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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность гемы исследования. Инвестиционный процесс явля
ется одним из основных факторов обеспечения нормального функциони
рования любых экономических систем, к числу которых относится и ры
нок недвижимости В процессе трансформации российской экономики и 
развития рынка недвижимости потоки инвестиций играют не менее значи
тельную роль, чем в других отраслях народного хозяйства, а объем и обо
рот инвестиционных средств с развитием рынка недвижимости становятся 
все более масштабными Необходимость расширения инвестиционной дея
тельности в данной области диктуется, с одной стороны, актуальностью 
жилищного вопроса для огромного количества граждан и плачевным со
стоянием жилого фонда страны, а с другой стороны - возможностями по
лучения значительной прибыли от инвестиционных операций на рынке не
движимости для различных инвесторов 

Дефицит государегвенных инвестиций привел к появлению новых 
механизмов инвестирования, способствующих притоку частного капитала 
на рынок недвижимости Реальные и финансовые инвестиции, представ
ляющие собой вложение капитала с целью получения коммерческого или 
иного дохода, могут помочь созданию динамично развивающейся на осно
ве рыночных механизмов системы инвестирования в объекты недвижимо
сти в экономике России 

Важнейшим аспектом управления инвестиционным процессом на 
рынке недвижимости является огромная социальная значимость жилья, со
ставляющего более двух третей рынка недвижимости, как объекта инве
стирования (представляющего собой одну из главных человеческих по
требностей), что позволяет оценивать эффективность функционирования 
системы инвестирования в эту сферу не только экономическими, но и со
циальными показателями 

В этой связи особо актуальной становится задача формирования ме
ханизма управления инвестиционным процессом на рынке недвижимости, 
основанного на формировании и эффективном использовании инвестици
онных ресурсов 

Степень разработанности проблемы В числе работ, посвященных 
анализу инвестиционных процессов, управлению инвестиционной дея
тельностью, инвестированию в недвижимость, экономике жилой недви
жимости выделяются труды таких исследователей, как В М Аньшин, А Н 
Асаул, Е М Блех, А Я Быстряков, И А Бузова, С В Валдайцев, Л С Ва-
линурова, А И Гаврилов, В А Горемыкин, X М Гумба, И В Довдиенко, 
Б Ф Зайцев, Н И Климова, В И Лимаренко, М П. Логинов, А С Махму-
гов, А М Мухамедьяров, Н С Пастухова, В М Серов, Е Б Смирнов, Г М 
Стерник, Проблемы организации и функционирования системы инвести
рования в недвижимость являются предметом исследования И Д Грачева, 
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В С Ема, И В Караваевой, В А Кудрявцева, Г Г Матюхина, Л М Мейзлера, 
А Ринга, В В Смирнова, Р Страйка, А Н Ужегова, и др 

В то же время, при всем многообразии литературы и обилии публи
каций, анализ трудов, посвященных проблемам управления инвестицион
ными процессами на рынке недвижимости, свидетельствует, что исследо
вания рынка инвестиционных ресурсов проводятся без учета взаимосвязи 
его с рынком недвижимости, не проработаны вопросы взаимодействия 
рынка капитала, рынка ипотечных ресурсов и рынка недвижимости как 
неразрывных звеньев в системе инвестирования в недвижимость 

Объект и предмет исследования Объектом исследования являются 
инвестиционные процессы на рынке недвижимости 

Предметом исследования выступает совокупность орі анизационно-
экономических отношении, возникающих в ходе управления инвестицион
ными процессами на рынке недвижимости 

Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы явля
ется исследование условий и особенностей формирования инвестиционной 
составляющей развития рынка недвижимости и разработка механизма 
управления инвестиционным процессом в этой сфере Для достижения 
указанной цели были поставлены следующие задачи 

-исследовать мировой и российский опыт организации системы ин
вестирования в недвижимость и определить возможности его реализации в 
современной экономике, 

-определить направления государственного регулирования инвести
ционных процессов на рынке недвижимости, 

-выявить факторы формирования привлекательных условий инве
стирования на рынке недвижимости, 

-определить особенности развития муниципальных рынков недви
жимости, состояние объектной базы на этих рынках, соотношение спроса и 
предложения, 

-разработать методику оценки спроса на ипотечные инвестицион
ные ресурсы, 

-предложить организационно-экономический механизм развития 
российского рынка недвижимости, 

-определить перспективы развития инвестиционных процессов на 
рынке недвижимости с учетом предложенных рекомендаций 

Теоретической основой исследования послужили работы ведущих 
отечественных и зарубежных специалистов в области ипотечного жилищ
ного инвестирования, труды по экономике недвижимости, финансам, ин
вестиционному анализу, экономике недвижимости 

В качестве методологической базы исследования использованы методы 
статистического и системного анализа, социологические методы исследова
ния и графический инструментарий На разных этапах работы, в зависимости 
от характера решаемых задач, применялись методы сравнительного эконо-
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мического анализа, статистической группировки, графических изображений, 
анализ первичной документации и статистической отчетности Совокупность 
используемой методологической базы позволила обеспечить достоверность и 
обоснованность выводов и практических решений 

Информационной базой исследования послужили аналитические об
зоры и статистические данные Росстта, периодические федеральные и ре
гиональные издания, ресурсы сети Интернет, действующие законы, поста
новления Правительства РФ, проекты законов и другие нормативно-
правовые документы, а также обнародованные данные Госстроя РФ, Цен
тробанка, Антимонопольного комитета, других ведомств, данные субъек
тов инвестиционных рынков муниципальных образовании 

