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Цель: Разработка рекомендаций по расчету денежных потоков и размеров субсидий из областного бюджета 
арендодателю (по ипотечному кредиту) и нанимателю арендного жилья в Свердловской области

Методы: При моделировании использованы сравнительный метод и метод расчета дисконтированных денеж-
ных потоков

Результаты: Разработана модель расчета денежных потоков при строительстве и эксплуатации арендного 
жилья с привлечением ипотечного кредита арендодателем. Модель позволяет оценить величину ежегодных суб-
сидий из бюджета и их накопленную дисконтированную величину при разных величинах исходных параметров: 
стоимость жилья, условия ипотечного кредитования, плановый период субсидирования, прогнозное изменение 
ценности денежных средств за весь период субсидирования.

Научная новизна: Методика расчетов размеров субсидий из областного бюджета арендодателю дополнена 
процедурой дисконтирования денежных потоков, что позволяет корректно сравнивать между собой разновремен-
ные выплаты, поскольку платежи в ближайшее время обладают большей текущей ценностью, чем платежи в более 
отдаленное время. Это дополнение дает возможность точнее сравнивать различные варианты способов выплаты 
субсидий из областного бюджета по величине накопленного итога дисконтированных субсидий.
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Purpose: To develop recommendations on the calculation of cash flows and the amount of subsidies from the regional 
budget to the lessor (on a mortgage loan) and to the tenant of rental housing in the Sverdlovsk Region

Methods: The comparative method and the method of calculating discounted cash flows
Results: A model for the calculation of cash flows in the construction and operation of rental housing with the involve-

ment of a mortgage loan by the lessor. The model allows estimating the amount of annual subsidies from the budget and 
their accumulated discounted amount for different values ​​of the initial parameters: the cost of housing, the conditions for 
mortgage lending, the planned period of subsidization, and the forecast change in the value of cash for the entire period 
of subsidization.

Scientific novelty: The methodology for calculating the amount of subsidies from the regional budget to the lessor is 
complemented by the procedure for discounting cash flows, which allows one to correctly compare the different payments, 
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since payments in the near future have higher current value than payments in the more distant time. This addition makes 
it possible to more accurately compare the various options for paying subsidies from the regional budget in terms of the 
accumulated total of discounted subsidies.

Key words: rental housing market, budget subsidies, housing policy.

Использование при реализации государственной 
жилищной политики инструментов, предусматрива-
ющих предоставление жилья только в собственность 
гражданам, являются недостаточными для удовлет-
ворения существующего спроса граждан на жильё. 
В условиях растущего спроса на доступное и комфорт-
ное жильё тема становления рынка арендного жилья 
приобретает всё большую актуальность.

Актуальность строительства арендного жилья 
в России подтверждается длительным вниманием 
к этому вопросу президента страны В. В. Путина, кото-
рый ещё в 2014 г. отметил «…такую важную тему, как 
повышение мобильности на рынке труда, создание воз-
можностей для переезда людей к новому месту работы, 
включая предоставление арендного жилья. Это прин-
ципиальный вопрос, и без его решения трудно рас-
считывать на быстрое развёртывание современных 
производств на новых индустриальных площадках 
и в перспективных регионах» [1].

Министр строительства и жилищно-коммуналь-
ного хозяйства Российской Федерации отметил, что 
Минстроем, совместно с АИЖК и экспертным сооб-
ществом разработана Стратегия развития жилищной 
сферы до 2025 года, в которой одна из составляющих – 
формирование рынка арендного жилья. В Страте-
гии запланировано строительство «доходных домов» 
с использованием механизма коллективных инвести-
ций. Предусмотрено создание нового типа паевых фон-
дов – фондов арендной недвижимости. Арендное жилье 
будет строиться в крупных городах, а также для удов-
летворения нужд компаний, осуществляющих масштаб-
ные промышленные и инфраструктурные проекты [2].

