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В совреìенноì ìире насеëение распоëаãает
весüìа разнообразныìи способаìи форìирования
сбережений. Принöипиаëüный ìоìент состоит в
тоì, ÷то все разнообразие форì сбережений äина-
ìи÷но во вреìени. В те иëи иные периоäы сбере-
жения «перетекаþт» из äенежных форì в иìущес-
твенные и обратно, изìеняþтся их объеìы, акку-
ìуëируеìые в коììер÷еские банки.

1. ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÎÑÍÎÂÀ ÂÇÀÈÌÎÄÅÉÑÒÂÈß 
ÑÁÅÐÅÆÅÍÈÉ ÄÎÌÀØÍÈÕ ÕÎÇßÉÑÒÂ
È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Пробëеìа испоëüзования сбережений насеëе-
ния как инвестиöионноãо ресурса носит äвойс-
твенный характер [1]. С оäной стороны, ей уäеëя-
ется зна÷итеëüное вниìание при обсужäении
стратеãи÷ескоãо пëана провеäения разëи÷ноãо ро-
äа преобразований в ãосуäарстве, а, с äруãой сто-
роны, ее практи÷еское реøение нахоäится на низ-
коì уровне. Возникновение поäобной ситуаöии
напряìуþ связано с эконоìи÷ескиìи, соöиаëüны-
ìи и финансовыìи при÷инаìи. «Корнеì ìноãих
пробëеì явëяется неäостато÷ное нау÷ное осìыс-
ëение, а, сëеäоватеëüно, и сëабая «прозра÷ностü»
связей ìежäу сбереженияìи насеëения и инвести-
öияìи» [2].

Сбережения насеëения естü саëüäо ìежäу все-
ìи äохоäаìи и всеìи расхоäаìи äоìохозяйств за
опреäеëенный периоä. Превыøение суììы äохо-

äов насеëения наä еãо расхоäаìи äает преäставëе-
ние о приросте сбереãатеëüноãо потенöиаëа [2, 3].

Рассìатривая сбережения как ÷астü совокуп-
ных äенежных среäств, которыìи распоëаãает от-
äеëüный ÷еëовек, сеìüя, за вы÷етоì текущих рас-
хоäов, оöенив поëу÷еннуþ такиì образоì веëи-
÷ину, ìожно сäеëатü вывоä, ÷то сбереãатеëüный
потенöиаë сëеäует разäеëитü на äве составëяþ-
щие — äоëãосро÷ные и краткосро÷ные сбереже-
ния. Доëãосро÷ные сбережения вкëþ÷аþт в себя
среäства насеëения, которые в те÷ение äëитеëüно-
ãо периоäа не буäут испоëüзованы на текущее пот-
ребëение, а краткосро÷ные, напротив, весüìа ве-
роятно буäут переìещены на потребитеëüские
рынки [4].

Друãая важная характеристика сбережений и их
инвестиöионной составëяþщей связана с неоäно-
роäностüþ öеëей, раäи которых они сфорìирова-
ны (рис. 1).

Сбережения, преäставëяþщие собой отëожен-
ный пëатежеспособный спрос, т. е. вреìенно сво-
боäные äенежные среäства, которые преäназна÷е-
ны äëя осуществëения потребитеëüских расхоäов,
называþт накопитеëüно-ориентированныìи. Гëав-
ный признак таких сбережений — они не преäна-
зна÷ены их вëаäеëüöаì и äëя непосреäственноãо
извëе÷ения äобаво÷ноãо äохоäа.

Эти среäства ìоãут принятü инвестиöионные
форìы, т. е. äатü опреäеëенный äохоä, но он не яв-
ëяется öеëüþ их вëаäеëüöа. Такое инвестирование
ëиøü опосреäует какуþ-то покупку и ìожет бытü
вызвано ëибо необхоäиìостüþ защиты среäств от

Изëожены эконоìи÷ески обоснованные взаиìосвязи сбережений и инвестиöионноãо ка-

питаëа, их трансфорìаöии в реаëüные инвестиöии, направëенные на развитие жиëищноãо

сектора. Выявëены основные äостоинства и неäостатки способов вëожения ëи÷ных сбе-

режений насеëения, ÷то позвоëяет äетаëüно изу÷итü прироäу буäущих инвестиöий. Отìе-

÷ена необхоäиìостü разработки сбаëансированной систеìы управëения äенежныìи среäс-

тваìи насеëения с привëе÷ениеì эффективноãо инструìента — ипоте÷ноãо креäита.
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инфëяöии, ëибо наëи÷иеì некотороãо ëаãа ìежäу
поступëениеì среäств и их расхоäованиеì [5].