Научная новизна Научная новизна диссертационной работы заклю
чается в разработке теоретических и практических рекомендаций по фор
мированию и реализации механизма управления инвестиционным процес
сом на рынке недвижимости, основанные на эффективном использовании 
ипотечных инструментов и пенсионного капитала в качестве источников 
финансирования инвестиций на рынке недвижимости 

В числе конкретных результатов, характеризующих научную новиз
ну, можно выделить следующие 

1 Систематизированы и уточнены инвестиционные свойства объек
тов недвижимости, заключающиеся в их редкости, специфике оборота и 
кругооборота, капиталоемкости, уникальной полезности, стационарности и 
определяющие особенности развития инвестиционных процессов на рынке 
недвижимости, отличающиеся устойчивым приростом вложенного капита
ла при невысоком уровне ликвидности инвестиций 

2 Обоснована и доказана целесообразность развития системы долго
срочного инвестирования на рынке недвижимости на основе двухуровне
вой (американской) модель ипотеки, предполагающей наличие вторичного 
ипотечного рынка и обеспечивающей решение проблемы дефицита долго
срочных инвестиционных ресурсов за счет собственного капитала и сроч
ных займов ипотечных банков 

3 Дополнена методика оценки инвестиционного спроса в части оп
ределения потенциальной емкости ипотечного инвестиционного рынка в 
муниципальном образовании и влияния ипотечной системы на параметры 
развития рынка недвижимости 

4 Предложен организационно-экономический механизм привлечения 
пенсионного капитала на рынок недвижимости как инвестиционного ресурса, 
заключающийся в эффективном использовании накопительной части пенсии 
и ее кругообороте на рынке недвижимости путем выпуска ценных бумаг, 
обеспечивающий существенное приращение отложенных ресурсов граждан в 
виду постоянно возрастающей стоимости объектов недвижимости 

5 Определены перспективы развития инвестиционных процессов на 
рынке недвижимости, основанные на реализации предлагаемого механиз-
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ма привлечения инвестиционных ресурсов на рынок недвижимости и за
ключающиеся в переходе рынка недвижимости, согласно теории цикличе
ских колебаний, со стадии спада к стадии стабилизации, требующей ак
тивного государственного регулирования инвестиционных процессов на 
рынке недвижимости 

Практическая значимость настоящей диссертации определяется тем, 
что ее материалы могут использоваться для целей оценки потенциальной 
емкости ипотечного рынка и объема спроса на ипотечные инвестиционные 
ресурсы в муниципальных образованиях, дальнейшего совершенствования 
федеральных, муниципальных и коммерческих программ развития инве
стиционных процессов на рынке недвижимости Результаты диссертаци
онного исследования могут быть использованы в учебном процессе ВУЗов 
при изучении дисциплин «Жилищное инвестирование», «Экономика не
движимости», «Управление инвестиционной деятельностью», а также на 
курсах повышения квалификации работников, занятых в сфере принятия 
управленческих решений инвестиционного характера, в практической дея
тельности специалистов, занимающихся вопросами инвестирования в не
движимость Кроме того, материалы диссертации могут представлять ин
терес для органов государственной власти и субъектов инвестиционного и 
ипотечного рынка в качестве аналитического и прикладного материала. 

Апробация работы Основные положения и выводы диссертационной 
работы докладывались и обсуждались на всероссийских научно-
практической конференции «Современная Россия экономика и государст
во» По теме диссертации опубликовано 4 работы, общим объемом 1,65 п л 

Структура и объем работы, Работа состоит из введения, трех глав и 
заключения и приложений, изложенных на 190 страницах машинописного 
текста Цифровой и графический материал представлен в 18 таблицах и 10 
рисунках Список использованной литературы содержит 147 наименова
ний Структура работы выглядит следующим образом 

Введение 
Глава 1 Теоретико-методологические основы управления инвести

ционными процессами на рынке недвижимости 
1 1 Инвестиционный процесс как экономическая категория и его со

ставляющие 
1 2 Мировой и российский опыт организации системы инвестирова

ния в недвижимость 
1 3 Государственное регулирование инвестиционных процессов на 

рынке недвижимости 
Глава 2. Стратегический анализ возможностей управления инвести

ционными процессами на рынке недвижимости 
2 1 Инвестиционная привлекательность рынка недвижимости и тен

денции ее изменения 
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2 2 Модели управления инвестиционными процессами на рынке не
движимости 

2 3 Формирование ресурсной базы и движение инвестиционных по-
юков ita рынке недвижимости 

Глава 3 Методические рекомендации по управлению инвестицион
ными процессами на рынке недвижимости 

3 1 Проектирование инвестиционных процессов на рынке недвижи
мости 

3 2 Организационно-экономические механизмы развития российско
го рынка недвижимости 

3 3 Перспективы развития инвестиционных процессов на рынке не
движимости 

Заключение 
Список использованной литературы 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Современные процессы экономического реформирования ставят 
множество проблем, с которыми отечественная экономика прежде не стал
кивалась К их числу следует отнести и развитие инвестиционных процес
сов на рыке недвижимости 

Развитие и функционирование рынка недвижимости обусловлено 
спецификой самого объекта рыночных отношений Специфическими ха
рактеристиками недвижимой собственности являются редкость, специфи
ка оборота и кругооборота объектов недвижимости, капиталоемкость, уни
кальная полезность, стационарность 

