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Новые экономические условия, в том числе и санкции, создали как новые сложности, так 
и возможности для всех российских компаний. Статья фокусируется на компаниях-девелоперах 
первичного рынка жилого жилья. Находящиеся на пике роста в 2022 году девелоперы жилья 
столкнулись с новыми вызовами на рынке, связанными с макроэкономической турбулентностью, 
что в значительной мере поменяло рыночные правила игры. В статье исследуются актуальные 
проблемы рынка, которые появились после 2022 года, а также ближайшие перспективы его развития. 
Актуальность работы обусловлена синтезом тенденций меняющегося рынка девелопмента жилья, 
а также освещением его ключевых проблем и перспектив развития. 
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New economic conditions, including sanctions, have created both new difficulties and opportunities for 
all Russian companies. The article focuses on developers in the primary housing market. In 2022, developers 
faced new challenges in the market associated with macroeconomic turbulence, which significantly changed 
the market rules of the game. The article examines current market problems that have emerged after 2022, as 
well as the immediate prospects for its development. The relevance of the work is in the synthesis of trends 
in the changing residential development market, as well as coverage of its key problems and prospects in.

В статье рассматривается девелопер-
ская деятельность на рынке в новых ус-
ловиях с начала перестройки экономики 
России после начала 2022 года и акту-
альные проблемы девелоперского рын-
ка, связанные с жилищным строитель-
ством в настоящий момент. Повышение 
ключевой ставки и ужесточение денеж-
но-кредитной политики являются важ-
ными аспектами, которые необходимо 
учитывать девелоперам при разработке 
и выводе новых проектов по застройке 
территорий. Значимость исследования 
обусловлена тем, что в Российской Фе-
дерации девелоперский рынок является 
системообразующим и нет достаточно-
го количества научных трудов в области 
изучения данного вопроса у российских 

ученых, чтобы можно было охватить 
рынок и тренды его развития в целом. 
Поэтому данное исследование отчасти 
должно помочь внести небольшой вклад 
в вопрос изучения текущих проблем 
и направлений развития девелопмента 
в современных реалиях рынка при воз-
никающих регуляторных сигналах рос-
сийской экономики. 

Цель исследования
Цель исследования  – изучить про-

блемы и перспективы развития деве-
лоперского рынка, затронув трендовые 
аспекты реагирования на изменения ры-
ночной среды и моделей поведения по-
требителей с учетом государственных 
регуляторных механизмов. 
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Материал и методы исследования
Объектом наблюдения является деве-

лоперский рынок, проблемы и перспек-
тивы развития этого рынка. В качестве 
основных методов исследования в дан-
ной работе использованы следующие 
методы: анализ, сравнение, обобщение, 
прогнозирование и наблюдение. Иссле-
дование проводилось с использованием 
статистических данных и научных тру-
дов (статей в журналах, научных публи-
каций) в области рынка девелопмента. 
Были использованы научные труды как 
российских, так и зарубежных исследо-
вателей в данной области. Особое место 
занимает точка зрения регуляторов, поэ-
тому в статье также присутствует инфор-
мация и точка зрения мегарегуляторов – 
Министерства финансов и Центрального 
Банка Российской Федерации.

Результаты исследования и их 
обсуждение

Девелоперский рынок является со-
ставляющей частью рынка недвижи-
мости, но   намного уже, так как он за-
нимается только созданием первичной 
недвижимости. Термин девелопмент 
образован от английского глагола «to 
develop», которое обозначает «раз-
рабатывать, развивать». Буквально 
«девелопмент» обозначает развитие 
земельного участка до проекта и сда-
чи проекта в эксплуатацию. Академия 
определяет девелопмент как процесс 
и вид профессиональной деятельности, 
связанный с качественным преобра-
зованием недвижимости, нацеленный 
на возрастание ее стоимости. При этом 
Грабовый П.Г. определяет девелопмент 
как метод организации инвестиционно-
строительного процесса, подразумева-
ющий реализацию проекта, связанно-
го с развитием объекта недвижимости 
в заданные сроки и с учетом сопутству-
ющих ограничений с целью извлечения 
коммерческой выгоды [2]. 

