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ВВЕДЕНИЕ 

 

Ценные бумаги в первую очередь ассоциируется с областью ин-

вестиций. Строительная отрасль же дважды связана с инвестициями. 

Во-первых, в области строительства, как в предпринимательской де-

ятельности, используются ценные бумаги как таковые, а во-вторых, 

строительный процесс сам по себе является инвестиционным. При 

этом ценные бумаги представляет собой товар, который имеет рынок 

со своими правилами работы и особенностями организации. Однако 

жилье как товар, продаваемый на рынке, является товаром особого 

рода, так как регулируется не только законами фондового рынка, но 

и жилищным законодательством.  

В рыночных условиях, когда резко сократилось бюджетное фи-

нансирование, строительные организации в области жилищного 

строительства стали самостоятельно осуществлять поиск инвесто-

ров, формировать инвестиционные потоки для строительства объек-

тов. Реализация жилищных программ требует значительных финан-

совых ресурсов, поэтому привлечение их с финансового рынка по-

средством использования определенных механизмов и инструментов 

рынка ценных бумаг является актуальной задачей. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

 

Ценные бумаги, используемые как инструмент привлечения 

средств для финансирования жилищного строительства, относятся, 

как правило, к ценным бумагам облигационного типа. При этом их 

условно можно разделить на облигации, инвестирование в которые 

направлено на приобретение в последующем их покупателями жи-

лых помещений, и облигации, рассчитанные на инвесторов, пресле-
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дующих цель получения прибыли за счет процентного или дисконт-

ного дохода [1]. К первой группе относятся жилищные облигации, ко 

вторым можно отнести облигации, обеспеченные правом требования 

по кредитам, выданным банками на строительство, реконструкцию 

или приобретение жилья под залог недвижимости [2].  

Инвесторы во втором случае не связаны с приобретением, строи-

тельством или реконструкцией жилых помещений, так как в первую 

очередь они преследуют инвестиционную цель. В мировой практике 

применяется большое разнообразие схожих ценных бумаг, называе-

мых ипотечными облигациями, различающихся по типу обеспечива-

ющихся активов, гарантиями, распределению рисков и другим. Од-

нако в Республике Беларусь, например, в 2016-2017 гг. государствен-

ная регистрация облигаций, обеспеченные правом требования по 

кредитам, не производилась. В 2018 г. был всего один выпуск объе-

мом 10,0 млн. руб. [3]. 

Таким образом, несмотря на использование в названии перечис-

ленных ценных бумаг термина «облигация» и наличие определенных 

единых правил их выпуска и обращения, правовая природа жилищ-

ных облигаций и облигации, обеспеченных правом требования по 

кредитам, различна. В рамках данной статьи мы подробнее остано-

вимся на первой группе. 

Если рассматривать историю использования ценных бумаг в Рес-

публике Беларусь, то в соответствии с [4] местные Советы депутатов 

имели возможность выпускать облигации целевых местных займов 

для привлечения денежных средств на финансирование конкретных 

проектов. Это распространённая мировая практика привлечения вре-

менно свободных денежных средств юридических и физических лиц. 

В Республике Беларусь она применялась с некоторыми особенно-

стями. Деньги, полученные от выпуска таких облигаций, направля-

лись на финансирование строительства жилья. Денежные средства, 

полученных от реализации построенных объектов, направлялись на 

погашение этих бумаг.  

В 2009 г. данный законодательный документ отменили. В период 

его действия имелся опыт проведения жилищных займов в г. Мин-

ске: в период 1994-1999 гг. был проведен первый минский целевой 
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облигационный жилищный заем (построено 613 квартир, общей пло-

щадью 41 тыс. кв. м), а в период 1999 – 2005 гг. – второй займ (по-

строено 2658 квартир, общей площадью 195,2 тыс. кв. м) [5]. 

В соответствии с Указом Президента Республики Беларусь от 

02.07.2009 №367 "О некоторых вопросах жилищного строительства" 

в настоящее время привлечение денежных средств физических лиц 

застройщиком при строительстве жилых домов возможно на основа-

нии заключаемых договоров (соглашений), предусматривающих 

обязательства эмитента по строительству жилых помещений вла-

дельцам жилищных облигаций.  

Согласно [6] жилищная облигация является именной ценной бу-

магой, удостоверяющей право ее владельца на получение от эми-

тента жилищной облигации в предусмотренный в ней срок опреде-

ленного размера общей площади жилого и (или) нежилого помеще-

ния. Особенности жилищных облигаций по сравнению с другими 

видами ценных бумаг в том, что они имеют двойной номинал: номи-

нальную стоимость и эквивалент этой стоимости, выраженный в 

квадратных метрах общей площади жилого или нежилого помеще-

ния, то есть оплата происходит денежными средствами, а погашение 

– в натуральной форме (передачей объекта недвижимости), однако 

возможно погашение и в денежной форме по номинальной стоимо-

сти с уплатой дохода в виде процента [7]. 

