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В данной статье рассмотрена взаимосвязь между изменениями ключевой ставки и проектным 
финансированием жилищного строительства. В работе рассмотрены основные аспекты, повлияв-
шие на изменение ставки и объемов проектного финансирования: политика Банка России в области 
ипотечного кредитования и ее влияние на рынок проектного финансирования. На основе анализа 
динамики ставок и объемов выданных кредитов на первичном рынке жилищного строительства 
выявлена обратная зависимость между ставками и объемами без временного лага, что в результате 
оказывает влияние на фактический объем ввода первичного жилья в эксплуатацию. На основе вы-
явленных закономерностей составлен прогноз для отрасли жилищного строительства и предложены 
способы минимизации уровня рискованности сделок проектного финансирования для застройщиков 
и инвесторов.
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This article examines the relationship between changes in the key rate and project financing of 

housing construction. The paper examines the main aspects that influenced the change in the rate and 
volume of project financing: the policy of the Bank of Russia in the field of mortgage lending and its 
impact on the project financing market. Based on an analysis of the dynamics of rates and volumes of 
loans issued in the primary housing construction market, an inverse relationship was identified between 
rates and volumes without a time lag, which as a result affects the actual volume of primary housing 
commissioning. Based on the identified patterns, a forecast for the housing construction industry was 
compiled and ways to minimize the risk level of project financing transactions for developers and 
investors were proposed.

Введение

Экономическое благосостояние страны 
во многом зависит от устойчивости фи-
нансовых потоков, где отрасль жилищно-
го строительства является одной из ключе-
вых. В современных условиях проектное 
финансирование со всеми своими инстру-
ментами является наиболее распростра-
ненной формой финансирования проектов 
жилищного строительства, однако ставка 
по займу все равно является важнейшим 
фактором доступности и стоимости финан-
сирования. Изменения ключевой процент-
ной ставки, устанавливаемой центральным 
банком, способны оказать значительное вли-
яние на все этапы жилищного строительства 
(от проектирования до реализации готового 

проекта), что в свою очередь влияет на ин-
вестиционную активность в строительном 
секторе экономики.

Цель исследования – проанализировать 
влияние изменения ключевой ставки на про-
ектное финансирование в сфере жилищно-
го строительства, рассмотрев механизмы 
воздействия на стоимость заемных средств, 
доступность кредитов и, как результат, 
на темпы и объемы строительства.

Материал и методы исследования 
В ходе исследования анализирует-

ся динамика проектного финансирования 
и ипотечного кредитования, научные ста-
тьи и исследования, посвященные данной 
теме. Также, использовались данные, пред-
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ставленные программой обследований Бан-
ка России о проектном финансировании 
на 01.06.2024 г. и ставках по ипотечному 
кредитованию. Актуальная информация 
о жилищном строительстве, включая инфор-
мацию об объектах, возводимых с привлече-
нием механизма эскроу счетов взята с сайта 
НАШ.ДОМ.РФ.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Изменение ключевой ставки Централь-
ного Банка оказывает значительное влияние 
на отрасль жилищного строительства, она 
служит ориентиром для процентных ставок 
по ипотечным кредитам и финансированию 
проектов. 

На рисунке 1 представлена аналитика 
рынка жилищного строительства в период 
с 01.06.2020 по 01.06.2024 гг., где просле-
живается обратная зависимость между из-
менением ключевой ставки, средневзвешен-
ной ставки на первичном рынке и объемами 
выдаваемого проектного финансирования 
и ипотечного кредитования. Отрасль жи-
лищного строительства чувствительна к из-
менению ключевой ставки и мгновенно реа-
гирует на ее изменение, так в 2022 г. по срав-

нению с 2021 г. резко снизился объем ипо-
течного кредитования в связи с повышением 
ставки и, наоборот, в 2023 г. по сравнению 
с 2022 г. – увеличился в связи с снижением 
ключевой ставки. В тоже время, объем про-
ектного финансирования в отрасли жилищ-
ного строительства увеличивается из года 
в год, что обусловлено наличием льготных 
программ финансирования и инновацион-
ным инструментам проектного финанси-
рования, это позволило удерживать ставку 
по предоставляемым займам до 01.05.2024 г. 
в диапазоне 3,2-7,0 п.п., что на всем исследу-
емом временном отрезке значительно ниже 
ключевой ставки, однако повторяет ее дина-
мику [7]. Также, благодаря льготным усло-
виям ипотечного кредитования рынку жи-
лищного строительства удалось замедлить 
рост средневзвешенных ипотечных ставок 
на первичном рынке относительно других 
сегментов розничного кредитования, где 
к 01.06.2024 г. ставки по автокредитам уве-
личились с начала года на 3,7 п.п., по по-
требительским кредитам на 2 п.п., по ипо-
течному кредитованию на 1,2 п.п., однако 
следует учесть что темпы роста стоимости 
жилой недвижимости значительно опережа-
ют остальные [1,5].

Рис. 1. Динамика ставок и объемов выданных кредитов  
на первичном рынке жилищного строительства, млрд руб.  