Раскрытие характеристики редкости позволяет сделать вывод о том, 
что современное планирование городов должно предусматривать максималь
но эффективное использование уже застроенных территорий Оборот и кру
гооборот объектов недвижимости обуславливает деление рынка недвижимо
сти на первичный и вторичный Исходя из этого вытекает и такая особен
ность функционирования рынка, что, будучи произведенным, его объект ос
тается на рынке в качестве резерва предложения очень долгое время Харак
теристика капиталоемкости свидетельствует о том, что осуществление сде
лок с недвижимостью зависит от уровня дохода, и всегда связано с аккуму
лированием финансовых ресурсов Уникальная полезность и стационарность 
определяют потребительский выбор при покупке недвижимой собственно
сти, поскольку ценность каждого объекта находится в тесной зависимости от 
его географического положения и связанных с ним характеристик Эти же 
факторы определяют особенности развития инвестиционного процесса на 
рынке недвижимости, основными из которых являются следующие 
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1) уровень развития (степень активности) рынка недвижимости (как 
рынка инвестиционных товаров) находится в тесной зависимости от коле
баний общеэкономической конъюнктуры, 

2) на функционирование рынка недвижимости существенное влияние 
оказывает фактор сопутствующих затрат (имущественные налоги и затраты 
на обеспечение функционального состояния объектов недвижимости), 

3) специфика объекта рынка недвижимости в значительной степени 
влияет на соотношение спроса и предложения на данном рынке 

Особенности функционирования данного вида рынка всегда будут 
определяться фактом, что недвижимость всегда будет тем продуктом, на ко
торый окружающая среда оказывает очень сильное воздействие В то же 
время, бизнес может менять местоположение, если в существующих усло
виях его дальнейшее прогрессивное развитие не представляегся возмож
ным Характеристика стационарности четко определяет невозможность ка
кой-либо дислокации недвижимости в целях улучшения эффективности, что 
является основой всей системы инвестирования на рынка недвижимости 

Специфика самого объекта рыночных отношений - недвижимости, 
позволяет объяснить некоторые особенности развития инвестиционного 
процесса на рынке недвижимости Такими особенностями являются очень 
низкая ликвидность спроса и предложения на рынке, которые не позволя
ют достаточно быстро реагировать на изменения стоимостных и количест
венных показателей на рынке, функционирование рынка недвижимости 
находится в тесной зависимости от общеэкономической конъюнктуры, в 
современных условиях государство вынуждено тщательно контролировать 
и оказывать содействие развитию рынка недвижимости с сфере личного 
потребления, поскольку обеспечение нормальных условий существования 
граждан входит в функции государства и относится к области социального 
регулирования. 

При этом на эффективность инвестиционных процессов большое 
влияние оказывает жесткая географическая зависимость объектов недви
жимого имущества, а также широкая сегментация рынка по критерию ви
дов назначения недвижимости Недвижимость всегда есть и останется 
продуктом, на который, окружающая среда оказывает очень сильное воз
действие Другими словами, можно говорить о высоком или низком уровне 
развития рынка недвижимости для определенного географического регио
на и относительно отдельных сегментов рынка 

Учитывая указанные особенности, основными показателями, харак
теризующими уровень развития инвестиционного процесса на рынке не
движимости, являются следующие 

-объем и структура сделок, осуществляемых на первичном и вто
ричном рынках за определенный период, 

-фиксированная норма прибыли, получаемая участниками первич
ного и вторичного рынка, 
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-степень привлечения заемного капитала, 
-наличие и активность рынка производных ценных бумаг, 
-степень развития страховой деятельности на рынке недвижимости 
Основой для определения именно этих показателей является анализ 

развития рынка недвижимости в странах с развитой рыночной экономикой 
США, Великобритании, Германии Как показывает исследование отечест
венного рынка недвижимости по указанным критериям, уровень его разви
тия в настоящее время остается достаточно низким Это объясняется тем 
фактом, что процесс формирования рыночных отношений в сфере недви
жимости требует существенной структурной перестройки всей экономики, 
и научно-обоснованной постановки целей государственной политики в об
ласти недвижимости 

Некоторые традиционные функции государственного регулирования 
традиционно влияют на развитие и функционирование сферы недвижимо
сти На взгляд автора для рынка недвижимости наиболее важными явля
ются две следующие функция защиты экономических интересов собст
венника, социальная функция государства 

Частная собственность является основой индивидуального присвое
ния, на котором базируется эквивалентный обмен продукта труда, а также 
развитие конкуренции, предпринимательства и деловой активности Как в 
производстве, так и в потребительской сфере реализация государством 
своей функции защиты прав собственности становится необходимым зало
гом товарно-денежных отношений и всей хозяйственной деятельности 
Значимость данного вида объекта собственности подтверждается тем фак
том, что в современной экономике функционирует система определения 
прав собственности именно на недвижимое имущество, и то, что расходы 
на организацию и работу данной системы берет на себя государство 