Друãая ÷астü поëу÷енных äохоäов, которуþ
ìожно обозна÷итü как инвестиöионно-ориенти-
рованные сбережения, преäставëяет собой среäст-
ва, которые изна÷аëüно вывеäены из потребитеëü-
ской сферы и рассìатриваþтся их вëаäеëüöаìи
как преäназна÷енные äëя извëе÷ения äопоëни-
теëüноãо финансовоãо äохоäа [6].

Отсþäа сëеäует, ÷то их необхоäиìо оöениватü
как потенöиаëüный инвестиöионный ресурс. В за-
висиìости от сроков, на которые они форìируþт-
ся, свобоäные сбережения буäут испоëüзованы в
разных сеãìентах инвестиöионноãо рынка: крат-
косро÷ные сëужат инструìентоì спекуëятивных
операöий и ориентированы на финансовые рын-
ки; äоëãосро÷ные обëаäаþт перспективой устой-
÷ивой капитаëизаöией в нефинансовоì секторе [7].

Такиì образоì, из общей структуры сбереже-
ний ìожно выäеëитü инвестиöионно-ориентиро-

ванные сбережения, т. е. ту их ÷астü, которая фун-
кöионаëüно форìируется с öеëüþ вëожения в раз-
ëи÷ные активы, приносящие äохоä [8].

Важное кëассификаöионное разãрани÷ение
сбережений насеëения состоит в степени их соöи-
аëизаöии, превращении инäивиäуаëüно зна÷иìых
сбережений в общественно зна÷иìые [9]. Иìенно
«обезëи÷енностü» капитаëа созäает норìаëüный
рыно÷ный инвестиöионный проöесс, коãäа вари-
анты испоëüзования среäств отбираþтся по обще-
ственныì, а не инäивиäуаëüныì критерияì эф-
фективности.

Сëеäоватеëüно, ре÷ü иäет о сбережениях, ис-
поëüзуеìых в ìеханизìах опреäеëенноãо финан-
сирования, преобразованных в систеìе рыно÷ных
канаëов, по которыì äенежные среäства переìе-
щаþтся в направëении от их вëаäеëüöев к фирìаì.

Взаиìоäействие ìежäу сбереженияìи äоìаø-
них хозяйств и инвестиöияìи иãрает кëþ÷евуþ
роëü в опреäеëении ìакроэконоìи÷еской ситуа-

Рис. 1. Классификация сбережений 
домашних хозяйств по целям и 

срокам использования [2]
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öии. Кейнсианская теория особо поä÷еркивает тот
факт, ÷то уровенü инвестиöий и уровенü сбереже-
ний во ìноãоì опреäеëяþтся разныìи проöессаìи
и обстоятеëüстваìи, но их взаиìосвязü о÷евиäна
[10]. Инвестиöии (капитаëовëожения) в ìасøта-
бах страны возäействуþт на эконоìи÷еский рост.
Строитеëüство новых преäприятий, возвеäение жи-
ëых äоìов, а, сëеäоватеëüно, и созäание рабо÷их
ìест зависят от проöесса инвестирования. Оäниì
же из основных исто÷ников инвестиöий сëужат
сбережения [11].

Анãëийский эконоìист Дж. Кейнс рассìотреë
важнейøие ìакроэконоìи÷еские пропорöии, от-
ражаþщие взаиìоäействие инвестиöий, сбереже-
ний и äохоäа. Инвестиöии естü функöия ставки
проöента I = I(r), при÷еì функöия убываþщая:
÷еì выøе уровенü проöентной ставки, теì ниже
уровенü инвестиöий, а сбережения — это функöия
äохоäа, S = S(Y ). Кейнсианская ìоäеëü основана
на преäпоëожении о тоì, ÷то äинаìика инвести-
öий и сбережений опреäеëяется разëи÷ныìи фак-
тораìи.

В закрытой эконоìике, без у÷ета ãосуäарствен-
ных расхоäов, важнейøее ìакроэконоìи÷еское
тожäество ìожно преäставитü форìуëой Y = C + S,
т. е. с оäной стороны, наöионаëüный äохоä при еãо
испоëüзовании равен суììе расхоäов на потреб-
ëение C и инвестиöий I. При этоì потребëение
естü функöия äохоäа: C = C(Y ). С äруãой сторо-
ны, произвеäенный наöионаëüный äохоä ìожно
преäставитü как Y = C + S, ãäе S — функöия теку-
щеãо äохоäа, сëеäоватеëüно, S = S(Y ). Итак, есëи
C + I = C + S, то I(r) = S(Y ). Поëу÷енное равенство
еще раз поäтвержäает важностü собëþäения опре-
äеëенных пропорöий в эконоìике äëя равновесия
ìежäу совокупныì спросоì и преäëожениеì [12].