Источник: составлено автором
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Рис. 2. Фактический объем ввода жилья в эксплуатацию, тыс.м2  

Источник: составлено автором

Анализируя данные рисунка 2 можно 
сделать вывод, что объем ввода жилья в экс-
плуатацию также находится в обратной за-
висимости с динамикой изменений ключе-
вой ставки, так максимальному значению 
ставки в 16% на 01.06.2024г. соответствует 
минимальное значение объема введенного 
в эксплуатацию жилья в многоквартирных 
домах, что составляет 15551 тыс. м2 [6]. 

В 2022 г. Центральный банк страны при-
нял решение о повышении ключевой став-
ки до 20% с целью борьбы с инфляцией, это 
решение имело заметные последствия для 
отрасли жилищного строительства (увели-
чение срока окупаемости, снижение ожида-
емой прибыли и т.д.): коммерческие банки 
повысили ставки по ипотечным кредитам 
и проектному финансированию. В резуль-
тате этих изменений темпы строительства 
жилья снизились на 15% в сравнении с пре-
дыдущими периодами, инвесторы начали 
проявлять осторожность, выбирая менее 
рисковые проекты для вложения своих акти-
вов. Проектное финансирование оказалось 
под давлением, что привело к сокращению 
новых инициированных проектов.

Повышение ключевой ставки соответ-
ственно влияет на стоимость кредита для 
застройщиков, что может привести к уве-
личению рисков для инвесторов, снижению 
доступности кредитов и увеличению рас-
ходов на финансирование. В этом случае 
застройщики вынуждены погашать более 
высокие процентные платежи, что влияет 
на планирование бюджета и замедлению 
этапов производства. Коммерческие банки, 

которые в основном финансируют подобные 
проекты, вынуждены ограничить доступ-
ность финансирования для новых проектов 
из-за увеличения уровня риска невозврата 
займа, это в свою очередь приведет к сниже-
нию темпов роста строительства и уменьше-
нию предложения на рынке и увеличению 
стоимости жилья.

В 2022-2023 гг., после адаптации к но-
вым экономическим реалиям, центральный 
банк понизил ключевую ставку до 7,5%, что 
привело к положительным изменениям в от-
расли жилищного строительства. Это по-
зволило коммерческим банкам уменьшить 
процентные ставки по ипотечным кредитам 
и проектному финансированию, в результа-
те запустили большее количество проектов 
жилищного строительства. На фоне сниже-
ния ключевой ставки объемы проектного 
финансирования жилищного строительства 
увеличились на 20% по сравнению с пре-
дыдущими периодами, застройщики возоб-
новили строительство объектов жилой не-
движимости и на рынке наблюдается рост 
предложения на жилье [4].

Снижение ключевой ставки накладыва-
ет положительные эффекты на проектное 
финансирование: увеличение инвестиций 
в строительную отрасль, поддержка госу-
дарственных программ и снижение стои-
мости заемных средств. В данном случае 
застройщики заинтересованы в девелопер-
ских проектах, что стимулирует разработку 
новых проектов и увеличение объемов стро-
ительства. Также, при низких ключевых 
ставках государственные программы ипо-
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течного кредитования становятся более 
выгодными, что способствует увеличению 
сделок на рынке жилищного строительства. 

Проанализировав вышесказанное мож-
но сделать вывод, что из-за планируемого 
повышения ключевой ставки сократится 
объем строительства и уменьшится спрос 
на покупку жилья, однако при поддержки 
государства в виде субсидирования ставок 
и программ доступного жилья спрос на жи-
лье может возрасти, что повлияет на при-
влекательность проектов в эконом-сегменте 
рынка объектов жилой недвижимости.

В связи с повышением ставки ЦБ до 18% 
на очередном заседании Банка России за-
стройщикам и инвесторам придется адапти-
роваться к новым условиям, чтобы успеш-
но функционировать. Снизить уровень ри-
скованности сделок поможет ряд действий 
со стороны застройщиков и инвесторов: 
оптимизация затрат, переориентация на де-
шевый сегмент, диверсификация источников 
финансирования, корректировка бизнес-пла-
нов, приоритет на среднесрочные и долго-
срочные проекты, изменение моделей креди-
тования, сотрудничество с государством.

Заключение
На основе проведенного исследования 

можно сделать вывод, что изменение клю-
чевой процентной ставки оказывает зна-
чительное влияние на проектное финан-
сирование в жилищном строительстве. Ее 
изменение на прямую влияет на стоимость 
заемных средств, доступность кредитова-
ния и инвестиционную активность в отрас-
ли: повышение ставки ставит под угрозу 
реализацию новых проектов и активность 
на рынке строительства объектов жилой 
недвижимости, а снижение – способству-
ет росту объемов строительства и стиму-
лирует интерес со стороны инвесторов и  
потребителей. 

Условия неопределенности создают не-
обходимость участникам сделок по поводу 
проектного финансирования адаптации стра-
тегий финансирования проектов с позиции 
риск-менеджмента для устойчивости к из-
менениям экономической среды. Таким об-
разом, влияние изменения ключевой ставки 
на отрасль жилищного строительства явля-
ется многослойным и связано с рядом эконо-
мических и социальных факторов.
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