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нирования, сохраняя его ликвидность, устой-
чивость и платежеспособность, от размера соб-
ственных средств зависит возможность увеличе-
ния вложений в экономику страны, расширение 
рынка товаров и услуг. В условиях ограничен-
ности собственных финансовых ресурсов и вы-
сокой стоимости привлекаемых ресурсов фор-
мирование и реализация эффективного механиз-
ма управления капиталом становится основой со-
хранения финансовой устойчивости, стабильно-
сти функционирования и стратегического разви-
тия организации. 

–  в современных условиях хозяйствования 
возникает необходимость осуществления безот-
лагательных мер в организации финансовой рабо-
ты на предприятии по совершенствованию меха-
низма управления капиталом, посредством внесе-
ния корректив в проводимую им финансовую по-
литику. 
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Мировая практика накопила значительный 
опыт в развитии рынка жилой недвижимости, где 
основными институциональными инвесторами яв-
ляются не только коммерческие банки, специали-
зирующиеся в данной сфере, но и другие инсти-
туты, которые, с одной стороны, формируют инве-
стиционные вложения в недвижимость и являются 
активными участниками рынка ценных бумаг, а с 
другой – предлагают более выгодные условия для 
потребителя в плане формирования первоначаль-
ного взноса и отличаются более низкой процент-
ной ставкой по ипотечному кредиту. К первым ин-
ститутам относят инвестиционные компании, на-
пример, трастовые фонды инвестиций в недвижи-
мость и партнерства управления недвижимостью, 
получившие широкое распространение в США [1, 
с. 733–740]. Примером второй группы институтов, 
которые выполняют еще и важную социальную 
функцию посредством формирования и развития  
системы строительных сбережений для поддерж-
ки потенциальных кредитополучателей, являются 
кредитные союзы. Кредитные союзы представля-

ют собой кооперативные сберегательные институ-
ты, организуемые обычно профсоюзами, работода-
телями или просто группой частных лиц, объеди-
ненных некими общими интересами [2, с. 146]. По 
своей сути кредитный союз является неприбыль-
ной формой самоорганизации людей, которые, 
объединившись, создают для себя возможность 
удовлетворения потребностей в финансовой сфе-
ре. С точки зрения проводимой политики и основ-
ного вида деятельности кредитные союзы можно 
поделить на две группы: первая специализирует-
ся на беззалоговом кредитовании – предлагает бы-
стрые кредиты на потребительские нужды, вторая 
кредитует пайщиков под залог недвижимости. 

Кредитные союзы появились в Европе во вто-
рой половине ХIХ века, в США первый кредитный 
союз был основан в 1909 году, а к концу ХХ века 
уже насчитывалось свыше 11 тыс. кредитных со-
юзов, обслуживающих почти 70 млн пайщиков 
[3, с. 64]. В настоящее время кредитные союзы по 
сравнению с другими небанковскими института-
ми занимают более скромное место, они охватыва-
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ют 3 % всех личных сбережений в США, при этом 
мобилизуют до 4 млрд долл. денежных средств. 
В конце 80-х гг. они располагали 2 % всех акти-
вов кредитно-финансовых институтов, тогда как в 
1955 г. им принадлежало всего 0,5 %, а в 1965 г. – 
1 %. [4] Наибольшей популярностью кредитные 
союзы пользуются также в Канаде, Ирландии, 
Австралии, Южной Корее и Тайване. В этих стра-
нах львиная доля потребительских кредитов выда-
ется кредитными союзами, и около четверти от об-
щих активов составляют ипотечные кредиты. 

Популярность кредитных союзов как инсти-
тута ипотечного рынка обусловлена нескольки-
ми факторами: прежде всего, это привлечение сбе-
режений мелких инвесторов, людей со средним и 
низким достатком для участия в жилищном стро-
ительстве, применение более льготных условий 
(низкие процентные ставки и длительные сроки 
кредитования) при ипотечном кредитовании, чем 
в коммерческих банках. Тем не менее, следует от-
метить, что ипотека через кредитные союзы может 
являться лишь дополнением к банковскому креди-
тованию, но не заменять последнее.

В странах СНГ кредитные союзы функцио-
нируют достаточно активно. В настоящее время 
в России насчитывается около 130 кредитных по-
требительских кредитных союзов с числом пай-
щиков порядка 40 тыс. человек и активами около 
30 млрд руб. [5] На рынке ипотечного кредитова-
ния все более актуальной становится такая форма 
организации граждан, как строительная сберега-
тельная касса (ССК). В европейских странах ССК 
являются одним из главных инструментов приоб-
ретения жилья наравне с ипотекой. Их деятель-
ность поддерживается государством. В Думе РФ 
уже обсуждается законопроект «о строительных 
сберегательных кассах» (ССК). В связи с этим в 
ближайшей перспективе кредитные союзы могут 
быть реорганизованы в строительные сберегатель-
ные кассы, что заметно облегчит условия выдачи 
займов благодаря государственной поддержке.

Инициативу по участию кредитных коопера-
тивов в ипотечном кредитовании начали прояв-
лять российские банки. Так, Внешэкономбанк сей-
час ведет переговоры с Лигой кредитных сою-
зов по вопросу об условиях и механизме жилищ-
ного кредитования. Предполагается, что на сред-
ства пайщиков, накопивших более половины сто-
имости квартиры, будут строиться дома, а кварти-
ры в них станут собственностью участников сою-
за. В том случае, если собранных средств не хва-
тает, банк инвестирует собственные деньги и вы-
ступает гарантом союза, а излишки площади пой-
дут на продажу. С другой стороны, при желании 

пайщика взять ипотечный кредит союз гарантиру-
ет банку его своевременное погашение.

