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Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ èçâåñòíûå â ìèðå ìåõàíèçìû ïîâûøåíèÿ
äîñòóïíîñòè æèëüÿ è èíñòèòóòû, òðàíñôîðìèðóþùèå íàêîïëåíèÿ íà-
ñåëåíèÿ â èíâåñòèöèè, êàê èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî
ñòðîèòåëüñòâà. Ðàçíîîáðàçèå è ýôôåêòèâíîñòü óêàçàííûõ ìåõàíèç-
ìîâ çàâèñÿò îò ðàçâèòîñòè èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà, óðîâíÿ äîâåðèÿ
ê ôèíàíñîâî-êðåäèòíûì èíñòèòóòàì, îïîñðåäóþùèì òðàíñôîðìàöèþ
íàêîïëåíèé íàñåëåíèÿ â ñòðîèòåëüíûå èíâåñòèöèè, îò óðîâíÿ æèçíè
è äîõîäîâ ãðàæäàí. Ìåõàíèçìû ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè æèëüÿ �
ññóäîñáåðåãàòåëüíûå ñèñòåìû, æèëèùíî-ñòðîèòåëüíàÿ êîîïåðàöèÿ,
èïîòåêà � ðàññìîòðåíû â èñòîðè÷åñêîì êîíòåêñòå, ÷òî ïîçâîëèëî
ïðîâåñòè àíàëèç èõ «ãîòîâíîñòè» ðàáîòàòü â óñëîâèÿõ ñåãîäíÿøíåé
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
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Что мешает применять в России давно известные осталь�
ному миру и достаточно эффективные механизмы активиза�
ции и оздоровления в сфере жилищного строительства?

Действенные в развитых рыночных экономиках механиз�
мы финансирования строительства жилья и повышения его
доступности для населения у нас практически не работают
главным образом из�за высокого уровня инфляции. И осо�
бенно быстрого роста цен на рынке жилья. Почему жилье в
нашей стране так стремительно дорожает? Участники строи�
тельного бизнеса, инвесторы и конечные потребители
жилья по�разному отвечают на этот вопрос.
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Застройщики. Генеральный директор Инвестиционной
корпорации ВНЛ1 полагает, что в Москве и других крупных
городах страны необходимо в корне менять экономическую
политику участников строительного бизнеса. В отличие от
других отраслей экономики специфика жилищного строи�
тельства состоит в том, что в его орбиту включены не толь�
ко застройщики, но и инвесторы и представители террито�
риальных администраций. Каждый из участников этого
бизнеса преследует свои цели: администрация территории
(города) заинтересована в получении с инвесторов макси�
мальной суммы в счет своей доли на начальном этапе жи�
лищных проектов; инвесторы должны внести эти деньги в
течение года после заключения инвестиционного контрак�
та, не считая расходов на участие в инвестиционном кон�
курсе; застройщики вынуждены изыскивать средства в раз�
мере, достаточном для финансирования «нулевого» цикла
(это 30–35% от общих затрат: 5–6% на разработку пред�
проектной и проектной документации, 25–26% – на внесе�
ние «доли города» в строящемся объекте).

По мнению главы ИК ВНЛ, который представляет инте�
ресы застройщиков, сложившаяся на сегодня практика на�
рушает баланс взаимоотношений застройщиков, инвесторов
и территории. Начинать строительство приходится застрой�
щикам, которые обычно не имеют достаточных свободных
средств и вынуждены их занимать на очень жестких услови�
ях: закладывать банку фактически нечего, поэтому банк оце�
нивает риски высоко, и ставка по кредитам может достигать
40–50% годовых в валюте, а то и больше. Все это приводит к
тому, что еще до начала строительства затраты на него уже
достигают 40–50% от общей суммы сметных затрат.

Закон от 30.12.04 № 214�ФЗ «Об участии в долевом
строительстве многоквартирных домов», вступивший в
действие с 1 апреля 2005 г., ввел новый запрет на привле�
чение средств частных инвесторов до момента получения
разрешения на строительство. Значит, отношения застрой�

1 Экономике строительства нужны доступные деньги. Жилищное
строительство // АиФ. 2005. № 44. С. 15.
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щиков и инвесторов на достроительной стадии остаются не�
урегулированными. В результате конкурентоспособными
оказываются только крупнейшие застройщики, которые,
пользуясь своим монопольным положением, дополнительно
поднимают и без того высокие цены.