На заседании президиума Совета при Прези-
денте Российской Федерации по стратегическому раз-
витию и приоритетным проектам 19 октября 2016 г. 
утвержден Паспорт приоритетного проекта «Ипотека 
и арендное жилье», в котором предусмотрена реализа-
ция пилотных проектов по созданию арендного жилья 
и апартаментов, в крупнейших городах России через 
механизмы паевых инвестиционных фондов. Ожи-
дается, что к концу 2020 года общий объем средств 
в таких фондах составит 65 млрд рублей [3].

Доходные дома – это многоквартирные жилые 
дома, все квартиры в которых сдаются в аренду. Во 
многих развитых странах мира этот вид жилья и биз-
неса существует давно и постоянно развивается. Наи-
большую долю арендного жилья от 29,3 до 45 % имеют 

Нидерланды, США, Великобритания, Канада, Австра-
лия [4]. За рубежом механизмы строительства доход-
ных домов разработаны достаточно давно и успешно 
функционируют. Кроме этого, практика строительства 
арендного жилья успешно зарекомендовала себя, как 
один из самых эффективных инструментов управления 
миграционной политикой [5].

В России реализуются проекты по строительству 
арендного жилья. На текущий момент в 25 регионах 
построено 132 арендных многоквартирных дома, в том 
числе 66 многоквартирных домов для предоставле-
ния в некоммерческую аренду [2]. Большое значение 
в судьбе каждой подобной стройки имеет отношение 
региональных властей, готовы ли они поддерживать 
инвесторов, выделять землю на приемлемых условиях.

Необходимость государственного регулирования 
рынка жилья связана с высокой неудовлетворенной 
потребностью населения в комфортном жилье при низ-
ком платежеспособном спросе на него. Одним из акту-
альных вопросов в жизнеобеспечении любой семьи 
является приобретение собственного жилья. Только 
четверть граждан проживает в отдельной квартире 
или доме со всеми коммунальными удобствами, где на 
одного человека приходится не менее 18 кв. метров [6]. 
Кроме того, в связи с динамичным развитием особых 
экономических зон, созданием промышленных класте-
ров, технопарков, повышение мобильности трудоспо-
собного населения может увеличить спрос именно на 
сдаваемый жилищный фонд, и тема развития аренд-
ного жилья неизбежно выходит на первый план.

В современных экономических условиях в ближай-
шие десятилетия аренда может стать одним из альтер-
нативных путей решения «квартирного вопроса» для 
граждан, стремящихся улучшить свои жилищные усло-
вия. Таких потребителей условно можно разделить на 
две группы в зависимости от типа самой аренды: ком-
мерческой и некоммерческой.

Первую группу, формирующую направление ком-
мерческой аренды, назовем «активные и самостоятель-
ные потребители». Одни из них могут рассматривать 
аренду жилья как временную форму на срок работы 
в организации – это, как правило, достаточно мобиль-
ные высококвалифицированные специалисты, кото-
рые меняют географию местожительства при наибо-
лее выгодном предложении.

Другие представители этой группы – «вынуж-
денные переселенцы» – люди, находящиеся в поиске 



146

Региональная экономика 
и управление

Вышегородский Д. В.

применения своей квалификации и готовые на переоб-
учение и переезд в другой город (регион), например, по 
причине закрытия крупного градообразующего пред-
приятия, неблагополучном состоянии дел в организа-
ции, по иным причинам.

К данной группе можно отнести также и работода-
телей, готовых привлекать высококвалифицированных 
специалистов и арендовать для них временное жильё.

Ко второй группе потребителей, формирующих 
направление некоммерческой аренды, следует отне-
сти льготные категории граждан-очередников или спе-
циалистов бюджетной сферы. Таким гражданам госу-
дарственные или муниципальные органы власти могут 
предоставлять арендное жильё, например, для «закре-
пления» в муниципальных образованиях, испытываю-
щих кадровый дефицит в тех или иных специалистах.

Кроме того, муниципальное арендное жилье необ-
ходимо в целях создания маневренного фонда (для 
временного проживания граждан, жилье которых при-
знано непригодным для проживания (уничтожено) 
вследствие пожара, обрушения и других причин).