Другой функцией государства, которая оказывает непосредственное 
влияние на развитие инвестиционных процессов на рынке недвижимости 
является регулирование баланса общественных интересов в экономике и 
обеспечение социальной стабильности всех членов общества Совершенно 
естественно, что основные меры государственного воздействия в данном 
случае направлены большей частью на сферу потребления Так, во всех 
странах с развитой рыночной инфраструктурой удовлетворение жилищных 
потребностей осуществляется исходя из двух принципов первый принцип 
рыночного самообеспечения, на основе которого количество, качество и 
уровень потребляемых жилищных услуг определяется соотношением 
спроса и предложения, а второй принцип распределения или бесплатного 
предоставления государственного жилья тем категориям населения, кото
рые не в состоянии покупать жилищные услуги на рынке 

Зарубежные экономисты активно исследуют критерии государствен
ного вмешательства в сферу недвижимости, поскольку с макроэкономиче
ской точки зрения индустрия недвижимости является чрезвычайно важной 
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Так, например, в США около половины частных внутренних инвестиций 
используются на развитие рынка недвижимости От 10 до 15 % ВВП, а 
также значительная часть всех занятых в государстве напрямую использу
ются в индустрии недвижимости В настоящее время правительства всех 
уровней стремятся обеспечить удовлетворение спроса для ускорения эко
номического роста, увеличения национального богатства и создания новых 
рабочих мест В такой ситуации участники рынка недвижимости должны 
осознавать, что государство будет сохранять конкурентную среду, исполь
зуя для этого методы прямого и косвенного воздействия 

Таким образом, детальный анализ функционирования рынка недви
жимости, специфических особенностей объекта данного рынка однозначно 
приводят к выводу, что в условиях эффективно развивающейся экономики 
необходимо государственное участие в развитии инвестиционных процес
сов на рынке недвижимости 

В настоящее время в России структуры, способствующие развитию 
инвестиционного процесса на рынке недвижимости, продолжают нахо
диться в зачаточном состоянии Серьезными проблемами развития отече
ственного рынка недвижимости являются 

-отсутствие четкого правового и организационного механизма обес
печения операций на рынке недвижимости, 

-фактическое отсутствие информационного обеспечения функцио
нирования рынка, 

-недостаточная степень вовлечения в легальный экономический 
оборот, что приводит к низкой эффективности использования этого важно
го стратегического ресурса, 

-абсолютная неадаптированность системы эксплуатации объектов 
недвижимости к рыночным отношениям, поскольку в данной системе 
отсутствуют какие-либо конкурентные начала 

Формированию и развитию вторичного рынка должна способство
вать более четкая регламентация использования недвижимости и внедре
ние более совершенных (эффективных) способов заключения сделок с не
движимой собственностью Одним из таких способов является система го
сударственной кадастровой регистрации прав на недвижимое имущество. 

Основной целью внедрения такой системы является реализация чет
ких и ясных правил совершения сделок с недвижимостью, использования и 
ограничение использования недвижимой собственности Согласно приня
тому федеральному закону государственной регистрации подлежат права 
собственности на недвижимое имущество и сделки с ним, а также аренда, 
ипотека недвижимости, права собственности в кондоминиумах, довери
тельное управление и опека, связанные с недвижимым имуществом, пред
приятия в виде имущественных комплексов, и т д 

При этом целесообразно отметить, что существует несколько прин
ципиальных особенностей инвестирования на рынке недвижимости Од-
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ной, пожалуй, самой основной особенностью, является тот факт, что прак
тически весь объем инвестиционных ресурсов направляется на финансиро
вание основного капитала, в то время как на других сегментах инвестици
онного рынка соотношение между инвестициями в оборотный и основной 
капитал находится на уровне 1 3 Другая особенность проявляется в цик
лических колебаниях инвестиций, обусловленных динамикой спроса на 
объекты недвижимости и их жесткой привязкой к географическому место
положению Таким образом, инвестиционные процессы, протекающие на 
рынке недвижимости, имеют свои особенности, определяющие возможно
сти регулирования притока капитала 

Любой субъект ориентирован на развитие, всегда требующее вос
полнения каких-либо ресурсов и изменения определенных свойств Ориен
тация на устранение этого дефицита собственными силами приводит к 
резкому замедлению роста, поскольку требует от субъекта заниматься не
свойственной деятельностью, отвлекая на это его основные ресурсы В ус
ловиях специализации ограниченность собственных средств заставляет 
субъекта искать объект, свойства которого позволяют восполнить сущест
вующий дефицит при минимальных вложениях Необходимость в инве
стициях возникает в том случае, когда потенциал найденного объекта не 
удовлетворяет нужным критериям и требует определенного внешнего уча
стия для его развития Возможность осуществления инвестиций возникает 
в том случае, когда субъект обладает ресурсами или свойствами, позво
ляющими оказать нужное воздействие на требуемые свойства объекта Как 
уже отмечалось выше, рынок недвижимости обладает такими свойствами 
Поэтому для подготовки и реализации действенной инвестиционной поли
тики необходимы четкое и однозначное определение критериев оценки 
инвестиционной ситуации, разработка методического аппарата, адекватно
го экономическим реалиям, и его последовательное применение 

Анализ существующей практики подтвердил, что наиболее эффек
тивной формой государственного регулирования инвестиционных процес
сов на рынке недвижимости заключается в развитии, во-первых, системы 
субсидирования граждан с определенными параметрами кредитов и, во-
вторых, системы государственного сірахования ипотечных рисков Оказа
ние гражданам государственной помощи посредством предоставления ад
ресных субсидий и государственного страхования ипотечных кредитных 
рисков позволит расшириіь объем инвестиционного ипотечного спроса, 
значительно расширить возможности приобретения жилья малоимущими 
семьями для достижения ими экономической самостоятельности и увели
чить число собственников жилой недвижимости в стране 