И все же остановить рост цен на новое жилье можно:

! ïðåäîñòàâèâ çàñòðîéùèêàì ðàññðî÷êó â âûïëàòå äîëè
ãîðîäà íà âåñü ïåðèîä ñòðîèòåëüñòâà;

! êîìáèíèðóÿ äîëþ ãîðîäà â íàòóðàëüíîì (ïî ïëîùàäè)
è ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè;

! êðåäèòóÿ çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì
ïðåäïðèÿòèÿ ñòðîèòåëüíîé èíäóñòðèè, à íå èíâåñòî-
ðîâ � ïîêóïàòåëåé æèëüÿ, ÷òî óâåëè÷èò ïðåäëîæåíèå
æèëüÿ íà ðûíêå, à íå ñïðîñ íà íåãî;

! óïðîñòèâ è ÷åòêî ðåãëàìåíòèðîâàâ ñàìó äîñòðîèòåëü-
íóþ ñòàäèþ: èíâåñòîðû äîëæíû áûòü õîðîøî èíôîð-
ìèðîâàíû îáî âñåõ åå ýòàïàõ, î ëèöàõ, îòâåòñòâåí-
íûõ çà ðåøåíèå âîçíèêàþùèõ â õîäå ïðîåêòà ïðîáëåì.

В одном из крупнейших городов страны – Новосибирске –
темпы роста объемов строительства жилья в 2004 г. оказа�
лись самыми высокими за последние 14 лет. Однако рекорд
был поставлен и в ценах: за год квадратный метр стал сто�
ить на 30% дороже, а на вторичном рынке рост составил
38%. С января по сентябрь 2005 г. «квадрат» в новострой�
ках подорожал еще на 15%, и цены продолжают расти2.

Президент строительного концерна «Сибирь» видит иные
причины сложившейся ситуации с безудержным ростом цен
на новое жилье. Он приводит следующие цифры: «За послед�
ние 7 лет рост себестоимости по основным 50 позициям –
от стоимости цемента до размера зарплаты рабочих – не
опускался ниже 32% ...Около 47% стоимости составляют
пресловутые сборы – право аренды, подключение к комму�
никациям и т. д., которые оплачивает покупатель... Раз жи�
лье дорогое, значит, и спрос на него ниже; ниже спрос –

2 Зотова Е. «Квадрат» по «круглой» цене. Ценовой рекорд 2004 года грозит
повторением: жилье продолжает дорожать // Газета «Единая Россия»,
Новосибирское региональное отделение Всероссийской политической партии
«Единая Россия». 2005. 31 октября. С. 1, 2.
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нет смысла строить много. А раз строится немного, то и
цена выше, поскольку издержки строительной компании
делятся не на 10 домов, а на 1–2. Получается замкнутый
круг, который нужно разорвать»3.

В Новосибирске строящееся жилье очень дорогое: цены на
уровне Москвы и Санкт�Петербурга. Объяснить это можно, в
частности, следующим: стоимость строительства внутриквар�
тальных электросетей и трансформаторных подстанций, теп�
лотрасс и тепловых узлов учитывается при застройке кварта�
лов4. Такой практики в цивилизованном мире нет, там
застройщик покупает площадку, где уже решены вопросы энер�
гообеспечения. У нас иное, и в итоге допроектные затраты
значительно повышают цену недвижимости5.

Чтобы изменить положение дел в сфере строительства
жилья, следует направить средства покупателей жиV
лья на первичный рынок, сделав ипотеку доступной ши�
роким слоям населения за счет предоставления поддержки
заемщикам по ипотеке из бюджетов разного уровня6.

К тому же альтернативой дорогим банковским кредитам
могут стать такие инструменты, как кредиты стройсберкасс
и жилищных накопительных кооперативов, при условии, что
федеральный закон, регулирующий деятельность этих ин�
ститутов, будет серьезно доработан.

Дольщики. Будущие новоселы – дольщики, или «соин�
весторы строительства», права которых на своевременное
получение жилья нарушаются в России практически повсе�
местно, видят основную причину неукротимого роста цен
на строящееся жилье в недобросовестности застройщиков.
В октябре 2005 г. волна акций протеста обманутых дольщи�
ков прокатилась по Москве и Подмосковью, Ставрополью,

3 Рубрика «Квартирный вопрос». Комментарий Валерия Червова. Газета
«Единая Россия». 2005.  31 октября. С. 1.

4 Новиков М. Бесхозяйственный «хозяин»: Разговоры о реформе энергетики
в Новосибирске пока что остаются разговорами // Новая газета. 2005. № 42.
С. 16.

