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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 

Актуапьносrь темы диссертационного исследовани11. Доступность и 

обеспеченность жильём для большинства граждан напрямую влияют на уро­
вень жизни населения, ведут к социально-экономической стабильности. Не­
смотря на это проблема доступности жилья для населения во все времена яв­

ляется одной из наиболее актуальных и трудноразрешимых проблем. По дан­

ным социологических опросов, более 60% семей не удовлетворены своими 
условиями проживания. Подавляющее большинство (61,6% респондентов) 
считают основным препятствием получения ипотечного кредита высокие 

процентные ставки по кредиту. Почти половине (47,7%) воспользоваться 
ипотекой не позаоляет уровень их зарплат. Примерно по трети респондентов 

(35,7% и 32,6%) считают основным сдерживающим фактором экономиче­
скую нестабильность и высокий первоначальный взнос. 

Приведенные значения наглядно показывают, что значительная часть 

населения России остается не вовлеченной в процесс улучшения жилищных 

условий, даже при условии использования средств государственных жилищ­

ных программ и ипотечного кредитования. А существование таких ключевых 

проблем как несоизмеримые доходы населения с ценами на недвижимость, 

дефицит долгосрочной ликвидности для выдачи достаточного количества 

ипотечных кредитов, неразвитость рынка ипотечных ценных бумаг, высокие 
процентные ставки по ипотечным кредитам и многие другие, определяет не­

эффективность системы ипотечного жилищного кредитования и требует е!! 

совершенствования. 

В создании и использовании эффективных механизмов разрешения 

жилищного вопроса своих граждан выражается цивилизованность общества, 

где ипотечное кредитование является одним из наиболее действенных фи­
нансовых инструментов, позволяющих решать жилищный вопрос, а также 

является мощным антиинфляционным механизмом, стимулирует развитие 

строительной и смежных с ней отраслей промышленности. 

Степень разработанности проблемы. Изучению сущности системы 

ипотечного жилищного кредитования, основных типов и моделей её органи­

зации, выявлению основных элементов данной системы посвящены работы 

отечественных и зарубежных исследователей, среди которых следует выде­

лить: Л.И. Абалкина, В. Н. Садовского, А. Н. Аверьянова, А.Г. Грязнову, 

А.Н. Азрилияна, А.Б. Борисова, В.И. Букато, Ю.И. Львова, И.В. Довдиенко, 

О.И. Лаврушина, И.А. Разумову, В.А. Черненко, А.Н. Ужегова, А.В. Никитина, 
М.Г. Гаджиева и др. 

Из зарубежных экономических исследований по указанной проблемати­
ке наибольший интерес представляют публицистические исследования В. Ой­

кена, Н. Ордуэя, Дж. Поляковского, Л. Эрхарда, Л. фон Берталанфи, А. Сми­
та, Д. Рикардо, К. Маркса. 

Оrдавая должное значимости результатов данных исследований, стоит 

отметить, что в современной экономической литературе нет единства мнений 

авторов относительно основных элементов системы ипотечного жилищного 
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кредитования, организационных моделей и nринципов построения, а также 

подходов к организации ипотечного жилищного кредитования . 

Одним из важных элементов системы иnотечного жилищного кредито­

вания является государственная поддержка, реализуемая через систему льгот­

ного ипотечного кредитования. Определяющие проблемы функционирования 

и государственного регулирования жилищного сектора экономики получили 

своё отражение в работах Г. Беккера, Р. Голдсмитта, Дж. Кендрика, Т. Шуль­

ца, в исследованиях отечественных учёных - Е.Н. Жильцова, В . Рутгайзера, 

В.Н.Казакова и других. 

Научно-теоретическое и архитектурно-строительное сопровождение 

Федеральной целевой программы (ФЦП) «Жилище» и Национального nроек­

та (НП) «Доступное и комфортное жильё - гражданам Россию> проводится в 

Российской академии архитектуры и строительных наук (РААСН) под науч­

ным руководством АЛ. Кудрявцева , В .А. Ильичёва, Л.И . Хихлухи . Исследо­

вания ресурсного обеспечения ФЦП «Жилище» и вопросы обеспечения дос­

тупности жилья изложены в трудах Н.И. Красненко, В .И . Ресина, В.И. Тра­

вуwа. 

В настоящее врем.я экономистами высказываются различные точки зре­

ния относительно роли в обществе и эффективности функционирования госу­

дарственно-частного партнерства в системе ипотечного жилищного кредито­

вания . Возможности применения государственно-частного партнерства в РФ 

рассматривалось такими авторами как В . Лихачев, В. Илларионов, М . Лебе­

дева, А.В . Золотов, А.И. Сутягина, М.С.Петрова. 

Анализ данных работ показал, что достаточного внимания не получили 

модели взаимодействия государства и бизнеса в процессе ипотечного жи­

лищного кредитования, с использованием государственных жилищных про­

грамм . 

Цель н задачи нсследовани11. Целью данной работы является разработ­

ка теоретических подходов и прахтнческих рекомендаций по совершенство­

ванию системы ипотечного жилищного кредитования в Российской Федера­

ции на основе построения эффективной модели государственно-частного 

партнерства, реализация которой позволит привлечь долгосрочные ресурсы, 

повысить доступность ипотечных кредитов, и будет способствовать решению 

жилищной проблемы и социально-экономическому развитию страны в це­

лом. 

Поставленная цель диссертационного исследования предопределила 

необходимость решения следующих задач : 

• раскрыть теоретические основы организации системы ипотечного жи­

лищного кредитования, определить основные элементы данной системы и 

проанализировать механизм их взаимодействия в современных условиях; 

• систематизировать существующие в мировой практике основные фор­

мы государственной поддержки ипотечного жилищного кредитования с це­

лью последующего анализа их преимуществ и недостатков; 

• выявить роль государства в системе ипотечного жилищного кредитова-

ния; 
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• выявить основные проблемы реализации государственных жилищных 

программ в системе ипотечного жилищного кредитования в Российской Фе­

дерации на современном этапе; 

• разработать практические рекомендации внедрения выбранной модели 

государственно-частного партнерства в Российской Федерации; 

• оценить экономическую эффективност~. выбранной модели государст­

венно-частного партнерства на примере Санкт-Петербурга. 

