
ëåì, ïîâûñèâ ïîêàçàòåëè ïî ïåðåðàáîòêå ÒÊÎ è óðîâíþ èçâëå÷åíèÿ âòîðè÷íûõ ìàòåðè-
àëüíûõ ðåñóðñîâ, íî è îáåñïå÷èòü ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïóòåì èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ìåñòíûõ ìàòåðèàëüíûõ è êàäðîâûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå îðãàíèçàöèè ðåíòà-
áåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà íà îñíîâå èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ.
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PROBLEMS OF FINANCING CONSTRUCTION USING
THE HOUSING BOND MECHANISM

The article studies the current trends in the use of housing bonds in the real estate market, their legal
mechanism. The problems and investment risks for owners of housing bonds, directions for improving the is-
sue and circulation mechanism are disclosed.
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êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò

ÁÃÝÓ (Ìèíñê)

ÏÐÎÁËÅÌÛ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß ÑÒÐÎÈÒÅËÜÑÒÂÀ
Ñ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅÌ ÌÅÕÀÍÈÇÌÀ

ÆÈËÈÙÍÛÕ ÎÁËÈÃÀÖÈÉ

Â ñòàòüå èçó÷åíû ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè èñïîëüçîâàíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé íà ðûíêå íåäâè-
æèìîñòè, èõ ïðàâîâîé ìåõàíèçì. Ðàñêðûòû ïðîáëåìû è èíâåñòèöèîííûå ðèñêè äëÿ âëàäåëüöåâ æè-
ëèùíûõ îáëèãàöèé, íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà ýìèññèè è îáðàùåíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñèðîâàíèå æèëüÿ; æèëèùíàÿ îáëèãàöèÿ; ýìèññèÿ; öåííûå áóìàãè; îáåñ-
ïå÷åíèå îáëèãàöèé; ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå; èíâåñòèöèîííûé ðèñê.

Îäíèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâîðåíèå æèëèùíûõ ïîòðåáíîñòåé ãðàæäàí è îáåñïå÷å-
íèå äîñòóïíîñòè æèëüÿ âñåì ñëîÿì íàñåëåíèÿ, ïîâûøåíèå óðîâíÿ îáåñïå÷åííîñòè
æèëüåì, à òàêæå ðàçâèòèå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ñ ïðåèìóùåñòâåííûì èñïîëüçîâà-
íèåì ñðåäñòâ âíåáþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è äîëãîñðî÷íûõ ôîðì êðåäè-
òîâàíèÿ íà ýòè öåëè.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ãîñóäàðñòâî äåëàåò ñòàâêó íà ðàçâèòèå êîììåð÷åñêîãî æèëüÿ,
ïðåäîñòàâëÿÿ ãðàæäàíàì ïðàâî ñàìîñòîÿòåëüíî çàáîòèòüñÿ îá óëó÷øåíèè æèëèùíûõ
óñëîâèé, îêàçûâàÿ ãîñïîääåðæêó â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ ëèøü íàèáîëåå ñîöèàëüíî óÿçâè-
ìûì êàòåãîðèÿì íàñåëåíèÿ. Ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììîé «Ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ» íà
2016–2020 ãã. ïðåäóñìîòðåíî óâåëè÷åíèå óðîâíÿ îáåñïå÷åííîñòè íàñåëåíèÿ æèëüåì
ñ 26,36 ì2 íà ÷åëîâåêà (â 2015 ã.) äî 27,3 ì2 (â 2020 ã.) [1]. Ïî äàííûì Áåëñòàòà öåëåâîå
çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ áûëî äîñòèãíóòî óæå â 2018 ã., à ÷èñëî íóæäàþùèõñÿ ãðàæ-
äàí, ñîñòîÿùèõ íà ó÷åòå, ñîêðàòèëîñü ñ 718 äî 663 òûñ. ÷åë. [2]. Îäíàêî ñëåäóåò ó÷èòû-
âàòü, ÷òî êðèòåðèè äëÿ ïîñòàíîâêè íà ó÷åò òàêæå ïîñòîÿííî óæåñòî÷àþòñÿ, è ñíèæåíèå
îáùåãî ÷èñëà íóæäàþùèõñÿ îò÷àñòè îáóñëîâëåíî èõ èçìåíåíèåì. Âìåñòå ñ òåì òàêîé ïî-
êàçàòåëü, êàê äîëÿ ãðàæäàí, óëó÷øèâøèõ æèëèùíûå óñëîâèÿ â òå÷åíèå ãîäà, íåóêëîí-
íî ñîêðàùàåòñÿ: ñ 4,5 % â 2015 ã. äî 3,3 % â 2018 ã., ÷òî íàãëÿäíî èëëþñòðèðóåò íåðå-
øåííîñòü æèëèùíîé ïðîáëåìû.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ ðàçíûå ñïîñîáû è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñòðîèòåëüñòâà: ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèè, ëèíèè êîììåð÷åñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ èëè äðóãèå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû (îáëèãàöèè) çàñòðîéùèêîâ, êðåäèòî-
âàíèå íåïîñðåäñòâåííî ïîëó÷àòåëåé æèëüÿ, â òîì ÷èñëå èïîòå÷íîå, ëüãîòíîå êðåäèòîâà-
íèå, à òàêæå ëèçèíã, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå è ò.ä. Èìåþòñÿ è ðàçëè÷íûå ñõåìû
ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ýòèõ ìåõàíèçìàõ, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîâûñèòü äîñòóïíîñòü æèëüÿ äëÿ
øèðîêèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ.