5 Бугаев М. Квартиры могут быть дешевле // АиФ на Оби. 2005. № 38. С. 13.
6 Соответствующие региональные программы уже реализуются, в том числе

и в Новосибирске.
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Санкт�Петербургу, Новосибирску и другим городам. По вине
руководства инвестиционных компаний в Москве и Под�
московье без жилья и без денег остались более 10 тысяч
семей7. В Новосибирске в состоянии анабиоза находятся бо�
лее 30 строящихся домов8. Наверняка волнуют те же про�
блемы несостоявшихся новоселов и в других городах.

Строительные компании обвиняют банки, прекратившие
прошлым летом кредитование. Эксперты полагают, что это
вполне адекватная реакция на пакет законов о жилье, кото�
рый начала принимать Госдума. Риск за строительство, не
доведенное до конца, перенесен с плеч покупателей буду�
щих квартир на плечи банков и застройщиков. Если строи�
тельство не доведено до конца в установленные сроки, но�
вое законодательство обязывает банки, кредитовавшие
застройщика, вернуть пайщику не только его вклад, но и
штраф за нарушение сроков ввода жилья. Очевидно, что
банкам и застройщикам такие правила не нравятся. Посколь�
ку за масштабные проекты часто берутся застройщики, не
имеющие ни серьезных средств, ни объектов для залога,
банки закрыли для них кредиты.

И все же, в конечном счете, именно на дольщиков легли
все риски, контролировать которые они не в состоянии:

# ðèñê òîãî, ÷òî æèëüå íå áóäåò ñäàíî â ýêñïëóàòàöèþ â
ïëàíèðóåìûé ñðîê ëèáî âîîáùå íå áóäåò äîñòðîåíî;

# ðèñê óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà (ñòîèìîñòü
ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ è ðàáîò çàâèñèò îò êîíú-
þíêòóðû ðûíêà è óðîâíÿ èíôëÿöèè);

# ðèñê íåýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè çàñòðîé-
ùèêà;

# ðèñê íåäîáðîñîâåñòíîñòè çàñòðîéùèêà;

# ðèñê èçìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî âçà-
èìîîòíîøåíèÿ ó÷àñòíèêîâ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà.

7 Орехов К. Вместо домов � «пирамиды» // Деловой вторник. 2005.
№ 36. C. 1.

8 Клещин К., Агальцова А. Кто растопит «вечную мерзлоту»? // АиФ на Оби.
2005. № 38. С. 4.
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Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà

Рынок жилья является одним из наиболее динамично
развивающихся сегментов рынка недвижимости и несет осо�
бую социальную нагрузку. Обеспеченность жильем и его
доступность для населения напрямую влияют на уровень
жизни, сказываются на рождаемости и темпах прироста на�
селения, отражаются на его экономической культуре, по�
скольку приобретение жилья требует значительных затрат
денежных средств, и моменту покупки обычно предшеству�
ет длительный период накопления. Массовый рынок жилья
необходим как для решения социальных проблем, так и для
развития экономики в целом.

Сбережения населения, направляемые на приобретение
жилья, трансформируются в инвестиции. Разнообразие ме�
ханизмов и институтов, трансформирующих накопления
граждан в инвестиции, зависит в первую очередь от разви�
тости инфраструктуры рынка вообще и рынка жилья в част�
ности, а также от уровня доверия в обществе, уровня жиз�
ни и доходов населения.

Всякий институт представляет собой набор некоторых
норм и правил поведения участников «игры»9. В процессе
эволюции неэффективные нормы вытесняются более пере�
довыми, однако при этом сохраняется экономический
принцип действия института. На каждом этапе развития ин�
ститут может обслуживать определенный объем взаимодей�
ствий (трансакций, сделок) участников. Чем более развит
институт, тем большие объемы операций он может поддер�
живать. Эволюционное развитие имеет характер процесса с
обратной связью: чем более развит рынок, тем более эф�
фективные институты ему требуются, – таким образом про�
исходит отбор наиболее прогрессивных норм.

Передовые институты способствуют расширению рынка,
а это опять�таки заставляет агентов вкладывать ресурсы в
наиболее эффективные институты. Процесс эволюции тре�

9 Кузьминов Я. И., Радаев В. В., Яковлев А. А., Ясин Е. Г. Институты: от
заимствования к выращиванию. Опыт российских реформ и возможности
культивирования институциональных изменений. � М.: ГУ-ВШЭ � 2005.
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бует определенного времени и последовательной смены эта�
пов при переходе от простых форм обмена к более слож�
ным. При этом на промежуточных стадиях развития рынка
внедрение прогрессивных форм институтов может оказать�
ся бесполезным, поскольку для их эффективности необходи�
мо достигнуть минимального порога числа сделок и опреде�
ленного соотношения цен. А это значит, что при переносе
успешного института из развитой экономики в развивающую�
ся без прохождения соответствующих этапов эволюции, без
создания поддерживающих структур и среды, эффект, ско�
рее всего, достигнут не будет.