Объектом исследования является политика реализации государствен­

ных жилищных программ в системе ипотечного жилищного кредитования. 

Предметом диссертационного исследования является система эко­

номических отношений, складывающихся в процессе ипотечного жилищного 

кредитования. 

Теоретическая основа исследовании. Диссертационное исследование 

опирается на широкий спектр теоретических вопросов в области ипотечного 

жилищного кредитования, рассматриваемых в работах ведущих отечествен­

ных и зарубежных экономистов - теоретиков и практиков, таких как теорети­
ческие основы ипотечного кредитования, теория смешанной экономики, об­

щая теория систем и др. 

Методологическая основа исследовании. В целях диссертационного 

исследования применялись следующие общенаучные методы: системный 

подход, методы эмпирического исследования, исторический и логический 

методы, методы сравнения и классификации, дедукция и индукция, абстра­

гирование и синтез. 

Информационная база исследовании. В качестве информационной 

базы диссертационного исследования послужили нормативно-правовые акты 

Российской Федерации; официальные статистические и информационно­

методические данные Федеральной службы государственной статистики, 

Банка России; нормативные документы Агентства по ипотечному жилищно­

му кредитованию; материалы российских и зарубежных конгрессов и науч­

но-практических конференций; научно-исследовательские работы Фонда 

"Институт экономики города"; фундаментальные и прикладные исследова­

тельские работы зарубежных и отечественных специалистов в области ипо­
течного жилищного кредитования; учебная и методическая литература; пе­

чатные и электронные специализированные издания; результаты исследова­

ний маркетинговых и консалтинговых: агентств; справочные материалы про­

чих специализированных организаций; ресурсы сети Интернет. 

Область исследования. Диссертация по своему содержанию соответ­

ствует п. 9.4. «Моделирование кредитных систем и кредитного механизма» и 
п. 11.8. «Государственное реrулирование кредитно-финансовых институтов» 
Паспорта научной специальности 08.00.10 «Финансы, денежное обраще­
ние и кредит>>. 

Научная новизна исследовании. Научная новизна провед!нного ис­
следования состоит в разработке модели государственно-частного партнерст­
ва инвестирования в жилищное строительство путем создания закрытых пае­

вых фондов недвижимости (ЗfШФ). 
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В процессе исследования были достигнуты следующие наиболее зна­

чимые результаты: 

1. развиты теоретические положения, раскрывающие содержание сис­
темы ипотечного жилищного кредитования и ее элементов, предложены 

уточненные трактовки понятий «ипотека>>, «ипотечный кредит», «система 

ипотечного кредитования»; 

2. на основе анализа зарубежного опыта выделены и классифицирова­
ны формы государственной поддержки улучшения жилищных условий граж­

дан, которые позиционированы как необходимое условие становления и раз­

вития системы ипотечного жилищного кредитования; 

3. систематизированы государственные жилищные программы, реали­

зуемые в РФ, выделены особенности их реализации, даны сравнительные 

оценки эффективности государственных жилищных программ; 

4. оценены возможности населения по приобретению жилья, выявлены 
тенденции развития рынка жилья и выделены основные направления совер­

шенствования льготной системы ипотечного жилищного кредитования; 

5. разработана модель государственно-частного партнерства посредст­
вом использования ЗГП1Ф, основанная на использовании возможностей госу­

дарственно-частного партнерства, позволяющая государству вовлекать ком­

мерческие структуры в процесс решения жилищной проблемы, тем самым 

обеспечивая значительное снижение бюджетной составляющей. 

Теоретическая и практическая значимость исследования. Теорети­

ческая значимость диссертационного исследования состоит в разработке спо­

собов решения актуальной проблемы - развития системы льготного ипотеч­

ного жилищного кредитования, стоящей перед государством и населением, 

имеющей важное народнохозяйственное значение и позволяющей обеспечи­

вать потребности широких слоёв населения в улучшении жилищных усло­

вий. Выдвигаемые автором теоретические подходы к совершенствованию 

действующей системы ипотечного жилищного кредитования могут быть ис­

пользованы государственными законодательными органами и научными со­

трудниками при определении оптимальных подходов к построению системы 

ипотечного жилищного кредитования в России. 

Практическая значимость проведённого исследования заключается в 

том, что основные идеи диссертационного исследования, его выводы и реко­

мендации формулируются с учетом возможностей их nрактической реализа­

ции. Предлагаемый механизм обеспечения потребности широких слоев насе­

ления в жилье посредством развития модели государственно-частного парт­

нерства в системе ипотечного жилищного кредитования базируется на ус­

пешном опыте её функционирования в других проектах и учитывает совре­

менные условия системы ипотечного жилищного кредитования в России. 

Практическую значимость для государственных органов представляют 

предложенные рекомендации по совершенС111Ованию нормативно-правовой базы 

в области функционирования рынка ценных бумаг и системы льготного ипотечно­

го жилищного кредитования. Огдельные положения диссертации могут быть 
использованы в качестве учебного материала при разработке специальных дис-
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циплин по банковскому делу в системе высшего и дополнительного профессио­

нального образования, а также при подготовке учебных пособий. 

Апробация результатов исследования. Основные результаты и выво­

ды исследования прошли апробацию на Всероссийском научно­

практическом симпозиуме «Роль молодежи в инновационном развитии Рос­

сии», (г. Санкт-Петербург, 2009 г.); III Международной научно-практической 
конференции «Финансовые рынки Европы и Россию>, (г. Санкт-Петербург, 

2012 г.). 
Теоретические положения и практические рекомендации диссертаци­

онного исследования были внедрены в учебный процесс кафедры банковско­

го дeJJa ГОУ ВПО «СПбГУЭФ» при подготовке занятий по курсам «Банков­
ское дело», «Ипотечное кредитование>>, «Финансы и Кредит». 

Публикации. По теме диссертационного исследования опубликовано 9 
печатных работ общим объемом 3,06 п.л., отражающих его основные науч­
ные результаты, включая 3 работы в ведущих рецензируемых научных жур­
налах ВАК. 