Â Áåëàðóñè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå êîììåð÷åñêîãî æèëüÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàñòðîé-
ùèêè ïðåäëàãàþò äâà âîçìîæíûõ âàðèàíòà ïðàâîâûõ âçàèìîîòíîøåíèé ñ ïîêóïàòåëåì:
äîëåâîå ñòðîèòåëüñòâî è æèëèùíûå îáëèãàöèè, êàæäûé èç êîòîðûõ ñî ñòîðîíû êîíå÷-
íîãî ïîòðåáèòåëÿ ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ â âèäå áàí-
êîâñêîãî êðåäèòà èëè ëèçèíãà. Ïåðâûé ñïîñîá, ïðåäóñìàòðèâàþùèé çàêëþ÷åíèå äîãî-
âîðîâ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, — îäèí èç ñàìûõ äîñòóïíûõ è ïîíÿòíûõ äëÿ áîëüøèíñòâà ïðè-
îáðåòàëåé íåäâèæèìîñòè, áëàãîäàðÿ åìó ìíîãèå ãðàæäàíå ñòàëè ñîáñòâåííèêàìè
æèëüÿ. Äîëåâîå ñòðîèòåëüñòâî õîòü èìååò ïðîáëåìíûå àñïåêòû, íî â öåëîì ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ áîëåå îòðåãóëèðîâàííûì ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ìåõàíèçìîì. Â òî æå âðåìÿ æè-
ëèùíûå îáëèãàöèè íåñóò â ñåáå ñóùåñòâåííûå ðèñêè.
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Ôèíàíñèðîâàíèå ñ ïðèìåíåíèåì æèëèùíûõ îáëèãàöèé ñóùåñòâóåò â Áåëàðóñè óæå
äîñòàòî÷íî äàâíî — ñ ìîìåíòà ïðèíÿòèÿ â 1996 ã. «Ïîëîæåíèÿ î âûïóñêå, îáðàùåíèè è
ïîãàøåíèè æèëèùíûõ îáëèãàöèé» (óòâåðæäåííîãî ïîñòàíîâëåíèåì Êàáèíåòà Ìèíèñò-
ðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 06.06.1996 ã. ¹ 372). Ïîçäíåå áûëî ïðèíÿòî ïîñòàíîâëåíèå
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 54 «Îá óòâåðæäåíèè Èíñòðóêöèè î ïî-
ðÿäêå ýìèññèè, îáðàùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé». Äîêóìåíò áûë ðàçðà-
áîòàí â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ âíåáþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, îí íåîäíîêðàòíî ïðåòåðïåâàë èçìåíåíèÿ è äî-
ïîëíåíèÿ, ïîñëåäíèå èç êîòîðûõ âñòóïèëè â ñèëó â ñåíòÿáðå 2018 ã. [3].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè — ïîïóëÿðíûé èíñòðóìåíò ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçà-
öèé, ðåàëèçóþùèõ êâàäðàòíûå ìåòðû íà ïåðâè÷íîì ðûíêå æèëîé íåäâèæèìîñòè. Îáú-
åìû ýìèññèè åæåãîäíî âîçðàñòàþò çíà÷èòåëüíûìè òåìïàìè. Òàê, íà 01.07.2019 ã. îáúåì
ýòèõ öåííûõ áóìàã â îáðàùåíèè ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ñîñòàâèë 608,2 ìëí ðóá.; çà
ïîñëåäíèå òðè ãîäà äàííûé ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ íà 223 % (â äîëëàðàõ ÑØÀ — íà
203 %). Êîëè÷åñòâî âûïóñêîâ çà ýòîò ïåðèîä âîçðîñëî ñî 100 äî 193, ïðè ýòîì ÷èñëî ýìè-
òåíòîâ îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûì (24–28 îðãàíèçàöèé). Çà øåñòü ìåñÿöåâ
ïðîøëîãî ãîäà îáúåì ýìèññèè óâåëè÷èëñÿ äî 785,2 ìëí ðóá. (äàííûå íà 01.07.2019 ã.).

