
383 
 

ЛИТЕРАТУРА 
 

1. Statistics Austria. The Information Manager [Электронный ресурс] – Ре-
жим доступа : http://www.statistik.at/  

2. Practical Law [Electronic resource] - access Mode: https://uk.practical-
law.thomsonreuters.com/ 

3. Организационно-правовые формы предприятий в Австрии // 
Avstrija.at [Электронный ресурс] – Режим доступа: http://www.avstrija.at/ 

4. Порядок создания компаний в Австрии // VneshMarket.ru Внешнеэко-
номическая деятельность [Электронный ресурс] – Режим доступа: 
http://www.vneshmarket.ru/ 

 
REFERENCES 

 
1. Statistics Austria. The Information Manager [Electronic resource] - Access 

mode: http://www.statistik.at/ 
2. Practical Law [Electronic resource] - access Mode: https://uk.practical-

law.thomsonreuters.com/ 
3. Organizational and legal forms of enterprises in Austria // Avstrija.at [Elec-

tronic resource] - Access mode: http://www.avstrija.at/ 
4. The procedure for creating companies in Austria // VneshMarket.ru Foreign 

economic activity [Electronic resource] - Access mode: http://www.vnesh-
market.ru/ 

 
 

УДК 336.763.3 
ББК 65.22 

ЖИЛИЩНЫЕ ОБЛИГАЦИИ КАК СПОСОБ ПРИВЛЕЧЕНИЯ  
ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ ГРАЖДАН  

ПРИ СТРОИТЕЛЬСТВЕ ЖИЛЫХ ДОМОВ 
 

И.В. ШАНЮКЕВИЧ1, Я.В. ГУЗАРЕВИЧ2 
1 канд. экон. наук, доцент кафедры «Экономика строительства» 

2 студент специальности «Экспертиза и управление недвижимостью» 
Белорусский национальный технический университет 

г. Минск, Республика Беларусь 
 
Рассматривается жилищная облигация как способ привлечения  

застройщиком денежных средств физических лиц при строительстве  
жилых домов, проводится анализ законодательных изменений  
и дополнений в порядок эмиссии, обращении и погашении жилищных  
облигаций. Определены достоинства и недостатки использования  
жилищных облигаций, представлены статистические данные  
по количеству выпусков таких ценных бумаг.  
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ВВЕДЕНИЕ 
 

Среди приоритетных направлений социально-экономического разви-
тия страны в жилищной сфере выделяют: повышение уровня обеспеченно-
сти граждан жильем, развитие жилищного строительства с преимуществен-
ным использованием средств внебюджетных источников финансирования и 
долгосрочных форм кредитования граждан на приобретение жилья, а также 
дальнейшее развитие рынка жилья и жилищных услуг. Граждане, желаю-
щие улучшить свои жилищные условия, смогут осуществлять строитель-
ство жилья, в том числе реконструкцию, с использованием банковского кре-
дита, жилищных облигаций, долевым способом, а также приобретать жилье 
на первичном и вторичном рынках [1]. Возможность привлечения застрой-
щиком денежных средств физических лиц при строительстве жилых домов 
на основании заключаемых договоров, предусматривающих обязательства 
эмитента по строительству жилых помещений владельцам жилищных обли-
гаций, установлена Указом Президента Республики Беларусь от 02.07.2009 
№367 "О некоторых вопросах жилищного строительства". 

С 3 сентября 2018 г. вступило в силу Постановление Министерства фи-
нансов Республики Беларусь от 7 мая 2018 года №33 «О внесении измене-
ний и дополнений в Постановление Министерства финансов Республики Бе-
ларусь от 30 июня 2016 г. №54» (далее – Постановление №33) [2]. Данный 
документ направлен на совершенствование правоприменительной практики 
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при строительстве жилых домов с использованием жилищных облигаций. 
Нововведения создали новые условия для застройщиков и определили права 
владельцев жилищных облигаций. В связи с этим целью данной работы яв-
ляется исследование последних изменений в законодательстве в Республике 
Беларусь в отношении жилищных облигаций, анализ статистических дан-
ных по количеству выпусков таких ценных бумаг, а также определение до-
стоинств и недостатков использования жилищных облигаций при строи-
тельстве жилых домов.  

