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можно, социал-демократический опыт Германии и континентальная модель в целом 
ближе для российских компаний, где также доминируют крупные собственники и 
процветает промышленный шпионаж, однако ни одна из названых моделей полно-
стью не подходит для российской экономики. 
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В статье рассматриваются вопросы, связанные с изучением зарубежного опыта инве-

стирования в строительство жилья. Особенности зарубежного опыта привлечения инвести-
ций в сферу жилищного строительства состоят в относительной сбалансированности инве-
стиционного спроса, с одной стороны, и предложений строительных фирм на удовлетворе-
ние этого спроса, с другой. Рассматривая мировой опыт обеспечения населения жильем, не-
обходимо иметь в виду, что на практическое развитие и организацию жилищного кредитова-
ния в той или иной стране значительное влияние оказывает ряд факторов, которые можно 
подразделить на политические, экономические и правовые.  
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специализированные ипотечные организации. 
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This article addresses issues involving the study of foreign experience in investment in housing 

construction. Peculiarities of international experience of attraction of investments in the sphere of 
housing construction are relatively balanced investment demand, on the one hand, and the proposals 
of the construction companies to meet this demand, on the other. Considering the world experience of 
providing the population with housing, it is necessary to have in mind that the practical development 
and organization of mortgage lending in a country is strongly influenced by a number of factors, 
which can be divided into political, economic and legal. 
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В настоящее время  фаза развития рынка жилищного строительства и практиче-

ские аспекты его функционирования свидетельствует о важности и эффективности 
комплексного подхода к реализации проектов финансирования компаний сектора 
жилищного строительства, который предполагает сотрудничество с банком на всех 
этапах реализации проекта, в том числе и на этапе финансирования потенциальных 
покупателей возводимого жилья. Поэтому, построение эффективной системы реали-
зации проектов финансирования жилищного строительства, с элементами ипотечно-
го кредитования покупателей жилья, является неоспоримым конкурентным преиму-
ществом и может рассматриваться в качестве инструмента для решения стратегиче-
ских задач  на рынке жилищного строительства. 

Рассматривая зарубежный опыт привлечения инвестиций в сферу жилищного 
строительства, то необходимо отметить об относительной сбалансированности инве-
стиционного спроса, с одной стороны, и предложений строительных фирм на удовле-
творение этого спроса, с другой. Данная ситуация сложилась за счет доступности 
готовых строительных объектов, наличия экономических и правовых механизмов по 
обеспечению возвратности вложенных денежных средств и оптимальных сроков 
окупаемости инвестиций. Актуальность данной системы заключается в том, что за-
рубежные системы долевого участия в строительстве имеют свои принципиальные 
особенности. Это вызвано тем, что во многих странах развито ипотечное жилищное 
кредитование и граждане, получая кредит, приобретают готовое жилье, не опасаясь, 
что застройщик не выполнит свои обязательства или будет задержан срок строитель-
ства. Данный вид кредитования намного выгодней и эффективней для граждан, обес-
печен устойчивой экономикой страны и защищен многими развитыми правовыми 
институтами. Это дает основание некоторым специалистам отметить, что «инвести-
рование развития российской экономики в значительной мере определяется органи-
зацией ипотечного кредитования».  

Для более конструктивной организованности фирмы, занятые в строительной 
деятельности, объединяются между собой, что позволяет значительно снизить стои-
мость строительства жилья, поскольку они заинтересованы в деятельности друг дру-
га. За рубежом давно известна практика создания картелей на основе объединения 
проектных, научных, строительных предприятий и предприятий материалов. Важ-
ным моментом в организации строительства является роль заказчика и того, кто вы-
полняет его функции. В Англии, Финляндии и Швеции представителем заказчика 
часто является архитектор. Он подбирает необходимых для строительства специали-
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стов, которые определяют предварительную стоимость строительства, выполняют 
работы по субподряду, собирают иные необходимые данные. Вместе с ними архитек-
тор подготавливает документы для заключения контракта, в котором обусловливает-
ся целесообразность участия в торгах, программа работ до и после торгов, экономи-
ческие методы производства работ и вопросы сокращения продолжительности 
строительства. В США заказчик создает группу, в состав которой включаются смет-
чики, инженеры, экономисты, руководители контракта и прорабы. Далее ими разра-
батывается вся необходимая документация и схемы строительного процесса. На ос-
новании полученных материалов руководитель контракта начинает работу с подряд-
ными фирмами. При этом для оптимального выбора распространено привлечение 
консультационных фирм. 

