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Статья посвящена актуальной на сегодняшний день проблеме  – развитию рынка доступного жилья 
в России и поиску альтернативных схем финансирования проектов в  сфере строительства социально до-
ступного жилья. Описаны особенности работы закрытых паевых инвестиционных фондов недвижимости 
в России, проведен сравнительный анализ финансовых инструментов инвестирования в недвижимость – за-
крытых паевых инвестиционных фондов недвижимости, развивающихся в современной России и активно 
распространяющихся в мире инвестиционных трастов недвижимости (REIT). Выявлены главные преиму-
щества и недостатки российских паевых инвестиционных фондов недвижимости, отмечены наиболее вы-
годные условия их развития с целью формирования социально доступного жилого фонда. В работе рассмо-
трен вопрос возможности реализации муниципальных жилищных программ с помощью закрытых паевых 
инвестиционных фондов недвижимости. Приведено авторское обоснование необходимости участия госу-
дарственных органов власти для обеспечения эффективной работы закрытых инвестиционных фондов со-
циально доступной недвижимости в жилищной сфере.
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Согласно статье 40 Конституции Рос-
сийской Федерации каждый гражданин 
имеет право на жилье. Наличие доступного 
и  комфортного жилья является первооче-
редной потребностью каждого человека, без 
которой ни о  каких иных социальных при-
оритетах не может идти речи. От выбора 
подходов и  методов  разрешения проблемы 
доступного и  комфортного жилья в  России 
зависит и общий масштаб, и темпы жилищ-
ного строительства, а главное – благососто-
яние граждан, их физическое и  моральное 
самочувствие [1]. В рамках данной статьи 
мы будем рассматривать понятие социаль-
но доступного жилья. Нами предлагается 
трактовка этого понятия как жилья любой 
формы владения, частично субсидируемое 
государством или  частными компаниями 

в соответствии с принципами рыночной эко-
номики и  предоставляемое нуждающим-
ся в  содействии гражданам по ценам ниже 
рыночных [2]. В связи с этим, целью статьи 
является выявление основных преимуществ 
и недостатков закрытых паевых инвестици-
онных фондов недвижимости и обоснование 
возможности для их развития в сфере строи-
тельства социально доступного жилья.

Материалы и методы исследования
Еще в период начала своей деятельности паевые 

инвестиционные фонды показались частным инве-
сторам доходным вариантом вложения средств, а по-
купателям, арендаторам недвижимости  – надежным 
способом получения доступного и комфортного жи-
лья [4, 9].

Паевым инвестиционным фондом называется 
имущественный комплекс, имущество которого пере-
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дано в  доверительное управление и  доля собствен-
ности на каждую из частей которого удостоверяется 
ценной бумагой (паем) от управляющей компании. 
Поскольку фонд не признается юридическим лицом, 
основной правовой конструкцией является довери-
тельное управление имуществом. Доли всех пай-
щиков объединены между собой, неделимы и  обе-
зличены, а  владение долей подтверждается ценной 
бумагой. Управляющая компания снижает риски 
пайщиков, размещая средства в  различные активы. 
Имущество инвестиционного фонда не принадлежит 
компании, но остается общим имуществом владель-
цев инвестиционных паев и принадлежит им на праве 
общей долевой собственности  [7]. В 2003 г. в  Рос-
сийской Федерации появились первые инвестицион-
ные фонды недвижимости. Паевой инвестиционный 
фонд недвижимости является российским аналогом 
международных взаимных фондов (REIT – real estate 
investment trust), распространённых среди  частных 
и корпоративных инвесторов в США. В Америке объ-
ем средств в  фондах превышает 7 трлн. долларов, 
а число фондов уже достигло 8200. При помощи REIT 
строится не только элитное жилье и квартиры бизнес-
класса, но и  социальное жилье, доступное социаль-
но малозащищенным слоям населения. Участниками 
фонда могут быть частные инвестиционные, консал-
тинговые фирмы, пенсионные фонды, строительные 
компании, частные лица. Все участники траста хо-
рошо осведомлены об использовании REIT  и  инве-
стиций в недвижимость в качестве отлично диверси-
фицированного инвестиционного портфеля активов. 
Однако российские закрытые паевые инвестицион-
ные фонды недвижимости не являются точной ко-
пией REIT, в первую очередь, они отличаются источ-
никами доходов, способами распределения прибыли 
и  организационно-правовой структурой. В таблице 

представлена составленная авторами сравнительная 
характеристика закрытых паевых инвестиционных 
фондов недвижимости и инвестиционных трастов. 