 
РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

 
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 [3].  

В соответствии с Указом Президента Республики Беларусь 28 апреля 
2006 г. №277 «О некоторых вопросах регулирования рынка ценных бумаг», 
исполнение обязательств по облигациям обеспечивается залогом, или (и) 
поручительством, или (и) банковской гарантией, или (и) договором страхо-
вания ответственности за неисполнение (ненадлежащее исполнение) обяза-
тельств эмитента облигаций, или (и) правом требования по кредитам, вы-
данным банками на строительство, реконструкцию или приобретение жилья 
под залог недвижимости [4]. 

На 01.01.2017 г.  сумма эмиссии жилищных облигаций составила 273,7 
млн. руб.  (26 эмитентов, 105 выпусков), что на 41,02% меньше по сравне-
нию с данными на 01.01.2018 г. По состоянию на 01.01.2018 г. объем эмис-
сии составил 385,9 млн. руб.  (28 эмитентов, 156 выпусков), что составляет 
2,3% от всего объёма эмиссии облигаций, находящихся в обращении [5]. 
Данные по количеству выпусков, количеству эмитентов и объему эмиссии 
выпусков представлены в таблице 1. Возрастающий объем выпусков жи-
лищных облигаций, их объем эмиссии, а также увеличение количество эми-
тентов свидетельствует о востребованности использования жилищных об-
лигаций при строительстве жилых домов.  

Жилищная облигация имеет номинальную стоимость, эквивалент кото-
рой выражается в квадратных метрах и не может быть менее 0,1 кв. м. В 
связи с тем, что при размещении эмитентом жилищных облигаций их цена 
продажи превышает номинальную стоимость (что позволяло завышать цену 
для снижения собственных рисков), в целях защиты интересов инвесторов 
и предотвращения случаев нарушения их прав, связанных с занижением но-
минальной стоимости облигаций, в Постановление № 33 включены 
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положения, предусматривающие установление номинальной стоимости, ко-
торая не может быть ниже максимально допустимой цены размещения жи-
лищной облигации более чем на 30%, а также требование к эмитенту указы-
вать в проспекте эмиссии сведения о максимально допустимой цене разме-
щения облигации. Данное нововведение привело к тому, что у 
застройщиков возникли проблемы по обеспечению выпуска проспектов 
эмиссии жилищных облигаций [6].  

 
Таблица 1 

Государственная регистрация жилищных облигаций 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Количе-
ство вы-
пусков 

42 95 128 134 113 89 96 105 156 

Количе-
ство эми-
тентов 

0 15 25 33 37 32 29 26 28 

Объем 
эмиссии 
выпусков 

96,2 
млрд. 
руб. 

297,6 
млрд. 
руб. 

969,5 
млрд. 
руб. 

1401,8 
млрд. 
руб. 

2408,4 
млрд. 
руб. 

1988 
млрд. 
руб. 

2358,7 
млрд. 
руб. 

273,7 
млн. 
руб. 

385,9 
млн. 
руб.  

до деноминации 
   

Источник: сформировано на основе отчетов Департамента по ценным бума-
гам Республики Беларусь [5]. 

 
Нововведения затронули и существенные условия договора владельца 

жилищной облигации, в частности, о необходимости устанавливать цели 
эмиссии и направления использования средств инвесторов. Вероятно, дан-
ное положение введено для исключения возможности нецелевого использо-
вания средств эмитентом. Также установлено, что акт приемки-передачи по-
строенных помещений должен содержать сведения, установленные в при-
ложении 3 к типовому договору создания объекта долевого строительства, 
форма которого утверждена Указом Президента Республики Беларусь от 6 
июня 2013 года № 263 «О долевом строительстве объектов в Республике 
Беларусь» [7]. Это даст возможность проверить, выполнил ли эмитент свои 
обязательства, какой именно объект недвижимости был передан и соблюден 
ли порядок его приемки-передачи. 