В России к институтам, трансформирующим сбережения
населения в инвестиции, относятся сберегательные и ипо�
течные банки, паевые инвестиционные жилищные фонды,
жилищно�накопительные и жилищно�строительные коопе�
ративы, а также жилищно�накопительные кооперативы с
участием строительных организаций.

На российском рынке жилья представлены инвесторы
нескольких уровней:

""""" «ïåðâè÷íûå» èíâåñòîðû � ãðàæäàíå, ïðèîáðåòàþùèå
æèëüå íà ïåðâè÷íîì èëè âòîðè÷íîì ðûíêàõ (äëÿ
ñâîåé ñåìüè, äëÿ ñäà÷è â àðåíäó, ñ öåëüþ óáåðå÷ü
íàêîïëåíèÿ îò èíôëÿöèè);

""""" «âòîðè÷íûå» � óêàçàííûå âûøå èíñòèòóöèîíàëüíûå
èíâåñòîðû, à òàêæå îðãàíèçàöèè, ñïåöèàëèçèðóþùèå-
ñÿ íà ñòðîèòåëüñòâå æèëüÿ;

""""" èíâåñòîðû «òðåòüåãî» óðîâíÿ � íåãîñóäàðñòâåííûå
ïåíñèîííûå è ñòðàõîâûå ôîíäû, êîòîðûå äîëæíû
ñòàòü îñíîâíûìè «èãðîêàìè» íà íåñóùåñòâóþùåì ïîêà
ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Институциональные инвесторы подразделяются на два
класса – работающие на первичном рынке жилья (строи�
тельные организации, жилищно�строительные кооперативы
и паевые инвестиционные жилищные фонды) и на вторич�
ном рынке (ипотечные банки). Жилищно�накопительные ко�
оперативы – это институт, который может работать как на
первичном, так и на вторичном рынке жилья. Инвестиции в
жилье в российских условиях осуществляются инвестора�
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ми как в форме прямых инвестиций в строительство жилья,
так и в форме приобретения жилья на вторичном рынке (на�
пример, если предполагается его сдача в аренду).

В развитых рыночных экономиках, прежде всего, в стра�
нах англо�американской системы права, в качестве механизма
повышения платежеспособного спроса населения на жилье в
бoльшей степени «работает» ипотечное кредитование, в ряде
европейских стран наряду с ипотекой широко представлены
институты ссудосбережения с государственной поддержкой.
В современной России пока успешно функционируют жилищ�
но�строительные и жилищно�накопительные кооперативы, а
также жилищно�накопительные кооперативы с участием
строительных организаций.

Рассмотрим в историческом контексте известные механиз�
мы повышения доступности жилья – ссудосберегательные
системы, жилищно�строительную кооперацию, ипотеку.

Ýâîëþöèÿ ññóäîñáåðåãàòåëüíûõ èíñòèòóòîâ

Изначально институт ссудосберегательного банка пред�
ставлял собой небольшую замкнутую группу людей, объе�
динивших сбережения с целью приобретения жилья. Все
члены строительного общества вступали в него одновремен�
но и принимали на себя обязательство вносить регулярные
платежи, формирующие паевой фонд. Когда накапливалась
достаточная сумма, она передавалась одному из участни�
ков, который определялся жеребьевкой. После того как все
члены общества один раз приобретали жилье, общество лик�
видировалось. Хотя паевые взносы не приносили таких про�
центов, как банковские вклады, членство в обществе было
выгодным из�за сокращения среднего срока ожидания при�
обретения жилья по сравнению с индивидуальным накопле�
нием. Такая модель обеспечивает двойной эффект: во�
первых, к участию в обществе не допускались заведомо
неблагонадежные заемщики, во�вторых, работали методы
неэкономического стимулирования – невыполнение обяза�
тельств вело к потере заемщиком репутации, социального
статуса.
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По мере роста спроса на услуги замкнутые институты
перестали эффективно поддерживать растущие объемы опе�
раций. В результате появилась новая форма общества – се�
рийное строительное общество. Возможности расширялись:
новые серии паев теперь стали выпускать до погашения пер�
воначальной серии, то есть принимать вложения от «посто�
ронних», которых обязывали в будущем стать заемщиками.
Участников такого общества объединяли в группы�серии, а
движение капитала между сериями еще сокращало среднее
время ожидания.

