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ВВЕДЕНИЕ

• Строительство жилья – важный фактор роста экономики и благосостояния граждан

• Жилая недвижимость – это не только способ решить базовые потребности в жилье для граждан, 
но и способ накопления и инвестиций

• Большинство развитых стран проходили через кризисы на рынке жилой недвижимости, в 
которых спрос переставал поспевать за скоростью строительства
– «Бум» строительства жилья предшествовал системным банковским кризисам в 2/3 из 46 

случаев до 2011 года1

– Высокая долговая нагрузка домохозяйств увеличивала амплитуду и продолжительность 
кризисов

• Российский сектор строительства жилья продолжает расти. По сравнению с опытом других 
рынков признаки формирования «пузыря» в России сейчас менее выражены

• Тем не менее, непредвиденные шоки / сценарии (как рост процентных ставок 2014-15 гг.) 
возможны, и увеличившийся сектор стал более чувствительным к ним

• Качественные инструменты оценки и управления рисками «экосистемы» жилищного 
строительства помогают банкам эффективно и по-умному использовать возможности роста 
сектора, а также быть готовыми быстро реагировать в случае кризиса

1. Отчет по финансовой стабильности Банка Англии 2021
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ФОРМИРУЮТСЯ ВОЗМОЖНОСТИ ДЛЯ ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫХ 
РИСКОВ И ДОХОДОВ СРЕДИ УЧАСТНИКОВ РЫНКА ЖИЛИЩНОГО 
СТРОИТЕЛЬСТВА
Участники рынка жилищного строительства 
(иллюстративно, неполный перечень)

Значимые тренды в структуре 
рынка
• Постепенное развитие рынка 

ипотечных облигаций

• Формирование базы для 
модели originate-to-distribute 

• Потенциальные новые центры 
генерации сделок, притяжения 
доходов и акционерной 
стоимости:
– Девелоперы и их брокеры, 

часто являющиеся основным 
контактом покупателей 
объектов 

– Технологические компании 
(маркетплейсы, базы 
объявлений, сайты 
сравнения цен), все 
активнее генерирующие 
поток клиентов для 
финансовых продуктов

Девелоперы

Застройщики / SPV

Генеральный и 
прочие подрядчики

Бизнес «первых 
этажей»

Физические лица-
покупатели

Инфраструктура 
финансового рынка

Агенты и брокеры

Инвесторы на 
финансовом рынке

Банки

Сайты сравнения цен

Страховые компании

Маркетплейсы и 
базы объявлений
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УЖЕ СЕЙЧАС ВОЗМОЖНА ТОЧНАЯ И АВТОМАТИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА РИСКОВ, 
ВОЗНИКАЮЩИХ ПРИ ФИНАНСИРОВАНИИ ОСНОВНЫХ УЧАСТНИКОВ

Основные финансируемые участники рынка жилищного строительства (неполный перечень) и факторы для 
оценки риска

Бридж-кредит, кредит на общие цели, облигации

• Финансы
• Транзакции
• История реализации проектов
• Портфель проектов

Девелоперы

Застройщики / SPV

Генеральный и прочие 
подрядчики

Малый бизнес «первых 
этажей»

Физические лица-
покупатели

Проектное финансирование
• Бизнес-план
• География и привлекательность объекта
• История реализации проектов девелопером

Ипотечный кредит
• Доходы
• Соц-дем профиль
• Прогноз стоимости объекта
• Кредитная история

Гарантии, кредиты, факторинг
• История исполнения контрактов
• Портфель контрактов
• Финансы
• Транзакции
• История работы с застройщиком / ГП
• Арбитражи

Бизнес-ипотека, кредит
• Транзакции
• Фискальные данные
• КИ бизнеса и собственника
• Арбитражи
• Прогноз стоимости объекта

Кредитные продукты • Примеры факторов для точной и быстрой оценкиЛегенда:

Объект недвижимости

Пример далее
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Архитектура симуляционной модели для оценки рисков проектов МЖС