Объем и структура исследования. Структура работы обусловлена це­

лью, задачами и логикой исследования. Работа состоит из введения, трех 

глав, заключения, библиографического списка и 14 приложений. Объем ра­
боты составляет 176 страниц. Работа содержит 18 рисунков, 21 таблицу; спи­
сок литературы включает 169 источников. 

11. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУ ЛЬ ТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Изучение трактовок понятия и содержания системы ипотечного креди­

тования, представленных зарубежными и отечественными исследователями, 

позволило автору расширить толкование понятия «система ипотечного кре­

дитования». 

На основе обобщения подходов к определению понятий «система» сис­

тему ипотечного кредитования, по нашему мнению, необходимо рассматри­

вать как систему отношений взаимосвязанных и взаимозависимых элемен­

тов, результатом которых является ипотечное жилищное кредитование. В 

процессе развития системы ипотечного жилищного кредитования происхо­

дит формирование новых элементов и управляемых ею систем, например 

система льготного ипотечного кредитования, система рефинансирования и 

др. По отношению к созданным элементам система ипотечного жилищного 

кредитования является управляющей системой, а созданные ею системы вы­

ступают в качестве управляемых ею систем. 

Исходя из этого, автор уточняет определение «система ипотечного кре­
дитования» - это организованная и регулируемая государством система от­

ношений взаимосвязанных и взаимозависимых элементов, генерирующих на 

основе закладных поток инвестициА с финансового рынка в жилищную сфе­

ру экономики, в реэультвте взаимодействия которых происходит образование 

новых элементов и управляемых систем. 
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Автором определены основные взаимодействующие 

и взаимообусловленные элементы системы ипотечного жилищного кредито­

вания, представленные на рисунке 1 . 

• .._..v.u..J:blt.dtr"'...w~"-:~Ьt.~~:..·~~~·~"-·~.;,.:l.\.;.... 
Система ипотечного креднтованн11 