Çà ñòîëü äëèòåëüíûé ïåðèîä èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ñïîñîáà ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ çà-
ñòðîéùèêàìè âûÿâèëî êàê åãî ïîëîæèòåëüíûå, òàê è íåãàòèâíûå ñòîðîíû. Èçâåñòíûå
ñëó÷àè îòêàçà îò èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñòîðîíû ÎÎÎ «Âîëûíü» (2009 ã.) è
ÎÎÎ «Òàìáàç» (2018 ã.) îáóñëîâèëè âíåñåíèå ãîñóäàðñòâîì íåîáõîäèìûõ ïîïðàâîê â çà-
êîíîäàòåëüñòâî ñ öåëüþ çàùèòû áóäóùèõ âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé è ñíèæåíèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ðèñêîâ ïî ýòèì öåííûì áóìàãàì. Êëþ÷åâûå èçìåíåíèÿ: óòî÷íåíî îïðåäåëåíèå
æèëèùíîé îáëèãàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ îáùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì î öåííûõ áóìàãàõ;
ââåäåí çàïðåò íà ñóùåñòâåííîå çàíèæåíèå ýìèòåíòîì íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãà-
öèé (íîìèíàë îáëèãàöèè íå ìîæåò áûòü íèæå 30 % îò öåíû ðàçìåùåíèÿ); äîãîâîð ñ ýìè-
òåíòîì äîëæåí ñîäåðæàòü öåëü ýìèññèè îáëèãàöèé è íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ â õîäå èõ ðàçìåùåíèÿ; ïðîñïåêò ýìèññèè äîëæåí ñîäåðæàòü ïî-
ëîæåíèÿ ñ áîëåå ïîäðîáíîé õàðàêòåðèñòèêîé îáúåêòà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ñâåäå-
íèÿ î ïðàâàõ çàñòðîéùèêà íà çåìåëüíûé ó÷àñòîê, èíôîðìàöèþ î ðàíåå ïîñòðîåííûõ
îáúåêòàõ, ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìóþ öåíó ïðîäàæè æèëèùíûõ îáëèãàöèé.

Ïåðå÷èñëåííûå íîâøåñòâà â çàêîíîäàòåëüñòâå â íåêîòîðîé ñòåïåíè áóäóò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ïîâûøåíèþ çàùèùåííîñòè èíâåñòîðîâ, âìåñòå ñ òåì íåêîòîðûå âîïðîñû îñòà-
þòñÿ íåðåøåííûìè. Òàê, ôîðìóëèðîâêà îïðåäåëåíèÿ æèëèùíîé îáëèãàöèè (ï. 3 Ïîëî-
æåíèÿ) ñîäåðæèò âîçìîæíîñòü åå ïîãàøåíèÿ ïîëó÷åíèåì îò ýìèòåíòà «îïðåäåëåííîãî
ðàçìåðà æèëîãî (íåæèëîãî) ïîìåùåíèè… ëèáî åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè». Ñ ó÷åòîì òî-
ãî, ÷òî íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îñòàåòñÿ ñóùåñòâåííî íèæå öåíû ðàçìåùåíèÿ, ðèñêè îñ-
òàþòñÿ. Â òî æå âðåìÿ ï. 6 äîêóìåíòà ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî âëàäåëåö îáëèãàöèé â ñëó-
÷àå íåèñïîëíåíèÿ ýìèòåíòîì îáÿçàòåëüñòâ «âïðàâå ïîòðåáîâàòü ïîëíîãî âîçìåùåíèÿ
ïðè÷èíåííûõ èì óáûòêîâ, à òàêæå âîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, âíåñåííûõ ýìèòåíòó
â îïëàòó ñòîèìîñòè æèëîãî è (èëè) íåæèëîãî ïîìåùåíèÿ» ñ óïëàòîé ïðîöåíòîâ â ðàçìå-
ðå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà. Òàêèì îáðàçîì, ïðîñëåæèâàåòñÿ
ïðîòèâîðå÷èå óïîìÿíóòûõ ïóíêòîâ Ïîëîæåíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, çàñòðîéùèê îáÿçàí
â ñëó÷àå íåïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé âûïëàòèòü âñå çàòðàòû èíâåñòîðà, à ñ äðóãîé — ìîæåò
ïîãàñèòü äåíüãàìè åå íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü.

