
83 

2023 № 3  Вестник Ростовского государственного экономического университета (РИНХ) 

РАЗДЕЛ 3. ФИНАНСОВО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ 

И БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ 

 

 

DOI 10.54220/v.rsue.1991-0533.2023.79.21.012 
 

М. А. Верниковский,
 
Н. М. Иванова 

 

АНАЛИЗ ПЕРСПЕКТИВ ЖИЛИЩНОГО СТРОИТЕЛЬСТВА 
  

Аннотация 

Отсутствие финансового обеспечения способно отправить строительную отрасль в 

неуправляемое пике, которое сменится длительной стагнацией. В статье рассматривается 

вопрос соответствия роста цен и объемов жилищного строительства в РФ реальному пла-

тежеспособному спросу. Анализируются существующие модели кризиса строительной 

отрасли и возможные сценарии развития ситуации. Замедление темпов роста цены на 

квадратный метр жилья, очевидно, приведет к росту доли убыточных предприятий, что 

заставит неэффективные предприятия уйти с рынка. Это, в свою очередь, приостановит 

перенасыщение рынка жилой недвижимости готовыми предложениями. 
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Введение  

На сегодняшний день строительная 

отрасль является локомотивом экономи-

ки многих регионов России. Несмотря на 

кажущийся невысокий процент в ВВП 

страны – 5,1 %, что гораздо ниже, чем в 

Китае (около 25 %), строительство дает 

возможность развития для многих смеж-

ных отраслей (металлургия, химическая 

промышленность, деревообрабатываю-

щая промышленность, транспорт, роз-

ничная торговля). В строительстве занято 

6,5 млн человек – 9,2 % от общего коли-

чества занятых. Строительство жилья 

является одной из ключевых составляю-

щих строительной отрасли России. В 
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2022 г. было построено 102,7 млн кв. м 

жилья, планы Министерства строитель-

ства и жилищно-коммунального хозяйст-

ва Российской Федерации на 2024 г. – 

построить не меньше.  

Цель статьи – анализ возможного 

перенасыщения рынка жилой недвижи-

мости и грядущего кризиса строительной 

отрасли. 

Первоначально проанализируем 

динамику состояния строительной от-

расли.  

С начала 1990-х гг. строительная 

отрасль находилась в упадке [1, 2].  

С 1990 г. по 2001 г. объемы строи-

тельства упали более чем в 2 раза, и 

только после 2001 г. начался рост 

(рис. 1).   

 

 
 

Рисунок 1 – Ввод миллионов квадратных метров в год [1, 2] 

 

Стоит обратить внимание, что со-

стояние дел строительной отрасли также 

зависит от внешних факторов, включая 

геополитические риски. Глобальный фи-

нансовый кризис 2008-2009 гг., присое-

динение Крыма и последующая за этим 

девальвация рубля привели временному 

упадку строительства с 2009 г. по 2010 г. 

и с 2015 по 2018 гг. Исключением стал 

2022 г., который, несмотря на начало 

специальной военной операции (СВО), 

стал «трамплином» для роста цен на 

рынке недвижимости и строительных 

услуг, что отражалось и на первичном и 

на вторичном рынке жилья. 

Рентабельность жилищного строи-

тельства зависит от цены квадратного 

метра площади новостроек. На рисунке 2 

представлены графические изображения 

динамики изменения средней цены квад-

ратного метра общей площади на рынке 

жилья. С 2014 г. по 2018 г. цена сущест-

венно не изменялась, а объемы строи-

тельства снижались (рис. 2). С 2018 г. 

начинают расти и цены и объемы строи-

тельства. В 2020 г. происходит резкое 

ускорение роста цены квадратного метра. 

За два года жилье дорожает более чем на 

50 %. Тенденция роста цены сохраняется 

до второй половины 2023 г., и средняя 

стоимость квадратного метра новострой-

ки перешагивает за 122 тыс. рублей. При 

этом ввод жилья в эксплуатацию в 

2022 г. вырос на 11 %. Статистика пер-

вой половины 2023 г. показывает рост 

цены квадратного метра на 16,5 % к ана-

логичному периоду 2022 г., при том что 

продолжается рост объемов строительст-

ва, т. е. рост цен не вызван сокращением 

предложения.   
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Рисунок 2 – Средняя цена квадртаного метра общей площади на рынке жилья,  

тыс. руб. [3] 

 

Возникает вопрос соответствия это-

го роста цен и объемов реальному пла-

тежеспособному спросу, поскольку от-

сутствие финансового обеспечения спо-

собно отправить строительную отрасль в 

неуправляемое пике, которое сменится 

длительной стагнацией.  