В США инвестиционные трасты cтали реальным 
источником получения доступного жилья для соци-
ально малозащищенных граждан. Например, всем из-
вестный Community Development Trust (CDT), первый 
крупнейший фонд США, предоставляет гражданам 
социально доступное жилье более 16 лет. Цель тра-
ста – сформировать и поддержать «длинный» капитал 
в  форме инвестиций в  акционерный капитал, чтобы 
сохранить доступные многоквартирные дома в стране. 
CDT  считает доступное жилье необходимой эконо-
мической составляющей цивилизованного общества 
и  основой для формирования семей и  квалифициро-
ванных, преуспевающих специалистов. Национальный 
инвестор на рынке доступного жилья работает с част-
ными, региональными и  федеральными партнерами, 
чтобы получить «долгоигращие» инвестиции, купить 
и создать долгосрочные ипотечные кредиты. 

В случае с  закрытым паевым инвестиционным 
фондом недвижимости в Российской Федерации клю-
чевое значение приобретают налоговые преферен-
ции. Закрытый паевой инвестиционный фонд недви-
жимости не является юридическим лицом, поэтому 
не платит налог на прибыль, а  активы, переданные 
в фонд, не облагаются налогом на имущество [3, 5]. 
Кроме того, раздел имущества, составляющего пае-
вой инвестиционный фонд, и выделение из него доли 
в натуре не допускаются. На переданное в фонд иму-
щество не может быть обращено взыскание. Фонд не 
отвечает по долгам управляющей компании. То есть, 
в отличие от ситуации с долевым участием в проекте, 
инвестор не несет рисков банкротства управляющей 
компании и может предложить выгодные цены на не-
движимость. 

Сравнительная характеристика ЗПИФН и инвестиционных трастов (REIT)

Признаки сравнения ЗПИФН Инвестиционные трасты
Организационно-пра-
вовая форма

Имущественный комплекс.
Не является юридическим лицом: фор-
мируется из денег пайщиков. ПИФ не 
имеет корпоративного статуса. Паевые 
фонды представляют управляющие ком-
пании: брокеры, банки и т.д.

Является юридическим лицом: 
участники  – инвестиционные тра-
сты корпораций, управляется со-
ветом директоров и доверительных 
собственников

Закрытые / открытые По законодательству фонды недвижимо-
сти создаются только в  закрытом виде: 
паи продаются при формировании фон-
да, пайщик может выкупить свою долю 
только при его завершении

Количество участников не может 
быть меньше 100 человек, 5 или 
менее инвесторам не должно при-
надлежать более 50 % активов. 
REIT бывают открытыми и закры-
тыми

Срок существования Максимальный срок существования 
ЗПИФов составляет 15 лет

Могут работать, не ограничиваясь 
во времени

Источник доходов Прибыль от инвестирования в строитель-
ство недвижимости с последующей про-
дажей или арендой

Инвестиции в  строительство при 
условии, что не менее 75 % дохо-
дов фонда извлекается из арендной 
платы, процентов по закладным

Прибыль Реинвестирование дивидендов возмож-
но только после завершения деятельно-
сти фонда. В процессе работы возможны 
лишь незначительные выплаты пайщикам

Примерно 90 % налогооблагаемого 
дохода ежегодно распределяется 
в виде дивидендов между инвесто-
рами

Биржевые торги Могут, но не стремятся участвовать 
в биржевых торгах

Регулярно участвуют в  крупных 
фондовых биржах
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Результаты исследования  

и их обсуждение
К основным преимуществам закрытых 

паевых инвестиционных фондов можно от-
нести следующие их свойства: 

– Диверсификация рисков. Корреляция 
паевых фондов недвижимости с другими фи-
нансовыми активами остается низкой, поэто-
му ЗПИФН являются надежным инструмен-
том для диверсификации инвестиций.

– Защита от инфляции. Недвижимость 
в  рентных ЗПИФН обеспечивает надежную 
защиту от инфляции, поскольку основным 
источником доходов инвестиционных фондов 
становится арендная плата, которая корректи-
руется с учетом роста общего уровня цен.

– Стабильная доходность. Паевые фон-
ды недвижимости привлекательны для ин-
весторов стабильным уровнем текущего 
дохода и умеренным долгосрочным ростом 
капитала.

– Надежность. На западе не было зафик-
сировано ни одного случая банкротства ин-
вестиционных трастов  – фонды оказались 
гораздо надежнее, чем услуги брокеров или 
инвестирование в  акции крупных компа-
ний, которые могут потерять свои активы 
при неблагоприятных условиях на рынке. 
Это преимущество можно отнести и к рос-
сийским паевым инвестиционным фондам.