В Республике Беларусь основным фактором, 
сдерживающим развитие рынка ипотечного кре-
дитования, является отсутствие у банков дешевых 
долгосрочных ресурсов (так называемых «длин-
ных денег»), которые могли бы быть направлены 
на выдачу кредитов на недвижимость. Кроме того, 
развитие ипотеки наталкивается на такие препят-
ствия, как: 

– высокая стоимость жилья и одновременно 
низкая платежеспособность потенциальных заем-
щиков. Мало кто способен купить квартиру в сто-
лице за 150 и более тыс. долларов, выплачивая за-
тем по кредиту 500–800 долларов каждый месяц. 
Сегодня цена квадратного метра превышает сред-
нюю зарплату по стране примерно в четыре раза, в 
то время как в западных странах нормой считает-
ся возможность купить за месячную заплату один 
квадратный метр жилья; 

– высокие процентные ставки по жилищным 
кредитам. Ежемесячные платежи по погашению 
долга велики, на их выплату не хватило бы дохо-
да от сдачи квартиры, если рассматривать аренду 
как источник погашения по кредиту. А ведь в боль-
шинстве стран с развитой ипотекой процентные 
ставки по кредитам составляют около 6 % годовых; 

– отсутствие подменного фонда жилья. Ведь 
зачастую нужно вначале продать свою квартиру 
и выплатить так называемый взнос собственными 
средствами, а уже затем построить (или купить) 
новую, ипотечную. А где, спрашивается, жить все 
это время?

– нет вторичного рынка закладных. То есть са-
мая суть ипотеки, когда есть простой механизм 
«перезакладывания» кредитной квартиры, у нас в 
стране отсутствует. 

В этих условиях в республике необходимо раз-
вивать дополнительные небанковские формы ипо-
течного кредитования, в частности через кредит-
ные союзы. Первый кредитный союз граждан в 
Беларуси – Столичный клуб взаимопомощи – за-
регистрирован в сентябре 2004 года. Кредит дове-
рия к ПК «Столичный клуб взаимопомощи», если 
его выражать в денежном эквиваленте, сегодня со-
ставляет почти в 2 млрд руб., которые участники 
принесли в кооператив, и снова есть очереди жела-
ющих разместить свои сбережения. Потребность в 
заемных средствах у граждан есть всегда, и если 
сравнивать займы, выданные всего одним коопе-
ративом по годам, то эта необходимость просле-
живается отчетливо: 2007 год – 54 млн руб., 2008 
год – 142 млн руб., 2009 год – 591 млн. руб., 2010 
год – 3 млрд 270 млн руб. Для небольшого коопера-
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тива выдать займов за один год более чем на мил-
лион долларов – это безусловный результат кро-
потливой работы, доверия участников и потреб-
ности в специфической финансовой услуге кре-
дитного кооператива [6]. Однако основной вид де-
ятельности белорусских кредитных союзов – это 
потребительское кредитование. Наиболее пер-
спективный вид деятельности – ипотека – пока не 
получил развитие. 
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Наиболее важной экономической целью систе-
мы ипотечного кредитования является предложе-
ние достаточного количества денежных ресурсов 
для жилищного строительства. Для достижения 
этого долгосрочный капитал должен быть при-
влечен и перенаправлен на рынок недвижимости. 
Существующая система финансирования жилищ-
ного строительства в Беларуси характеризуется 
высоким влиянием субсидий и льготных (поддер-
живаемых государством) кредитов. Основная про-
блема, подлежащая разрешению – это поиск дру-
гих источников рефинансирования с целью заме-
ны существующих и преодоление нехватки капи-
тала для жилищного строительства.

В общем случае существуют следующие воз-
можные источники рефинансирования банков: во-
первых, центральный банк и межбанковский кре-
дит, во-вторых, банковские депозиты и, в-третьих, 
инструменты фондового рынка. Кредит централь-
ного банка означает расширение денежной базы и, 
в конечном счете, приводит к увеличению инфля-
ционного пресса. Такой механизм не перенаправ-
ляет частные сбережения на жилищный рынок. 
Признавая необходимость государственных жи-
лищных субсидий, существующую систему (креди-
тование Национальным банком) все же стоит оце-
нить как слабо результативную и неэффективную. 

Возможности такого источника рефинансиро-
вания, как банковские депозиты, в Беларуси весь-
ма ограничены, поскольку объем долгосрочных 
депозитов, которые необходимы для предостав-
ления банками долгосрочных кредитов, гораздо 
ниже необходимого уровня. Привлечение долго-
срочных депозитов может работать только в ста-
бильной экономике при низкой инфляции.

Третий источник рефинансирования – это фон-
довый рынок. Если бы для институциональных ин-
весторов (страховых компаний, пенсионных фон-
дов и др.) были созданы стимулы направлять свои 
активы на рынок жилья через фондовый рынок, то 
острота проблемы (недостаток предложения капи-
тала) была бы смягчена. Для создания таких сти-
мулов должен быть создан надежный инструмент, 
являющийся для них средством инвестирования, а 
для банков – рефинансирования. Существует два 
инструмента, удовлетворяющих этим требовани-
ям: ипотечные облигации (ИО) и ипотечные цен-
ные бумаги, обеспеченные пулом ипотек (ИЦБ).

Система ипотечных облигаций используется 
во многих европейских странах и состоит из трех 
участников: ипотечные заемщики, ипотечные кре-
диторы и инвесторы. Вначале ипотечный банк 
предоставляет кредит ипотечному заемщику. В це-
лях рефинансирования ипотечные банки продают 