Что же касается Японии, то в данном направлении сделан шаг вперед. При 
строительных фирмах организуются крупные исследовательские лаборатории, и да-
же институты, в штаты фирмы активно привлекаются ученые. При этом вместо поня-
тия «заказчик» используется понятие «девелопер», в функции которого входят при-
обретение площадки, финансирование, строительство и продажа жилья. Девелопер 
может привлекать подрядчиков и субподрядчиков.  

Отметим опыт Китая, где развитием ипотеки занимается специально созданный 
Национальный жилищный фонд, средства из которого расходуются только на строи-
тельство жилья, а источниками их формирования служат отчисления в размере 6 % 
от выручки всех предприятий, действующих на территории Китая. В соответствии с 
целевым назначением средства фонда предоставляются организациям в виде кредита 
под 5–6 % годовых, населению в виде кредита на срок до 25 лет под 3 % годовых при 
условии оплата 10 % первоначального взноса и населению в качестве выгодных ком-
пенсаций за снос старого аварийного жилищного фонда. 

В Германии заказ на производство работ получает генеральный подрядчик, ко-
торый в свою очередь распределяет его специализированным фирмам и несет ответ-
ственность за выполнение сроков и качества строительства. Классическая форма 
контрактных сбережений – строительные сберегательные кассы – действует в данной 
стране. Источником ресурсов для целевых жилищных займов в стройсберкассе явля-
ются вклады граждан, плата заемщиков за пользование жилищным займом, а также 
государственная премия, которая выплачивается в соответствии с контрактом о 
строительных сбережениях при условии, что вкладчик в течение года вложил на свой 
счет определенную сумму. Жилищный кредит может получить только вкладчик 
стройсберкассы по истечении определенного времени (обычно 5–6 лет), в течение 
которого он ежемесячно делал вклады на установленную в контракте сумму. Про-
центные ставки (как на вклад, так и на кредит) фиксированы на все время действия 
контракта. Большим достоинством «немецкой системы» является ее полная прозрач-
ность. Согласно германскому закону о стройсберкассах, эти организации не могут 
осуществлять никаких активных операций, кроме выдачи кредитов своим членам. 
Таким образом, в отличие от вкладчика коммерческого банка, не имеющего никакой 
информации, как, на какие нужды и насколько рискованно используются его средст-
ва, вкладчик стройсберкассы точно знает, кто и на каких условиях пользуется его 
деньгами. Преимуществом этой системы в российских условиях является отсутствие 
необходимости требовать от будущего заемщика подтверждения платежеспособно-
сти, что является основным препятствием при выделении банками «классических» 
ипотечных ссуд и не позволяет в значительной степени вовлечь в процесс инвестиро-
вания жилищного строительства дополнительные средства в виде сбережений насе-
ления. Система поддержки граждан в Германии заключается в следующем: строи-
тельные сберкассы заключают с работающими гражданами договор на финансирова-
ние строительства, на основании которого будущий собственник жилья вносит еже-
месячно на свой счет в строительной сберкассе определенную сумму. Работодатель 
на основании «Закона о 936 марках» ежемесячно добавляет к зарплате 78 марок (936 
марок в год) и государство добавляет еще 93,6 марки, или 10 % от 936 марок. Таким 
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образом, накапливается «строительный капитал». Когда данная сумма накопится до 
требуемой (около 1/3 стоимости жилья), государство выделяет гражданину 10 % 
стоимости жилья, а на остальную сумму строительная сберкасса выдает под низкий 
процент кредит. Необходимо также отметить то, что молодой семье, имеющей не 
менее 2 детей в течение 8 лет после приобретения жилья, предоставляются: 40 тыс. 
марок в виде субсидий на дом; 24 тыс. марок на детей; 4 тыс. марок в виде экологи-
ческой надбавки и 3,2 тыс. марок в виде субсидий на энергию. 

Несмотря на такие льготы, в Германии ровно половину жилищного фонда част-
ных собственников (включая квартиры на праве личной собственности) также со-
ставляют квартиры, сдаваемые внаем. Можно считать, что основной формой исполь-
зования жилья в Германии считается наем квартир. Наем квартир играет важную 
роль и в других странах. В США производится классификация жилищного фонда по 
форме использования на жилье, сдаваемое в аренду (rental property), и жилье, предна-
значенное для проживания владельцев (residential property) [3, с. 42]. 