Ïî íîâûì òðåáîâàíèÿì ê ñîäåðæàíèþ ïðîñïåêòà ýìèññèè òðåáóåòñÿ óêàçûâàòü öåëè
è íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé. Îäíà-
êî íèêàê íå óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà äîëæíû áûòü â îáÿçàòåëüíîì ïî-
ðÿäêå íàïðàâëåíû íà ñòðîèòåëüñòâî êîíêðåòíîãî îáúåêòà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà
(êàê ýòî ïðîèñõîäèò â ñëó÷àå ìåõàíèçìà äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà). Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü
ýìèòåíòó âíîñèòü â ïðîñïåêò ðàñïëûâ÷àòûå ôîðìóëèðîâêè, ÷òî íèêàê íå çàùèùàåò âëà-
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äåëüöà. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî è ðàíåå â ïðîñïåêòå ýìèññèè ýìèòåíòó (â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ äðóãèìè íîðìàòèâíûìè äîêóìåíòàìè) ñëåäîâàëî óêàçûâàòü îáùèå öåëè ýìèñ-
ñèè è íàïðàâëåíèÿ, êóäà áóäóò íàïðàâëåíû çàåìíûå ñðåäñòâà, ïîýòîìó äàííîå óòî÷íå-
íèå, âêëþ÷åííîå â Ïîëîæåíèå, íèêàêèõ íîâøåñòâ â çàêîíîäàòåëüñòâî íå âíåñëî. Òàêèì
îáðàçîì, çàêîíîäàòåëüñòâî è ñåé÷àñ ïîçâîëÿåò çàñòðîéùèêó óêàçûâàòü â ýìèññèîííûõ
äîêóìåíòàõ èíûå öåëè, íå ñâÿçàííûå ñî ñòðîèòåëüñòâîì êîíêðåòíîãî äîìà. Ýòî ìîæåò
áûòü ôèíàíñèðîâàíèå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðîèòåëüñòâî èíûõ îáúåêòîâ, ðàç-
ìåùåíèå äåíåã íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ ýìèòåíòà è ò.ä.

Ïðè ïðèîáðåòåíèè æèëèùíûõ îáëèãàöèé èíâåñòîð çàêëþ÷àåò, êàê ïðàâèëî, äâà äî-
ãîâîðà, îäèí èç êîòîðûõ — íà ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà, äðóãîé — íà ïîêóïêó îáëèãàöèé,
êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå èìåþò òèïîâûõ ôîðì. Â ðåçóëüòàòå äîãîâîðû ó ðàçíûõ çà-
ñòðîéùèêîâ ìîãóò çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àòüñÿ ïî óñëîâèÿì è ñîäåðæàòü òðàêòîâêè, íå ïî-
íÿòíûå äëÿ ðÿäîâûõ ïîêóïàòåëåé, ïðîòèâîðå÷àùèå èõ èíòåðåñàì. Ýòî êàñàåòñÿ â îñíîâ-
íîì âûïëàò øòðàôíûõ ñàíêöèé ñî ñòîðîíû çàñòðîéùèêà ïðè íàðóøåíèè ñðîêîâ ñòðîè-
òåëüñòâà, êîìïåíñàöèè ñòîèìîñòè íåïîëíûõ ìåòðîâ æèëîé ïëîùàäè, åñëè ôàêòè÷åñêàÿ
ïëîùàäü ïîìåùåíèÿ ïî ðåçóëüòàòàì îáìåðà ÁÐÒÈ îêàçàëàñü ìåíüøå ïðîåêòíîé, ïðåäó-
ñìîòðåííîé â äîãîâîðå è â äðóãèõ ñëó÷àÿõ. Äîãîâîð äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà â îòëè÷èå îò
óêàçàííîãî èìååò òèïîâóþ ôîðìó, óòâåðæäåííóþ çàêîíîäàòåëüñòâîì, è áëàãîäàðÿ ýòîìó
íåñåò â ñåáå ñóùåñòâåííî ìåíüøèå ðèñêè äëÿ èíâåñòîðîâ.