– Правовая безопасность. Передача не-
движимости в  фонд гарантирует его за-
щиту, согласно Гражданскому кодексу РФ 
возможность отчуждения имущества фонда 
ограничена, необходимо согласие имуще-
ственного депозитария, деятельность кото-
рого контролируется федеральной службой 
по финансовым рынкам России. 

Закрытые паевые инвестиционные фон-
ды также могут формироваться и с  целью 
реализации муниципальных жилищных 
программ [8]. В таком случае ЗПИФ ста-
новится инструментом аккумулирования 
инвестиций под конкретную, определен-
ную программой, аудиторию. Управляющая 
компания организует строительный про-
цесс и  осуществляет контроль за работой 
строительной организации, а  затем за экс-
плуатацией дома. Участники программы 
приобретают у  ЗПИФа квартиры со скид-
кой; может предоставляться и  льготное 
ипотечное кредитование, а сами кредиты – 
рефинансироваться через другой паевой ин-
вестиционный фонд. Условия финансовой 
поддержки фонда и участников программы 
определяются ее учредителем [6]. Не выку-
пленные квартиры могут быть реализованы 
по рыночной цене. 

По нашему мнению, использование за-
крытых паевых инвестиционных фондов 
недвижимости для строительства социаль-

но доступного жилья существенно ограни-
чено следующими факторами: 

– Сложность оценки. В условиях дина-
мично  развивающейся экономической сре-
ды инвестору сложно оценивать стоимость 
пая при его приобретении.

– Минимальная доходность. Доходность 
паев социально доступной недвижимости 
всегда останется весьма скромной  – при-
мерно 6-10 %, необходимы социально от-
ветственные инвесторы или государствен-
ные дотации. 

– Закрытость. Паи закрытого фонда 
недвижимости можно продать только на 
вторичном рынке при их полном формиро-
вании, что существенно ограничивает воз-
можности инвестора.

Отсутствие четких преференций. Для 
того, чтобы заинтересовать инвесторов 
строительства социально доступного жи-
лья, необходимо четко сформулировать его 
преференции от государства, поскольку са-
мостоятельно инвестор будет вкладываться 
в более доходные проекты.

– Неопределенность. Региональные ор-
ганы власти не смогут стать участниками 
паевого инвестиционного фонда ввиду их 
возможности «оборачивать» свои активы.

– Низкая социальная ответственность. 
Участниками инвестиционных трастов 
США являются инвесторы с высокой соци-
альной ответственностью, однако в  нашей 
стране уровень ответственности граждан 
существенно ниже.

На наш взгляд, в первую очередь, строи-
тельство социально доступного жилья с ис-
пользованием закрытых паевых инвестици-
онных фондов недвижимости может быть 
интересно крупным институциональным ин-
весторам и негосударственным пенсионным 
фондам. Такое расширение деятельности 
фондов будет способствовать их развитию, 
однако ключевая роль в создании социально 
доступного жилого фонда все же отводится 
государственным органам власти.

Заключение
На данный момент возможность строи-

тельства социально доступного жилья при 
помощи схемы ЗПИФов существенно огра-
ничена. Ключевыми отрицательными фак-
торами можно назвать низкую ликвидность 
и минимальную доходность пайщиков, т.к. 
ЗПИФН рассчитывает на консервативный 
подход, а в качестве источника финансиро-
вания строительства социально доступного 
жилья может быть интересен аффинирован-
ным управляющим компаниям, крупным 
инвесторам, пенсионным фондам. Кроме 
того, механизм управления ЗПИФН до-
статочно сложный и  трудоемкий процесс, 
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особенно в  раннем девелопменте, т.е при 
инвестировании объектов на стадии про-
ектирования. Также, смена управляющей 
компании возможна только решением 75 % 
голосов пайщиков, что значительно услож-
няет работу фондов. 

Закрытый паевой инвестиционный 
фонд недвижимости может стать крупным 
участником рынка, а  для арендных домов, 
благодаря государственному регулирова-
нию, открываются возможности по мини-
мизации затрат на управление и  эксплуа-
тацию жилищного фонда. Следовательно, 
данный метод в  перспективе может стать 
источником финансирования строительства 
социально доступного жилья для граждан. 
Но для того, чтобы механизм закрытого па-
евого инвестиционного фонда заработал, 
необходимо создать условия, обеспечиваю-
щие конкуренцию с «теневым» рынком, ко-
торый не платит налогов. Поэтому на сегод-
няшний день любые «легальные» проекты, 
созданные на основе паевых фондов, будут 
создаваться на заведомо худших условиях, 
следовательно, создать фонд социально до-
ступного арендного жилья с  их помощью 
будет сложно.
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