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Данная статья посвящена сущности, оценки возможностей и стимулированию проектного фи-
нансирования в России в условиях неопределенности. В работе рассмотрены основные аспекты, 
повлиявшие на развитие проектного финансирования: политика Банка России в области ипотечного 
кредитования и влияние на рынок проектного финансирования использования эскроу счетов. В рам-
ках первого аспекта на основе анализа и подбора данных выявлена взаимосвязь между ставками 
по ипотечному кредитованию и объемов выданных ипотечных кредитов, на основе имеющихся 
данных сделан прогноз динамики проектного финансирования. Для изучения влияния на рынок 
проектного финансирования использования эскроу счетов он рассмотрен в статике и динамике, 
что позволило дать оценку возможностей и стимулирования проектного финансирования в России. 
На основе проведенного исследования предложены методы снижения уровня рискованности сделок 
проектного финансирования в России. 
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This article is devoted to the essence, assessment of opportunities and stimulation of project financing 

in Russia in the face of uncertainty. The paper considers the main aspects that influenced the development 
of project finance: the policy of the Bank of Russia in the field of mortgage lending and the impact of the 
use of escrow accounts on the project finance market. Within the framework of the first aspect, based on the 
analysis and selection of data, the relationship between mortgage lending rates and the volume of mortgage 
loans issued was revealed, based on the available data, a forecast was made of the dynamics of project fi-
nancing. To study the impact of the use of escrow accounts on the project finance market, it is considered in 
statics and dynamics, which made it possible to assess the opportunities and incentives for project finance in 
Russia. On the basis of the study, methods are proposed to reduce the level of riskiness of project financing 
transactions in Russia.

Введение
В 2018 году вступил в силу закон 175-

ФЗ «О внесении изменений в Федеральный 
закон «Об участии в долевом строительстве 
многоквартирных домов и иных объектов 
недвижимости и о внесении изменений в не-
которые законодательные акты Российской 
Федерации» и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» [3], согласно 
этим изменениям, использование застрой-
щиками эскроу-счетов при привлечении де-
нежных средств граждан и юридических лиц 
для долевого строительства многоквартир-
ных домов и (или) иных объектов недвижи-
мости обязательно с 2019 года. Это измене-
ние в законодательстве стало стимулом для 

развития проектного финансирования и на-
ращивания его объемов в финансовом секто-
ре экономики наряду с повышенным спро-
сом на покупку жилья в связи с принятыми 
стимулирующими мерами гос. поддержки.

В результате, это привело к перегреву 
на рынке девелопмента и в перспективе 
к снижению доли финансирования девелоп-
ментских проектов в общей совокупности 
проектного финансирования.

Цель исследования – провести оценку 
динамики основных показателей проектно-
го финансирования в девелопменте, выявить 
тенденции, сложившиеся под влиянием из-
менений в законодательстве и государствен-
ных методах стимулирования. 
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Материалы и методы исследования 
В ходе исследования приводится зави-

симость между изменениями ставки по ипо-
течному кредитованию и объемом выданных 
ипотечных кредитов. Анализируется дина-
мика проектного финансирования с исполь-
зованием эскроу счетов. Также, использова-
лись данные, представленные программой 
обследований Банка России о проектном 
финансировании на  01.03.2023 г. и ставках 
по ипотечному кредитованию. Актуальная 
информация о жилищном строительстве, 
включая информацию об объектах, возво-
димых с привлечением механизма эскроу 
счетов взята с сайта НАШ.ДОМ.РФ.

Заключение основывается на данных 
сравнения объема ввода жилья в эксплуата-
цию и суммарного количества действующих 
сделок по проектному финансированию 
в России.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

К 2020 году снизились темпы строи-
тельства в связи с отменой договоров до-
левого участия (ДДУ) и последствиями 
COVID-19, как следствие государством 
были введены программы льготного креди-
тования для повышения спроса на объекты 
жилой недвижимости, как результат стре-
мительный рост цен на недвижимость 
и увеличение объемов проектного финан-
сирования в девелопменте [5]. 

Программа льготной ипотеки на ново-
стройки и политика Банка России приве-
ли к рекордному минимальному значению 
ставок по кредитованию [4]. Так, к янва-
рю 2023 года средневзвешенная ставка 
по ипотечным кредитам в России составля-
ет 6,65%, в то время как в 2019 году на ана-
логичный период ставка составляла 9,75% 
(рис. 1). 

Также на динамику ставок по ипотеке 
повлияла реализация ипотечных программ 
с государственным участием, где ставка со-
ставила не более 6,5%. 

Объем выданных ипотечных креди-
тов находится в обратной зависимости 
со ставками по ипотечному кредитова-
нию, рисунок 2 иллюстрирует увеличение 
выданных ипотечных кредитов в период 
с 2019 по 2022 гг., когда ставка по ипотеч-
ным кредитам снижалась.