~1·~ ~ 
взаимосвязь н взаимозависимость элементов 

единой ипотечной системы 
•-' ~-.и 

,: Система льnrrного нnотечм 
~~~ креднтованн11 : реапнзацнК ·"' '· 

. . государственных ,_-
. · '~.~щных программ 

~l- кредитор 
~)\,- :~аемщнкн 
~::;~'"" инвесторы в 
''ё\.~нпотечные 
~-~v~'llteнныe бумаги -:·· .... ~ НедВИ21СНМЫI 

Et Другие управл11емые е . 
~] система рефинанснрованИ 
r.: \:'· ~нстема государственноА 

· · , ~r'страцнн прав на 

_, 1обыктов жилого 
:иаэначени11 

, ::/rтехнологическое 
. -техническое 

~ \:· 
l-t 

:' · t-njюrраммное 

Рисунок 1. Основные элементы системы ипотечного жилищного 
кредитования 

Анализ мирового опыта становления и развития систем ипотечного 

кредитования позволил обосновать, что государство является основопола­

гающим элементом данной системы, который выполняет организационную и 

регулирующую роль. Роль государства в развитии ипотечного жилищного 

кредитования сводится к выполнению им трех основных функций : 

1. Регулирование ипотечного рынка путем формирования необходимой 
нормативно-правовой базы для реализации механизма ипотеки, эффективно­

го функционирования рынка ипотечных жилищных кредитов и возможности 
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использования надежных финансовых инструментов, обеспечивающих при­

ток долгосрочных инвестиций для выдачи ипотечных жилищных кредитов. 

2. Формирование условий и программ повышения доступности ипотеч­
ных жилищных кредитов, содействие определенным категориям граждан в 

приобретении жилья (прежде всего тем, чьих доходов недостаточно для по­

лучения рыночных банковских ипотечных кредитов). 

Государство обеспечивает поддержку граждан, не располагающих дос­

таточными доходами, по мере необходимости посредством системы льгот­

ного ипотечного кредитования путем реализации государственных жилищ­

ных программ. 

З. Создание условий для развития инфраструктуры, обеспечивающей 

эффективное взаимодействие всех участников рынка ипотечных жилищных 

кредитов, в том числе возможна финансовая поддержка становления на пер­

воначальном этапе новых институтов на этом рынке, например институтов 

вторичного рынка ипотечных кредитов и обеспечение равных условий для 

свободной конкуренции между субъектами рынка ипотечных жилищных 

кредитов. 

Определяя формы государственного участия в системе ипотечного жи­

лищного кредитования, важно учитывать реальные возможности государст­

венного бюджета, обеспечивать прозрачность и целенаправленность расхо­

дования бюджетных средств. Следует учитывать зарубежный опыт в плане 

особенностей программ, выявленных в процессе их реализации. 

На основе анализа зарубежного опыта автором выделены и классифи­

цированы формы государственной поддержки улучшения жилищных усло­

вий граждан, представленных на рисунке 2. Формы государственной под­
держки позиционированы автором как необходимое условие становления и 

развития системы ипотечного жилищного кредитования. 

Проведенное исследование показало, что в условиях экономики России 

наиболее эффективными формами государственной поддержки являются те, 

при которых решается проблема прозрачности бюджетных средств: 

• прямое субсидирование, которое позволяет получить кредит тем, 

гражданам, которые не имеют возможности накопить достаточно средств для 

внесения первоначального взноса, большинство таких программ предусмат­

ривают уменьшение размера субсидии по мере роста дохода; 

• субсидирование стоимости недвижимости - обеспечивается кос-

венное дотирование процентной ставки, не подрывая рыночных условий 

ипотечного кредитования. При этом доступность ипотечного кредита для 

граждан увеличивается в два и более раза. Существенным недостатком таких 
программ является большая нагрузка на бюджет. 

В Российской Федерации реализация государственной жилиiцной по­

литики осуществляетсх на федеральном и реmональном уровнях (см. табли­
цу 1). 

На федеральном уровне исполъзуетсх форма предоставления субсидии 
на часть стоимости ипотечного жилья, на основе которой работает федераль­

ная целевах программа «Жилище». В рамках данной программы реализуют-
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ся подпрограммы: "Обеспечение жильем молодых семей" и "Выполнение го­

сударственных обязательств по обеспечению жильем категорий граждан, ус­

тановленных федеральным законодательством" . 

l@Mlll ... " ... " .. " .. " .. " .......... "''· 

>----j:]iil--811 
1------ 11111 1 1 11~m•1t~~~1111111m1 

1------JJJ!!!IJl!l~!~~·Jll~~J!!!!~lll 
i------:i llllll~~~··-·11111 1 
~-]~~11•~•мв111r1 

1 1 

i l \l·~-~-~111 :, 111••1~111 1 1 
1 1 1 

" 

-~ ']1111!1 - 1 
~ ; J 

·1J 

Рисунок 2. Классификация форм государственной поддержки граждан при 
улучшении жилищных условий 

В регионах используются такие формы государственной поддержки как 

стимулирование участников ипотечного рынка, субсидирование процентной 

ставки по ипотечному кредиту, продажа государственного жилья в кредит по 

льготной цене и др. 

Объемы финансирования социальной ипотеки в РФ в 2008 году соста­
вили 1 433 млн . рублей (33,1% от общего объема ипотечных кредитов, пре­
доставленных в рамках программ), в том числе долевое строительство - 500 
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млн. рублей (34,9% от объемов социальной ипотеки), вторичный рынок жи­
лья - 933 млн. рублей (65,1%). 

Тб IФ а лица ормы rосударственнои поддержки в регионах 

Государсп~енные жилищные программы, реа-

Формы государсп~енной поддержки лиэуемые в регионах 

Программы, стимулирующие предложение жи- «Стимулирование развития жилищного с-гроитель-

лья с~;ва в Вологодской области в 2011-2015 годах» 
Вологодская область 

- «Ипотека для учителей » Кубань, Магаданская , 

Нижегородская и Новосибирская области, АлтаА-

скиЯ краЯ 

- Субсидии ОАО «Ржд» все регионы РФ 

Субсидирование процеитноЯ ставки 
- «Жилье для молодых семеЯ» Удмуртская Респуб-

лика 

- «Обеспечение жильем молодых семеЯ Нижего-

родской области» Нижегородская область 

• налоговыЯ вычет 
все регионы РФ 

Сvбсидиоование стоимости недвижимости «Социальная ипотека» Москва 

Государственное С'Jl>ЗХОвание кредитного риска 

при ипотечном жилищном кредитовании (нпо-
все регионы РФ 

течное С'Jl>ахование) 

Продажа недвижимости с рассрочкой платежа 
«Купли-продажи 

жилого по>1ещения с рассрочкой платежа» 

Москва 

В 2011 году объемы финансирования увеличились до 2 085 млн. рублей 
(48,1% от общего объема ипотечных кредитов, предоставленных в рамках 
программ), в том числе долевое строительство - 1 120 млн. рублей (53,7% от 
объемов социальной ипотеки), вторичный рынок жилья - 590 млн. рублей 
(28,2%), строительство малоэтажного жилья - 380 млн. рублей (18,1%) (см. 