Рассматривая мировой опыт обеспечения населения жильем, необходимо иметь 
в виду, что на практическое развитие и организацию жилищного кредитования в той 
или иной стране значительное влияние оказывает ряд факторов, которые можно под-
разделить на политические, экономические и правовые. Эти факторы послужили ос-
новой для образования в мире десятков разновидностей и вариантов организации 
жилищного кредитования. На основании изложенного технология инвестирования в 
жилищную сферу строится на трех основных принципах: контрактные сбережения, 
ипотечное кредитование и государственная поддержка. Конечно, конкретные меха-
низмы реализации этих принципов могут весьма и весьма отличаться. Например, 
различные модели контрактных сбережений особенно широко применяются в стра-
нах Западной Европы. Преимуществом этой системы в российских условиях является 
отсутствие необходимости требовать от будущего заемщика подтверждения плате-
жеспособности, что является основным препятствием при выделении банками «клас-
сических» ипотечных ссуд и не позволяет в значительной степени вовлечь в процесс 
инвестирования жилищного строительства дополнительные средства в виде сбере-
жений населения. Так, в США преобладает ипотечная модель инвестирования в 
строительство жилья. Американская модель явилась результатом длительного перио-
да становления и усложнения различных схем ипотечного кредитования, увеличения 
количества субъектов инвестиционной деятельности. Рынок жилищных ипотечных 
кредитов данной страны считается одним из наиболее мобильных и эффективных 
рынков финансовых услуг [2].  

В Аргентине эффективная схема ипотечного кредитования реализована при по-
мощи Всемирного Банка. Обобщенный вид схемы выглядит следующим образом. 
Правительство создает гарантийный Фонд для облигаций (долговых обязательств), 
эмитируемых банками-участниками проекта. Всемирный Банк для создания Фонда 
предоставляет 15-летний заем (включая 7-летнюю отсрочку платежа) на сумму 
500 млн долл. США. Фонд выдает гарантии по ценным бумагам, эмитируемым субъ-
ектами ипотечного рынка.  

Ипотечное кредитование в Польше осуществляется посредством взаимодейст-
вия универсальных коммерческих банков и специализированных ипотечных органи-
заций. Основным законом в данной области является Закон «Об ипотечных облига-
циях и ипотечных банках», принятый в 1997 г. Большое значение в развитии ипотеч-
ного рынка имело создание Бюро кредитной информации, основная роль которого 
состоит в обеспечении надежности предоставляемых банками ипотечных кредитов, 
снижении риска невозврата кредитов благодаря формированию кредитных историй 
заемщиков.  

Изучая зарубежный опыт привлечения инвестиций в сферу жилищного строи-
тельства, необходимо выделить Данию, где доминируют специализированные ипо-
течные организации. Их капитал сформирован за счет средств коммерческих, сбере-
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гательных банков и национального банка, а основным источником привлечения ин-
вестиционных ресурсов являются ипотечные облигации (рис.). 

 

 
 

Рис. Структура рынка ипотечных кредитов в Дании 
 

Анализируя формы государственной поддержки ипотеки в Чехии необходимо 
отметить: 1) освобождение доходов от ипотечных облигаций и уплаты налогов в це-
лях увеличения ресурсной базы ипотечных банков; 2) субсидирование процентов по 
ипотечным кредитам; 3) вычитание платежей по кредиту из налогооблагаемой базы 
при расчете  налога на доходы физических лиц, уплачиваемого населением; 4) при-
менение  возвратной государственной помощи на частичную оплату основного долга 
и процента в целях повышения доступности ипотечных кредитов для домохозяйств, 
что позволяет применять систему прогрессивно растущих платежей.  

Ипотека в Литве характеризуется наличием системы страхования ипотечных 
кредитов от риска невозврата через Компанию жилищного ипотечного страхования, 
созданную Министерством финансов республики Литвы. Данная система имеет ряд 
преимуществ для заемщиков, в частности, небольшой первоначальный взнос (менее 
30 % от стоимости жилья), возможность досрочного погашения кредита, льготы для 
тех, кто имеет жилье малой площади и нуждающиеся в улучшении жилищных усло-
вий или для  тех, кто не имеет жилья в течение более пяти лет [3, c. 45].  

Обобщая опыт развития ипотечного кредитования в зарубежных странах, следу-
ет отметить, что именно ипотечное кредитование явилось одним из основных факто-
ров экономического развития в США (новый курс Рузвельта), в Германии (послево-
енные реформы Эрхарда), в Аргентине («план Ковальо») и в Чили (реформы Пиноче-
та). Система ипотечного кредитования в США позволила за последние 30 лет еже-
годно направлять на жилищный рынок более 40 млрд долл. При этом рассрочка пре-
доставляется, как минимум, на 10 лет, а чаще на 20–25 лет. В странах с развитой ры-
ночной экономикой государство в процессе регулирования инвестиционной деятель-
ности принимает на себя одновременно несколько функций: 1) первая функция – это 
регулирование (стимулирование или ограничение) общего объема капиталовложений 
частного бизнеса; 2) вторая функция – это выборочное стимулирование капитало-
вложений в определенные предприятия, отрасли и сферы деятельности через кредит-