В дальнейшем рост рынка капитала привел к новой ста�
дии в эволюции строительных обществ – разделению инте�
ресов вкладчиков и заемщиков. Желающие только сбере�
гать не обязаны брать ссуду в будущем, а заемщикам не
обязательно накапливать собственный пай для получения
ссуды. Время ожидания сократилось до минимума, а инсти�
тут смог в полной мере учесть разнородные предпочтения
клиентов. Таким образом, общество взаимного кредитова�
ния постепенно превратилось в специализированный ссу�
досберегательный банк, отличающийся от обычного тем, что
осуществляет всего одну активную операцию – выдачу ипо�
течных кредитов. По мере эволюции институтов возрастает
их сложность, растет специализация агентов, повышается
степень распределения рисков. И все это – факторы роста
эффективности институтов.

В странах с развитой экономикой ипотечные банки бо�
лее эффективны, чем ссудосберегательные: институт ипо�
течного банка основан на большей специализации и степе�
ни распределения рисков между игроками, а значит,
способен поддержать бoльшие объемы обмена на кредит�
ном рынке. Увеличение масштабов обмена позволяет сни�
зить трансакционные издержки на единицу ипотечного кре�
дита, поэтому с ростом рынка происходит постепенное
вытеснение ссудосберегательных банков ипотечными. Та�
ким образом, эволюция системы жилищного кредитования
представляет собой постепенную трансформацию исходного
института (строительное общество) и его вытеснение более
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совершенными институтами (ссудосберегательный банк, ипо�
течный банк, вторичный рынок ипотечного кредита).

Функционирование рынка ипотечного кредита должно
начинаться с создания эффективных институтов. Такие ин�
ституты обычно создаются по образу более развитых стран.
Эффективность и устойчивость функционирования внедряе�
мого института зависят от стадии развития принимающей
экономики. Если между условиями заимствующей страны и
страны, откуда заимствован институт, наблюдается значи�
тельный разрыв, то наиболее успешной стратегией станет
постепенное преобразование исходной формы института в
более совершенную. Стратегия максимально быстрого ин�
ституционального развития в этом случае может оказаться
неприемлемой, поскольку ее осуществление будет лишь
имитировать прогрессивные институты развитых экономик.

Так, попытки внедрения американского вторичного рын�
ка ипотек на Филиппинах (1979 г.), в Финляндии (1996 г.)
и в Польше (1999 г.) в условиях слабого развития первич�
ного рынка ипотечного кредита не привели к успеху: ипо�
течные ценные бумаги не нашли спроса и лишь стали при�
чиной неэффективного распределения бюджетных средств.
После неудачных попыток переноса передовых институтов
развивающимся странам пришлось выбирать более прими�
тивные, исходные формы, нести при этом дополнительные
издержки. Подобное сейчас происходит в России.

Æèëèùíî-íàêîïèòåëüíûå ñèñòåìû

Жилищно�накопительные системы по своей структуре
мало чем отличаются от прочих накопительных потребитель�
ских систем, основанных на принципе взаимной финансо�
вой поддержки. Традиционной формой жилищно�накопитель�
ных систем являются широко распространенные в мире
строительно�сберегательные кассы. Именно эта форма
лежит в основе жилищно�накопительных и жилищно�строи�
тельных кооперативов. В жилищно�накопительных системах
происходит целевое аккумулирование денежных средств и
размещение их с целью решения жилищных проблем своих



109ИНСТИТУТЫ РЫНКА

участников. Это – закрытая система с ограниченным кру�
гом участников, но время ее существования не ограничено.
Ее значимыми принципами являются отказ от внешних ин�
вестиций, внутренняя сбалансированность активов и пас�
сивов на любой момент времени10, а также строго выверен�
ное соотношение между периодами накопления средств и
погашения ссуды.

Bausparkasse

Хорошим примером ссудосберегательных учреждений
служат популярные в Германии Bausparkasse. Строитель�
но�сберегательные кассы могут работать как на первичном
рынке жилья (этап стоительства), так и вторичном (готовое
жилье). В соответствии со сберегательными контрактами
граждане в течение нескольких лет вносят средства по оп�
ределенной схеме, после чего они имеют право получить
кредит в пределах общей суммы сбережений. Таким обра�
зом, в качестве инвесторов для рефинансирования ипотеч�
ных кредитов выступают сами заемщики, находящиеся на
стадии накопления. Максимальная сумма накопленных
средств обычно составляет около 40–50% от стоимости при�
обретаемого жилья. Контракты заключаются на срок от
4 до 6 лет при условии выплаты государственной премии
вкладчику. Размер премии составляет до 10% от суммы
средств, накопленных в течение года; выплата производит�
ся ежегодно из расчета средств, внесенных в данном году.
Цель данной премии – повысить уровень доходности вкла�
дов по сравнению с рыночными ставками, чтобы данные
вклады стали высококонкурентоспособными.

