНР Инвест" и ООО "Астодевелопмент" 
14,85% и 13,87% соответственно. 

На показатели доходности облигаций существенное влияние оказы-
вает уровень инфляции. Для определения номинальной стоимости жи-
лищной облигации за весь период обращения с учетом инфляции исполь-
зовался индекс потребительских цен (ИПЦ). ИПЦ – это индекс цен, 
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который рассчитывается для определенной группы товаров и услуг, опре-
деляющих состав потребительской корзины одного жителя страны и рас-
считывающийся за определенный период времени. Этот расчетный пока-
затель представляет собой некоторую средневзвешенную величину, отра-
жающую изменение потребительских цен на определенную дату, по 
отношению к периоду, принятому за базовый [8]. Расчет номинальной 
стоимости с учетом уровня инфляции производился по формуле 2: 

 
Ни = Н×I1×I2×…×Ii,        (2) 

 
где Н – номинальная стоимость жилищных облигаций; 
I1, I2...Ii – ИПЦ за период обращения [9]. 
Прирост номинальной стоимости за период обращения облигаций рас-

считан по формуле 3: 
 

Пн=
НиН

Н
 ×100%        (3) 

 
Вычисление ставки дохода производилось с использованием формулы 

4 по определению накопленного постоянного процентного дохода [3]: 
 

Нд=	
Н×П

7//
× (

`abc
Xd\

+
`abb
Xdd
),      (4) 

 
где П – ставка дохода; 

t365 – количество дней обращения облигации, приходящееся на  
           календарный год, состоящий из 365 дней; 

t366 – количество дней обращения облигации, приходящееся на  
                      календарный год, состоящий из 366 дней. 

 
Срок обращения облигаций – период с даты начала размещения по дату 

погашения облигаций, установленный условиями их выпуска. Для расчета 
срока обращения облигаций день начала размещения и день погашения об-
лигаций считаются одним днем. 

В свою очередь сумма накопленного процентного дохода рассчитыва-
лась как разность между номинальной стоимостью жилищных облигаций с 
учетом уровня инфляции и их номинальной стоимостью (формула 5): 

 
Нд = Ни − Н         (5) 

 
Средневзвешенная доходность облигаций – доходность, определяемая 

как средняя арифметическая взвешенная по объемам удовлетворенных кон-
курентных предложений [3]. По нашим расчетам средние значения ставки 
процентного дохода, которые могли быть установлены при выпуске, чтобы 
компенсировать уровень инфляции за период обращения жилищных 
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облигаций, для ОАО «10-УНР Инвест» и ООО "Астодевелопмент" соста-
вили 11,32% и 7,36% соответственно. Результаты расчета на примере ОАО 
«10-УНР Инвест» по данному методу представлены в таблице 1 (расчет вы-
пусков №25-32 производился в неденоминированных белорусских рублях). 
 

Таблица 1 
Расчет процентного дохода по жилищным облигациям ОАО «10-УНР Ин-

вест» с учетом индекса потребительских цен 
 

№ вы-
пуска 

Н, 
(бел.руб.) 

Ни, 
(бел.руб.) 

t365, 
(дней) 

t366, 
(дней) 

Нд 
(бел.руб.) 

Пср, 
% 

Пн, 
% 

П, 
% 

25 5 000 000 5 446 503 166 0 446 503 6,87 8,93 19,64 
26 6 100 000 6 235 420 38 0 135 420 1,56 2,22 21,32 
27 6 100 000 7 118 972 548 0 1 018 972 35,38 16,7 11,13 
28 7 500 000 8 291 319 288 0 791 319 30,71 10,55 13,37 
29 7 500 000 8 767 731 450 31 1 267 731 52 16,9 12,83 
30 8 000 000 9 352 246 450 31 1 352 246 52 16,9 12,83 
31 7 500 000 8 606 979 367 31 1 106 979 46,54 14,76 13,54 
32 7 500 000 8 221 078 278 31 721 078 18,68 9,61 11,36 
33 750 898 350 366 148 1,1 19,68 10,05 
34 700 819 252 366 119 0,02 17,01 10,06 
35 700 816 186 366 116 -8,77 16,51 10,93 
36 700 798 147 366 98 -7,48 14,03 10,00 
37 700 725 89 67 25 -5,59 3,53 8,26 
38 700 710 64 0 10 -5,53 1,41 8,07 
39 700 728 308 0 28 8,56 3,94 4,67 
42 700 709 153 0 9 11,38 1,25 2,99 
Сред-
нее 

     14,85 10,87 11,32 

Источник: разработка авторов. 
 
Для расчета ставки процентного дохода с учетом изменения цен на стро-

ительно-монтажные работы использовались прогнозные индексы цен в стро-
ительстве. Прогнозные индексы цен в строительстве с помесячной разбивкой 
утверждаются приказами Министерства архитектуры и строительства Рес-
публики Беларусь, в которых описывается порядок их применения для опре-
деления стоимости строительства объектов в текущем уровне цен [10]. 

Расчет номинальной стоимости с учетом индекса СМР производится 
по формуле 6: 
 

Нпр = Н×Iпр1 ×Iпр2×…×Iпрi,      (6) 
 

где Iпр1, Iпр2…Iпрi – прогнозные индексы цен в строительстве за период     
обращения. 
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Прирост номинальной стоимости за период обращения облигаций  
(формула 7): 

 
Пн=

НпрН

Н
 ×100%        (7) 

 
Ставка процентного дохода в данном методе рассчитывалась анало-

гично предыдущему, по формуле (4), а для расчета суммы процентного до-
хода использовалась формула 8: 

 
Нд = Нпр − Н        (8) 

 
С учетом прогнозных индексов цен в строительстве ставка процентного 

дохода для выпусков облигаций ОАО «10-УНР Инвест» составила 8,94%, а 
для ООО «Астодевелопмент» – 9,13%. В таблице 2 представлен расчет про-
центного дохода и величина дохода выпусков жилищных облигаций ООО 
«Астодевелопмент» по такому методу, при котором расчет выпусков жилищ-
ных облигаций №1-4 и №7 осуществлялся в белорусских рублях до деноми-
нации. 