Девелопмент включает в себя три на-
правления деятельности: создание про-
екта недвижимости, инвестиции и стро-
ительно-монтажные работы. Он может 
быть жилым и нежилым, жилищный де-
велопмент подразумевает реализацию 
проектов многоквартирной застройки, 
а также проектов в другой форме, свя-
занной с жильем. 

С 2019 года в РФ жилищный девелоп-
мент находился в стадии бурного разви-
тия, роста, связанного с государственной 
поддержкой, которая заключалась в суб-
сидировании ипотеки на первичное жи-
лье и дружественной денежно-кредит-
ной политики со стороны Банка России 
с ключевой ставкой около 4%. Именно 
льготная ипотека в большей степени сти-
мулировала рынок, как и строительство 
новых объектов, девелоперы старались 
максимально увеличить предложение. 
Падающая ставка по ипотеке позволи-
ла многим жителям РФ взять кварти-
ры в ипотеку, она также стала основ-
ной причиной значительного роста цен 
на квартиры, в период с 2018 по 2022 год 
цена на недвижимость в России выросла 
в 2 раза [12]. 

Пик продаж жилой первичной недви-
жимости произошел в 2021 году, этот год 
оказался рекордным по объемам выдачи 
ипотечных кредитов, а 2021 и 1 квартал 
2022 года – по старту нового жилищно-
го строительства. С февраля 2022 года 
макроэкономическая ситуация измени-
лась значительно. Что можно констати-
ровать: плохое состояние жилищного 
фонда в городах страны и низкая обе-
спеченность жильем является все еще 
долгосрочным стимулом для поддержки 
спроса, как и миграция в более эконо-
мически сильные регионы, и вследствие 
потребности менять жилье через приоб-
ретение нового. Льготная ипотека сохра-
нялась на протяжении 2022 и 2023 года, 
серьезно поддерживая спрос на продукт 
девелоперов. Однако условия кредитова-
ния по льготной ипотеке ужесточились, 
и отрасль среагировала, спрос постепен-
но начал снижаться (рис.1, 2). 

В марте 2022 ключевая ставка вы-
росла до 20%, а льготную ипотеку 
ужесточили. Это вызвало ажиотажный 
спрос на первичное жилье со стороны 
заемщиков, которые получили, но еще 
не реализовали действующее кредитное 
решение по низким ставкам. Продажи 
девелоперов, однако, продолжили со-
кращаться. По данным ДОМ.РФ, только 
в 3 квартале 2022 г. количество заклю-
ченных договоров долевого участия со-
кратилось на 20% год к году. При этом 
доля сделок с ипотекой выросла с 68% 
до 82%. То есть дешевая ипотека стала 
ключевым фактором, сдерживающим 
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падения спроса на первичном рынке. 
Так появилась ипотека от девелопера, 
предложение по субсидированию ипо-
течной ставки. За счет этой схемы цены 
на недвижимость демонстрировали мни-
мую стабильность, хотя по факту мар-
жинальность строительства находилась 
под давлением уже с марта 2022 года. 

Далее Банк России начал плав-
но снижать ключевую ставку, в октя-
бре 2022 года она составила 7,5%, что 
спровоцировало рост инфляции, тренд 

на снижение развернулся и в 2023 году 
монетарная политика ужесточилась. 
Важно отметить, что спрос на рынке 
недвижимости традиционно делится 
на потребительский и инвестиционный. 
Высокая турбулентность и отсутствие 
альтернативных способов сохранения 
капитала в период экономической не-
определенности подтолкнула инве-
сторов рассмотреть покупку жилой 
недвижимости как способ сохранения 
сбережений. 