В сентябре 2018 г. вступило в силу Постановление Министерства 

финансов Республики Беларусь от 7 мая 2018 г. №33 «О внесении 

изменений и дополнений в Постановление Министерства финансов 

Республики Беларусь от 30 июня 2016 г. №54» (далее – Постановле-

ние №33). В частности, в Постановление №33 включены положения, 

предусматривающие: установление номинальной стоимости, кото-

рая не может быть ниже максимально допустимой цены размещения 

жилищной облигации более чем на 30%; требование к эмитенту ука-

зывать в проспекте эмиссии сведения о максимально допустимой 

цене размещения облигации; в договоре (соглашении) владельца жи-

лищной облигации с эмитентом устанавливать цели эмиссии и 

направления использования денежных средств; особенности досроч-

ного погашения жилищных облигаций; а также отмечено, что за-

стройщик имеет возможность эмиссии жилищных облигаций только 
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после отселения граждан из жилых домов, подлежащих сносу, и осу-

ществления сноса на земельном участке [7]. 

Но данных изменений оказалось недостаточно, тем более, что они 

создали новые условия для застройщиков и определили права вла-

дельцев жилищных облигаций, которые могут привести к удорожа-

нию строительства для застройщика, а по итогу и росту стоимости 

квадратного метра для владельцев жилищных облигаций. И поста-

новлением Министерства финансов Республики Беларусь от 

13.03.2019 г. №7 «Об изменении постановления финансов Респуб-

лики Беларусь от 30 июня 2016 г. №54» были еще раз внесены изме-

нения в законодательный документ [6]. В рамках подготовки поста-

новления были проанализированы: обращения граждан и юридиче-

ских лиц (проект постановление был вынесен на общественное 

обсуждение); вопросы, возникающие при эмиссии, обращении и по-

гашении жилищных облигаций; а также практика осуществления 

государственной регистрации выпусков [7]. 

В Республике Беларусь за 2017 г. сумма эмиссии жилищных об-

лигаций составила 385,9 млн. руб.  (28 эмитентов, 156 выпусков), что 

на 61,8% меньше по сравнению с данными за 2018 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 обли-

гаций, находящихся в обращении [3]. Возрастающий объем выпус-

ков жилищных облигаций, их объем эмиссии, а также увеличение ко-

личества эмитентов свидетельствует о востребованности использо-

вания жилищных облигаций при строительстве жилых домов [8]. 

Далее рассмотрим зарубежный опыт использования ценных бу-

маг в жилищном строительстве на примерах ближайших стран: Рос-

сийской Федерации, Украины, Республики Казахстан. 

На территории Российской Федерации для покупки жилья ис-

пользуют государственные жилищные сертификаты, правила вы-

пуска и реализации которых регламентируется Постановлением Пра-

вительства Российской Федерации от 21.03.2006 г. №153 «Об утвер-

ждении Правил выпуска и реализации государственных жилищных 

сертификатов».  

Государственный жилищный сертификат – именное свидетель-

ство, указывающее на право гражданина получить за счет средств 
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федерального бюджета жилищную субсидию. Держатель сертифи-

ката имеет возможность получить средства исключительно для 

оплаты за жилье (или его долю), или за строительство (дома или от-

дельных построек). Данный сертификат выдается определенным ка-

тегориям населения, список которых регламентируется законода-

тельно, и исключительно в рамках подпрограммы «Выполнение гос-

ударственных обязательств по обеспечению жильем категорий 

граждан, установленных федеральным законодательством», утвер-

жденной Правительством Российской Федерации от 21 марта 2006 г. 

№153, являющейся составной частью федеральной целевой про-

граммы «Жилище» на 2015-2020 годы. 

В Республике Казахстан постановлением Правительства от 31 де-

кабря 2016 г. №922 была утверждена Программа жилищного строи-

тельства «Нұрлы жер», целью которой является повышение доступ-

ности жилья для населения, срок реализации – 2017-2021 гг. Со-

гласно данному постановлению в целях увеличения объемов 

строительства доступного жилья местные исполнительные органы 

(далее – МИО) имеют право выпускать ценные бумаги для финанси-

рования строительства жилья для вкладчиков акционерного обще-

ства «Жилищный строительный сберегательный банк Казахстана». 

