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Аннотация. В 2018-2019 гг. законодатель предпринял попытку кардинально видоизменить экономико-правовое поле долевого строительства жилья. В связи с чем актуализировалась необходимость исследовать жизнеспособность долевого строительства в новых экономических условиях, поиск альтернативных решений. Цель работы состоит в исследовании последствий изменения законодательства, регламентирующего долевое строительство, с последующим выявлением путей развития конкурентных отношений в жилищном строительстве, обеспечивающих соблюдение интересов всех заинтересованных сторон. Достижение поставленной цели основано на решении задач исследования: 1) анализ и оценка наиболее значимых изменений законодательного поля, регламентирующего долевое строительство; 2) критическое изучение предлагаемых альтернативных механизмов финансирования жилищного строительства; 3) разработка авторского подхода к формированию механизма финансового обеспечения строительства доступного жилья. Объект исследования – жилищные инвестиционно-строительные проекты. Предмет исследования – организационно-экономические отношения в рамках реализации инвестиционных проектов жилищного строительства. Гипотеза исследования – достижение провозглашенной государством цели повышения доступности жилья требует корректировки сложившейся практики реализации жилищных инвестиционно-строительных проектов через применение альтернативных механизмов привлечения инвестиций. Основными результатами исследования стало: исследованы альтернативные решения по привлечению инвестиций в жилищное строительство; представлено авторское видение механизма финансирования жилищного строительства на основе государственно-частного партнерства, обеспечивающего предложение на первичном рынке доступного жилья.
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В настоящий момент в России финансирование строительства жилья посредством схемы долевого участия достигает 90%. В условиях отсутствия здоровой конкурентной среды рынок жилищного строительства, основным субъектом на котором являются физические лица, подвергается деструктивному влиянию. В целях защиты интересов граждан в 2017 г. была существенно скорректирована законодательная база, регламентирующая участие в долевом строительстве. При этом, по нашему мнению, законодатель излишне зарегулировал означенные взаимоотношения, поставив во главу угла интересы потребителя (физических лиц), одновременно ущемив права строительных компаний. Это обуславливает объективную необходимость поиска компромисса, соблюдающего права и интересы всех сторон инвестиционно-строительного процесса.
По данным Минстроя России, по состоянию на начало 2019 г. количество обманутых дольщиков насчитывало 200 тыс. человек. Они принимали участие в строительстве 3077 многоквартирных домов, расположенных на территории 76 регионов Российской Федерации. Жилая площадь проблемных объектов – 18,6 млн. кв. м. В отношении большинства объектов (1649) открыто конкурсное производство в соответствии с Федеральным закон «О несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.2002 г. № 127-ФЗ. [2] В июле 2017 г. был принят закон, которым коренным образом изменен Федеральный закон «Об участи в долевом строительстве» [10]. Вместе с тем многими учеными и практиками строительного рынка неоднозначно трактуют эти законодательные новеллы [3, 4, 6, 8]. По их мнению, новациям свойственна противоречивость и непоследовательность, что не только не стабилизирует и без того неустойчивый первичный  рынок жилья, но и вносит дополнительные риски, не увеличивает защищенность участников долевого строительства. Создается препятствие становлению конкурентных отношений, ставится под сомнение сама возможность внедрения предусмотренных законом новаций. 
Рассмотрим наиболее значимые изменения законодательства в сфере долевого строительства.