Скëонностü россиян к сбереженияì, сфорìи-
рованная за ìноãие ãоäы, оказывает существенное
вëияние на наöионаëüный äохоä и эконоìи÷еское
равновесие общества, ÷то проявëяется, в ÷астнос-
ти, в параäоксе бережëивости, состоящеì в тоì,
÷то высокие инвестиöии и высокое потребëение
не тоëüко не противоре÷ат, а поä÷ас поìоãаþт
äруã äруãу [13].

Оäнако, в соответствии с эконоìи÷еской тео-
рией, сбереãатü — не всеãäа äоброäетеëü. Сбереãая,
÷еëовек сокращает потребëение, теì саìыì сни-
жаþтся äохоäы äруãих ëиö, поскоëüку расхоä оä-
ноãо форìирует äохоä äруãоãо. Сокращение äо-
хоäов, в своþ о÷ереäü, веäет к паäениþ уровня
сбережений. Кроìе тоãо, при низкоì уровне пот-
ребëения в обществе сокращаþтся и потребности
в капитаëüных товарах [14].

Факти÷ески это привеäет к сокращениþ инвес-
тиöий и, как сëеäствие, рынок перестанет разви-
ватüся. На рис. 2, а виäно, как сäвиã кривой сбе-
режений вверх понижает äохоä и «убивает» ÷астü
инвестиöий.

Сëеäуя равенству ìежäу разìероì сбережений
и факти÷ескиì уровнеì инвестиöий (капитаëов-
ëожений) по Дж. Кейнсу, ìожно сäеëатü вывоä,
÷то капитаëовëожения растут, увеëи÷ивая äохоä
настоëüко, ÷тобы äовести сбережения äо уровня
капитаëовëожений. И наоборот, есëи капитаëов-
ëожения оказаëисü ниже сбережений, äохоä буäет
сокращен настоëüко, ÷тобы сбережения приравня-
ëисü к уровнþ капитаëовëожений [11]. Эконоìика
нахоäится в равновесии в то÷ке, ãäе сбережения S
равны объеìу инвестиöий I. Графи÷ески это вы-
ãëяäит сëеäуþщиì образоì (сì. рис. 2, б). Преä-
поëожиì, ÷то независиìо от уровня äохоäа обще-
ства возìожности инвестирования из ãоäа в ãоä
постоянны: ãрафик инвестирования преäставëяет

Рис. 2. Сбережения, инвестиции и равновесный уровень дохода:
а — ìоäеëü «кейнсианский крест»; б — ìоäеëü «сбережения—инвестиöии»
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собой ãоризонтаëüнуþ пряìуþ I. В то÷ке E (то÷ке
пересе÷ения ëиний сбережений и инвестиöий)
систеìа нахоäится в равновесии и иìеет тенäен-
öиþ к устой÷ивости. Есëи на÷инает расти наöио-
наëüный äохоä (правее то÷ки E ), ëиния сбереже-
ний S пройäет выøе пряìой инвестиöий [3].

Проöесс роста сбережений сократит потребëе-
ние, ÷то вызовет рост товарных запасов. В этих ус-
ëовиях произойäет сокращение рабо÷ей сиëы и
объеìа произвоäства. Это привеäет к снижениþ
наöионаëüноãо äохоäа (äвижение вëево), и систе-
ìа вновü вернется к равновесиþ в то÷ке E [12]. То-
варно-ìатериаëüные запасы выступаþт как баëан-
сируþщий эëеìент, ÷üи изìенения привоäят к
равновесноìу уровнþ äохоäа [9].

Из привеäенных выøе ìакроэконоìи÷еских
форìуë сëеäует: потенöиаëüные инвестиöии равны
наöионаëüныì сбереженияì, зна÷итеëüнуþ ÷астü
которых составëяþт сбережения насеëения [15].

Опираясü на иссëеäования Всероссийскоãо öен-
тра изу÷ения общественноãо ìнения ìарт 2008 ã.,
ìожно сäеëатü вывоä, ÷то насеëение траäиöионно
всеì аëüтернативныì форìаì сбережений преä-
по÷итает хранитü äенüãи «в ÷уëках», характеризуя
этот способ как наибоëее ëиквиäный и наäежный.
Отсутствует риск потери всех иëи ÷асти сбереже-
ний в резуëüтате банкротства банка, паäения сто-
иìости öенных буìаã на рынке ëибо внезапноãо
поëити÷ескоãо кризиса иëи äруãих ÷резвы÷айных
обстоятеëüств, которые ìоãут повëе÷ü заìоражи-