При этом доказано, что ипотека объектов недвижимости - важнейший 
финансово-экономический инструмент рыночного хозяйства, способствую
щий активизации инвестиционной деятельности на рынке недвижимости и 
одновременно обеспечивающий надежную защиту интересов кредитора 
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Именно ипотечный механизм позволяет наиболее выгодно сочетать интересы 
населения в улучшении жилищных условий, коммерческих банков - в эффек
тивной и прибыльной работе, инвесторов - в надежных ценных бумагах, 
строительного комплекса - в ритмичной загрузке производства и, конечно же, 
государства, заинтересованного в общем экономическом росте 

Анализ накопленного отечественного и зарубежного опыта показал, 
что несмотря на принципиально различный подход к процессу мобилиза
ции кредитных ресурсов, жилищного инвестирования и организации само
го кредитования населения, общим для ипотечных моделей является то, 
что процесс их практического функционирования сильно и всесторонне 
поддерживается государством, включая систему правового, лицензионного 
и финансового регулирования данной деятельности, предоставление ей го
сударственных гарантий и обеспечение страхования рисков, налоговые 
льготы и целевые адресные дотации Другой общей чертой, объединяющей 
американскую и немецкую ипотечные модели, является то, что все они не 
имеют прямой организационной связи с процессом инвестирования строи
тельства Инвестиционно-строительные компании обычно получают сред
ства граждан, сформированные в рамках ипотеки только на конечном эта
пе строительства при продаже готового жилья, а на ранних стадиях ис
пользуют коммерческие кредиты обычных банков 

В настоящее время в мире функционирует множество разновидностей 
моделей ипотечного инвестирования (табл 1) Однако это разделение являет
ся условным, так как имеется тенденция к размыванию границ первичного 
рынка Нередко финансовые институты, работающие по двухуровневой мо
дели, могут продавать на вторичном рынке только необходимую для попол
нения кредитных фондов часть, т е работать одновременно по двум схемам 
сразу Более того, первоначально полностью закрытые институты первичного 
рынка, в частности, ссудно-сберегательные, начинают трансформироваться, 
принимая на себя часть других функций получение крупных кредитных зай
мов, выдача кредитов всем желающим, а не только пайщикам и т д 

Современная федеральная политика российского правительства в 
вопросах организации национальной системы ИЖИ совершенно четко 
сводится к внедрению «американского пути» развития ипотеки - инвести
ционной модели со вторичным рынком ипотечных кредитов и секьюрити-
зированных ценных бумаг. 

Наличие тесных взаимосвязей между основными элементами систе
мы ипотечного инвестирования, такими как рынок жилья и рынок ипотеч
ных инвестиционных ресурсов, обусловили необходимость проведения 
дополнительного исследования процессов, происходящих на этих рынках 

Так как наиболее полное раскрытие сущности любого процесса воз
можно посредством его исследования на определенном временном интер
вале, в работе были детально рассмотрены процессы становления рынка 
жилья в России с начала девяностых годов до настоящего времени, вклю-
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чая изменение структуры собственности на жилье в результате приватиза
ции, динамику строительства и реконструкции объектов жилого фонда, а 
также выявлены общие для муниципальных образований различной вели
чины процессы на рынках недвижимости Следует выделить следующие 
наиболее существенные для данного исследования процессы, происходя
щие в последние годы 

Таблица 1 
Основные характеристики моделей ипотечного жилищного 

инвестирования в разных странах мира 

Страны 

США и 
Канада 

Западной Ев
ропы 

Восточной 
Европы 

Лфрлкп 

Азии 

Латинской 
Америки 

Преимущественно ис
пользуемая модель ипо
течного инвестирования 
Вторичный рынок 
закладных 

Одноуровневая, в послед
нее время развивается 
рынок ипотечных облига
ций 
Одноуровневая 

Одноуровневая в некото
рых странах предприни
маются попытки создания 
вторичного рынка 
Одноуровневая, в некото
рых странах имеется вто
ричный рынок 

Одноуровневая, в некото
рых странах предприни
маются попытхи создания 
вторичного рынка 

Основные инструменты 
привлечения средств 

Ценные бумаги, обеспечен
ные закладными 

Сберегательные счета, 
ипотечные облигации 

Сберегательные счета, 
ипотечные облигации 

Сберегательные счета 

Сберегательные счета, цен
ные бумаги, обеспеченные 
закладными 

Сберегательные счета 

Формы государственного уча
стия в развитии ипотечного 

инвестирования 
Поддержка операторов вторично
го рынка, налоговое стимулиро
вание, государственное страхова
ние кредитов 
Государственные премиальные 
выплаты, жесткое регулирование 
рынка со стороны государства, 
налоговое стимулирование 
Государственные премиальные 
выплаты, жесткое регулирование 
рынка со стороны государства, 
налоговое стимулирование 
Создание государственных кре
дитных организаций - операто
ров вторичного рынка 

Создание государственных кре
диторов, направление государст
венных средств на ипотечное 
кредитование 
Привлечение государством 
средств в ИЖИ, создание госу
дарственных операторов вторич
ного рынка 

1 Увеличение общего количества сделок с недвижимостью в горо
дах как на первичном, и на вторичном рынках, что является следствием 
повышения в структуре собственности на жилье доли частной собственно
сти, а также некоторого роста реальных доходов населения 