Для прояснения этого вопроса, 

прежде всего, необходимо выяснить 

причины «чудесного» подъема отрасли 

на протяжении последних пяти лет, когда 

рост объемов строительства сопровожда-

ется ростом цен на квадратный метр, 

темпами, значительно опережающими 

инфляцию, которая составила 8,39 % и 

11,94 % в 2021 г. и 2022 г. соответствен-

но [15]. Существует два источника пла-

тежеспособного спроса: сбережения на-

селения и ипотечное кредитование. До 

2017 г. финансирование строительства 

осуществлялось за счет привлечения 

средств граждан в виде долевого уча-

стия, т. е. на покупку жилья отправля-

лись сбережения. Такой механизм фи-

нансирования приводил к многочислен-

ным злоупотреблениям со стороны не-

добросовестных застройщиков. С декаб-

ря 2017 г. на основании поручения Пре-

зидента Российской Федерации осущест-

вляется поэтапное замещение средств 

граждан, привлекаемых для строительст-

ва жилья, банковским кредитованием. С 

1 июля 2019 г. средства граждан – участ-

ников долевого строительства депони-

руются на банковских счетах (счетах эс-

кроу) и становятся доступны застройщи-

ку только после ввода жилья в эксплуа-

тацию. Таким образом, все финансиро-

вание строительства осуществляется за 

счет банковских кредитов. В январе 2022 г. 

на специализированных счетах хранилось 

3,2 трлн рублей, а в сентябре 2023 г. уже 

5,1 трлн рублей (рис. 3) [4]. Интересным 

является тот факт, что на январь 2022 г. 

текущая задолженность была ниже депо-

зитов, а уже в октябре 2022 г. текущая 

задолженность строительных компаний 

начинает превышать суммы на счетах 

эскроу [4].  

Если соотнести объем средств, заре-

зервированных на покупку жилья, с об-

щим объемом сбережений 45,5 трлн руб-

лей, то получается, что остатки на счетах 

эскроу составляют 11,2 %, т. е. не являют-

ся основным или даже приоритетным на-

правлением инвестирования [5].  
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Рисунок 3 – Динамика основных показателей проектного финансирования  

с использованием счетов эскроу [4] 
 

Вторым источником платежеспо-
собного спроса является банковский кре-
дит под залог недвижимости – ипотека. 
На рисунках 4 и 5 представлены суммы 
ипотечных кредитов, выданных на по-
купку жилья на первичном рынке. Сумма 
выданных ипотечных кредитов растет 

непрерывно. За 9 месяцев 2023 г. ипо-
течных кредитов выдано больше чем за 
весь 2022 г. – более 2 трлн рублей. Коли-
чество ипотечных договоров существенно 
снизилось – 471 тыс. в 2021 г. против 
406 тыс. в 2022 г., что объяснятся ростом 
стоимости кв. метра в новостройках [7]. 

 

 
 

Рисунок 4 – Объем выданных ипотечных кредитов на первичном рынке,  

млрд руб. [6] 
 