Финансирование возведения инженерных сетей, объектов социальной и транспортной инфраструктуры допускается исключительно в рамках конкретного разрешения на строительство. В случае возведения жилья в рамках комплексной застройки (поэтапно кварталами, микрорайонами) эти затраты распределяются на все возводимые объекты. При строительстве группы домов, возводимых по разным разрешениям даже и в границах одного элемента планировочной структуры, корректное разделение такого рода расходов затруднительно. Поэтому возникает риск снижения потребительской привлекательности такого жилья и, как следствие, падение эффективности работы строительных компаний по причине необходимости нести дополнительные по своему экономическому содержанию необоснованные расходы. Здесь следует отметить еще одно обстоятельство, которое обуславливает системное снижение комфортности нового жилья. В парадигме долевого строительства, осуществляемого на основе одного разрешения на строительство, становится невозможным комплексное освоение и комплексное развитие территорий. В совокупности рассматриваемое нововведение имеет огромный потенциал снижения объемов ввода в эксплуатацию доступного и одновременно комфортного жилья. Таким образом, на одной чаше весов находится стремление законодателя предотвратить образование так называемых финансовых пирамид, в рамках которых строительная компания могла мошенническим путем выводить из строительства средства одних инвесторов и покрывать образовавшийся недостаток в финансировании за счет других инвесторов. На другой чаше весов находится комплекс негативных последствий, который ставит под сомнение саму жизнеспособность долевого строительства.
Введение ужесточенных требований к строительным компаниям. Во-первых, срок их деятельности должен превышать три года, а площадь возведенного жилья насчитывать, по крайней мере, 10 тыс. кв. м. С одной стороны, это устанавливает значительный барьер для недобросовестных компаний, которым понятие гудвилл как таковое неведомо. Однако, с другой стороны, будет справедливым ожидать уход с рынка небольших компаний, которые добросовестно ведут свой нишевый бизнес, например, строительство таун-хаусов. Во-вторых, компания должна иметь статус «специализированный застройщик», приобрести который существует возможность не будучи таковым. В-третьих, строительная компания в качестве своей организационно-правовой формы должна иметь исключительно «хозяйственное общество». Это вытеснит с рынка ряд компаний в силу тех или иных причин, не имеющих возможность соблюсти это требование. Таким образом, констатируем ожидающееся падение конкуренции и, как следствие, снижение доступности жилья.
Введение финансовых нормативов. Во-первых, проектная стоимость строительства должна быть покрыта собственными оборотными средствами, по крайней мере, на 10%. Во-вторых, на дату направления проектной декларации на банковском счете должна быть сумма не менее 10% проектной стоимости строительства. Указанные положения нельзя трактовать однозначно, так как образуется пусть и умозрительная, но гарантия в лице инвесторов. Но нельзя не отметить фактическое замораживание 10% бюджета инвестиционно-строительного проекта, что могут позволить себе только крупные компании. А это рычаг вытеснения с рынка представителей не только малого, но и среднего бизнеса. В-третьих, вводится необоснованное ограничение правоспособности строительной компании в отношении уже реализованных проектов, по которым возникает необходимость выполнения гарантийных обязательств. Лимит в 1% проектной стоимости ущемляет интересы участников долевого строительства, которые уже вступили в права собственности жильем.
Итак, новации вносят новые условия существования строительного рынка России, при которых дальнейшее функционирование механизма долевого финансирования строительства жилья если не лишается жизнеспособности, то в значительной мере утрачивает свою эффективность. Особое значение приобретает снижение конкурентных начал ведения бизнеса в сфере жилищного строительства. Следствием чего станет падение уровня доступности жилья или же, как вариант, ухудшение его качества, а, значит, снижение комфортности. Вместе с тем на текущий момент идентифицируется комплекс предпосылок для внедрения новых альтернативных механизмов финансового обеспечения жилищного строительства. Во-первых, в течение периода 2018-2025 гг. из федерального бюджета намечено обеспечить финансирование мероприятий по увеличению жилищного строительства в объеме 802 млрд. руб. Посредством этого намечено увеличить годовой объем ввода жилья в полтора раза с 81 млн. кв. м в 2017 г. до 120 млн. кв. м в 2025 г.  Во-вторых, населением России и бизнесом сформирован инвестиционный потенциал финансового обеспечения жилищного строительства. По состоянию на конец 2019 г. объем средств организаций и привлеченных средств, которые аккумулированы банковским сектором России, превысил 50 трлн. руб. [1]. Одновременно объем средств, аккумулированных в рамках долевого строительства жилья, по оценкам экспертов, более чем на порядок меньше и находится на отметке в 4 млрд. руб. В-третьих, индекс потребительских цен в 2018 г. составил 4,2% [9]. При этом ключевая ставка Банка России с 16.12.2019 г. установлена на отметке 6,25%.
Означенные условия в совокупности формирует благоприятную среду для развития отношений между субъектами государственного сектора и частного сектора на ниве финансирования жилищного строительства. С учетом рассмотренных нами изменений в законодательстве, регулирующем отношения в сфере долевого строительства, обоснованным будет заключить, что государством взят курс на вымещение механизма долевого финансирования строительства жилья. На смену ему должны придти иные более гибкие, отвечающие вызовам времени решения. По-нашему мнению, ими может стать банковское проектное финансирование, банковское сопровождение долевого строительства. При этом банковское сопровождение долевого строительства станет промежуточным этапом, предваряющим отход строительной отрасли от этой схемы с постепенным нарастанием доминирования банковского проектного финансирования.
C 1 июля 2018 г. деятельности строительных компаний в обязательном порядке должно сопутствовать банковское сопровождение. Уполномоченный банк на специальном счете escrow консолидирует средства участников долевого строительства. Факт завершения строительства инициирует перечисление означенных средств на счет строительной компании (рис. 1). 
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Рисунок 1. Финансовое обеспечение строительства жилья по договору долевого участия: действующая схема (позиция 1), схема, вводимая в действие с 1.07.2018 г. (позиция 2.1, 2.2)
Здесь депонированные средства участников долевого строительства содержательно являются условным денежным обязательством, что вынуждает строительную компанию самостоятельно изыскивать средства для финансирования возведения жилья, в том числе посредством привлечения кредитных ресурсов (банковский кредит, облигационный заем).