Ãëàâíîé ïðîáëåìîé, êàê è ðàíüøå, îñòàåòñÿ îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ çàñòðîéùèêà.
Â ëó÷øåì ñëó÷àå îáåñïå÷åíà òîëüêî íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè (êîòîðàÿ îñòàåò-
ñÿ ñóùåñòâåííî íèæå öåíû ïðîäàæè). Êàê ïîêàçàëà ïðàêòèêà, äàæå íàëè÷èå òàêîãî êà-
çàëîñü áû íàäåæíîãî ñïîñîáà îáåñïå÷åíèÿ, êàê ñòðàõîâàíèå, íå èñêëþ÷àåò ðèñêîâ (íà-
ïðèìåð, åñëè çàñòðîéùèê ïðåêðàùàåò ïëàòåæè ñòðàõîâîé êîìïàíèè, òî ñóììó ïî ñòðà-
õîâêå âëàäåëåö îáëèãàöèé ïîëó÷èòü íå ñìîæåò). Ïðè èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå îáåñïå-
÷åíèÿ ïîðó÷èòåëüñòâà â ðîëè ïîðó÷èòåëåé ÷àñòî âûñòóïàþò àôôèëèðîâàííûå ñòðóêòó-
ðû ýìèòåíòà, ýòè þðèäè÷åñêèå ëèöà ôàêòè÷åñêè ïðèíàäëåæàò îäíèì è òåì æå âëàäåëü-
öàì, ÷òî äåëàåò òàêîå îáåñïå÷åíèå íåíàäåæíûì. ÎÎÎ «Ñòðèìëåíä», êîòîðîå âûñòóïàëî
â ðîëè ïîðó÷èòåëÿ ÎÎÎ «Òàìáàç», êîãäà âîçíèêëè ïðîáëåìû, ïðèíÿëî ðåøåíèå î ñâîåé
ëèêâèäàöèè, òåì ñàìûì îòêàçàâøèñü îò âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Â îêòÿáðå 2016 ã.
âñòóïèëè â ñèëó ïîïðàâêè â Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 28.04.2006 ã.
¹ 277, ïî êîòîðûì ýìèòåíòû, â òîì ÷èñëå æèëèùíûõ îáëèãàöèé, ïðè ñîáëþäåíèè ìè-
íèìàëüíûõ óñëîâèé èìåþò ïðàâî âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè [4]. Òàê, þðè-
äè÷åñêèå ëèöà ìîãóò âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè, åñëè îíè íå èìåþò îòðè-
öàòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà èëè ÷èñòîãî óáûòêà íà äàòó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ
î âûïóñêå îáëèãàöèé, à òàæå â òå÷åíèå äâóõ ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèõ ïðèíÿòèþ òàêîãî
ðåøåíèÿ, è ïðè óñëîâèè, ÷òî îáúåì âûïóñêîâ òàêèõ îáëèãàöèé íå ïðåâûøàåò ðàçìåðà
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (÷èñòûõ àêòèâîâ) ýìèòåíòà îáëèãàöèé. Äî ïðèíÿòèÿ ýòèõ ïîïðà-
âîê àáñîëþòíî âñå îáëèãàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, â òîì ÷èñëå æèëèùíûå (çà èñêëþ÷åíè-
åì îáëèãàöèé áàíêîâ), èìåëè îáåñïå÷åíèå, ÷òî ÿâëÿëîñü ñóùåñòâåííîé ãàðàíòèåé
äëÿ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî ñ êîíöà 2018 ã. ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü è ýìèòåíòû íà÷àëè àêòèâ-
íî èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòü ýìèòèðîâàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèîííûå çàéìû.
Íà 01.01.2019 ã. æèëèùíûå îáëèãàöèè, íå èìåþùèå îáåñïå÷åíèÿ, ñîñòàâèëè 18,9 %
îò îáùåãî îáúåìà ýìèññèè ýòèõ öåííûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè.