2 В городах наблюдается несоответствие по структуре предлагаемо
го к продаже жилья и квартир, которые стремятся приобрести покупатели 
Причем структурные разногласия возникают как по качеству предлагаемо
го жилья, так и по его месторасположению и размеру предлагаемых квар
тир. Так, например, в структуре предложения по качеству предлагаемого 
жилья на вторичном рынке преобладают «хрущевки», квартиры в мало
этажных домах первых массовых серий, типовые квартиры в серийных па
нельных многоэтажках А спрос покупатели предъявляют на жилье улуч
шенной или нестандартной планировки 
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3 Незначительная доля первичного жилья в общем объеме сделок 
(не более 10-20% в разных городах) приводит к тому, что первичный сег
мент рынка жилья оказывает слабое влияние на вторичный, и уровень цен 
на рынке жилья диктует сегмент вторичного рынка 

4 Увеличение количества сделок с использованием ипотечных инве
стиционных ресурсов Эта тенденция характерна как для Москвы и круп
ных российских городов, так и небольших населенных центров 

5 Основным же процессом, действующим в той или иной мере на 
всех муниципальных рынках жилья, является устойчивый рост цен на жи
лье в последние годы Подобный прирост стоимости жилой недвижимости 
во времени, характерный в цетом для рыночных систем с развитой эконо
микой и сформированным жилищным рынком позволяет инвесторам по
лучать коммерческий доход 

В целях более глубокого исследования процессов, происходящих на 
рынке ипотечных инвестиционных ресурсов муниципальных образований, 
были проанализированы условия функционирования системы ипотечного 
инвестирования в г Рязани и Рязанской области, включающие в себя па
раметры федеральной программы (необходимые для получения ипотечно
го займа доходы заемщика, накладные расходы и др) и стандарты прове
дения ипотечных операций, а также определена динамика развития ипо
течного рынка города за*счет различных источников инвестирования 

С учетом интенсивного расширения объема предоставляемых ипо
течных ресурсов, в рамках задачи определения потенциального объема 
спроса на ипотечные инвестиционные ресурсы разработана методика 
оценки данного показателя в масштабе муниципального образования, кон
кретизированная в виде алгоритма на рис 1 

В качестве показателей оценки нами выбраны текущий и потенци
альный платежеспособный спрос на ипотечные инвестиционные ресурсы, 
то есть такой объем ипотечных займов, которое домохозяйства в заданный 
момент времени желают и имеют возможность получить 

Текущий платежеспособный спрос на ипотечные инвестиционные 
ресурсы определяется как сумма займов, выдаваемых в настоящее время 
(за последний годовой период) всеми кредитными учреждениями города 

Потенциальный платежеспособный спрос на ипотечные инвестици
онные ресурсы будет оценен для двух случаев (вариантов) Первый вари
ант - приобретение отдельного жилья При таком варианте оценивается 
потенциальный спрос со стороны домохозяйств, заинтересованных в при
обретении отдельной квартиры (или дополнительной квартиры без прода
жи имеющегося жилья) Посчитанные по методике показатели будут отра
жать возможности улучшать жилищные условия домохозяйств, которые 
имеют ограниченный объем сбережений, недостаточный для одномомент
ной покупки жилья, и не имеют жилья, которое они готовы продать для 
финансирования покупки нового жилья 
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Второй вариант - улучшение имеющегося жилья (обмен) В этом 
случае анализируются возможности всех домохозяйств улучшать свои жи
лищные условия, причем предполагается, что 

1) приобретение нового жилья будет финансироваться частично за 
счет продажи имеющегося, 

2) домохозяйства будут улучшать свои жилищные условия (а, 
следовательно, предъявлять инвестиционный спрос на ипотечные 
кредиты), только если это улучшение будет существенным, т е либо 
приобретение дополнительной комнаты, либо переезд в жилье лучшего 
качества, либо в более престижный район и т п 

Исходные данные 
статистические показатели, 
экспертные оценки, 
условия ипотечных программ, 
данные социологических опросов 

Приобретение объекта не
движимости 

Улучшение имеющегося жилья 
(расширение, обмен) 

ШАГ1 
Оценка минимальной суммы займа, необходимой для приобретения отдельного объекта 
недвижимости (К0Тд) или для улучшения имеющегося жилья (Кулучш) 

ШАГ 2 
Оценка минимальной минимального совокупного дохода, необходимого для приобрете
ния отдельного объекта недвижимости (DOT^ или для улучшения имеющегося жилья (Dy 
лѵчш) 

шлгз 
Определение доли домохозяйств, обладающих совокупным доходом выше требуемого 

ШАГ 4 
Определение общего количества домохозяйств, нуждающихся в приобретении отдельно
го объекта недвижимости (Сіотд) или в улучшении имеющегося жилья (О̂ лучш) и желаю
щих это сделать 

ШАГ 5 
Опредечеыие потшциалыгой емкости рынка ипотечных инвестиционных ресурсов, полу
чаемых для приобретения отдельного объекта недвижимости или для улучшения имею
щегося жилья 

Оценка текущего спроса на ипотечные 
инвестиционные ресурсы с учетом фи
нансовых возможностей кредитных 
учреждений 