Генерация сценариевВходные данные/ 
параметры

Результаты модели и 
инструмента

Модуль генерации 
сценариев
• Идиосинкратические
• Системные

Входные данные
• Характеристики проекта и 

застройщика
• Бизнес-план проекта, 

предпосылки которого 
проверяются на
адекватность

Модули модели
• Задержки строительства
• Превышение бюджета
• Задержки продаж

Макроэкономический модуль

Сценарий 1

• Анализ денежных потоков
• Определение события 

дефолта
• Определение стратегии 

банка (банкротство или 
реструктуризация) на 
основе анализа NPV банка

…

Сценарий N
• …

Оценка распределения потерь на уровне 
проекта и портфеля

Модуль калибровки 
параметров модели

Ча
ст

от
а,

 %

Потери по портфелю

321

! Шоки генерируются 
относительно
БИЗНЕС-ПЛАНА

Частота в бакете
Накопленным итогом

Ожидаемые потери и RWA

МСФО 9 Премия (%)

Пример фактора – оценка маркетинговой 
привлекательности на основе анализа 
факторов предложения,
спроса и 
привлекательности 
агломерации

Существенное повышение 
точности оценки и экономия 
стоимости риска и капитала  –
опыт европейских банков 
показывает 15-35% экономию 
RWA относительно slotting

Для каждого сценария определяется событие дефолта 
на основании логики кредитного анализа 

ПРИМЕР ПРОЕКТА В РФ: ОЦЕНКА РИСКОВ ПРОЕКТОВ МЖС С ПОМОЩЬЮ 
ПРОДВИНУТОЙ СИМУЛЯЦИОННОЙ МОДЕЛИ
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Источники данных (примеры)

ПРИМЕР ПРОЕКТА В РФ: АВТОМАТИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА РИСКА ПОДРЯДЧИКОВ В 
МЖС НА ОТКРЫТЫХ ДАННЫХ С ВЫСОКОЙ ПРЕДСКАЗАТЕЛЬНОЙ СИЛОЙ

Открытые источники

Модули и примеры факторов Ключевые преимущества

ü Возможность оценки 
различных типов 
подрядчиков: генеральные 
подрядчики и 
субподрядчики

ü Возможность полностью 
автоматической оценки 
риска на основании внешних 
данных с Gini до 60-65%

ü Возможность ручной 
корректировки с учетом 
экспертного анализа 
контрактной подрядчиков 

Области применения модели:

• Предоставление кредитных продуктов подрядчикам в сфере МЖС (в т.ч. оборотное кредитование, гарантии)

• Уточнение оценки риска проектов строительства жилой недвижимости за счет оценки риска ключевых подрядчиков

Корпоративный профиль риска
• Финансовые факторы (запасы, чистая прибыль)
• Арбитражи и исполнительные производства
• Качественные факторы (регион, уровень конкуренции, 

структура владения)
• Транзакции (доходные и расходные)

Проектный профиль риска
• Проекты МЖС (стоимость и стадия реализации текущих 

проектов, история проектов)
• Прочие контракты (стоимость и риск текущих контрактов)

Корректировка на экспертный анализ контрактов

Влияние группы

Данные клиента / требующие 
согласия

• Контрактная база

• Транзакции Автоматическая оценка
Оценка, требующая вовлечение эксперта

Пример модели оценка риска (PD) подрядчика в сфере МЖС

Предупреждающие сигналы
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Вводные данные Риск изменения ожиданий Риск событий Результат работы модели

PD с поправкой 
на климат. риск2

LGD с поправкой 
на климат. риск

Условия сценария

Характеристики объекта 
(напр., где расположен)

Страховое покрытие

Финансовые показатели 
(напр., стоимость объекта)

Характеристики заемщика 
(напр., PD)

Эффект ущерба и страхования1

Ключевые 
результаты

Этапы расчетаВводные данные 
по ущербу

Процессы 
внутри модели

Вводные 
данные

LTV с поправкой на 
климатический риск

Доход с поправкой на 
климатический риск

LTV с поправкой на 
ущерб

Доход с поправкой 
на ущерб

ПРИМЕР ИЗ США: ВЕДУЩИЕ БАНКИ ВНЕДРЯЮТ ОЦЕНКУ КЛИМАТИЧЕСКОГО 
РИСКА ДЛЯ ИПОТЕЧНЫХ ПОРТФЕЛЕЙ
Иллюстрация логики оценки физического климатического риска

Стоимость объекта 
недвижимости с 
поправкой на 
климат. риск

Воздействие 
физической угрозыB

Нагрузка на доход 
с поправкой на 
климат. риск

C D

Передовые модели для 
климатических катастрофA

Применимые риски
Прибрежное наводнение

Ураганный ветер

Лесные пожары

Разлив рек                     

Наводнение из-за осадков    

Проседание почв.     
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