 
Рисунок 5 – Число ипотечных кредитов в год на первичном рынке, тыс. [7] 
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По данным Министерства строи-
тельства и жилищно-коммунального хо-
зяйства Российской Федерации, в 2021 г. 
было введено в эксплуатацию 92,6 млн 
кв. м, из них 43,5 млн кв. м – многоквар-
тирные дома и 49,1 млн – индивидуаль-
ная застройка. В 2022 г. 102,7 млн кв. м: 
квартиры в многоэтажной застройке со-
ставили 45,5 млн кв. м, а 57,2 – индиви-
дуальное жилищное строительство [8]. 
Колоссальные объемы вводимого в экс-
плуатацию индивидуального жилья не 
могут не поражать. Согласно данным 
Министерства строительства и жилищно-
коммунального хозяйства Российской 
Федерации индивидуальных домов стро-
ится больше, чем квартир. С учетом 
площади, которую занимает приусадеб-
ный участок, подсобные строения и сам 
дом, площадь застройки индивидуаль-
ными домами соотносится с многоэтаж-
ным жильем примерно один к десяти. 
Получается, что новые многоэтажки го-
родов должны быть окружены коттедж-
ными поселками на многие десятки, если 
не сотни километров. Это, очевидно, не 
соответствует действительности. Зако-
номерно возникает вопрос о строитель-
ных мощностях и трудовых ресурсах, 
задействованных в индивидуальном 
строительстве, которые при таких объе-
мах должны быть сопоставимы с ресур-
сами, вовлеченными в многоэтажное 
строительство. Но поскольку финанси-
рование индивидуального жилищного 
строительства осуществляется гражда-
нами в индивидуальном порядке, т. е. 
полностью обеспечено личными сбере-
жениями и индивидуальными кредитами, 
то задекларированные Министерством 
строительства и жилищно-коммунального 
хозяйства Российской Федерации объе-
мы индивидуальной застройки мы ис-
ключаем из анализа ситуации. 

Для ответа на вопрос о перспекти-
вах неуправляемого обвала строительной 
отрасли рассмотрим две модели кризисов 
на рынке недвижимости. 

Первая, назовем эту модель «аме-
риканская», напрямую связанна с ростом 
спроса за счет неконтролируемой выдачи 

ипотечных кредитов. В 2005-2008 гг. 
американские банки выдавали ипотеки 
заемщикам с неудовлетворительной пла-
тежеспособностью. Из закладных на до-
ма формировались облигационные зай-
мы, которые далее уходили на фондовый 
рынок. Цены на жилье непрерывно рос-
ли, что еще больше подогревало спеку-
лятивный спрос. Критического объема 
неплатежи по закладным достигли в сен-
тябре 2008 г. Это стало причиной серии 
дефолтов по облигационным займам, что 
в свою очередь спровоцировало глобаль-
ный финансовый кризис и обвал цен на 
рынке недвижимости. 

Вторая модель – «китайская»: на се-
годняшний день в Китае потерпел дефолт 
крупнейший застройщик – Evergande 
Group, в августе 2023 г. компания понесла 
крупнейшие убытки, пропустила выплаты 
по облигациям и объявила себя банкро-
том. На момент объявления банкротства 
общая задолженность компании подско-
чила до 334,6 млрд долларов, остались не 
завершенными 1300 проектов [9]. И сей-
час на китайском рынке пристальное 
внимание уделяется другому застройщи-
ку – Country Garden, у которого на сего-
дняшний день в 4 раза больше проектов, 
чем у Evergande. В 2023 г. 30 августа 
Country Garden сообщила, что за первое 
полугодие его убытки составили 7 млрд 
долларов. Кроме того, компания преду-
предила, что при определенных обстоя-
тельствах «может оказаться не в состоя-
нии обслуживать свои финансовые обя-
зательства по ряду заимствований, что 
может привести к дефолту» по ним [10]. 
По результатам анализа определено, что 
40 % китайских строительных компаний 
с 2021 г. потерпели дефолт – это примерно 
1/3 китайского жилищного сектора. При-
чина кризиса – отсутствие платежеспособ-
ного спроса и огромное количество домов 
построенных «впрок». Компании-заст- 
ройщики брали кредиты и строили под не-
существующие на сегодня потребности.  