Рис 1 Алгоритм оценки спроса на ипотечные инвестиционные ресурсы 
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В качестве исходных данных для анализа в рамках методики исполь
зуем данные Госкомстата и основных операторов рынка ипотечного кре
дитования муниципального образования, такие как 

-средний размер выдаваемого займа, 
-средняя площадь приобретаемых квартир, 
-стоимость одного квадратного метра жилья в городе, 
-максимальная доля выплат за кредит в совокупном семейном доходе, 
-схема выплаты суммы кредита и процентов по нему, 
-распределение децилей населения по среднемесячному доходу 
Шаг 1 На основании этих сведений оцениваем минимальный размер 

займа (в рублях), необходимого для 
-приобретения отдельного жилья (Котд) 
-улучшения имеющегося жилья (Кулучш) в этом городе 
Далее нам необходимо узнать, какое количество домохозяйств способ

но воспользоваться ипотечными услугами в каждом из этих двух случаев 
Шаг 2 Определяем размер совокупного ежемесячного семейного до

хода, минимально достаточный, чтобы пройти процедуру банковского ан
деррайтинга и получить этот кредит (Отд и Dy„Y4m) 

Шаг 3 Установим количество домохозяйств в городе, обладающих 
совокупным ежемесячным доходом выше требуемого значения, получен
ного ранее (N0„, D>= Отя и NW4U1, D>= Оулучш) При этом воспользуемся 
периодически публикуемыми данными Госкомстата о структуре распреде
ления доходов населения по группам 

Шаг 4. Определим общее количество домохозяйств города, нуж
дающихся в улучшении жилищных условий и желающих их улучшить 
Ѵѵотд И Ѵулучщ.) 

Шаг 5 Следующей задачей будет соотнесение количества домохо
зяйств, которые способны воспользоваться ипотечными услугами с теми, 
кто нуждается в улучшении жилищных условий и хотят их улучшить (при 
этом мы используем допущение о том, что данные о количестве желающих 
улучшить свои жилищные условия по городу в целом релевантны и для 
нашей выборки) Спрос на ипотечные кредиты, получаемые с целью при
обретения отдельного жилья, будет составлять 

Спрос на ипотечные кредиты, получаемые с целью улучшения 
имеющего имеющегося жилья, определим как 

^улучщ кулучш Ѵулучш \А) 

Таким образом определяется потенциально возможный спрос на ипо
течные займы (в виде количества сделок с использованием ипотечных 
инвестиционных ресурсов), который может быть предъявлен в ближайшие 
годы в городе. 
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Апробация предложенного подхода осуществлена на информационных 
массивах г Рязани и Рязанской области, результаты оценки потенциальной 
емкости инвестиционного рынка свидетельствуют, что 179 611 домохозяйств 
(48,8% от всех домохозяйств города) имеют финансовую возможность при
нять участие в федеральной программе ипотечного жилищного кредитования 
и желание улучшить свои жилищные условия Из них 132 904 семьи потен
циально могут предъявить спрос на ипотечные инвестиционные ресурсы с 
целью улучшения имеющегося жилья (обмена) Потенциальная емкость дан
ного сегмента составит в этом случае не менее 26 580,8 млн рублей 

Потенциальная емкость рынка ипотечных инвестиционных ресурсов 
всегда будег больше реальной, так как часть домохозяйств не сможет (или не 
захочет) приобретать либо обменивать жилье в силу каких-либо причин 

Рассчитанная по данной методике сумма суммарная емкость рынка 
ипотечных инвестиционных ресурсов в Москве оценивается нами в 180 
млрд рублей, Иркутске в 30 млрд рублей 

Однако, этих средств для развития инвестиционных процессов на 
рынке недвижимости недостаточно Учитывая это, предлагается использо
вать накопительную часть пенсий как дополнительный источник финанси
рования инвестиций на рынке недвижимости 

На наш взгляд, можно выделить три варианта управления накопи
тельной частью пенсии 

1 Остаться на прежних позициях и финансировать реформу за счет 
нынешних пенсионеров, сводя введение накопительной части пенсии к фак
тическому формализму обеспечения благосостояния будущих пенсионеров 

2 Стимулировать будущих пенсионеров льготами, дотациями, суб
сидиями по опыту некоторых развитых стран В связи с этим, мы считаем, 
что, исходя из российской практики использование данных инструментов 
не имеет широкого распостранения у населения 

3 Оказывать государственную поддержку и стимулирование субъек
там РФ (далее, равно как и муниципалитетам) Однако ввиду ресурсной огра
ниченности региональных и местных бюджетов в качестве возможного вари
анта финансирования предложить стратегшо смещения «центра тяжести» 
реформирования накопительной части пенсии в субъекты РФ и муниципали
теты с развитием рынка региональных и муниципальных облигаций, из кото
рых наиболее эффективным является последний Анализ рынка отчислений 
на накопительную часть показал, что их объем весьма существенен 

В связи с этим важной задачей становится создание механизмов, спо
собных к аккумулированию накопительной части пенсии в систему НПФ (с 
государственной поддержкой) для дальнейшей ее инвестирования и станов
ления пенсионным капиталом Однако необходимо при этом иметь ввиду, что 
экономическая эффективность инвестиционного проекта создания системы 
НПФ будет иметь положительный результат лишь в долгосрочном периоде 
Учитывая это, использование накопительной части пенсии в качестве источ-
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ника финансирования инвестиций на рынке недвижимости представляется 
обоснованным как с точки зрения приращения будущей пенсии, так и с точки 
зрения управления инвестиционным процессом на рынке недвижимости 