Èçáåæàòü ðèñêîâ äëÿ èíâåñòîðîâ âîçìîæíî òîëüêî ïðè óñëîâèè ïðèîáðåòåíèÿ èìè
ãîòîâîãî æèëüÿ, ïðè ýòîì ïîëíîñòüþ èñêëþ÷èâ èç îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêè äîëåâîå
ñòðîèòåëüñòâî è æèëèùíûå îáëèãàöèè, êàê ýòî ñäåëàíî â ñîñåäíèõ ñòðàíàõ. Òàê, ñ
1 èþëÿ 2019 ã. â ÐÔ ïîëíîñòüþ îòêàçàëèñü îò òðàäèöèîííîé ïðàêòèêè äîëåâîãî ñòðîè-
òåëüñòâà è ïåðåøëè íà ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Âñå ðîññèéñêèå äåâåëîïåðû, ïðèâëå-
êàþùèå ñðåäñòâà äîëüùèêîâ, ñ ýòîãî âðåìåíè äîëæíû ðàáîòàòü ÷åðåç ñõåìó ýñêðîó-ñ÷å-
òîâ, ïðåäïîëàãàþùóþ, ÷òî ïîëó÷èòü äåíüãè ïîêóïàòåëåé îíè ñìîãóò òîëüêî ïîñëå ïåðå-
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äà÷è èì êâàðòèð. Ýòà ñõåìà âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì. Âíà÷àëå ïðîèñõîäèò ôîíäè-
ðîâàíèå êðåäèòíîé ëèíèè ïóòåì äåïîíèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ äîëåâîãî ñòðîè-
òåëüñòâà íà ýñêðîó-ñ÷åòàõ, îòêðûòûõ â áàíêå. Áàíê â ñâîþ î÷åðåäü íà îñíîâå ñîãëàñîâàí-
íîãî ñ çàñòðîéùèêîì áþäæåòà îñóùåñòâëÿåò ôèíàíñèðîâàíèå îáúåêòà ñòðîèòåëüñòâà,
à òàêæå îòñëåæèâàåò öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå êðåäèòíûõ ñðåäñòâ. Ïîñëå ââîäà çäàíèÿ
â ýñïëóàòàöèþ áàíê ïåðå÷èñëÿåò ñóììó çàñòðîéùèêó. Åñëè ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå îáúåêò
íå ïîñòðîåí, òî äîëüùèê ñìîæåò çàêðûòü ñ÷åò è âåðíóòü äåíüãè. Ïðàâî íà ó÷àñòèå â ïðî-
åêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè ãîñóäàðñòâî ïðåäîñòàâëÿåò òîëüêî àêêðåäèòîâàííûì áàíêàì.
Êîíòðîëü æå ñïåöèàëüíûõ ñ÷åòîâ ñî ñòîðîíû áàíêà äàñò èì âîçìîæíîñòü â ñëó÷àå íåîá-
õîäèìîñòè îòêëîíÿòü ñîìíèòåëüíûå îïåðàöèè.

Îäíîâðåìåííî ïðèíÿòû èçìåíåíèÿ â íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî ÐÔ â ÷àñòè èñ÷èñ-
ëåíèÿ è óïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü. Â ðåçóëüòàòå áóäóò îïòèìèçèðîâàíû îïåðàöèîííûå
èçäåðæêè áàíêîâ ïî íàëîãîâîìó àäìèíèñòðèðîâàíèþ äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ ïðè êðåäè-
òîâàíèè çàñòðîéùèêîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì îá ó÷àñòèè â äîëåâîì ñòðîè-
òåëüñòâå, à òàêæå ñíèæåíà íàëîãîâàÿ íàãðóçêè áàíêîâ ïî ýòèì äîõîäàì. Ïðèíÿòûå èç-
ìåíåíèÿ â ÷àñòíîñòè ïîçâîëÿò íåñòè ðàñõîäû ïî óïëàòå íàëîãà íà ïðèáûëü òîëüêî ïîñëå
ôàêòè÷åñêîãî ïîëó÷åíèÿ äîõîäà.