Когда сумма вклада достигает 40–50% договорной сум�
мы, вкладчик может получить стройсберссуду или ипотеч�
ный кредит. Процентные ставки по кредитам в рамках дан�
ной системы заметно ниже рыночных. Источниками

10 Средства, вносимые в режиме накопления, а также выплачиваемые
участниками по полученным ранее ссудам, должны превышать сумму средств,
необходимых для расчетов и обслуживания тех участников, которые имеют к
этому моменту право на ссуду.
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ресурсов для целевых жилищных займов в стройсберкассе
являются вклады граждан, плата заемщиков за пользование
жилищным займом, а также государственная премия, кото�
рая выплачивается в соответствии с контрактом строитель�
ных сбережений при условии, что вкладчик в течение года
на определенную сумму пополнил свой счет. Жилищный
кредит может получить только вкладчик стройсберкассы и
только по окончании определенного срока, в течение кото�
рого он ежемесячно делал вклады в размере установленной
в контракте суммы. Процентные ставки (как на вклад, так и
на кредит) не меняются во время действия контракта. Пога�
шение жилищного займа осуществляется в течение срока,
определенного в контракте о стройсбережениях. Максималь�
ный срок погашения займа – 12 лет. Процентные ставки
обычно составляют 5–6% годовых (в среднем на 4% ниже
рыночных).

Формы государственной поддержки не ограничиваются
только ежегодными премиями вкладчикам стройсберкасс.
После получения жилищного кредита государство исполь�
зует прямые (денежные дотации при погашении процентов)
и косвенные (налоговые льготы) формы помощи заемщи�
ку – в зависимости от имущественного состояния, состава
его семьи и т. п.

В Германии и в других странах мира, где используется
система стройсбережений, выдача субсидии (или госпремии)
происходит независимо от того, забирает вкладчик потом
эти деньги или же направляет их на приобретение жилья.
Если вкладчик в течение 6–7 лет держал свои деньги в
стройсбербанке, то субсидия выдается в любом случае, по�
тому что эти деньги работали в реальном секторе экономи�
ки и с их помощью кредитовались другие участники систе�
мы стройсбережений. Перед вступлением Германии в
Евросоюз около 20% участников программы стройсбереже�
ний не планировали для себя никакого жилищного строи�
тельства, а просто рассматривали систему стройсбереже�
ний как надежное средство сбережения (инвестирования)
средств и получения премий, то есть, в конечном счете –
извлечения дохода.
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Государству это выгодно: подсчитано, что государствен�
ные премии в сумме 500 млн немецких марок, выплаченные
вкладчикам стройсберкасс, стимулировали дополнительное
поступление инвестиций в жилищную сферу в сумме 11 млрд
марок. Кроме того, на каждую марку, выплаченную в виде
государственной поддержки жилья, государству возвраща�
лось 2,8 марки налогов11.

Сосредоточение всей финансово�технологической цепоч�
ки в одних руках и максимальная замкнутость системы
стройсбережений позволяют ей стабильно функционировать
практически автономно от внешнего финансового рынка,
компенсируют все ее недостатки. К тому же финансовый и
правовой механизмы в таких институтах достаточно про�
сты, инвестиционные схемы вписываются практически в
любое правовое поле, а также свободно адаптируются к име�
ющимся кредитным и финансовым институциональным сис�
темам за счет относительной самодостаточности и эконо�
мической самостоятельности; им не нужна сложная
инфраструктура.

Ñòðîéñáåðêàññà

Ссудосберегательные кооперативы послужили основой
для развития массовой ипотеки и исходной формой эволю�
ции жилищных инвестиций во многих развитых странах.

Простейшая форма ссудосберегательных (строительно�
сберегательных) касс предлагает потребителям недорогие,
по сравнению с рыночными банковскими кредитами, ссуды
на покупку жилья.