Îñíîâíûå ñïîñîáû âëîæåíèÿ ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ

Способы Характеристики

Банковский äепозит

Преиìущества
Сохранение покупатеëüской способности вëоженных среäств (низкий риск 
инфëяöии).
Маëенüкий первона÷аëüный взнос

Неäостатки
Низкая äохоäностü вкëаäа.
Сро÷ностü вкëаäа (есëи вкëаä÷ику потребуется изъятü среäства ранüøе оãо-
воренноãо срока, то он поëу÷ит по вкëаäу ìиниìаëüный проöент)

Ваëþтные вкëаäы

Преиìущества Дохоäностü вкëаäа строãо зависит от курса ваëþт

Неäостатки
Вëожение среäств в äоëëары посëеäние пятü ëет приносит отриöатеëüнуþ 
прибыëü

Вëоже-
ние 
среäств в 
öенные 
буìаãи

В кратко-
сро÷ноì 
периоäе 
(иãра на 
бирже)

Преиìущества
Высокая äохоäностü операöий (возìожностü поëу÷итü äо нескоëüких сотен 
проöентов ãоäовых)

Неäостатки

Высокий риск изìенения курса (постоянно коëебëется).
Необхоäиìо спеöиаëüное образование.
Высокие первона÷аëüные вëожения.
Дохоä не ãарантирован

В äоëãо-
сро÷ноì 
периоäе

Преиìущества
Выпëаты äивиäенäов вëаäеëüöаì акöий.
Высокая äохоäностü

Неäостатки
Дохоä не ãарантирован.
Меäëенный рост курса акöий.
Доëãосро÷ностü вëожений

Вëожение среäств в 
паевые инвестиöион-
ные фонäы

Преиìущества

Высокая и стабиëüная äохоäностü.
Первона÷аëüный взнос невеëик (нескоëüко тыся÷ рубëей).
Не требуþтся спеöиаëüные знания, отсутствуþт серüезные финансовые оã-
рани÷ения

Неäостатки
При проäаже паев ÷астü äохоäа иäет на упëату коìиссии. В связи с этиì 
краткосро÷ные вëожения ìенее выãоäны

Вëожение среäств в 
неäвижиìостü

Преиìущества

Высокая äохоäностü и наäежностü (в проøëоì ãоäу тоëüко по офиöиаëüной 
статистике стоиìостü неäвижиìости выросëа на 80 %).
Возìожностü сäаватü неäвижиìостü в аренäу (äохоä составëяет 5—10 % ãо-
äовых в ваëþте).
Миниìаëüные риски потери вëоженноãо капитаëа

Неäостатки
Требуþтся боëüøие вëожения äенежных среäств.
При проäаже требуется вреìя на разëи÷ные экспертизы, соверøение сäеëок 
купëи и проäажи и т. ä.
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вание иëи уни÷тожение вëоженных сбережений
[14]. Оäнако хранение äенежных среäств «на ру-
ках» ìожно приравнятü к «ìертвыì сбережени-
яì», эти среäства не приносят äохоäа их вëаäеëü-
öаì, в усëовиях инфëяöии они постоянно обесöе-
ниваþтся и теряþт покупатеëüнуþ способностü.

Иìенно поэтоìу все ãосуäарства провоäят спе-
öиаëüнуþ поëитику, направëеннуþ на сбережения
и эконоìиþ ресурсов накопëения не «ìертвоãо», а
инвестиöионноãо капитаëа, извëе÷ение так назы-
ваеìых потребитеëüских изëиøков äëя вовëе÷е-
ния их в эконоìику страны. Рассìотриì основные
способы управëения ëи÷ныìи сбереженияìи, вы-
äеëив äостоинства и неäостатки кажäоãо из них
(сì. табëиöу).

На наø взãëяä, наибоëее äохоäныì и стабиëü-
ныì в усëовиях неäоверия насеëения ãосуäарству
и банковскоìу сектору, сëеäует признатü инвести-
рование в жиëуþ неäвижиìостü, так как иìенно
неäвижиìостü выпоëняет äоëãосро÷нуþ инвести-
öионнуþ функöиþ, обеспе÷иваþщуþ устой÷ивый
рост вëожений с те÷ениеì вреìени с ìиниìаëü-
ныìи рискаìи потери сбережений. Кроìе тоãо,
инвестирование в жиëищный сектор составëяет
эëеìент воспроизвоäственной систеìы ëþбой
страны, преäопреäеëяþщий не тоëüко äинаìику и
направëенностü проöессов воспроизвоäства насе-
ëения, но и развитие эконоìи÷еских отноøений,
возникаþщих вокруã жиëüя как эконоìи÷ескоãо
бëаãа [16].

2. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÏÐÎÖÅÑÑÎÌ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß
Â ÆÈËÈÙÍÛÉ ÑÅÊÒÎÐ — ÎÑÍÎÂÀ ÂÎÇÍÈÊÍÎÂÅÍÈß 

ÌÓËÜÒÈÏËÈÊÀÒÈÂÍÎÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ

Жиëищный сектор — оäна из основных состав-
ëяþщих ëþбой наöионаëüной эконоìики. Поìиìо
уäовëетворения потребности в жиëüе и соответс-
твуþщеãо повыøения бëаãосостояния насеëения,
он созäает рабо÷ие ìеста äëя ìиëëионов ëþäей и
ежеãоäно ãенерирует ìиëëиарäы äоëëаров наöио-
наëüноãо äохоäа [17].

Рост инвестиöий в жиëищнуþ неäвижиìостü и
ее строитеëüство способствует не тоëüко оживëе-
ниþ жиëищноãо рынка в стране. Это äейство «вëе-
÷ет за собой äостижение ìуëüтипëикаöионноãо
эффекта и эффекта аксеëераöии в развитии сìеж-
ных со строитеëüствоì отрасëей — ìетаëëурãии,
стройинäустрии, ëесопереработки, транспорта и
т. ä. Расøирение занятости в указанных отрасëях,
а также в сфере потребëения, позвоëит увеëи÷итü
äохоä насеëения. Возросøий äохоä привеäет к уве-
ëи÷ениþ пëатежеспособноãо спроса на потреби-
теëüские товары, в тоì ÷исëе и на жиëüе. Увеëи-
÷ение пëатежеспособноãо спроса вновü возäейс-
твует на развитие жиëищноãо строитеëüства и
сìежных с ниì отрасëей и приäаст новый иìпуëüс

развитиþ рынка жиëüя» [18]. Первона÷аëüныì ис-
то÷никоì этоãо роста сëужат сбережения ãражäан
как основа расхоäной ÷асти в приобретении жи-
ëüя. «Дохоä, поëу÷енный инäивиäууìаìи как ре-
зуëüтат этих расхоäов, вновü и вновü появëяется в
эконоìике в виäе äохоäа äруãих у÷астников эконо-
ìи÷еских отноøений, так как кажäый из поëу÷ате-
ëей опëа÷ивает свое потребëение и наëоãи» [8].

Муëüтипëикативный эффект в жиëищноì сек-
торе возникает из-за взаиìосвязи с ряäоì отрас-
ëей эконоìики, ÷то привоäит к повыøениþ сово-
купноãо общественноãо спроса; степени увеëи÷е-
ния спроса на сопутствуþщие товары; вовëе÷ения
в финансовый оборот сбережений насеëения в
ка÷естве финансовых ресурсов в жиëищный сек-
тор [16].

Поäтвержäение äанныì характеристикаì ìож-
но обнаружитü в труäах ìноãих выäаþщихся эко-
ноìистов, но наибоëее авторитетныìи при рас-
сìотрении вопросов вëияния развития жиëищно-
ãо сектора на эконоìи÷еский рост сëеäует с÷итатü
Дж. Кейнса и Л. Эрхарäа. В труäах первоãо из них
ìожно неоäнократно встретитü утвержäение, ÷то
основнуþ äвижущуþ сиëу в эконоìике составëя-
þт «зна÷итеëüные коëебания объеìа инвестиöий»
[13], но не объеìа сбережений, как преäставëяëи
позäнее ìноãие сторонники ìонетарной теории.
В своþ о÷ереäü, Л. Эрхарä с÷итаë, ÷то «äаже äëя
боãатых сырüеì стран не жеëатеëüны боëüøие
поступëения капитаëа в короткие сроки... Реøаþ-
щее зна÷ение äëя успеха поëитики развития иìеет
не объеì среäств, саì по себе, а тот способ, кото-
рыì они расхоäуþтся. Внутренний спрос и произ-
воäство äëя оте÷ественноãо потребитеëя наäо пос-
тавитü в öентр всей поëитики развития» [3].

По сути, ìуëüтипëикативный эффект ìожно
выразитü ÷ерез коэффиöиент (ìуëüтипëикатор),
отражаþщий соотноøение ìежäу приростоì ∆Y
ВВП и вызвавøиì этот прирост увеëи÷ениеì ∆I
объеìа инвестиöий: ìуëüтипëикатор = ∆Y/∆I. Еãо
зна÷ение поëожитеëüно и устанавëивается эìпи-
ри÷ески при ретроспективноì анаëизе äинаìики
эконоìики [19]. Изìенение объеìа инвестиöий
сказывается на разìере наöионаëüноãо äохоäа: äо-
поëнитеëüные инвестиöии вызываþт ìуëüтипëи-
кативный эффект (рис. 3). Пустü инвестиöии в об-
ществе поäняëисü на новый уровенü, ÷то равно-
зна÷но сäвиãу пряìой инвестиöий вверх (I → I' ).
Тоãäа в обществе установится новая то÷ка эконо-
ìи÷ескоãо равновесия E', в которой набëþäается и
прирост сбережений, и прирост наöионаëüноãо
äохоäа. При этоì ∆Y > ∆I.