Возросший интерес к недвижимому 
имуществу вызвал молниеносный рост стро-
ительства жилых помещений, например, со-
гласно данным НАШ.ДОМ.РФ, на декабрь 
2019г. всего ввели в эксплуатацию 7.214 тыс.
м2 жилого имущества, к 2023 году эта цифра 
увеличилась до 37.536 тыс.м2 [9]. 

Резюмируя сказанное, необходимо уточ-
нить, что количество застройщиков в рас-
сматриваемый период времени уменьши-
лось с 2544 до 2356. Это связано с объеди-
нением организаций в корпорации с целью 
захвата наибольшей доли рынка.

Рис. 1. Ставки по ипотечному кредитованию, % [10]
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Рис. 2. Объем выданных ипотечных кредитов, млрд руб. (составлено автором)

Рис. 3. Динамика проектного финансирования с использованием эскроу счетов, млрд руб. 
(составлено автором)

Для привлечения дополнительных де-
нежных средств для финансирования стро-
ительства компании используют проектное 
финансирование, в связи с тем, что вкладу 
дольщиков не доступны для их использо-
вания. 

Рисунок 3 позволяет оценить наглядно 
темпы роста проектного финансирования 
в сравнении с данными по счетам эскроу. 
Данные позволяют сделать вывод, что про-
ектное финансирование растет большими 
темпами и в скором счете денежные сред-
ства на счетах эскроу не смогут покрыть 
образовавшуюся задолженность. Девело-
перские организации генерируют прибыль 
с продажи недвижимости, соответственно 
рисунок 3 иллюстрирует разрыв между за-

долженностью перед финансовым институ-
том и предполагаемой выручки. Для того, 
чтобы подтвердить или опровергнуть это 
утверждение необходимо рассмотреть ко-
личество введённых объектов строительства 
в эксплуатацию [6].

Данные рисунка 4 позволяют сделать 
вывод, что предложение на рынке недви-
жимости велико. Запуск новых проектов 
опережает темпы продаж жилого имуще-
ства, соответственно, средств на эскроу 
счетах меньше, чем размер проектного 
финансирования. 

Далее целесообразно рассмотреть ко-
личество сделок проектного финансиро-
вания в девелоперских проектах в статике 
(таблица). 
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Суммарное количество действующих сделок по проектному финансированию на 01.03.2023 г.

Рис. 4. Объем ввода жилья в эксплуатацию  
в России, млрд руб. (составлено автором)

В таблице видно, что на 01.03.2023 г. 
остатки средств на счетах эскроу в три раза 
меньше, чем размер проектного финанси-
рования строительства [8]. Предполагает-
ся, что ставка 4,63%, являющаяся средней 
по стране, в скором времени достигнет сво-
его максимума. Для кредитной организации 
это новая угроза, предполагающая повы-
шение уровня риска. Для его минимизации 
данным организациям необходимо приме-
нять и альтернативные инструменты про-
ектного финансирования. 

Все проекты в строительстве финан-
сируются с помощью проектного бриджа, 
однако в силу рискованности необходимо 
использовать одновременно и другие ин-
струменты: так, для девелоперских проек-
тов подойдут такие виды, как мезонинный 
кредит (залог активов, поручительства опе-
рационных компаний группы клиента); или 

акционерный мезонин (залог контрольного 
пакета акций/долей, последующий залог ак-
тивов, поручительства операционных ком-
паний). Эти дополнительные инструменты 
позволят кредитным организациям снизить 
уровень рискованности сделки.

Заключение
На основании проведенного анализа вы-

явлена обратная зависимость между ставкой 
по ипотечному кредитованию и объемами 
выданных ипотечных кредитов. 

В ходе исследования использовались 
данные, представленные программой об-
следований Банка России о проектном фи-
нансировании и ставках по ипотечному 
кредитованию, в результате выявлено, что 
эскроу счета не могут покрыть весть долг 
по проектному финансированию на момент 
2023 года из-за большого количества запу-
скаемых проектов (темпы продаж жилого 
имущества увеличиваются с меньшей ско-
ростью), соответственно, риск сделок при 
проектном финансировании увеличивается.

При этом необходимо уточнить, что при 
проектном финансировании используется 
льготная ставка, которая в среднем по Рос-
сии составляет 4,63%. Это приводит к выво-
ду, что помимо проектного финансирования 
в его стандартной форме необходимо ис-
пользовать его новые инструменты в сово-
купности. Например, акционерный мезонин, 
который поможет кредитной организации 
минимизировать риск сделки, получив в за-
лог участок или контрольный пакет акций.
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