Ðåøåíèå î âûäà÷å êðåäèòà è î ðàçìåðå ïðîöåíòíîé ñòàâêè áàíê ïðèíèìàåò â èíäèâè-
äóàëüíîì ïîðÿäêå èñõîäÿ èç ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà è ðèñêîâ. Íî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòè-
êà, ñòîèìîñòü ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ðàññ÷èòàííàÿ êàê ñðåäíÿÿ ýôôåêòèâíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, äëÿ çàñòðîéùèêîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò 6,9 %. Äëÿ ñðàâíå-
íèÿ: ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî èïîòåêå â Ðîññèè — 9,91 %. Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
äàííûé ìåõàíèçì èìååò ïåðñïåêòèâû, îí áóäåò âîñòðåáîâàí ó÷àñòíèêàìè ïåðâè÷íîãî
ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïåðåõîä íà ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñîçäàñò
óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ æèëèùíîé ñòðîèòåëüíîé ñôåðû è ïîçâîëèò ìèíèìèçèðîâàòü ðèñ-
êè ó÷àñòíèêîâ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà. Ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ îáóñëîâëåíî
âî-ïåðâûõ, íàëè÷èåì áàíêà-ïîñðåäíèêà, êîòîðûé âûñòóïàåò â ðîëè áóôåðà è îáåñïå÷è-
âàåò êîíòðîëü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ è èõ ïåðå÷èñëåíèå òîëüêî ïîñëå çàâåðøåíèÿ
îáúåêòà. Âî-âòîðûõ, ñàìè âêëàäû íà ýñêðîó-ñ÷åòàõ ãàðàíòèðîâàíû ãîñóäàðñòâîì â ïðåä-
åëàõ 10 ìëí ðîñ. ðóá.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå èìååò ðÿä ïðåèìóùåñòâ, èñïîëüçóåòñÿ â íåêîòîðûõ åâ-
ðîïåéñêèõ ñòðàíàõ, ïî ñóòè áàíêè áåðóò íà ñåáÿ ÷àñòü ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé
ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå äàþò ïîêóïàòåëÿì äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè. Íî â òî
æå âðåìÿ ýòà ôîðìà ôèíàíñèðîâàíèÿ íå ÿâëÿåòñÿ «áåñïëàòíîé» è åå ïðèìåíåíèå â Áåëà-
ðóñè ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó ñòîèìîñòè æèëüÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èñïîëüçîâàíèåì òðàäè-
öèîííîãî äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà èëè æèëèùíûõ îáëèãàöèé. Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü,
÷òî áàíêîâñêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â Áåëàðóñè âûøå, ÷åì â Ðîññèè è äðóãèõ åâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ, ïîýòîìó â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îòêàçûâàòüñÿ îò äåéñòâóþùèõ ìåõàíèç-
ìîâ íåöåëåñîîáðàçíî.

Ïîâûøåíèå äîëè êðåäèòîâàíèÿ â îáùåì îáúåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì äåéñòâóþ-
ùèõ âûñîêèõ ñòàâîê òàêæå íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê óäîðîæàíèþ êâàäðàòíîãî ìåòðà, ÷òî
ñäåëàåò æèëüå åùå áîëåå íåäîñòóïíûì äëÿ íàñåëåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ äåôèöèò ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ îòå÷åñòâåííûõ îðãàíèçàöèé çàñòðîéùèêîâ, íåîáõîäèìîñòü ïîñòîÿííîãî ïî-
âûøåíèÿ èõ òåõíè÷åñêîé îñíàùåííîñòè è ïîääåðæàíèÿ äîñòîéíîãî óðîâíÿ çàðàáîòíîé
ïëàòû â îòðàñëè, âî èçáåæàíèå îòòîêà êàäðîâ çà ðóáåæ, òðåáóþò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ. Èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî æèëèùíûå îáëèãàöèè, íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíûå ìîìåíòû,
ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ ïðèåìëåìîé ôîðìîé ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ïðàêòèêà
îáðàùåíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé òðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè ñëåäóåò:

1) èñêëþ÷èòü èç îïðåäåëåíèÿ æèëèùíîé îáëèãàöèè, ñîäåðæàùåìñÿ â Èíñòðóêöèè
î ïîðÿäêå ýìèññèè, îáðàùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé, âîçìîæíîñòü äå-
íåæíîãî ïîãàøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ó îáëèãàöèé äîëæíû áûòü ïðåäóñìîòðåíû
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òîëüêî äâà âàðèàíòà âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ: ëèáî ïîãàøåíèå åäèíèöàìè ïëîùàäè
æèëîãî (íåæèëîãî) ïîìåùåíèÿ, ëèáî â ñëó÷àå îáúÿâëåíèÿ áàíêðîòñòâà çàñòðîéùèêîì
ïîëíîå âîçìåùåíèå çàòðàò ñ âûïëàòîé âëàäåëüöó îáëèãàöèé øòðàôíûõ ïðîöåíòîâ çà
ïîëüçîâàíèå ÷óæèìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â ðàçìåðå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïî äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó èíâåñòîð æèëèùíûõ îáëèãàöèé èìååò ïðàâî âìåñ-
òî íåäâèæèìîñòè ïîëó÷èòü íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü áóìàã ñ óïëàòîé äîõîäà â âèäå ïðî-
öåíòà òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè åãî óïëàòà ïðåäóñìîòðåíà óñëîâèÿìè ýìèññèè;