 
Таблица 2 

Расчет процентного дохода по жилищным облигациям  
ООО «Астодевелопмент» с учетом прогнозных  

индексов цен в строительстве 
Начало табл. 2 

№ вы-
пуска 

Н, 
бел.руб. 

Нпр, 
бел.руб. 

t365, 
дней 

t366, 
дней 

Нд 
бел.руб. 

Пср, 
% 

Пн, 
% 

П, 
% 

1 6 100 000 6 896 969 471 15 796 969 51,47 13,07 9,83 
2 6 100 000 6 702 108 415 15 602 108 46,35 9,87 8,40 
3 6 100 000 6 588 302 351 15 488 302 12,47 8,00 8,01 
4 6 600 000 7 016 239 237 32 416 239 24,88 6,31 8,59 
5 660 707 155 122 47 5,79 7,17 9,46 
6 660 757 113 366 97 -5,74 14,74 11,26 
7 6 600 000 6 724 867 0 118 124 867 -6,57 1,89 5,87 
8 660 729 32 361 69 -5,92 10,44 9,72 
9 660 729 32 361 69 -5,92 10,44 9,72 
10 660 746 272 194 86 -1,03 13,01 10,20 
11 660 740 397 91 80 6,77 12,16 9,10 
12 660 734 372 31 74 5,44 11,14 10,09 
13 660 734 372 31 74 5,44 11,14 10,09 
14 660 727 372 22 67 4,93 10,12 9,38 
15 660 727 372 22 67 4,93 10,12 9,38 
16 200 215 307 0 15 11,2 7,54 8,97 
17 200 215 307 0 15 11,2 7,54 8,97 
18 660 753 638 0 93 30,67 14,03 8,02 
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Окончание табл. 2 
19 660 735 460 0 75 19,06 11,33 8,99 
20 660 735 460 0 75 19,06 11,33 8,99 
21 660 752 594 0 92 31,73 13,88 8,53 
28 200 210 194 0 10 12,42 5,22 9,83 
29 200 210 194 0 10 12,42 5,22 9,83 
31 200 226 554 0 26 26,91 13,05 8,60 
32 200 226 554 0 26 26,91 13,05 8,60 
33 200 219 400 0 19 15,83 9,72 8,87 
Сред-
нее 

     13,87 10,06 9,13 

Источник: разработка авторов. 
 

ВЫВОДЫ 
 

Для наглядного представления итогов результаты расчетов возможной 
ставки процентного дохода двумя методами сведены в таблицу 3.  

Проанализировав полученные результаты можно заметить, что значе-
ние возможной ставки процентного дохода близко к значению ставки рефи-
нансирования Национального банка Республики Беларусь. Также следует 
отметить, что прирост номинальной стоимости с учетом уровня инфляции 
(рассчитанный по индексу потребительских цен) показывает более реаль-
ные значения в отношении определения ставки процентного дохода по жи-
лищным облигациям, чем прогнозные индексы цен в строительстве. 
 

Таблица 3 
Результаты расчетов возможного процентного  

дохода по жилищным облигациям 
 С учетом индекса потре-

бительских цен  
С учетом прогнозного ин-
декса цен в строительстве 

Прирост 
средней 
стоимости 
кв. м. но-
вого жилья 
в бел. руб. 
за период 
обращения, 
Пср, (%) 

Прирост 
номиналь-
ной стоимо-
сти за пе-
риод обра-
щения, Пн , 

(%) 

Ставка про-
центного 
дохода, 

установлен-
ная при вы-
пуске обли-
гаций , П 

(%) 

Прирост 
номиналь-
ной стоимо-
сти за пе-
риод обра-
щения, Пн, 

(%) 

Ставка про-
центного 
дохода, 

установлен-
ная при вы-
пуске обли-
гаций,  П 

(%) 
ОАО "10-УНР 
Инвест" 10,87 11,32 9,08 8,94 14,85 

ООО "Асто-
девелопмент" 7,6 7,36 10,06 9,13 13,87 

Источник: разработка авторов. 
 
При этом прирост средней стоимости 1 кв. м на первичном рынке жи-

лой недвижимости больше на несколько процентных пунктов, однако в 
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рассматриваемом диапазоне периода обращения облигаций (2014-2018 гг.) 
прирост средней стоимости 1 кв. м был и отрицательным, и доходил до 50%. 
Отрицательные значения прироста наблюдались в 2016 г., когда происхо-
дило понижение в целом стоимости нового жилья, что проиллюстрировано 
на графике изменения средней стоимости 1 кв. м жилья на первичном рынке 
(рисунок 1). Высокий прирост средней стоимости 1 кв. м в белорусских руб-
лях наблюдался в тот момент, когда был существенный рост курса белорус-
ского рубля к доллару США. Также следует отметить, что чем длительнее 
сроки обращения жилищных облигаций, тем больше факторов следует учи-
тывать при определении процентного дохода. 
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Бобруйского государственного аграрно-экономического колледжа 
 
В контексте развития городской среды возникает острая  

необходимость преобразования и модернизации уже сложившейся  
многоэтажной застройки. В частности, это касается благоустройства  
придомовых территорий. Рассмотрена возможность применения  
полимерных отходов при устройстве дорожных покрытий, парковочных 
мест и тротуаров во дворах жилых зданий. 
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территории, решение экологических проблем, использование вторичных  
ресурсов, полимерные отходы. 

 