Субъекты ипотечного кредитования 

Ипотечные  
облигации 

Межбанковские  
кредиты 

Депозиты  

Обращаются на 
Копенгагенской 

фондовой бирже 

Приобретаются коммерче-
скими и  

сберегательными банками, 
страховыми компаниями,  

Обеспечены 
первыми ипотеч-

ными 

Специализирован-
ные ипотечные орга-

Коммерческие  
банки 

Сберегательные  
банки 

- фиксированная процентная ставка; 
- срок кредита – 20–30 лет; 
- тип платежа по кредиту – аннуитет-
ные  
или дифференцированные; 
- LTV – 80 %; 
- процентная ставка по кредитам на 
50–60 пунктов превышает процент-
ную ставку по ипотечным облигаци-
ям; 

- переменная процентная ставка; 
- срок кредита – 5–10 лет; 
- маржа – 3–4 % по отношению  
к процентам по первому ипотеч-
ному кредиту; 
- оценивается кредитоспособность  
заемщика. 

Источники ипотечного кредита 
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ные и налоговые льготы, например, с помощью инвестиционного кредита; 3) третья 
функция – это прямое административное вмешательство в инвестиционный процесс.  

Рассмотрим, как реагирует государство в лице своих органов при завышении 
цен в других развитых странах, например, в США, Германии, Финляндии, Японии, 
Канаде и др. Когда цена строительного объекта превышает издержки производства и 
среднюю норму прибыли, государственные органы могут вмешаться и отрегулиро-
вать цену. Средняя норма прибыли при осуществлении строительно-монтажных ра-
бот составляет 10–12 % от издержек производства. Если норма прибыли оказывается 
выше, то причины такого роста исследуются, а если они не обосновываются при та-
ком исследовании, то государство регулирует эту норму в принудительном порядке. 
Анализ зарубежного опыта позволяет сделать вывод о том, что формирование цены 
является важным стратегическим направлением при разработке новой продукции и 
продвижении ее на рынок.  

Определение достоверной стоимости всего проекта является основополагающим 
принципом деятельности зарубежных строительных фирм. Для этого на всех этапах 
инвестирования при определении стоимости строительства используются укрупненные 
показатели стоимости строительства (УПСС). В США компания «R.S.MEANS» издает 
ежегодно большим тиражом сборники цен со среднеамериканскими показателями. В 
Англии фирма «Technical Indexes Ltd.» публикует сборники «WESSEX» с укрупнен-
ными показателями стоимости работ. При проведении подрядных торгов фактор 
стоимости предмета торгов составляет 50–70 % в ряду других факторов для принятия 
положительного решения.  

На основании изложенного можно сделать следующие выводы: внедрению ипо-
течного кредитования в России на должном уровне на сегодняшнем этапе препятст-
вует целый ряд факторов: 1) недостаточное развитие рынка ценных бумаг; 2) отсут-
ствие инвесторов, готовых на низкую доходность по ипотечным закладным; 3) сла-
бое развитие страхового дела для целей обслуживания ипотечных кредитов; 4) доро-
говизна средств у коммерческих банков, необходимых для выдачи долгосрочных 
ипотечных кредитов; 5) высокие темпы инфляции; изменение курса рубля, вызы-
вающие значительный риск процентных ставок при долгосрочном кредитовании и 
др. [3, c. 46].  

Причины несостоятельности массовой программы ипотечного кредитования в Рос-
сии кроются в необходимости кардинального улучшения финансово-экономической си-
туации в стране, без которого основополагающие механизмы ипотечного кредитова-
ния не функционируют. При долевом участии в строительстве жилья граждане полу-
чают возможность, совместно вкладывая средства в строительство целого дома, по-
этапно «выкупать» свои будущие квартиры. Но в этом случае вся стоимость кварти-
ры должна быть выплачена до окончания строительства, что достаточно обремени-
тельно. При накопительной схеме ее участники начинают вкладывать средства до 
начала строительства того дома, в котором будет находиться их квартира, что позво-
ляет, аналогично немецким стройсберкассам, перераспределять денежные ресурсы 
между разными объектами. По сравнению с западными странами, где развиты инсти-
туты по жилищному кредитованию, в нашей стране данные институты еще форми-
руются, а те, которые сформированы, еще не могут предоставлять услуги надлежа-
щего качества. Это качество предполагает надежность работы института и доступ-
ность услуги широким слоям населения [1, с. 27]. 
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ческого пространства и перспективы создания Евразийского экономического Союза  как 
важнейшего объединения государств на постсоветском пространстве. Автор рассматрива-
ет важнейшие показатели экономического развития стран-участников Таможенного Союза, 
приводит данные по уровню развития экономики и интеграции в различные сферы экономики. 
В статье приводятся точки зрения ведущих ученых-экономистов стран СНГ, занимающихся 
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