Перечень групп потребителей не является закры-
тым, в данном случае условно сформированные 
группы приведены в качестве примеров возможных 
потребителей.

Предоставление жилых помещений гражданам на 
условиях найма муниципального жилищного фонда 
коммерческого использования не преследует цели соз-
дания источника для пополнения муниципального 
бюджета. Для жилых площадей устанавливается нуле-
вая рентабельность, соответствующая бездоходному 
режиму использования для граждан, нуждающихся 
в жилых помещениях, но не являющихся малоимущими.

Для предварительного сравнительного анализа 
вариантов предоставления бюджетных субсидий сторо-
нам сделки по сдаче в аренду жилья разработана модель 
расчета денежных потоков и размеров субсидий при 
строительстве и эксплуатации арендного жилья.

Предлагаемая модель – это усовершенствованная 
методика расчетов Министерства экономики Свердлов-
ской области для выбора оптимального варианта оказа-
ния государственной финансовой поддержки арендода-
телю и нанимателю жилья, в случае приобретения этого 
жилья арендодателем с привлечением ипотечного кре-
дита [7]. В исходной методике цель государственной под-
держки сформулирована как сохранение фиксированной 
величины арендной платы для нанимателя жилья. Рас-
четы прогнозных затрат на выплаты субсидий из област-
ного бюджета на 1 условную арендную квартиру прово-
дят по трем вариантам, указанным в таблице 1.

По первому варианту субсидию выплачивают 
только нанимателю жилья. При втором варианте, часть 
субсидии предложено перечислять арендодателю для 
компенсации части процентов по кредиту, что должно 
привести к снижению арендной ставки, а другую часть 
также выплачивают нанимателю жилья. В третьем вари-
анте часть субсидии платят нанимателю, а другую часть 
выплачивают арендодателю для увеличения первона-
чального взноса при получении ипотечного кредита на 
жилье, следствием чего должно быть снижение размера 
выплачиваемых арендодателем процентов по кредиту и, 
соответственно, арендной платы для нанимателя.

Результаты расчетов размеров субсидий по этим 
вариантам приведены в таблице 2.

Согласно расчетам можно сделать вывод, что пер-
вый и второй варианты компенсации затрат менее 

Таблица 1. Варианты выплаты субсидий из областного бюджета на арендную квартиру

Описание варианта Ожидаемый эффект

Выплатой компенсации арендной 
платы только нанимателю жилья, 
без компенсации затрат арендатора

Затраты бюджета на компенсацию арендной платы нанимателю максимальные 
и ограничены лишь сроком предоставления компенсаций

Выплата компенсации процентной 
ставки по кредиту арендатору, ком-
пенсация арендной платы нанима-
телю жилья

Снижение стоимости арендной платы за жилье достигается только за счет ком-
пенсирования затрат арендатора на выплату процентов по кредиту. При умень-
шении затрат бюджета на компенсацию процентной ставки по кредиту арендода-
теля увеличиваются затраты бюджета на выплату компенсации арендной платы 
нанимателю жилья. Прекращение субсидирования процентной ставки по кредиту 
арендатора в период погашения кредита приведет к повышению арендной платы 
за жилье

Предоставление бюджетных 
средств арендатору на увеличение 
объема первоначального взноса 
по кредиту, компенсация арендной 
платы нанимателю жилья

Требуется значительные первоначальные бюджетные средства для компенса-
ции затрат арендатора на первоначальный взнос по кредиту, но при этом дости-
гается минимальный размер арендной платы за жилье за счет уменьшения объ-
ема заемных средств. Арендная плата за жилье может оставаться неизменной на 
весь период кредитования. Уменьшаются объемы затрат бюджета, необходимые 
для компенсации арендной платы нанимателю жилья
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эффективны, так как низкая стоимость арендной платы 
для нанимателя жилья обеспечивается только за счет 
финансовых возможностей бюджета. Тогда как третий 
вариант обеспечивает сокращение стоимости арендного 
жилья, что минимизирует размер арендной платы. При 
минимальной компенсации затрат нанимателя требу-
ются меньшие затраты из бюджета. Реализация первого 
и второго вариантов при меньших ежегодных затра-
тах бюджета (примерно 47 тыс. руб.) предусматривает 

возможность охвата большего количества арендато-
ров, а третий вариант при бóльших единовременных 
затратах бюджета в первый год реализации проекта 
(262 764 руб.) – меньшее количество арендаторов, но 
устанавливает более низкую арендную плату.