В Англии строительные общества привлекали инвести�
ции на рынке жилья в течение 70 лет (с 1775 по 1845 гг.),
после чего преобразовались в розничные ипотечные банки.
В течение 30 послевоенных лет строительные общества игра�
ли заметную роль в Германии и Австрии, переживавших эко�
номические трудности, ослабление государственных институ�
тов и кризис доверия. По мере развития рынка капиталов
институт ссудосберегательных касс стал менее значимым.

11 Ужегов А. Н. Квартира в кредит: ипотечная сделка. С.-Пб.: Питер, 2001.
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Попытки перенести наиболее передовые институты жи�
лищного кредитования англо�американского типа в несовер�
шенную институциональную среду восточноевропейских
стран и бывших советских республик в процессе глубоких
реформ конца ХХ века, к сожалению, не удались: рынки
закладных не работали, ипотечные кредиты оказались по
карману лишь высокодоходным слоям населения. А вот об�
ращение к более простому институту строительных обществ
(в Словакии, Чехии, Венгрии) привело к широкому распро�
странению сберегательных контрактов среди населения,
росту масштабов строительства нового жилья, ускорению
темпов развития строительной индустрии, и в конечном сче�
те – к преодолению кризиса доверия в сфере инвестиций.

До июня 2005 г., пока не было специального законода�
тельства, регулирующего деятельность жилищно�накопи�
тельных кооперативов, институт стройсберкасс в России
играл незначительную роль из�за следующих недостатков:
короткий срок предоставления займа, низкая защищенность
от высоких темпов инфляции, необходимость ожидания в
период накопления. Все эти факторы действительно снижа�
ют доступность покупки жилья в рассрочку через стройсбер�
кассы, но означает ли это неэффективность самого инсти�
тута? Опыт стран Восточной Европы показывает, что
ипотечное кредитование доступно лишь для состоятельных
граждан, а поддержка государством участников жилищно�
накопительных систем существенно расширяет возможнос�
ти населения с невысокими доходами по решению жилищ�
ных проблем.

Добавим, что роль стройсберкасс не ограничивается
одним расширением круга участников жилищно�накопитель�
ных систем, но выполняет важнейшую социальную функ�
цию: процесс сбережения, накопления способствует разви�
тию экономической культуры населения, самодисциплины
и способности к планированию. Низкий уровень экономи�
ческой культуры населения и слабые институты, с которы�
ми страны Восточной Европы и бывшие советские респуб�
лики подошли к периоду реформирования, породили
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серьезное недоверие между экономическими агентами, что
повлекло за собой высокую стоимость кредита и снижение
массового платежеспособного спроса на жилье. Росту дове�
рия препятствовало и то, что у значительной части населе�
ния не было кредитной истории. В результате система ока�
залась в «ловушке недоверия», выйти из которой без
поддержки государства невозможно.

Как показывает практика, в периоды реформ институт
стройсберкасс эффективнее ипотеки.

Немаловажно, что стройсберкассы служат источником
«длинных денег», отсутствие которых составляет проблему
всех переходных и развивающихся экономик и порождает
серьезное препятствие для развития ипотеки. Значительную
часть сбережений населения, не задействованных в кредит�
но�финансовой сфере из�за кризиса доверия, могут привлечь
стройсберкассы, поскольку их клиентами могут стать граж�
дане со средними и даже невысокими доходами.

В условиях сегодняшней российской экономики строй�
сберкассы обладают рядом преимуществ по сравнению с
классической ипотекой:

$ ñîñðåäîòî÷åíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ îäíîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ñóáúåêòà;

$ çàìêíóòîñòü ñèñòåìû è âîçìîæíîñòü ôóíêöèîíèðî-
âàòü ïðàêòè÷åñêè àâòîíîìíî îò âíåøíåãî ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà, ÷òî ïîçâîëÿåò óäåðæèâàòü ñòîèìîñòü êðå-
äèòíûõ ñðåäñòâ íà ìèíèìàëüíîì óðîâíå;

$ óäîðîæàíèå ïðèîáðåòàåìîé êâàðòèðû çà ñ÷åò ïðîöåí-
òà ïî ññóäå ìèíèìàëüíî;

$ íåò íåîáõîäèìîñòè â ïîðó÷èòåëüñòâàõ ïî êðåäèòó;

$ ïðîñòîòà ôèíàíñîâîãî è ïðàâîâîãî ìåõàíèçìîâ ñòðîé-
ñáåðêàññ ïîçâîëÿåò èì àäàïòèðîâàòüñÿ ê óñëîâèÿì
ðûíêà áåç ñîçäàíèÿ ñëîæíîé èíôðàñòðóêòóðû è äîïîë-
íèòåëüíûõ çàòðàò.