рисунок 3). 

2008 2011 

Ш Всеrо 

IIIII Рынок 

01 Рынок 

О Малоэтажка . 

Рисунок 3. Развитие социальной ипотеки за 2008-2011 rг. 

Общий объем ипотечных кредитов, предоставленных в рамках Про-
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грамм, за 2011 год составил 4 334 млн. руб. 
Проведенный автором анализ эффективности реализации государст­

венных жилищных проIJJамм показал, что проIJJаммы не играют существен­

ной роли в повышении доступности ипотечного кредитования. Оrсутствует 
оценка эффективности этих программ, показывающая реальную стоимость 

их реалиэации. При этом нельзя не отметить, что государственные жилищ­

ные программы позволяют в какой-то степени решать проблему обеспечения 

граждан жильем. 

Анализируя статистику выдачи изменения очереди на жилье за 2007-
2011 годы в регионах, необходимо отметить, что, несмотр• на сокращение 
числа граждан состоящих на учете в жилищном комитете, их количество ос­

тается достаточно большим (см. таблицу 2). 
Как показывают результаты исследования: 

- средства государственных жилищных проIJJамм составляют менее 

50% общего объема ипотечных кредитов, предоставленных в рамках про­

грамм; 

- объемы кредитов, выданных по государственным жилищным про­

граммам, составляют не более 5% от общего объема выданных кредитов; 
- среднее время ожидания в очереди на улучшение жилищных условий 

составляет около 40 лет. 

Таблица 2. Динамика изменения очереди на жилье в различных реrио-
нах р й йФ оссн ско еде рации 

Колнчеспо граж-

Колнчеспо граж-
дан, нуждающне-

Регмон CI 
дан, нуждающих-

в содеliспнн го-
Сокращение оче-

Сокращение 
са i реди за период с 

в жилых помеще-
рода в прнобрете- 2007 по 2011 r очереди в год 

ннн 
ннах 

жилых помеще-

ннi! 

Москu 
377076 чел./ 27793 чел./ 209 863 чел./ 
113 750 семеА 6540 сем . 80 ООО семеА 15 ООО семед 

Санкт- 419221 чел./ 38 255 чел) 262 329 чел./ 
Пeтenfivnr 181 962 ceмeli 17 760семей 100 ООО ceмell 

Ннжегородскаа 119 726 чел./ 22 618 чел./ 27 830 чел./ 
2 200 семей 

область 45 640 семеА 10 520 семеА 11 ООО семеА 

Низкая эффективность реализации проIJJамм обусловлена наличием 
ряда проблем, среди которых следует отметить следующие: 

1. субсидирование стоимости недвижимости и субсидирование процент­
ных ставок ложатся тяжелым бременем на бюджет, что ограничивает мас­

штабы реалиэации жилищных программ и они доходят далеко не всегда до 
тех !JJупп населения, которые более всего нуждаются в бюджетной поддерж­
ке; 
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2. низкая активность коммерческих банков, страховых компаний, риэлто­

ров, оценочных фирм, отбираемых для участия в жилищных программах, не 

играют сколько-нибудь активной роли субъектов рынка, а лишь выступают 

уполномоченными посредниками при предоставлении ипотечных кредитов и 

их обслуживании. Таким образом, возможные риски несут региональные 

ипотечные агентства, создаваемые на бюджетные средства; 

3. существование проблем учета граждан, нуждающихся в содействии в 
улучшении жилищных условий: 

• законодательно не закреплено время ожидания в очереди на улучшение 

жилищных условий. При этом реальные истории из жизни показывают такую 

необходимость (Например: молодые семьи встают на очередь в 25 лет. По 
достижении 35-ти летнего возраста их снимают с очереди, т.к. они уже не 

подходят под условия программы или граждане, стоявшие на очереди с но­

мером 2000, в следующем году становятся с номером 3000 вследствие суще­
ствования категории вне и первоочередников); 

• не существует единой очереди, есть много региональных. В каждом ре­

гионе свои правила постановки и снятия с учета. Система предоставления 

жилья не прозрачна, нет единого информационного поля; 

• нет единых стандартов реализации жилищных программ на федераль­

ном уровне, отсутствует законодательно определенная ответственность руко­

водителей за не реализацию программ {практика показывает, что региональ­

ными властями предлагается аварийное или малометражное жилье). 

Все это приводит к тому, что реализация жилищных программ очень 

сложна и непонятна для регионов, поэтому не все регионы используют воз­

можности, предоставляемые федеральным бюджетом. Реализуемые в регио­

нах схемы поддержки граждан в обеспечении жильем ориентированы в ос­

новном на бюджетные средства, обеспечивающие субсидирование жилищ­

ных кредитов. 

Предлагаемые схемы непрозрачны, обычно не включают расчетов эф­

фективности использования бюджетных средств, отсутствует оценка стоимо­

сти реализации жилищных программ для бюджетов. 

Как показывает практика, причиной указанных проблем является от­

сутствие упорядоченности и системности организации работы жилищных 

программ. Становится очевидно, что механизм реализации государственных 

жилищных программ требует совершенствования. 

Автором бьш проведен анализ современного состояния рынка ипотеч­

ного жилищного кредитования в России, который позволил выявить основ­

ные причины того, что ипотечное кредитование не способствует решению 

жилищной проблемы. Доля ипотеки в сделках купли-продажи недвижимости 

остаётся крайне незначительной. По экспертным оценкам на неё приходиttя 

10-15% всех сделок на рынке недвижимости и несмотря на увеличение объе­
мов ипотечного кредитования жилье остается недоступно. 

Такой сегмент рынка как льготное ипотечное кредитование монополи­
зирован банками с государственным участием - Сбербанк РФ, ВТБ 24, Г8'­
промбанк. Основная масса коммерческих банков даже не имеет ипотечнwх. 
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программ с использованием средств государственных жилищных программ 

по причинам указанным выше. Соответственно при отсутствии заинтересо­

ванности коммерческих структур нет развития данного сегмента рынка. 

На основе проведенного анализа автором предложены следующие основ­

ные направления совершенствования системы ипотечного жилищного кредито­

вания: 

• совершенствование системы льготного ипотечного кредитования; 

• создание условий для привлечения долгосрочных финансовых ресур­

сов; 

• развитие системы коммерческого найма. 

Дл11 совершенствовани11 системы льготного ипотечного кредито­
вания необходимо обеспечить благоприятные успоеия функционирования 
дьготного ипотечного кредитования путем создания единых стандартов реа­

лизации жилищных программ на всей территории Российской Федерации. 

Для реализации данного направления автором предложены практические ас­

пекты реформирования действующей системы, а именно: 

1) Законодательно определить три категории граждан, нуждающиеся в улуч­
шении жилищных условий: 

• граждане, доход которых недостаточен для аренды или покупки жилья 

даже при условии субсидирования. Им должно быть предоставлено жилье на 