Таким образом, схема долевого строительства будет полностью выхолощена и потеряет привлекательность для участников первичного рынка жилья. Во-первых, произойдет закрытие доступа строительным компаниям к средствам инвесторов (физических лиц) на ранних стадиях возведения жилья, обеспечивавшего снижение конечной стоимости жилья. Во-вторых, строительные компании, лишившись финансирования, будут вынуждены обращаться к кредитным ресурсам. Оба обстоятельства вызовут снижение доступности жилья в силу его удорожания.

В рамках конечной фазы реформирования долевого строительства рынок должен перейти к механизму банковского проектного финансирования. Мы имеет свое видение относительно того, как этот механизм должен функционировать (рис. 2).
По нашему мнению, в его рамках возможна смычка интересов частного сектора национальной экономики и государственного сектора. В роли первого рассматриваются строительные компании и физические лица как потребители их продукции. Таким образом, создается база для формирования взаимовыгодного взаимодействия государства и бизнеса, которое направлено на решение общественно значимой задачи обеспечения граждан доступным и комфортным жильем. Иными словами, государственно-частное партнерство на ниве финансирования строительства доступного жилья.

В мировой практике на проектное финансирование приходится свыше 2/3 ресурсов, аккумулируемых компаниями жилищного строительства [5, 11]. Остальное приходится на собственные ресурсы. В данном случае нами рассматривается классическое проектное финансирование без обратного требования о возмещении уплаченной суммы: доход, который генерируется инвестиционно-строительным проектом, должен обеспечивать все выплаты по погашению и обслуживанию долга [12]. Здесь для банка кредитные операции характеризуются повышенным риском. 
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Рисунок 2. Финансовое обеспечение строительства жилья, основанное на механизме банковского проектного финансирования
Одновременно санкции, введенные в отношении России ведущими странами Запада в течение последних четырех лет погрузили национальный банковский сектор в шоковое положение. Кредитные организации фактически лишились наиболее привлекательного источника заемных ресурсов (фондирования). В условиях отсутствия доступа на международные рынки капиталов, российские банки вынужденно сконцентрировали свое внимание на вкладах физических лиц. Этот источник фондирования весьма дорог и неустойчив, имеет малый временной горизонт. В этом отношении отечественный рынок капиталов также несостоятелен [13]. Текущая политическая конъюнктура только снижает уровень доступности России на международный долговой рынок. Для отечественных банков в 2018 г. обострение ситуации только ухудшило условия внешнего фондирования.
В связи с изложенным в обеспечение реализации банковского проектного финансирования строительства жилья нами предполагается создание уполномоченного банка, учредителем которого должно выступить государство. Условно назовем его Стройбанк. Этот инвестиционный банк должен формировать свои активы преимущественно посредством выпуска облигаций. На них не должно налагаться ограничение по субъекту владения, что позволит рядовым гражданам как неискушенны инвесторам (которые не отнесены к когорте профессиональных инвесторов) стать их владельцами. Отметим, что с 1.01.2018 г. налогом на доходы физических лиц (НДФЛ) облагается лишь та часть купонного дохода, которая превышает действующую ключевую ставку Банка России, увеличенную на 5%, то есть 11,25%. Это увеличивает привлекательность инвестирования в облигации. Наряду с этим нами предлагается освободить от уплаты НДФЛ и накопленный купонный доход.