Муëüтипëикатор (коэффиöиент, показываþ-
щий превыøение роста äохоäа наä ростоì инвес-
тиöий) о÷енü важный показатеëü: он äает возìож-
ностü ãраìотно вëиятü на совреìеннуþ эконоìи-
÷ескуþ ситуаöиþ в стране и в реãионе. С оäной
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стороны, рост инвестиöий способствует ìуëüти-
пëиöированноìу увеëи÷ениþ наöионаëüноãо äо-
хоäа. С äруãой стороны, äаже небоëüøое сокра-
щение инвестиöий äает резкое и ìноãократное
сокращение наöионаëüноãо äохоäа. Поэтоìу со-
кращение объеìа капитаëовëожений в нескоëüко
раз ìенüøе показатеëей снижения объеìов произ-
воäства и наöионаëüноãо äохоäа. Особенно остро
эта непропорöионаëüностü ощущается на рынке
жиëüя.

Первона÷аëüный эффект увеëи÷ения коне÷но-
ãо спроса поëностüþ зависит от инвестиöий, а
ìуëüтипëикативный эффект — от потребитеëя
(преäеëüной скëонности к потребëениþ). Оба эти
постуëата ìожно принятü как существенное упро-
щение. Муëüтипëикативный эффект на рост äохо-
äа оказывает не тоëüко прирост инвестиöий, но и
прирост ëþбоãо из эëеìентов коне÷ноãо спроса,
вкëþ÷ая наряäу с инвестиöияìи коне÷ное потреб-
ëение и экспорт проäукöии [20].

Муëüтипëикативный эффект äобаво÷ных ин-
вестиöий, äобаво÷ноãо коне÷ноãо потребëения и
äобаво÷ноãо экспорта (в зависиìости не тоëüко от
«преäеëüной скëонности к потребëениþ», но так-
же от интенсивности проìежуто÷ноãо спроса) бу-
äет разëи÷ныì äëя прироста кажäоãо из эëеìентов
коне÷ноãо спроса [21]. Муëüтипëикативный эф-
фект от прироста инвестиöий в жиëищное строи-
теëüство зна÷итеëüно боëüøе, ÷еì ìуëüтипëика-
тивный эффект от прироста, наприìер, экспорта
сырüя, поскоëüку прирост, связанный с приобре-
тениеì жиëüя иëи жиëищныì строитеëüствоì,
вызывает зна÷итеëüно боëüøее увеëи÷ение проìе-
жуто÷ноãо спроса занятости и выпуска.

Бëаãоäаря ìуëüтипëикативноìу эффекту в жи-
ëищноì секторе России ìожет бытü äостиãнуто
ежеãоäное увеëи÷ение теìпа прироста проìыø-
ëенноãо произвоäства на 3—3,5 %, так как инвес-
тирование оäноãо рубëя в жиëищный сектор при-
воäит к увеëи÷ениþ ВВП на 2—3 руб. [19]. «Ин-
вестирование новоãо жиëищноãо строитеëüства
обëаäает свойствоì возäействия на скëонностü к
потребëениþ в обществе в сторону еãо повыøе-
ния» [22].

Как известно, все товары принято разäеëятü на
товары-заìеститеëи (субституты) и товары, äопоë-
няþщие äруã äруãа (коìпëеìентарные товары),
т. е. такие товары, которые при совìестноì их
потребëении приносят боëüøее уäовëетворение,
÷еì при их разäеëüноì потребëении.