условиях социального найма; 

• граждане, доход которых достаточен дпя аренды, но недостаточен для 

покупки жилья даже при условии субсидирования. Такие граждане должны 

получать жилье во временное пользование на условиях коммерческого най­

ма; 

• граждане, доход которых достаточен для покупки жилья при условии 

субсидирования. Им предоставляется государственная поддержка для приоб­
ретения жилья. 

2) Разработать методики расчета цены квадратного метра жилья для опреде­
ления размера субсидии, основанные на мониторинге рыночных цен на жи­

лье. 

3) Разработать единые показатели анализа реальной стоимости программ, 
т.е. сформировать систему мониторинга, позволяющую оценить текущие ре­

зультаты программ, своевременно скорректировать механизм их реализации. 

Важно установить обратную связь с участниками программы, т.к. зачастую 

результаты многих реализуемых жилищных программ оцениваются участни­

ками ниже, чем фактические издержки бюджетных средств. Реальная стои­

мость государственной поддержки должна включать затраты по предостав­

лению средств нз бюджета, а также расходы по реализации и мониторингу 

программы. Важно оценить социальную и экономическую выгоду от про­

граммы и соотнести ее с затратами. Объективной оценке программ зачастую 

мешает политический фактор, так как, принимая жилищную программу, 

прежде всего, ставится ориентир на достижение определенных политических 

цепей. Необходимо разработать систему общественного контроля и механизм 
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проверки будущего жилья, приобретенного с помощью жилищных программ 

(продано или находится в собственности граждан, бывших очередников). 

4) Законодательно определить общие стандарты реализации программ и вре­
мя ожидания в очереди на улучшение жилищных условий. Они должны быть 

едины для всех регионов РФ. 

5) Обеспечить принцип справедливости распределения средств субсидий. 
Мероприятия программы должны определяться таким образом, чтобы их 

осуществление не привело к росту неравномерности в распределении дохо­

дов и жилья в обществе. 

6) При разработке жилищных программ необходимо продумать, как избежать 
опасных тенденций в развитии жилищного рынка. Необходимо проводить 

равномерное развитие программ, направленных на стимулирование спроса и 

предложения, чтобы избежать деформации рынка. Указанные программы ра­

ботают лишь тогда, когда эффективность рынков жилья и жилищного фи­

нансирования достаточно высока, то есть когда в ответ на растущий спрос на 

жилье увеличивается предложение на рынке жилья. Жилищные программы 

должны быть построены таким образом, чтобы минимизировать администра­

тивную нагрузку на государство. Функции, связанные с распределением 

бюджетных средств, моrут быть сокращены благодаря их адресной направ­

ленности. Хорошая проработка мероприятий программы, ее механизмов 

должна обеспечить такое поведение участников программы, которое позво­

лит достичь программных целеА при минимальном контроле соблюдениА 

правил программы. Административные расходы, связанные с реализацией 

программ, иногда превосходят сумму самих программ, особенно если созда­

ются новые организации дли их осуществления. В административном отно­

шении наиболее эффективными часто оказываются программы, которые тре­

буют от государства лишь начального толчка, а в дальнейшем осуществля­

ются частными коммерческими и некоммерческими организациями 

Создание условнii дли решении проблемы привлечении долгосроч­

ных финансовых ресурсов может быть достигнуто путем реалюацнн 

следующих направлений: 

1) Развития эффективно функционирующего рынка ипотечных ценных 
бумаг, секьюритизации активов и рефинансирования через закрытые паевые 

инвестиционные фонды (ЗПИФы), системы государственных гарантий по 

выпускам ипотечных ценных бумаг и системы определения кредитного рей­

тинга обеспечения ИЦБ. 

Законодательного закрепления нормы того, что государство обязано 

прийти на помощь АИЖК в период кризиса . Это будет способствовать тому, 

что АИЖК сможет гарантировать от имени правительства ипотечные ценные 

бумаги, соответствующие критериям, предложенным АИЖК, и позволит 

снизить стоимость ипотечных ценных бумаг. Аналогично Ginnie Мае в США, 
которая является полностью государственной структурой и по обязательст­

вам которой государство несет полную ответственность. Ginnie Мае предос­
тавляет государственные гарантии по выпускам ипотечных ценных бумаг. 

Государство полностью отвечает по ее обязательствам . В настоящий момент 
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АИЖК отвечает по своим обязательствам в размере своего уставного капита­

ла: в эмиссионных документах при выпуске ИЦБ «прописывается», что они 

размещаются под поручительство АИЖК. 

2) Развития системы жилищных накомений как альтернативной фор­
мы привлечения ресурсов . 

Проведённое исследование показало, что на данный момент в стране 

функционирует несколько видов ссудно-сбереrательных институтов 

кооперативного типа. Несовершенство правового поля их функционирования 

не способствует динамичному развитию данных институтов российского 

ипотечного рынка. Прежде всего, необходимо создание соответствующей 

данной системе нормативно-правовой базы, а именно включение 
действующих ссудно-сберегательных институтов кооперативного типа в 

государственную систему страхования вкладов . 

Для того чтобы арендное жилье стало доступным, необходимо разви­

вать механизмы предоставления жилья, находящегося в собственности 

государства, в. аренду по льготным ставкам. При уменьшении стоимости 

аренды будеТ Происходить параллельное уменьшение привлекательности ин­
вестиций в жилье для последующей сдачи его в аренду, что приведет к паде­

нию спроса и как следствие к падению цен на недвижимость . 

Данные меры позволят начать процесс реструктуризации жилищной 

сферы. При этом очевидно, что данная отрасль нуждается в масштабных фи­

нансовых вливаниях. Прямое финансирование жилищных программ со сто­

роны государства путем выделения бюджетных средств эффективно лишь 

при малых объемах, поэтому необходимо объединение средств бюджета и 
бизнеса. Наиболее оптимальной формой для работы на таком нестабильном 

рынке как рынок недвижимости, по мнению автора, является государствен­

но-частное партнерство, так как оно способствует соблюдению интересов го­
сударства - повышение доступности жилья и бизнеса - получение стабиль­

ной прибыли (рисунок 4). 

• Yнetit.W~•k oJЧC.1).:;&I JH2 
;f,;llJ'I~ 

• Пр1ю6рСТСН1k ttc:дllllu.J-.I0011 
• .]1\XOДM l'1IO;IUQI 
fЮC1\)~~l(IHQ&1U.1e-.1<-Н: Т1I 

~:"':::!:··•·'-~!<,_....:...,~ ':~":""" ........ .; "';".~ "'\ -·· :- ' 