2) îïðåäåëèòü ñòðîãîå öåëåâîå íàïðàâëåíèå èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ çà-
ñòðîéùèêîì, â õîäå ðàçìåùåíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé íà ñòðîèòåëüñòâî êîíêðåòíîãî
îáúåêòà íåäâèæèìîñòè è îáåñïå÷èòü êîíòðîëü öåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè âëàñòè;

3) ðàçðàáîòàòü è çàêîíîäàòåëüíî óòâåðäèòü òèïîâóþ ôîðìó äîãîâîðà ñòðîèòåëüñòâà,
ÿâëÿþùåãîñÿ óñëîâèåì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé, à òàêæå äîãîâîðà êóï-
ëè-ïðîäàæè îáëèãàöèé;

4) íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ïðèðàâíÿòü ïî âåëè÷èíå ê öåíå ïåðâè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàêîíîäàòåëüñòâî äîïóñêàåò, ÷òî öåíà ðàçìåùåíèÿ ìî-
æåò áûòü âûøå íîìèíàëà (ðàçíèöà íå äîëæíà ïðåâûøàòü 30 %). Íî ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü êâàäðàòíîãî ìåòðà â êâàðòèðàõ ðàçíîãî ìåòðàæà ðàçëè÷àåòñÿ, ìîæíî
áûëî áû çàêîíîäàòåëüíî äîïóñòèòü âûïóñê íåñêîëüêèõ ñåðèé îáëèãàöèé âíóòðè îäíîãî
âûïóñêà, ñ ó÷åòîì êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ðåàëèçóåìîãî æèëüÿ. Ïðè ýòîì êàæäàÿ
ñåðèÿ ðàçìåùàåìûõ îáëèãàöèé áóäåò ðàçëè÷àòüñÿ íîìèíàëîì (öåíîé ðàçìåùåíèÿ);

5) ââåñòè îáÿçàòåëüíîå îáåñïå÷åíèå äëÿ æèëèùíûõ îáëèãàöèé â ÷àñòè íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè, óòî÷íèâ ïîðÿäîê ïðèìåíåíèÿ îòäåëüíûõ âèäîâ îáåñïå÷åíèÿ;

6) ñ öåëüþ çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ è ñíèæåíèÿ ðèñêîâ ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü
ñîçäàíèÿ Ôîíäà çàùèòû ïðàâ âëàäåëüöåâ æèëèùíûõ îáëèãàöèé ñ îáÿçàòåëüíûì îò÷èñ-
ëåíèåì çàñòðîéùèêîì â äàííûé ôîíä 0,5–1 % ñ êàæäîãî äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè îáëè-
ãàöèé. Ýòà ìåðà ïðèâåäåò ê íåñóùåñòâåííîìó óäîðîæàíèþ îáëèãàöèé è ïîâûñèò ôèíàí-
ñîâóþ íàãðóçêó íà îðãàíèçàöèþ çàñòðîéùèêà, îäíàêî îáåñïå÷èò 100%-íóþ çàùèòó èí-
âåñòèöèé è çíà÷èòåëüíî ïîâûñèò äîâåðèå è ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà ýòè öåííûå áóìàãè.

Äåíåæíûå ñáåðåæåíèÿ ãðàæäàí â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÿâëÿþòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì
èíâåñòèöèîííûì ðåñóðñîì, êîòîðûé ìîæåò áûòü íàïðàâëåí íà ðåøåíèå çàäà÷, ñâÿçàí-
íûõ ñ óäîâëåòâîðåíèåì ïîòðåáíîñòåé íàñåëåíèÿ â æèëüå. Æèëèùíûå îáëèãàöèè êàê
ðûíî÷íûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò ïðè äîëæíîì ãîñóäàðñòâåííîì ðåãóëèðîâàíèè ïî-
ñïîñîáñòâóþò âîâëå÷åíèþ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ãðàæäàí â ñòðîèòåëüñòâî è ïðèîáðåòåíèå
æèëüÿ.
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HUMAN CAPITAL FOR MODERN INNOVATION:
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The paper deals with the research of relevant issues of conditions for the formation and development of
human capital. Based on the use of world and European statistics on innovation the new problems of measu-
ring the effectiveness of the use of accumulated human potential were identified. The challenges of using the
human capital of Belarus in the creation of a digital economy are identified. Provided are suggestions on count-
ry’s participation in the Global Human Capital Index of the World Economic Forum and forming on «hu-
man-centered» concept of human capital development for the effective functioning of the Belarus innovative
economy.
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