Постановлением № 33 устанавливаются особенности досрочного пога-
шения жилищных облигаций с учетом сложившейся практики, которые поз-
волят избежать ситуаций, ухудшающих положение владельцев жилищных 
облигаций в случае объявления эмитентом досрочного погашения жилищ-
ных облигаций при отсутствии достроенного жилого дома. Также отмечено, 
что застройщик имеет возможность эмиссии жилищных облигаций только 
после отселения граждан из жилых домов, подлежащих сносу, и 
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осуществления сноса объектов недвижимого имущества на земельном 
участке, необходимом для строительства объекта. Нововведения, преду-
смотренные Постановлением №33, могут привести к удорожанию строи-
тельства для застройщика, а по итогу и стоимости квадратного метра для 
владельца жилищных облигаций, но, как отмечает представитель Департа-
мента по ценным бумагам, «это плата за дополнительные гарантии» [6].  

Несмотря на то, что в данный момент в проспектах эмиссии жилищных 
облигаций четко прописывается, на строительство какого объекта привле-
каются денежные средства граждан, поступившие от приобретения жилищ-
ных облигаций, а также это отражается и в соглашении об организации стро-
ительства жилого помещения, и в договоре размещения (покупки) жилищ-
ных облигаций, а также в акте приема-передачи кандидату в 
правообладатели соответствующей части жилого дома после государствен-
ной регистрации его создания (изолированного помещения с указанием его 
номера и площади), и сегодня этот документ принимается агентствами по 
государственной регистрации и земельному кадастру и является основа-
нием для государственной регистрации прав владельцев жилищных облига-
ций на жилые помещения, планируется внести изменения в законодатель-
ство о необходимости регистрировать право собственности на жилое поме-
щение сперва застройщику, а потом по акту приемки-передачи передавать 
его владельцу жилищных облигаций [6], что также приведет к дополнитель-
ным расходам застройщика. 

Необходимо отметить преимущества такого способа привлечения де-
нежных средств при строительстве как жилищные облигации: стоимость од-
ной жилищной облигации (соответственно, и стоимость 1 кв. м) не подлежит 
изменению в течение всего срока ее обращения; гибкий график приобрете-
ния; облигаций не может быть выпущено больше, чем количество квадрат-
ных метров всей площади жилого дома; для выпуска жилищных облигаций 
эмитенту необходимо получить гарантию исполнения обязательств по обли-
гациям (в случае его несостоятельности); возможность банковского кредито-
вания под залог облигаций; жилищные облигации входят в состав наследуе-
мого имущества, их можно дарить; приобретение жилищных облигаций дает 
право уменьшить доход, облагаемый подоходным налогом, для граждан, со-
стоящим на учете нуждающихся в улучшении жилищных условий; жилищ-
ные облигации имеют право приобретать не только граждане, но и юридиче-
ские лица; возможность продажи облигаций третьему лицу (на вторичном 
рынке) или получения от застройщика за жилищные облигации денежные 
средства; облигации хорошо защищены законодательством о ценных бума-
гах, и их оборот контролируется на государственном уровне; а также при не-
исполнении эмитентом обязательств по договору владельцы жилищных об-
лигаций вправе потребовать полного возмещения причиненных им убытков 
и возврата денежных средств, с уплатой эмитентом процентов в размере 
ставки рефинансирования Национального банка Республики Беларусь. 
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Однако можно выделить следующие недостатки использования жи-
лищных облигаций: договоры приобретения жилищных облигаций для 
строительства квартиры не подлежат льготному кредитованию (или иным 
формам государственной поддержки); недостаточная практика использова-
ния ценных бумаг в строительстве; не предоставляют возможности свобод-
ного выбора, так как используются только в соответствии с их целевым 
назначением; в случае досрочного погашения облигации погашаются по но-
минальной стоимости; возникают риски продажи облигаций неплатежеспо-
собным клиентам. 