Кроме того, развитие стройсберкасс не препятствует ста�
новлению других институтов жилищного накопления, об�
служивающих группы населения с иными доходами.
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Îñîáåííîñòè ñòðîèòåëüíî-ñáåðåãàòåëüíîãî
êîíòðàêòà

В Германии член стройсберкассы заключает контракт,
в котором оговорены:
% ðàçìåð ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì è êðåäèòàì;

% óñëîâèÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ïàåâîé
ôîíä, îáåñïå÷èâàþùèå ó÷àñòíèêó ïðàâî íà ïîëó÷åíèå êðå-
äèòà, à òàêæå åãî îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå äîëãà â
ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííîé ñõåìîé;

% çàâèñèìîñòü îáúåìà è ñðîêîâ âûïëàòû êðåäèòà îò îáúåìîâ
è âðåìåííîé ñòðóêòóðû ñáåðåæåíèé;

% ìåõàíèçì âûáîðà ïîëó÷àòåëÿ êðåäèòà èç ÷èñëà âêëàä÷èêîâ,
èìåþùèõ ïðàâî íà êðåäèò;

% ïðàâèëà ïîëó÷åíèÿ ïðåìèè íà íàêîïëåíèÿ, âûïëà÷èâàåìîé
ãîñóäàðñòâîì;

% ïðàâèëà âûõîäà.

Российский сравнительно небольшой опыт функциониро�
вания стройсберкасс (жилищно�строительные и жилищно�
накопительные кооперативы) породил несколько иные стан�
дарты контракта: процентные ставки по депозитам (на вклады)
и по кредитам (ссудам) обычно равны нулю; небольшие отчис�
ления (не превышающие 3–5% годовых от размера кредита)
в период пользования ссудой идут на покрытие администра�
тивных расходов; премии на накопления отсутствуют, право
на получение ссуды обычно предусматривает доведение на�
копленного пая до 55–60% от стоимости приобретаемого жи�
лья; досрочное изъятие вклада сопряжено с дополнительными
издержками; до полного погашения ссуды приобретенное пай�
щиком жилье находится на балансе кооператива, то есть юри�
дически принадлежит коллективу пайщиков.

Эффективность экономического механизма стройсбере�
жения в России снижается из�за обгоняющего и без того
высокую инфляцию темпа роста цен на жилье, что обуслов�
ливает следующие последствия.

& Платежеспособный спрос городского населения с невы�
сокими и средними доходами ориентирован прежде всего на
квартиры в многоквартирных домах, однако средний по масш�
табам жилищно�накопительный кооператив с участием строи�
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тельства не в состоянии самостоятельно профинансировать
строительство даже одного такого дома (значительные затра�
ты неравномерно распределены во времени) и вынужден идти
на долевое участие. Таким образом, утрачивается серьезное
преимущество стройсберкасс: финансовые потоки не удается
сосредоточить в рамках одного экономического субъекта –
жилищно�накопительного кооператива, в результате чего по�
вышаются риски участников ссудосберегательной системы.

& Поскольку жилищно�накопительный кооператив ока�
зывается не единственным участником строительства, на�
рушается принцип замкнутости системы стройсбережений,
и это влечет за собой ограничение независимости коопера�
тива от внешнего финансового рынка: цена строящегося
дома подвержена влиянию инфляции издержек, период стро�
ительства продолжителен (не менее 2 лет) – все это не по�
зволяет удерживать стоимость кредитных средств на мини�
мальном уровне.

& Из�за высокой стоимости жилья период накопления и
погашения кредита растягивается на сравнительно длитель�
ный срок (4–6 лет), в течение которого цена приобретае�
мой квартиры продолжает расти (на этапе накопления, ко�
торый в соответствии с недавно принятым законом не может
быть меньше двух лет), следовательно, растет и «порог» на�
копления, необходимый для получения кредита. Это озна�
чает, что темп пополнения пая должен быть выше темпа
роста стоимости квартиры; и такой размер ежемесячного
платежа пайщика доступен далеко не всем представителям
среднего класса.

& Российские жилищно�накопительные кооперативы не
начисляют проценты на растущие паи, то есть «не помогают»
своим пайщикам на этапе накопления. А отчисления на по�
крытие административных расходов взимаются с пайщиков в
течение полного срока действия договора. Начисление хотя
бы невысокого процента могло бы смягчить тяжелый для пай�
щиков период накопления, сократив либо размер ежемесячно�
го взноса, либо срок накопления, даже при необходимости
уплаты процента по кредиту в период рассрочки.