Рис. 1. Динамика ввода жилья по месяцам в России, млн кв.м [1]

Рис. 2. Динамика ввода жилья в России, накопленным итогом, млн кв.м [1] 
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Тем не менее в 2023 году макроэко-
номическая ситуация для девелоперов 
продолжала оставаться тяжелой за счет 
ужесточения монетарной политики, ро-
ста себестоимости, хотя большинство 
наиболее крупных игроков успешно 
справлялась со сложностями на протя-
жении всего 2023 года. За первые 6 меся-
цев 2023 было оформлено более 132 тыс. 
ипотечных сделок, что на 38% превы-
шает показатель первого полугодия 
2022 года, и на 11% – 2021 года. Сравне-
ние данных за январь и июнь 2023 года 
показало, что в большинстве регионов 
стоимость квадратного метра в ново-
стройках незначительно увеличилась 
(в пределах 5%).

Говоря о факторах, повлиявших 
на стоимость новостроек, можно назвать 
рост объема инвестиций в недвижи-
мость на фоне ослабления курса наци-
ональной валюты, повышение цен про-
давцами из-за заявлений о скором пре-
кращении действия льготных программ. 
В 2023 году льготная ипотека была ос-
новным драйвером спроса на рынке. 
В продажах доля ипотеки в 2023 году 
у крупнейших девелоперов составляла 
более половины, в зависимости от сег-
мента деятельности. Так у крупнейшего 
девелопера сегмента масс-маркет груп-
пы «Самолет» льготная ипотека в 2022-
2023 году составляла более 80% всех за-
ключенных сделок по покупке первич-
ного жилья. 

Можно заключить, что актуальными 
проблемами рынка девелопмента жи-
лищных проектов в новых экономиче-
ских условиях стали:

1.	 Макроэкономический контекст;
2.	 Высокая ключевая ставка цен-

трального банка;
3.	 Зависимость от льготных ипотеч-

ных программ; 
4.	 Р о с т  с е б е с т о и м о с т и 

и снижение маржинальной составляю-
щей строительства; 

5.	 Сложная демографическая ситуа-
ция и другие социальные факторы, спо-
собные влиять на спрос.

Рассмотрим более подробно данные 
проблемы. 

Cложная макроэкономическая ситу-
ация и турбулентный геополитический 
контекст. Этот пункт вынесен как акту-
альная проблема, так как это является 

интегральным аспектом, который так 
или иначе является причиной последу-
ющих вынесенных проблем. Такие фак-
торы как снижающаяся покупательская 
способность, высокий уровень инфля-
ции, рост цен на сырье и материалы, 
потеря ключевых поставщиков, ухуд-
шающаяся демографическая ситуация 
в связи с экономическими сложностями 
затрудняет успешное ведение бизне-
са. Однако самой главной проблемой, 
связанной с турбулентностью, является 
то, что качество прогнозов и расчетов 
компаний сильно снижается. Это суще-
ственная проблема, которая ставит под 
угрозу маржинальность своих объектов 
и снижает финансовую устойчивость за-
стройщиков и их кредиторов.  Отклоне-
ния от плана у некоторых девелоперов 
могут достигать до 50%, что является 
крайне существенным. 

Высокая ключевая ставка централь-
ного банка и противодействие «ипотеки 
от застройщика». Ключевая ставка  – 
это один из инструментов, который по-
зволяет Банку России контролировать 
курс рубля и влиять на экономику стра-
ны. Высокая ключевая ставка, которая 
наблюдается в последнее время обу-
словлена желанием взять под контроль 
и снизить инфляцию. Для девелопмента, 
двухзначная ключевая ставка обозначает 
дорогое ипотечное кредитование, а так-
же высокие процентные ставки на до-
ходность депозитов, таким образом фор-
мируются сберегательные тенденции на-
селения и отложенный спрос, в моменте 
спрос падает, что является не благопри-
ятной ситуацией, так как большинство 
девелоперов продолжают запускать про-
екты, формирую «навес» предложения 
на рынке.

 С инициативами девелоперов 
и банков Банк России также борется, 
в 2022 году девелоперы вышли с финан-
совым инструментом, который получил 
название «ипотека от застройщика», 
этот инструмент упоминался ранее. Это 
фактически кредит по заниженной став-
ке, который банки выдают в партнерстве 
с застройщиками. При этом девелопер 
компенсирует банку часть недополу-
ченной прибыли от  низких процентов 
за счет повышения цены на сам объект 
недвижимости. Банк России выпустил 
доклад, к котором четко обозначил свою 
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позиция за отмену данной программы, 
так как она несет риск того, что объ-
ект недвижимости не соответствует 
сумме ипотечного кредита. С середины 
2023 года, ипотека от застройщика была 
нивелирована невыгодными предложе-
нием в том числе за счет микро-надбавок 
со стороны банков за высокий риск. 