Покупка жиëüя стиìуëирует рост жеëания пот-
ребëятü товары, повыøаþщие уäовëетворенностü
от их потребëения совìестно с жиëüеì (рост пре-
äеëüной скëонности к потребëениþ по Кейнсу).
Этот рост ìожет происхоäитü и происхоäит не
тоëüко за с÷ет текущих äохоäов, но и за с÷ет сбе-
режений (резервов) иëи за с÷ет креäита. Привеäеì
сëеäуþщий приìер, характеризуþщий указанное
явëение так: «Переезä ëþäей со скроìныì äохо-
äоì в совреìеннуþ квартиру вынужäает их совер-
øатü расхоäы на покупку ìебеëи и оборуäования,
а также на уëу÷øение образа жизни. Эти расхоäы
соответствуþт о÷енü низкой иëи äаже нуëевой (ес-
ëи не отриöатеëüной) норìе сбережений» [16]. От-
риöатеëüная норìа сбережений в äанноì сëу÷ае
озна÷ает автоноìные расхоäы, т. е. расхоäование
собственных, ранее сäеëанных сбережений. Есëи
таковые расхоäы иìеþтся, то по опреäеëениþ эти
расхоäы вызваны не ростоì äохоäа, а саìиì фак-
тоì приобретения жиëüя. Этот новый «впрыск»
äопоëнитеëüных äенежных «инъекöий» ãенериру-
ет своþ саìостоятеëüнуþ öепо÷ку ìуëüтипëика-
öии äохоäов в обществе [4].

Такиì образоì, есëи среäи товаров, коìпëе-
ìентарных жиëüþ, буäет боëüøая äоëя тех, ÷üя
эëасти÷ностü по äохоäу особенно веëика, то это вы-
зовет рост потребитеëüских расхоäов в обществе, а
зна÷ит, и увеëи÷ение скëонности к потребëениþ,
÷то озна÷ает и рост ìуëüтипëикаöии äохоäов [9].

Как показываþт иссëеäования товарных рын-
ков, в «бëижайøие» товарные ãруппы, äопоëняþ-
щие покупку (строитеëüство) жиëüя, вхоäят ìе-
беëü, бытовая техника, среäства связи и ìноãое
äруãое, т. е. ноìенкëатура äопоëняþщих жиëüе то-
варов и усëуã о÷енü øирока [8]. «В основании фун-
кöии совокупноãо потребëения ëежат кривые Эн-
ãеëя, поä÷иняþщиеся той же законоìерности.
Поэтоìу ÷еì боëüøе в составе совокупноãо пот-
ребëения товаров, ÷ей уäеëüный вес по äохоäу вы-
сок, теì в боëüøей степени общество потребëяет,
а не сбереãает» [13].

Рис. 3. Зависимость между уровнем инвестиций
и национальным доходом
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Вëияние жиëищноãо сектора в развитых стра-
нах на развитие эконоìики äостато÷но веëико, оä-
нако ìуëüтипëикативный эффект, который ìо-
жет бытü äостиãнут в России и äруãих странах с
перехоäной эконоìикой, буäет ãоразäо выøе. Это
связано с теì, ÷то текущий уровенü обеспе÷ения
ãражäан жиëüеì в этих странах наìноãо ниже, а
потребностü в неì наìноãо выøе. Строитеëüные
ìощности неäоãружены, существует зна÷итеëü-
ный объеì ìертвоãо капитаëа в виäе сбережений
ãражäан, хранящихся «в ÷уëках», и эти среäства
ìоãут бытü наибоëее эффективныì образоì вов-
ëе÷ены в реаëüный сектор эконоìики ÷ерез вëо-
жения среäств в неäвижиìостü [19].

Такиì образоì, стиìуëирование развития жи-
ëищноãо сектора вëе÷ет за собой öеëый ряä äопоë-
нитеëüных поëожитеëüных эффектов, бëаãоäаря
÷еìу он ìожет статü ëокоìотивоì развития ëþбой
эконоìики [19].

3. ÐÎËÜ ÐÀÇÂÈÒÈß ÑÈÑÒÅÌÛ ÈÏÎÒÅ×ÍÎÃÎ 
ÊÐÅÄÈÒÎÂÀÍÈß Â ÏÐÎÖÅÑÑÅ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß

ÆÈËÈÙÍÛÌÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

Как отìе÷ено в работе [15], «инвестиöионные
потоки äоëжны форìироватüся с испоëüзованиеì
разработанноãо ìеханизìа активизаöии потреби-
теëüскоãо спроса, позвоëяþщеãо осуществëятü ìо-
биëизаöиþ ресурсов у насеëения» [15]. К сожаëе-
ниþ, высокая äохоäностü инвестирования в не-
äвижиìостü базируется на постоянноì росте öен
на нее, а основной исто÷ник реаëüных инвестиöий
(сбережения ãражäан) растет боëее ìеäëенныìи
теìпаìи, ÷то вызывает некоторый äисбаëанс. По-
этоìу äëя боëüøинства ãражäан покупка квартиры
за с÷ет своих среäств, с öеëüþ инвестирования, не-
реаëüна. Высокая стоиìостü неäвижиìости при-
воäит к тоìу, ÷то она ÷асто приобретается за с÷ет
привëе÷енных заеìных среäств (äоëãосро÷ноãо
креäита) [22]. В этоì сëу÷ае наибоëее выãоäной
форìой äоëãосро÷ноãо креäита выступает ипоте÷-
ное жиëищное креäитование, которое преäпоëаãа-
ет со÷етание опреäеëенной äоëи собственноãо ка-
питаëа (сбережений) и преäоставëенноãо зайìа.
Эта форìа жиëищноãо финансирования сущест-
венно расøиряет возìожности äëя жиëищных ин-
вестиöий.