; 

Рисунок 4. Достоинства ГЧП в форме ЗПИ:Ф 
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Исследовав и приняв во внимание все аспекты реализации государст­

венных жилищных программ, автором была разработана модель государст­

венно-частного партнерства - инвестирование в жилищное строительство 

путем создания закрытых паевых инвестиционных фондов недвижимости на 

примере Санкт-Петербурга, представленная на рисунке 5. 

Рисунок 5. Модель ГЧП - инвестирование в жилищное строительство 

путем создания закрытых паевых инвестиционных фондов недвижимости 

До недавнего времени подобные проекты реализовывались за счет 

бюджетного финансирования. Большой положительный эффект для бюджета 

заключается в том, что финансовое обеспечение жилищных программ пере­

ходит из дотационной статьи бюджета в управление частной компании, а 

значкr, бюджету это не стоит ровным счетом ничего. 
Реализация проекта разделена на четыре этапа. Этапы реализации про­

ектов в привязке к задачам, решаемым на различных стадиях проекта, с ука­

занием стороны, несущей преимущественную ответственность за их реализа­

цию, показана в таблице 3. 
Предварительный этап включает в себя разработку проекта, его ме­

тодическое оснащение, инициативу создания партнерства. Основную функ­

цию выполняет организатор проекта - исполнительный орган государствен­

ной власти региона Жилищный комитет. 

Этап обоснования н планирования включает в себя: 
1) оценки рисков проекта; 

2) определение эффективности проекта; 

3) оценки необходимых объемов инвестиций в проект; 
4) политическое обеспечение -управление проектом. 

Все подготовительные работы проводятся в Управлении проектов го­

сударственно-частного партнерства и правового обеспечения. 
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На этапе проектирования, заключения договоров и строительства 

первоначально составляется технико-экономическое обоснование проекта и 

путем проведения тендера проводится выбор партнеров (строительной орга­

низации, банка, физических лиц и управляющей компании). Подписание 

протокола о результатах конкурса является основанием для заключения до­

говоров с участниками. Жилищный комитет проводит инвентаризацию оче­

реди на жилье, отбирая участников - физических лиц, готовых инвестировать 

средства в покупку жилья по стоимости ниже рыночной. 

Таблица 3. Этапы реализации проектов строительства жилья эконом-класса 

№ Этапы nроекта Решаемые задачи Группы методов Ответственный 

Предвар~rrельный Инициатива создания парт- Методы отбора Жилнщный комитет 

1 
этап нерства проектов 

Управление проектов 

Анализ н прниятне мер по Оценка и государственно-

минимизации рисков распределение частного партнерства 

проекта рисков н правового 

обеспечения 

Управленне проектов 

Этап Определение Оценкн 
государственно-

обоснования и эффективностн проекта эффективности 
частного партнерства 

2 и правового 
rтанировання 

обеспечения 

Пoшrrll'lecкoe обеспеченне Политкчес кие 
Законодательный 

проекта методы 
орган власти 

Технико-экономическое Оценки стоимости Жилищный комитет 

обоснование пnn..кта пnоекта Застnойщик 

Выбор пар-mеров 
Конкурен-mого Жилищный ком~rrет 

отбора 

Жилищный ком~rrет 

Разработка и заключение Формирования Банк 

Этап 
парпtерскнх соглашсниR договоров и Застройщик 

управления УК 
проектирования, 

Организация договорными 
заJСЛючеиия Жилищный комитет 
договоров,, 

взаимодеRстаия между оmошениямн 

з nan-menaми 
формирования 

Жилищный комитет 
фонда и Инвестиционное Прнвлечения 

Банк 
С'ТрО!fl'еЛЬСТВ8 обеспечение проекта инвестиций в проект 

Застnnйщик 

Организация работ по Жилищный ком~rrет 

проектированию, 
Управления 

Банк 

крещrrованюо н Застройщик 

стоо~rrельствv объекта 
проектамн 

УК 

Организация работ по про- Жилищный комитет 

4 Этап достижения 
даже кваnтиn З•rтnойщик 

целей проекта 
Инвестирование средств в 

Инвестирования УК 
целях поnvuения пnнбыли 

Финансовый и технолоrиче-

ский конч:шль над Жилищный комитет 
реализацией пnnекта 

Завершение проекта и Жилищный комитет 
анализ nР.'tvльтатов 
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Федеральная служба по финансовым рынкам выдает лицензию управ­

ляющей компании и осуществляет регистрацию паевых инвестиционных 

фондов путем регистрации договора доверительного управления в виде пра­

вил , утвержденных в стандартных формах правительством Российской Феде­

рации, в которых указано количество паев фонда . Информация о регистрации 

паевых инвестиционных фондов подлежит обязательной публикации в сред­

ствах массовой информации и Интернете. 

Активы, необходимые для реализации проекта, аккумулируются в соз­

даваемых закрытых паевых инвестиционных фондах в рамках действующего 

законодательства для каждого проекта (рисунок 5). 
Формирование паевого инвестиционного фонда начинается не позднее 

шести месяцев с момента регистрации правил доверительного управления 

паевым инвестиционным фондом . При этом срок формирования закрытого 

паевого инвестиционного фонда по закону не может превышать шести меся­

цев. 

Инвесторы, передав свои активы созданной управляющей компании в 

доверительное управление, оставляют за собой и уполномоченными органа­

ми государственной власти функцию постоянного контроля путем участия в 

работе учредителей доверительного управления . Имущество сформирован­

ного закрытого паевого инвестиционного фонда становится общим имущест­

вом владельцев инвестиционных паев, и выделение из него доли в натуре не 

допускается. 

Рисунок 5. Формирование активов ЗПИФ 

При первичном размещении на этапе формирования ЗПИФ стоимость 

пая фиксирована. Далее расчетная стоимость инвестиционного пая определя­

ется путем деления стоимости чистых активов фонда на количество инвести­

ционных паев по данным реестра владельцев инвестиционных паев фонда im 

момент определения расчетной стоимости. Таким образом, расчетная стои· 
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мость пая показывает, какое количество чистых активов фонда приходится 

на один инвестиционный пай фонда. 1 

Жилищный комитет участвует в формировании ЗПИФ путем предос­

тавления земельного участка для строительства (в размере около 20 млн. 
рублей) и передачи денежных средств для покупки паев фонда (в размере 
около 20 млн. рублей). Средства, инвестированные в покупку паев, будут 
частично возвращены по окончании проекта при продаже паев Управляющей 

Компании (УК), а частично будут инвестированы в покупку квартир для 

коммерческого найма. 

Инвестиции физических лиц участников жилищной программы будут 

внесены путем приобретения паев в качестве первоначального взноса, кото­