Уместно будет открыть доступ к облигациям Стройбанка и институциональным инвесторам, прежде всего негосударственным пенсионным фондам. На конец 2019 г. сумма чистых активов пенсионных накоплений, размещенных в частных управляющих компаниях, приблизилась к 45 млрд. руб. [7]. Именно им как обладателям наиболее «длинных» ресурсов суждено стать приоритетным источником фондирования Стройбанка.
Реализация этого механизма в соотнесении с долевым строительством инициализирует формирование специфического риска. Дело в том, что в рамках долевого строительства отсутствует проблема реализации готового жилья в силу самой природы правоотношений долевого инвестора со строительной компанией. При проектном финансировании такой риск, очевидно, неизбежен. Если не избежать, так снизить его можно посредством предварительного бронирования жилья. Этого можно достичь через введение процедуры закрепления определенного жилого объекта за владельцем облигаций, эмитентом которых выступил Стройбанк. Формирование пакета ценных бумаг, стоимость которого соответствует, скажем, 10% квартиры, наделяет его владельца правом заявить желание приобрести ее по факту завершения строительства.
Наряду с этим возможно наделение Стройбанка полномочиями по учреждению доверительного управления специализированным паевым инвестиционным фондом (далее – специализированный ПИФ). Инвестиционной декларацией такого специализированного ПИФа может быть предусмотрено финансирование строительства конкретного дома, ряда жилых объектов в рамках комплексной застройки. По аналогии с облигациями Стройбанка предлагается разрешить не только бронирование квартиры в домах, строительство которых финансируется специализированным ПИФом, но и выкуп квартир по факту завершения строительства.
Следует признать, что наш подход к формированию механизма финансового обеспечения строительства доступного жилья, предусматривающего применение формы государственно-частного партнерства, требует дальнейшей детализации и тщательной проработки. Однако, по нашему мнению, новации в законодательстве, регулирующем долевое строительство, в среднесрочной перспективе неизбежно выводят на первый план банковское проектное финансирование. Альтернативы этому механизму не существует, а своеобразие экономики России вызывает необходимость формирования специфического регламента его реализации. 
Уверены, претворение в жизнь предложенных нами инициатив формирует благоприятные условия для функционирования строительного рынка России через: его обеспечение стабильными кредитными источниками, с одной стороны, и исключение как таковой возможности невыполнения строительной компанией своих обязательств перед физическими лицами как приобретателями возводимого жилья – с другой.. В совокупности в контексте разработанного механизма государственно-частного партнерства организовывается рыночная конкурентная среда, которая позволяет сбалансировать экономические интересы и ожидания всех участников первичного рынка жилья. В конечном счете будет достигнута стратегическая цель обеспечения граждан России доступным жильем, не поступаясь при этом его качеством.
Литература

1. Банк России [Электронный ресурс]. – http://www.cbr.ru/statistics/ (дата обращения: 15.12.2019).

2. Единый реестр проблемных объектов. [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://наш.дом.рф/сервисы/каталог-новостроек/список-проблемных-объектов/ (дата обращения 15.01.2020).

3. Зенкина М.В. Проблемы перехода на новую схему строительства жилья // Economics: Yesterday, Today and Tomorrow. – 2019. - №9. – С. 91-99.

4. Маврина Л. Банки выжмут из стройки триллионы // Эксперт. – 2019. – 28 января - №5 (1105). [Электронный ресурс]. – https://expert.ru/expert/2019/05/banki-vyizhmut-iz-strojki-trillionyi/media/more_galleries/ (дата обращения: 15.01.2020).

5. Мазур М.И., Шапиро В.Д., Управление инвестиционно-строительными проектами: международный подход, Авваилон, 2004. (На русском)

6. Межуева Т.В. О переходе к проектному финансированию жилищного строительства // ИНТЕРЭКСПО ГЕО-СИБИРЬ. – 2019. – №2. – С. 141-146.

7. Национальная ассоциация участников фондового рынка. [Электронный ресурс]. – http://pif.naufor.ru/ (дата обращения: 10.01.2020).

8. Обманутым дольщикам депутаты оказали помощь. Или медвежью услугу?  – https://expert.ru/expert/2019/05/banki-vyizhmut-iz-strojki-trillionyi/media/more_galleries/ (дата обращения: 13.01.2020).

9. Федеральная служба государственной статистики. [Электронный ресурс]. – http://www.gks.ru/free_doc/new_site/prices/potr/I_ipc.xlsx. (дата обращения: 13.01.2020).

10. Федеральный закон «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» от 30.12.2004 г. № 214-ФЗ

11. A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,  John Wiley & Sons, Inc., New York, 2012.

12. B. Graham, W.E. Buffett, J. Zweig, The Intelligent Investor: The Definitive Book on Value Investing, Harper Collins, New York, 2003.
13. R. Mavlioutov, E. Butenko, R. Menyailova R, Development of corporate associations of construction industrial enterprises and subjects of financial and credit environment by financial infrastructure merging, SHS Web of Conferences. 35 (2017).