Проведем анализ сегодняшней си-
туации в строительной отрасли России. 
Для урегулирования нестабильной поку-
пательской способности населения на 
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рынке недвижимости государством и 
банковской системой предусмотрены 
различные льготные программы ипотеч-
ного кредитования, такие как: «Семейная 
ипотека», «Военная ипотека», «Ипотека с 
господдержкой», «Ипотека для IT», 
«Дальневосточная ипотека» и другие. В 
разных ипотечных программах ставка по 
ипотеке варьируется в диапазоне от 
1,7 % до 12 % годовых. Летом 2023 г. 
Центробанк на внеочередном заседании 
повысил ключевую ставку с 8,5 % до 
12 %. При таком уровне ключевой ставки 
банки могут повысить ставки по рыноч-
ной ипотеке на 4-4,5 %, в результате 
средний процент по таким программам 
до конца лета может вырасти до 17-18 % 
годовых [11]. Рассчитаться по таким 
ставкам ипотечных займов могут только 
качественные заемщики – с достаточным 
уровнем дохода, выше среднего. В тео-
рии это снизит количество ипотечных 
займов и должно остудить рынок. Этого 
не произойдет, если банки в погоне за 
прибылью снизят требования к получа-
телям ипотек. В этом случае риск по-
пасть в ситуацию неплатежей по ипотеч-
ным заимствованиям будет нарастать.  

Существенным отличием россий-
ского рынка недвижимости от американ-
ского является тот факт, что доля сделок 
по ипотеке на российском рынке относи-

тельно ниже, чем на американском рынке. 
В США практически все жилье покупает-
ся в ипотеку, существует даже практика 
повторного получения кредита под залог 
уже частично или полностью погашенной 
закладной. В России, если анализировать 
соотношение накоплений на счетах эск-
роу и выданных ипотечных займов, доля 
покупки жилья, приобретение в ипотеку 
составляет около 30 %. В 2023 г. плани-
руется ввести в эксплуатацию около 
50 млн кв. м жилья в многоквартирных 
домах, что в текущих ценах 2023 г. соста-
вит 6,1 трлн рублей [12].  

Против этих объемов гражданами 
зарезервировано около 4 трлн рублей на 
специализированных счетах. Способность 
расплачиваться по ипотечным кредитам, 
как и сами размеры ипотечных кредитов, 
напрямую зависит от состояния рынка 
труда и доходов граждан.  

В 2023 г. в стране фиксируется ре-
кордно низкая безработица, в пределах  
3-3,6 %. Что же касается доходов, то они 
неуклонно растут. Прогнозное значение 
на 2023 г. – 72-75 тыс. руб. (рис. 6). Ес-
ли указанная тенденция сохранится, то 
нет никаких сомнений, что взятые ипо-
течные кредиты будут погашены. Оче-
видно, что «разогрев» рынка связан с 
ростом объемов ипотечных займов и до-
ходов населения. 

 

 

Рисунок 6 – Средняя заработная плата в России по годам, руб. [13] 
 



89 

2023 № 3  Вестник Ростовского государственного экономического университета (РИНХ) 

Что же касается развития сценария 
по «китайской» модели – закредитован-
ность застройщиков при отсутствии спро-
са, то такой сценарий тоже маловероятен. 
По тем же причинам: большая часть 
строящегося жилья уже предоплачена, на 
остальные квадраты придут покупатели 
недвижимости с помощью льготного ипо-
течного кредитования. Превышение сум-
мы кредитов полученных строительными 
компаниями над суммами на счетах эскроу 
по состоянию на август 2023 г. составляет 
16 %, т. е. банки кредитуют строительные 
компании фактически деньгами дольщи-
ков. Свежих данных по просроченной кре-
диторской задолженности строительных 
компаний Центральный Банк Российской 
Федерации не публикует. Но доля убыточ-
ных строительных организаций по итогам 
2021 г. составляет 5 %, а в 2022 г. уже 
18,2 % [14, 15]. Это вызывает вопросы, 
т. к. можно было бы предположить, что до 
сентября 2023 г. неэффективность за-
стройщиков должна была легко перекры-
ваться ростом цен на жилье.  

Выводы 
Возможным риском для строитель-

ной отрасли можно назвать падение 
спроса, вызванное насыщением рынка. 
Но в ближайшие два года этого не пред-
полагается по причине поддержки госу-
дарством льготных ипотечных займов и 
стремления граждан вкладывать свои 
сбережения в недвижимость. Наметив-
шееся во второй половине 2023 г. замед-
ление темпов роста цены на квадратный 
метр жилья, очевидно, приведет к росту 
доли убыточных предприятий, что заста-
вит неэффективные предприятия уйти с 
рынка. Это, в свою очередь, приостано-
вит перенасыщение рынка жилой недви-
жимости готовыми предложениями.  
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