Крупнейшим застройщиком-эмитентом жилищных облигаций на дан-
ный момент является ООО «А-100 Девелопмент». Согласно данным Депар-
тамента по ценным бумагам Республики Беларусь, у данной группы компа-
ний объём выпуска жилищных облигаций, находящихся в обращении по со-
стоянию на 01.11.2018 г., составляет 169,6 млн. руб. К крупным 
застройщикам, использующим жилищные облигации как способ привлече-
ния денежных средств, можно отнести ООО «ТАПАС», ИООО «ДАНА 
АСТРА» и ОАО «Гродножилстрой», в обращении которых находятся обли-
гации объёмом выпуска 49,6 млн. руб., 55,4 млн. руб. и 60,3 млн. руб. соот-
ветственно [5]. Также в Республике Беларусь эмитентами жилищных обли-
гаций являются ОДО «АЙРОН», ОАО «МАПИД», ОАО «10 УНР-инвест», 
ООО «ДАТЧ СТАР», ООО «ТРАЙПЛ» и другие. 

На сегодняшний день кредитованием физических лиц, целью которых 
является покупка жилищных облигаций, занимаются в том числе следую-
щие банки: ОАО «АСБ «Беларусбанк», ОАО «БПС-Сбербанк», ОАО «Банк 
БелВЭБ», ОАО "Белагропромбанк", ОАО «Белгазпромбанк», ОАО «Белин-
вестбанк». Условия предоставления кредита под покупку жилищных обли-
гаций следующие: процентная ставка за пользование кредитом является пе-
ременной; валютой кредита являются белорусские рубли, минимальная 
сумма кредита – 1000 бел. руб.; максимальная сумма определяется в преде-
лах кредитоспособности заявителя (с возможностью включения в его сово-
купный доход доходов поручителей – близких родственников), но не может 
превышать 150000 бел. руб., и не более 80-90% (в зависимости от банка) от 
стоимости приобретения жилищных облигаций; кредит предоставляется на 
срок до 20 лет; обеспечением кредита является поручительство не менее 
двух физических лиц и (или) залог жилого помещения, построенного с ис-
пользованием кредита.  

 
ВЫВОДЫ 

 
В связи с усилением контроля за застройщиками, ростом числа самих 

застройщиков, использующих жилищные облигации для финансирования 
строительства, наличием у граждан документарного подтверждения владе-
ния определенного количества квадратных метров, с общим сокращением 
льготного кредитования и увеличением объемов строительства жилья за счет 
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собственных средств граждан, а также информирование о существовании та-
кого механизма, население стало более активно приобретают жилищные об-
лигации [8]. В целях мобилизации внебюджетных средств практику приме-
нения ценных бумаг в жилищной сфере необходимо использовать и в других 
механизмах приобретения жилья, к числу которых относятся жилищный ли-
зинг и система жилищных строительных сбережений [8, 9].  

Несмотря на то, что при погашении (досрочном погашении) жилищных 
облигаций их владелец вправе получить номинальную стоимость с уплатой 
процентного дохода, если такое предусмотрено условиями эмиссии, за-
стройщики-эмитенты не предусматривают в условиях выпуска его начисле-
ние. Законодательно не установлено, какой процентный доход может быть 
или как его рассчитывать, и неизвестно, какую процентную ставку следует 
установить, учитывая длительность строительства жилого дома и конъюнк-
туры рынка недвижимости.  

По мнению авторов, жилищные облигации получат еще большее раз-
витие: при дальнейшем совершенствованием нормативно-правовой базы с 
учетом совмещения с другими инвестиционными схемами, одновременном 
снижением издержек эмитента по выпуску и обслуживанию облигаций, и 
особенно - развитием вторичного рынка жилищных облигаций как элемента 
рынка ценных бумаг. 
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В статье рассматриваются различные подходы к определению  
понятия «финансовое состояние» строительной организации, определены 
основные характеристики финансового состояния предприятия с учетом 
современных тенденций, обусловленных необходимостью повышения  
эффективности деятельности строительной отрасли. 

Ключевые слова: финансовое состояние, строительная организация, 
финансовая устойчивость, ликвидность предприятия, платежеспособность 
предприятия, деловая активность, система, динамическая  
соподчиненность.  

 