Такиì образоì, ипоте÷ное креäитование ìожет
бытü преäставëено в виäе совокупности сëеäуþ-
щих инвестиöионных коìпонентов [19]:

� инвестиöионный инструìент äëя заеìщика,
вкëаäываþщеãо среäства в неäвижиìостü, при-
носящуþ опреäеëенный уровенü жеëаеìых жи-
ëищных усëуã и äохоäности ее испоëüзования;
эффект äостиãается ÷ерез приобретение неäви-
жиìости в боëее ранние сроки, ÷то позвоëяет
инвестору расøиритü сферу приëожения капи-

таëа при иìеþщеìся объеìе инвестиöионных
ресурсов [11];

� инвестиöионный инструìент äëя креäитора,
позвоëяþщий поëу÷атü постоянный обеспе-
÷енный äохоä в те÷ение äëитеëüноãо периоäа
путеì разìещения ипоте÷ных жиëищных кре-
äитов и посëеäуþщих операöий с ниìи [15];

� инвестор, приобретаþщий ипоте÷ные öенные
буìаãи иëи поëу÷ая права требования по за-
кëаäныì, также становится у÷астникоì рынка
жиëüя [13].
Неäвижиìостü в усëовиях рыно÷ной эконоìи-

ки, буäу÷и исто÷никоì äохоäа, становится инвес-
тиöионныì инструìентоì, а äохоäностü инвести-
öионных инструìентов и естü сутü ипоте÷ноãо
креäитования, опреäеëяþщая еãо ìесто и роëü в
систеìе жиëищноãо финансирования [6].

Поäвоäя итоã изëоженноìу, пере÷исëиì пре-
иìущества приìенения ипоте÷ноãо инструìента в
систеìе жиëищноãо финансирования:

— расøирение финансовых и вреìенных воз-
ìожностей äëя заеìщика-инвестора;

— стабиëüный и постоянный äохоä креäитора;
— обеспе÷ение устой÷ивости финансовой сис-

теìы бëаãоäаря заëоãу, преäставëяþщеìу стабиëü-
ный актив;

— осуществëение инвестиöий в жиëüе при от-
сутствии äостато÷ных собственных ресурсов;

— приìенение разëи÷ных схеì ипоте÷ноãо кре-
äитования, наибоëее аäаптированных к инäивиäу-
аëüныì потребностяì заеìщика-инвестора;

— возìожностü провеäения ряäа операöий с
ипоте÷ныì креäитоì (äосро÷ная выпëата, проäа-
жа заëоженной неäвижиìости с переносоì заëо-
ãовоãо обреìенения на новый объект, рефинанси-
рования);

— ëüãотное наëоãообëожение.
Такиì образоì, рынок жиëищноãо ипоте÷ноãо

креäитования преäставëяет собой сеãìент финан-
сово-креäитной систеìы и оäновреìенно эëеìент
систеìы жиëищноãо финансирования, связывая
воеäино жиëищно-строитеëüный рынок и рынок
ссуäноãо капитаëа.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Сеãоäня не ìожет существоватü ни оäна эконо-
ìика с «абсоëþтно свобоäныì рынкоì», так как
это ìожет привести к всеобщеìу хаосу, инфëяöи-
онныì и иныì потрясенияì. Данная позиöия поä-
твержäена Дж. Кейнсоì, который äоказаë необхо-
äиìостü обязатеëüноãо реãуëирования ãосуäарс-
твоì ëþбой эконоìики. Тоëüко ãосуäарство ìожет
эффективно реøатü соöиаëüные заäа÷и и ãëавные
äестабиëизируþщие эконоìику вопросы, возни-
каþщие в проöессе реаëизаöии эконоìи÷еских
интересов разëи÷ных субъектов.
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Госуäарство äоëжно осуществëятü своþ äе-
ятеëüностü ÷ерез форìирование спеöиаëизиро-
ванных эконоìи÷еских институтов, заìещаþщих
неäостаþщие ры÷аãи ãосуäарственноãо возäейс-
твия на развитие такой перспективной обëасти,
как жиëищный сектор. Тоëüко в этоì сëу÷ае ìож-
но буäет расс÷итыватü на ускорение эконоìи÷ес-
коãо роста и повыøение уровня жизни насеëения
России.
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