Зависимость от льготных ипотечных 
программ и субсидий. Новые экономи-
ческие реалии начали затрагивать компа-
нии рынка в конце 2023 года, обновление 
получила программа льготной ипотеки. 
Были обновлены правила ее получения.

•	 Одна льготная ипотека выдается 
в одни руки  – если заемщик уже вос-
пользовался одной льготной програм-
мой, в будущем он не сможет претендо-
вать на любую другую программу;

•	 Действие семейной ипотеки 
расширено на семьи с двумя детьми 
до 18 лет;

•	 П е р в о н ач а л ь н ы й  в з н о с 
по программе «Господдержка» увеличен 
до 30%, при этом максимальная сумма 
ипотеки стала единой для всех субъек-
тов РФ – 6 млн руб.;

•	 Для ИТ-ипотеки расширено дей-
ствие на сотрудников, всех аккредито-
ванных ИТ-компаний, увеличен возраст-
ной диапазон заемщиков, были упроще-
ны условия по сроку трудоустройства; 
снижены требования по минимальной 
зарплате IT-специалистов, отменены 
требования к минимальной зарплате IT-
специалистов до 35 лет;

•	 Для программы «Дальнево-
сточная ипотека» расширено действие 
на Арктическую зону, увеличен макси-
мальный размер кредита до 9 млн руб. 
для покупки квартиры в новостройке / 
строительства дома площадью более 
60 кв. м.

Спрос на рынке сильно зависит 
от льготной ипотеки, поэтому в начале 
2024 года Банк России и Министерство 
Финансов РФ активно выступали за со-
кращение программ. По мнению ЦБ РФ, 
льготная ипотека в итоге привела к сни-
жению доступности жилья, а также де-
формировала рынок. Министерство фи-
нансов при этом отметило существен-
ные бюджетные риски от программ. 
Действительно, в настоящее время, 
чтобы накопить на ипотеку гражданину, 
который стремиться приобрести жилье 

в Москве по льготной ипотеке, необ-
ходимо откладывать 100% заработной 
платы (средняя номинальная) в течении 
3,6 лет против 2,4 лет в октябре. В целом 
по России этот показатель вырос с по-
лутора до 2,2 лет, что свидетельствует 
о низкой доступности жилья в РФ, что 
влияет на общий спрос. Общая отмена 
льготных программ все еще является су-
щественной проблемой рынка. 

Рост себестоимости и снижение мар-
жинальной строительства. Этот фактор 
напрямую исходит из двух факторов: де-
вальвации рубля, а также ухода многих 
поставщиков с рынка. Если удорожание 
иностранной валюты просто увеличива-
ет цену закупки, что напрямую увеличи-
вает себестоимость, то с поставщиками 
все намного сложнее. Теперь закупка 
ведется в основном из стран СНГ и Ки-
тая, это накладывает определённые ло-
гистические издержки для девелоперов 
центральной части, а также издержки 
адаптации продукта и дополнительные 
проверки, особенно это касается техни-
ки. Кроме этого отдельной проблемой 
переориентации выступили отсутствие 
прозрачности бизнесов Азии и разница 
менталитетов. 

Сложная демографическая ситуация. 
Федеральная служба государственной 
статистики достаточно подробно пред-
ставляет причины сложной демографи-
ческой ситуации в РФ. С этим, в первую 
очередь, связана высокая смертность 
населения, которая превосходит рожда-
емость, высокая естественная убыль на-
селения, которая не замещается мигра-
ционным приростом, а также снижение 
численности населения в трудоспособ-
ном возрасте. Это сложные и важные 
вызовы, которые пытается поддержи-
вать государство и принимать меры для 
митигации ситуации, однако для рынка 
жилого девелопмента это остается од-
ной из ключевых проблем, которые спо-
собны влиять на спрос в долгосрочном 
периоде. 