В данной ситуации инициатором проекта будет являться субъект РФ 
(муниципалитет), гарантирующий своим имуществом исполнение обяза
тельств по облигациям, размещенным с плавающей ставкой доходности, а 
соинвестором - крупный финансовый институт (например, МБРР) 

Тенденции развития строительной отрасли показывают, что существу
ет опасность резкого падения процентных ставок по кредитам за счет сверх
поддержки Агентства по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) 
при полном отсутствии мер, воздействующих на объем предложения жилья 
Стимулирование доступности жилья за счет снижения процентной ставки на 
фоне замедления темпов роста жилищного строительства (по итогам года они 
снизились с 12 до 7 %) только усиливает дисбаланс спроса и предложения на 
жилье Таким образом, АИЖК является фактическим инструментом для на
стройки инвестиционного механизма «часов» и отладки функции взаимодей
ствия между покупателями и продавцами на рынке жилья 

Выстраивание взаимодействий внутри строительной отрасли пред
полагает значительную концентрацию основного капитала в компаниях, 
способных осуществлять привлечение крупных кредитов, размещать соб
ственные долговые инструменты на рынке Такое положение дел диктует 
создание крупных национальных строительных концернов, не похожих на 
нынешние строительные организации, выстраивающих свою политику 
функционирования «под одного учредителя» (собственника) Все это мо
жет стать основой для значительного увеличения требований к уставному 
капиталу строительных организаций при лицензировании их деятельности 
По оценкам экспертов, размер уставного капитала может составлять не 
менее 100 млн рублей Ввиду этого на правительственном уровне вероятно 
проведение политики и создания условий для укрупнения наиболее замет
ных игроков на рынке жилья, формирования основных направлений госу
дарственного заказа и государственных гарантий 

Анализ показывает, что мнения экспертов и тенденции к укрупне
нию строительного рынка и компаний-застройщиков гармонично сочета
ются с существующим положением дел по укрупнению крупных финансо
вых институтов Переходный период с характерной цепочкой взаимодей
ствия небольшого банка и сопоставимой по размерам строительной компа
нии постепенно проходит На горизонте появляется новая цепочка взаимо
действия - крупною финансового института с крупным строительным 
холдингом Такое обстоятельство способствует упорядочиванию системы 
заимствований частного сектора, снижению ставок по кредитам Это явля
ется хорошей предпосылкой для возникающей необходимости в привлече
нии долгосрочных инвестиций за счет средств накопительной части пен-
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сии, открывает перспективы накоплению пенсионного капитала, его ис
пользование как фактора производства и инвестиционного ресурса 

Кроме того, мы считаем, что развитие инвестиционных процессов на 
рынке недвижимости, ее укрупнение и повышение эффективности должны 
оказать влияние на развитие рынка ипотечных ценных бумаг (ИЦБМиро-
вой опыт показывает, что доходность ИЦБ сравнивается с доходностью 
государственных бумаг Эмитентом будут выступать АИЖК и коммерче
ские банки, специализирующиеся на ипотеке, - те участники, которые 
проявляют интерес к рефинансированию либо приобретению ими заклад
ных по кредитам или выданных ипотечных кредитов Кроме ИЦБ плани
руется и обращение ипотечных сертификатов Основные отличия ИЦБ от 
ипотечных сертификатов заключаюіся в том, что в случае дефолта по ИЦБ 
все риски, с этим связанные, ложатся на эмитента, а по сертификатам уча
стия все риски ложатся на инвестора, то есть на владельца ценных бумаг, 
так как ипотечное покрытие является общей долевой собственностью 
Владельцы этих ценных бумаг, приобретая такие сертификаты, становятся 
владельцами доли в ипотечном покрытии и одновременно учреждают до
верительное управление этим ипотечным покрытием 

Указанные выше тенденции по управлению инвестиционным про
цессом на рынке недвижимости на основе привлечения пенсионного капи
тала имеют также важные социальные последствия 

Реформирование системы пенсионного обеспечения существенным 
образом может сказаться на поведении экономических субъектов, повыше
нии их рациональности, увеличении склонности к сбережениям и накоплени
ям На способность пенсионного капитала выступать инвестиционным ре
сурсом и фактором производства влияют более глубинные причины и проти
воречия Практика проведения пенсионных реформ в странах с переходной 
экономикой во всем мире показывает, что в большинстве случаев они прохо
дят в условиях экономической нестабильности, недостаточно развитой фи
нансовой инфраструктуры, большой доли теневого сектора в экономике 

Среди основных факторов, влияющих на проведение пенсионной 
реформы следует выделить роль ПФР как инструмента ее проведения и 
одновременно с этим главного участника пенсионного рынка, что опреде
ляет существование конфликта интересов, так как развитие пенсионной 
реформы требует от ПФР содействие конкурентам При этом ПФР стре
мится отстаивать корпоративные, а не государственные интересы, макси
мально ограничивать перевод накопительной части пенсии в частные 
Управляющие компании (УК) и НПФ 

Проблемы недостаточности средств накопительной части пенсии для 
населения с целью выплаты долгожителям наступят в случае увеличения в 
ходе реформ продолжительности жизни Например, если среднее время 
дожития после выхода на пенсию в момент разработки методических ма
териалов пенсионной реформы составляет 19,9 лет, а в ходе реформ вырас-
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