Прежнюю методику, по мнению автора, нужно 
дополнить следующими расчетными процедурами:

1)	 рассчитать денежные потоки обслуживания 
кредита и субсидий из бюджета во времени, то есть 

Таблица 2. Расчет компенсационных выплат из областного бюджета арендодателю (по ипотечному кредиту) 
и нанимателю арендного жилья по прежней методике

Параметры для расчета

1 вариант 2 вариант 3 вариант
без 

компенсации 
затрат 

арендодателя

компенсация 
процентной 

ставки по кредиту 
арендодателю (30 %)

предоставление 
субсидии арендодателю 

на первоначальный 
взнос по кредиту (30 %)

Количество арендуемых квартир 1 1 1
Стоимость 1 м2 жилья, руб. 25 000 25 000 25 000
Площадь квартиры, м2 33 33 33
Стоимость арендуемой квартиры 825 000 825 000 825 000
Собственные средства арендодателя (30 % стоимо-
сти квартиры), руб. 247 500 247 500 247 500

Заемные средства арендодателя, (ипотечный кре-
дит), руб. 577 500 577 500 330 000

Срок кредитования, лет 15 15 15
Процентная ставка по кредиту арендодателя, % 10,0 10,0 10,0
Среднегодовые затраты на обслуживание долга по 
кредиту, руб. 74 472 74 472 42 552

в том числе:
выплата основного долга, руб. 38 500 38 500 22 000
выплата процентов, руб. 35 972 35 972 20 552

Арендная плата за условную квартиру, руб./месяц 13 106 12 207 10 446
Арендная плата нанимателя с учетом компенсации 
из бюджета, руб./месяц 9 174 9 174 9 174

Размер компенсации арендной платы нанимателю 
жилья, %* 30 25 12

Срок предоставления компенсационных выплат из 
бюджета, лет 10 10 10

Выплаты из бюджета, всего, руб. 471 816 471 876 400 140
в том числе
компенсация затрат арендодателю, руб. 0 107 916  

(компенсация 
процентов по кредиту, 

30 %)

247 500  
(субсидия 

на первоначальный 
взнос по кредиту, 30 %)

компенсация затрат нанимателя жилья, руб. 471 816 363 960 152 640

*	 Для расчета арендная плата за жилье для 1 варианта (13 106 руб./месяц без компенсации, 9174 руб./месяц – с компен-
сацией) – определена базовой. Размер компенсации арендной платы нанимателю жилья (30 %, 25 %, 12 %) обеспечи-
вает для нанимателя объем арендной платы не выше базового варианта.



148

Региональная экономика 
и управление

Вышегородский Д. В.

Таблица 3. Результаты расчета компенсационных выплат из областного бюджета арендодателю (по ипотечному 
кредиту) и нанимателю арендного жилья по предлагаемой модели

Параметры для расчета

1 вариант 2 вариант 3 вариант

без компенсации 
арендодателя

компенсация 
процентной 

ставки по кредиту 
арендодателю (30 %)

предоставление 
субсидии арендодателю 

на первоначальный 
взнос по кредиту (30 %)

Количество арендуемых квартир 1 1 1

Стоимость 1 м2 жилья,руб. 25 000 25 000 25 000

Площадь квартиры, м2 33 33 33

Стоимость арендуемой квартиры 825 000 825 000 825 000

Собственные средства арендодателя (30 % 
стоимости квартиры), руб. 247 500 247 500 247 500