рый прямо пропорционален количеству приобретенных паев, для покупки 

строящегося жилья. Для внесения первоначального взноса путем покупки 

паев моrут быть использованы средства банковских кредитов под залог паев, 

в случае их экономической эффективности. Объем инвестиций физических 

лиц будет составлять около 16 млн. руб. 
Остальные средства вносятся сторонними инвесторами в размере около 

30 млн. рублей. Возможный круг пайщиков фонда - муниципалитеты, ре­
гиональные власти, федеральные структуры (Фонд РЖС), институrы разви­

тия (ВЭБ), банки с государственным участием, Пенсионный Фонд, Фонд со­

циального страхования и др. В ЗПИФ могут быть внесены различные активы 

- бюджетные средства, недвижимость, имущественные права. Предполага­

ется дополнительная эмиссия и продажа паев. 

При организации работ по строительству УК производит поэтапное 

финансирование строительного проекта, а банк предоставляет кредит за­

стройщику и ипотечные кредиты очередникам. 

Этап достнженн11 целей проекта включает в себя реализацию квартир 

на всех этапах строительства, получение прибыли за счет инвестирования 

денежных средств, финансовый и технологический контроль, завершение 

проекта. 

Квартиры приобретаются с использованием средств ипотечных креди­

тов. Построенные квартиры распределяются в собственность таким образом: 

- 15 квартир для государственных целей - продажа квартир очередни­

кам и регистрация государственной собственности для последующей сдачи в 

целях коммерческого найма; 
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такным значснuw. Сrонмосn. чнстwх 11П1f101 фонд1 н p1tчfiК.IJI стоимосn. и111естн:uнонноrо пм фонда onpe.llCJUllO"l'CI 1 рубмх с точ· 
МОС"n.Ю .во 2·х 1ММО8 1ККЛt saurol по COC'fOllMMIO на 20 '88СО11 _..осм:ОКJ1оrо арсменм. Расчет y1UDaннwx 3На-.еннА ocyutecп.n•CТCJ1 .­
OKOll'llНIUI рабоо.сго JIНll, CJlell)'IOlllCJV 18 "". no СОСТОllНМО NI кaropwlll Ol;ywech!I~ plC"leт 
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- 1 О квартир в собственность застройщика для продажи по рыночным 
ценам, в целях получения прибыли от проекта. 

Для получения прибыли и обеспечения доходности ЗГШФ управляю­

щая компания в течение срока действия проекта инвестирует денежные сред­

ства фонда в покупку закладных банка по ипотечным кредитам и размещает 

средства на банковских депозитах. Таким образом, за счет умелого инвести­

рования денежных средств представится возможность продавать квартиры 

очередникам по ценам на 20-25% ниже рыночных. В проект может вклю­

чаться часть квартир продаваемых другим инвесторам по рыночным ценам 

для того, чтобы обеспечить доходность ЗГШФ. Схема денежных потоков -
формирования и расходования средств - ЗПИФа представлена на рисунке 6 . 

- продажа объекrов не­
движимости 

- продажа 38КJJaдHWI 
- продажа дополннтель-

.. "'········t;r~ir.l~~:~w~~#iifщ}. 
Ижh~tio'Y~PнW~ ра(хо.11ы :.: 

. . : . 'i 
-· упраал11юща11 ICOMDIHHA 

·- дeпo:umipнll 
- peПICТJlll~P 

: " оценщик , 
~ ~·-:: ·: .. ~~ 

Рисунок 6. Схема денежных потоков ЗГШФ 

Все сделки купли-продажи паев, а также выплата пайщику денежной 

компенсации при погашении паев ЗПИФН совершаются без НДС. В соответ­

ствии с законодательством паевой фонд в процессе своей деятельности не 

платит налог на прибыль, поскольку не является юридическим лицом. Доход, 

возникающий в момент продажи пая, облагается налогом в соответствии с 

общепринятыми ставками в зависимости от категории инвестора. Налог взи­

мается с положительной разницы между суммой, полученной от погашения 

паев и суммой, направленной на их приобретение. 

Автором был проведен расчет экономической эффективности проекта 

на примере реализации проекта строительства жилого дома в Санкт­
Петербурrе. Результаты расчета представлены в таблице 4. 

Предлагаемая модель обладает следующими достоинствами: 
1 . Вложения средств пайщиков осуществляются в строгом соответ-

ствии с инвестиционной декларацией, заявленной в Правилах паевого фонда. 

2. Стоимость инвестиционного пая - не результат котировок, а оп-

ределяется управляющей компанией по единым правилам , утвержденных в 
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стандартных формах правительством Российской Федерации и обязательных 

для всех паевых фондов. 

З. Жесткая система контроля расходования средств фонда, обеспе-

чиваемая независимой инфраструктурой (специализированный депозитарий, 

аудитор, оценщики). 

4. Сбалансированная модель распределения между управляющим и 

инвесторами фонда функций контроля и управления инвестиционной актив­

ностью ЗПИ:Фа (правомочия управляющего по распоряжению активами по 

общему правилу ограничены инвестиционной декларацией фонда; в качестве 

дополнительных ИRструментов непосредственного контроля инвесторы так­

же могут использовать инвестиционный комитет фонда, экспертов (эксперт­

ные советы). Величина расходов на управление жестко лимитирована. По за­

кону РФ «Об инвестиционных фондах», она не может превышать 10% от 
среднегодовой стоимости чистых активов и вычитается из капитала фонда до 

расчета стоимости пая. 

5. Уникальный фискальный статус инвестиций паевого фонда и его 

пайщиков - безналоговое реинвестирование доходов фонда (за счет отсутст­

вия налога на прибыль от операций фонда), приводящее к эффекту "отло­

женного налогообложения" прибыли (доходов) инвесторов фонда. 

6. Эффекmвная модель привлечения инвестиций в проекты, соче-

тающая в себе механизмы долевого и долгового финансирования, возможно­

сти по передаче активов фонда и (или) его инвестиционных паев в залог. 

7. Возможность полноценной реализации траншевой системы инве-

стирования (неполная оплата инвестиционных паев с последующей оплатой 

на основании графkка или запроса управляющего). 

8. Отделение рисков инвесторов от рисков проекта. 

Таблица 4. Показатели экономической эd>d>ективносm модели ГЧП 
Экономическиil и социальиыil .....Ьект дпи rосvдаоства 

ГОСУllлРСТВО ОЧЕРЕ11НИКИ 

Стоимость 
18 520 ООО 

Расходы 8DСНДЫ Покупка паев 15 436 427 
(мпи. руб.) 

Покупка паев 20 ООО ООО 

Удешевление стоимости недвнжимосП1: 

Экономическиll 
15 объектов недвижимости а l-комнат11ая квартира на 811 4 76 рублей 

эффект 
собственность за 4 253 ООО 2-комнап1ая квартира на 1 21 7 214 рублей 

рублей З-комнаntая квартира на 1 622 952 рублеli 

Экономическиli э••ект дпи бизнеса 

ЗАСТРОишик БАНК 

Расходы 
88 368 098 

Кредит застройщику 69 561 180 
в рубпих Кредиты очередникам 87 636 830 

Процентный доход по 
18786918 

Доходы 
146 062 440 

КDСдlП)' застооliщику 

в рубпих Процснтныii доход по 
146 892 120 

кредитам очередникам 

Прибыль 
57 694 342 165 679 038 

в ovбnt1x 

1 

i 
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