Перейдем к рассмотрению перспек-
тив развития рынка. Перспективы рынка 
в ближайшее время не совсем позитив-
ные, можно спрогнозировать, что рынок 
будет находится под давлением. Высо-
кая ключевая ставка предполагает удо-
рожание ипотеки и ограничивает спрос 
на жилье, обеспечивая привлекательную 
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доходность банковских вкладов. В этих 
условиях население ограничивает по-
купку дорогих активов и стремится на-
ращивать сбережения. Вместе с ужесто-
чением правил выдачи льготных ипотеч-
ных займов эти факторы влекут за со-
бой снижение спроса на недвижимость. 
Впрочем, застройщики начали активно 
осваивать альтернативные инструменты 
для продаж, в частности, предлагая по-
требителям программы приобретения 
квартир в рассрочку. Крупные девело-
перы также договариваются с банками 
о льготных условия кредитования для 
своих клиентов. 

Можно прогнозировать, что полно-
ценный спрос не активизируется в следу-
ющем году. Поскольку ставка рефинан-
сирования ЦБ остается на уровне 21% 
и ее снижение в 1 половине 2025 года 
не планируется и является маловероят-
ным, существует весомая перспектива, 
что население продолжит наращивать 
сбережения и откладывать крупные 
покупки на более долгосрочную пер-
спективу. Однако ставка пересматрива-
ется Советом директоров Банка России 
8 раз в год, что создает возможность ее 
снижения. 

При этом высокие ставки по вкладам 
будут помогать клиентам копить на пер-
воначальный взнос по ипотеке. Полно-
ценный спрос таким образом может ак-
тивизироваться в 2025-2026 гг., именно 
в период завершения банковских про-
грамм с высокими ставками. 

Отметим ключевые риски на теку-
щий момент, которые могут получить 
реализацию в 2025 году. 

1. Отмена льготной програм-
мы ипотеки;

2. Сохранение высокой ключевой
ставки на продолжительное время;

3. Ухудшение  геополитиче-
ской обстановки;

4. Ужесточение миграционно-
го законодательства.

Основными же драйверами роста 
в 2025 году могут выступить: льготная 
ипотека, программы рассрочки от деве-
лоперов, низкая обеспеченность жильем 
населения и стареющий жилой фонд. 
Вероятно, возникнет эффект «отложен-
ного спроса» населения, как только нач-
нет смягчаться денежно-кредитная по-
литика и снижаться ставка по вкладам.

Выводы 
В статье были рассмотрены актуаль-

ные проблемы рынка жилищного де-
велопмента. К ним относятся сложные 
макроэкономические условия и тур-
булентности, высокая ключевая став-
ка Центрального банка и зависимость 
от льготных ипотечных программ, рост 
себестоимости и снижение маржиналь-
ной строительства, сложная демографи-
ческая ситуация и другие социальные 
факторы, способные влиять на спрос. 

В 2025 году рынок будет испытывать 
сложности в связи со сберегательными 
тенденциями населения, которые фор-
мируют отложенный спрос, сформиро-
ванный высокими ставками депозитов. 
Население предпочитает сберегать и от-
кладывать потребление до времен сни-
жения ставки по ипотечному кредиту. 
Однако главным вызовом в 2025 году 
станет вопрос льготной ипотеки, кото-
рая может быть отменена в связи с не-
гативной позицией ЦБ РФ и Министер-
ства финансов РФ. Но необходимо 
учитывать и позицию Президента РФ, 
которую он озвучил на декабрьской 
пресс-конференции. По нашему мне-
нию, в 2025 году девелоперы сфокуси-
руются на программах рассрочки и дру-
гих инструментах, которые увеличива-
ют доступность жилья. Незначительное 
«охлаждение» рынка не нанесет ущерба 
тем застройщикам, которые будут во-
время учитывать тренды и выстраивать 
новые финансовые схемы взаимодей-
ствия с потребителями.
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