Заемные средства арендодателя, (ипотечный 
кредит), руб. 577 500 577 500 330 000

Срок кредитования, лет 15 15 15

Процентная ставка по кредиту арендодателя, % 10 10 10

Затраты на обслуживание долга по кредиту, 
руб./год

от 96 250 (в 1-й год) 
до 42 350 (в 15-й год)

от 96 250 (в 1-й год) 
до 42 350 (в 15-й год)

от 55 000 (в 1-й год) 
до 24 200 (в 15-й год)

в том числе:
выплата основного долга, руб. /год 38 500 38 500 22 000
выплата процентов, руб. /год от 57 750 (в 1-й год) 

до 3 850 (в 15-й год)
от 57 750 (в 1-й год) 
до 3 850 (в 15-й год)

от 33 000 (в 1-й год) 
до 2 200 (в 15-й год)

Арендная плата за условную квартиру, руб./
месяц 13 106 от 11 662 (в 1-й год) 

до 12 529 (в 10-й год)
от 9 669 (в 1-й год) 

до 10 906 (в 10-й год)

Арендная плата нанимателя с учетом компен-
сации из бюджета, руб./месяц 9 174 9 174 9 174

Размер компенсации арендной платы нанима-
телю жилья, % * 30 от 21 (в 1-й год) до 

27 (в 10-й год)
от 5 (в 1-й год) 

до 16 (в 10-й год)

Срок предоставления компенсационных 
выплат из бюджета, лет 10 10 10

Выплаты из бюджета, всего, руб. 471 816 471 816 381 066
в том числе:
компенсация затрат арендодателю, руб. 0 121 275 

компенсация 
процентов по кредиту, 

30 %

247 500 
субсидия 

на первоначальный 
взнос по кредиту, 30 %

компенсация затрат нанимателя жилья, руб. 471 816 350 541 133 566

Дисконтированные выплаты из бюджета, 
всего, руб. (норма дисконта 10 %) 318 902 318 902 329 140

в том числе:
компенсация затрат арендодателю, руб. 0 88 017 

компенсация 
процентов по кредиту, 

30 %

247 500 
субсидия 

на первоначальный 
взнос по кредиту, 30 %

компенсация затрат нанимателя жилья, руб. 318 902 230 885 81 640

*	 Для расчета арендная плата за жилье для 1 варианта (13 106 руб./месяц без компенсации, 9174 руб./месяц – с компен-
сацией) – определена базовой
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взять горизонт расчета, равный периоду кредитования, 
поделить его на шаги расчета по годам;

2)	 рассчитать дисконтированные значения разме-
ров субсидий по каждому шагу расчета;

3)	 вычислить накопленный итог дисконтирован-
ных субсидий по каждому варианту способа выплаты 
субсидий из областного бюджета;

4)	 провести сравнение вариантов способа 
выплаты субсидий из областного бюджета по величине 
накопленного итога дисконтированных субсидий.

В результате использования этих дополнительных 
процедур будут учтены особенности графика обслужи-
вания ипотечного кредита, поскольку обычно объем 
основного долга (тело кредита) погашают постепенно 
за весь период кредитования, что приводит к постепен-
ному снижению денежной величины выплачиваемых 
процентов. В прежней методике график обслужива-
ния кредита не учтен, вместо этого взяты «среднего-
довые затраты на обслуживание долга по кредиту» (см. 
таблицу 2), что приводит к завышенному значению 
суммы выплаченных процентов за весь период креди-
тования.

Кроме того, применяя расчет дисконтирован-
ных значений субсидий, можно корректно сравнивать 
между собой разновременные выплаты, поскольку пла-
тежи в ближайшее время обладают большей текущей 
ценностью, чем платежи в более отдаленное время. 
В данном случае дисконтирование необходимо исполь-
зовать, так как мы имеем дело с длительными расчет-
ными периодами в 10–20 лет. Размер годовой ставки 
дисконта зависит от стоимости привлекаемых област-
ным бюджетом финансовых ресурсов, то есть от сто-
имости денег, требуемых для субсидирования из бюд-
жета. В качестве ориентира можно взять процентный 
доход по купонным восьмилетним облигациям, выпу-
щенным Правительством Свердловской области 
в 2016 и 2017 гг., который равен 7,7–9,8 % [8]. Поэтому 
в дальнейших расчетах ставка дисконта равна 10 %.