Стоимость строительства 1 кв. м общей площади жилого помещения 

определяется с учетом расходов на привлечение и обслуживание вы-

пускаемых займов.  В целях снижения стоимости реализации жилых 

помещений МИО вправе возмещать часть затрат на строительство 

вкладчикам за счет средств местного бюджета. Условия и порядок 

реализации таких проектов и требования к потребителям регламен-

тируются внутренними документами банка. 
Далее изучим использование ценных бумаг в жилищном строи-

тельстве на Украине. Статья 7 Закона Украины № 3480-IV от 23 фев-

раля 2006 г. «О ценных бумагах и фондовом рынке» определяет, что 

целевые облигации – это облигации, исполнение обязательств по ко-

торым осуществляется путем передачи товаров или предоставления 

услуг в соответствии с требованиями, установленными проспектом 

или решением об эмиссии ценных бумаг [9]. При этом в статье 8-1 

указывается, что эмиссию целевых облигаций предприятий может 

осуществлять юридическое лицо, имеющее право на выполнение 

функций заказчика строительства такого объекта, или заключившее 
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договор участия в строительстве жилья с органами власти, которые 

имеют права на земельный участок (собственности, аренды или по-

стоянного пользования), где будет расположен объект.  

Таким образом, покупая такие облигации на Украине, инвестор 

резервирует за собой право на получение в будущем определенного 

количества квадратных метров в строящемся жилом доме. С догово-

ром купли-продажи ценных бумаг с инвестором часто заключается 

так называемый договор резервирования конкретного объекта недви-

жимости. По окончанию строительства инвестор предъявляет за-

стройщику-эмитенту к погашению определенное количества целе-

вых облигаций, а последний передает инвестору объект, указанный 

в договоре резервирования. 

Среди основных рисков инвестирования посредством покупки це-

левых облигаций на Украине выделяют следующие [10]: 

 целевые облигации дают право на абстрактные квадратные 

метры в объекте, ведь правовой статус договора резервирования объ-

екта недвижимости конкретно законодательством не определен, по-

этому в будущем могут возникнуть споры касательно индивидуали-

зации квадратных метров, которыми погашаются облигации; 

 дополнительные временные и финансовые затраты при откры-

тии инвестором счета в депозитарии, а также обязанность инвестора 

предъявить облигации к погашению в конкретный срок;  

 эмиссия может быть признана недействительной, а также су-

ществует риск для инвестора в будущем квадратных метров не полу-

чить (например, у эмитента не хватит ресурсов для окончания объ-

екта строительства), что значит – инвестор получит не сам объекта 

недвижимости, а номинальную стоимость облигаций; 

 несмотря на то, что Национальная комиссия по ценным бума-

гам и фондовому рынку проверяет эмитента при регистрации про-

спекта эмиссии, само строительство находиться вне ее контроля. 

 

ВЫВОДЫ 

 

Таким образом, изучив зарубежный опыт, можно сделать следую-

щие выводы об использовании ценных бумаг в строительстве на при-

мере рассмотренных стран: 
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 эмитентом могут выступать как юридические лица (на Укра-

ине), так и ответственные местные исполнители (в Российской Феде-

рации и Республике Казахстан); 

 ценные бумаги могут выпускаться в документарной и бездоку-

ментарной формах, но при этом обязательно являются именными; 

 целью выпуска является финансирование приобретения или 

строительства жилой недвижимости, а также целью может служить 

финансовая поддержка государства состоящим на учете нуждаю-

щихся в улучшении жилищных условий; 

 срок действия ограничен сроком строительства, однако в Рос-

сийской Федерации он составляет 3 месяца с даты выдачи для пред-

ставления сертификата в кредитную организацию, а в Республике 

Казахстан – 2 года; 

 формой погашения может выступать как объект недвижимо-

сти, так и денежные средства, при этом номинальная стоимость вы-

ражена всегда в денежном выражении; 

 при выпуске ценных бумаг гарантиями служат: поручитель-

ство, залог, договор страхования, банковские и государственные га-

рантии в зависимости от целей выпуска ценных бумаг. 

Следует отметить, что в настоящее время, несмотря на развитие 

рынка ценных бумаг, в жилищном строительстве в Республике Бела-

русь используются, к сожалению, ценные бумаги не в полной мере. 

Возможно, сложность реализации, в том числе с привлечением бан-

ковского кредитования, объектов недвижимости с использованием 

ценных бумаг из-за специфичности товара, а также разветвлённость 

нормативно-правовых документов, не позволяет в полной мере при-

менять ценные бумаги именно для приобретения или строительства 

объектов недвижимости. Однако, стремиться к этому надо, включая 

дальнейшее совершенствование законодательной базы, учитываю-

щее как интересы инвестора, так и существующие издержки выпуска 

и обслуживания таких ценных бумаг застройщиками.  

При этом необходимо развивать применение облигаций, обеспе-

ченных правом требования по кредитам, выданным банками под за-

лог недвижимости, а соответственно и ипотечное кредитование. 

Также следует возобновить выпускать облигации целевых местных 
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займов для финансирование конкретных проектов, например, в рам-

ках реализации государственных программ по повышению доступ-

ности жилья для населения Республики Беларусь, базируясь при этом 

как на национальном, так и зарубежном опыте. 
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