В таблице 3 представлены результаты расчетов по 
предлагаемой автором модели.

По данным таблицы 3, прежде всего, видно, что 
в противоположность итогам расчетов по прежней 
методике, третий вариант способа компенсацион-
ных выплат более разорительный для бюджета, так 
как дисконтированное значение всей суммы субсидий 
для этого варианта больше, чем для двух других. Это 
связно с тем, что из регионального бюджета в первый 
год расчетного периода должна быть внесена значи-
тельная сумма для погашения 30 % ипотечного кредита, 
что приводит к существенной нагрузке на расходную 
часть бюджета, которую нужно закрывать какими-то 
источниками привлечения финансовых ресурсов.

С точки зрения нагрузки для регионального бюд-
жета первый и второй варианты равноценны, но, 

возможно, по объему организационной работы они 
требуют разных усилий, так как в первом случае суб-
сидии получает только наниматель жилья, тогда как 
во втором случае – и наниматель, и арендодатель, то 
есть работу необходимо организовывать с обоими 
участниками.

Также предлагаемая автором модель, благодаря 
развертке во времени денежных потоков, позволяет 
планировать годовые расходы бюджета на субсидиро-
вание по разным вариантам. В частности, мы видим, 
что в разные годы периода субсидирования по второму 
варианту необходимы разные величины субсидий, что 
связано с изменчивостью денежной величины процен-
тов по кредиту.

Кроме того, в предложенной модели расчетов 
денежных потоков можно легко менять исходные дан-
ные для расчетов размера субсидий, арендной платы, 
дисконтированных значений денежных потоков, что 
в настоящее время имеет большое значение из-за 
изменения условий кредитования, стоимости строи-
тельства жилья и финансовых возможностей регио-
нальных властей.

В качестве расчетного примера, можно взять исход-
ные параметры, представленные в таблице 4. Резуль-
таты расчетов приведены в разделе 1.4 таблицы 4.

Таким образом, предлагаемая модель позволяет 
оценить величину ежегодных субсидий из бюджета 
и их накопленную дисконтированную величину при 
разных величинах исходных параметров: стоимость 
жилья, условия ипотечного кредитования, плановый 
период субсидирования, прогнозное изменение ценно-
сти денежных средств за весь период субсидирования.

В целом, следует сделать вывод, что для обеспе-
чения более низкой арендной платы за жилье необхо-
дима реализация комплексных мер, направленных на 
стимулирование застройщиков и снижение стоимости 
строительства жилья, в том числе:

1)	 повышение доступности коммунальной инфра-
структуры, снижение стоимости услуг подключения 
к коммунальной инфраструктуре;

2)	 предоставление бесплатных земельных участ-
ков (или по льготной цене) под строительство аренд-
ных жилых домов;

3)	 использование новых, технологичных, более 
дешевых строительных материалов;

4)	 использование типовых проектов строитель-
ства домов эконом-класса;

5)	 государственная поддержка органов власти 
Свердловской области в виде:

•	 освобождения от налога на имущество;
•	 предоставления льготы по налогу на прибыль;
•	 предоставления субсидии на частичную компен-

сацию процентов по ипотеке;
•	 выкупа квартир и сдачи их в аренду;
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Кроме этого, сокращение административных 
барьеров при осуществлении градостроительной 
деятельности, предусматривающее отмену избы-
точных и (или) дублирующих процедур, повышение 
эффективности деятельности исполнительных орга-
нов государственной власти и органов местного са-
моуправления на территории Свердловской области, 
безусловно, положительным образом влияют на соз-
дание благоприятного инвестиционного климата для 
развития строительного бизнеса, в том числе и сег-
мента строительства арендного жилья, как долгосроч-
ного проекта.
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