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В настоящее время строительство жилья – одна 
из важнейших социальных задач государства, т. к. 
очень важно обеспечить людей качественным и 
доступным жильем. Сегодня всех волнует вопрос 
привлечения инвестиций, но не всегда и не всем 
понятны условия их внедрения.

Согласно мнению экспертов Всемирного банка 
и Международной финансовой корпорации, нало-
говая система признана одной из самых сложных в 
мире. Между тем уже сегодня имеются значитель-
ные возможности для максимального снижения 
налоговой нагрузки. Для привлечения внешних и 
внутренних инвестиций в Республику Беларусь 
установлено несколько специальных правовых 
режимов, которые представляют собой совокуп-
ность правовых норм, устанавливающих особые 
правила налогообложения и иного регулирования, 
и предусматривают более благоприятные, чем об-
щеустановленные, условия для ведения бизнеса:

1) существует возможность открыть компанию 
в качестве резидента свободных экономических 
зон во всех областных центрах страны;

2) установлено специальное регулирование 
деятельности в сельских населенных пунктах 
и малых городах с численностью населения до 
50 тыс. человек (во избежание различного толко-
вания вследствие изменения демографической си-
туации правительство утвердило список населен-

ных пунктов, не подпадающих под действие дан-
ного закона);

3) инвестор может рассчитывать на специ-
альный режим налогообложения в рамках заклю-
чения инвестиционного договора с Республикой 
Беларусь;

4) особые условия деятельности предоставля-
ются резидентам Парка высоких технологий [5, 
с. 8].

Несмотря на то, что затраты на рекламу объ-
ектов недвижимости весьма значительны, исполь-
зование инструментов маркетинга в продвижении 
продукта строительства крайне важно. Сегодня за-
казчик не просто приобретает, а выбирает то, что 
известно. Поскольку реклама сегодня уже мало-
эффективна, нужен еще, например, нейминг – до-
статочно распространенный способ привлече-
ния внимания к объектам недвижимости [7, с. 5]. 
В подтверждение – тенденция на рынке загород-
ной недвижимости: все новые коттеджные посел-
ки имеют собственные названия. Объем инвести-
ций в основной капитал республики с каждым го-
дом растет. Рост ожидается во всех сферах, в т. ч. 
и в строительной. 

При вхождении в проект каждый инвестор за-
интересован в минимизации всех существующих 
рисков. На рынке недвижимости необходимо учи-
тывать вероятность некачественного проектирова-

лением их ценными бумагами, что позволяет сни-
жать риски и получать дополнительный доход. 
Однако «перепроизводство» производных ценных 
бумаг может повлечь перемещение  ликвидно-
сти в этот банковский сегмент и создание «пузы-
рей», стимулирующих возникновение финансово-
экономического кризиса (именно это произошло в 
США в 2007–2009 гг.). В мировой практике приме-
няются также другие способы страхования рисков 
невозврата кредита (как для банка, так и для заем-
щика). В Республике Беларусь вопрос о доступном 
страховании, призванном помочь кредитополуча-
телю в случае, если он не сможет самостоятельно 
погасить кредит из-за болезни или потери трудо-
способности, еще далек от своего решения.

На протяжении ряда лет в Республике Беларуси 
достаточно активно использовался институт пору-
чительства. Существующие предложения по его 
упразднению являются преждевременными (мо-
тивируется практической невозможностью найти 
поручителя, который взял бы на себя часть обяза-
тельств по погашению кредита), несмотря на по-
тенциальное развитие ипотечного кредитования. 
Поэтому отмена института поручительства усугу-
бит положение на рынке кредитования жилья, т. е. 
поручительство и ипотека должны существовать 
и дополнять друг друга. В последующем целесоо-
бразно перейти к механизму ипотечного кредито-
вания, наиболее полно отвечающему модели эко-
номического развития Республики Беларусь.
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ния. Важно, чтобы инвестор участвовал в процес-
се проектирования, поэтому вход инвестора в про-
ект на этой стадии – оптимальный вариант. 

Существенное значение для анализа эффектив-
ной деятельности инвестиционно-строительных 
компаний на рынке недвижимости имеет пробле-
ма рисков. Инвестор, выбрав недвижимость в ка-
честве объекта вложения средств, помимо общих 
инвестиционных рисков обязан учитывать специ-
фические риски недвижимости.

Риски инвестирования – это потеря всех или ча-
сти вложенных в проект средств, уменьшение объ-
ема доходов, дополнительные капитальные вложе-
ния сверх запланированных бюджетом проекта.

Выделяют риски общие, отраслевые и связан-
ные с проектом по недвижимости.

К общим рискам относят общеполитические и 
экономические, которые характерны для всей эко-
номики в целом.

Отраслевые риски – это риски, связанные с 
получением земельного участка под планируемое 
строительство, согласование и утверждение стро-
ительного проекта, затягивание сроков строитель-
ства, несовершенство законодательной базы, ко-
торая должна регулировать и контролировать дан-
ный процесс, и т. п.

Риски, связанные с проектом: лучше созда-
вать собственные проектные команды, дирек-
цию по строительству, собственную жилищно-
эксплуатационную компанию.

Государственно-частное партнерство – способ 
улучшения инвестиционного климата.

Ипотека – один из способов кредитования 
строительства жилья. Она осуществляется как 
в силу законодательства, так и в силу договора. 
В законодательстве имеется перечень случаев, ког-
да ипотека возникает в силу закона (рента, прода-
жа в кредит, предоставление жилья взамен сноси-
мого дома, который находился под залогом банка): 

1. Новое жилье автоматически обременяется 
ипотекой, т. к. сохраняется ипотека, распростра-
нявшаяся ранее на снесенное жилье, при этом до-
полнительное соглашение о переносе ипотеки на 
новое жилье не требуется.

2. Раздел, слияние недвижимого имущества и 
вычленение изолированного помещения (ст. 50, 
51, 53 Закона «О государственной регистрации»).

3. Ипотека предприятия как имущественно-
го комплекса (п. 2 ст. 221 Гражданского кодек-
са Республики Беларусь): если предприятие зало-
жили как имущественный комплекс, то считается, 
что заложили все строения и оборудование, вхо-
дящие в состав данного имущественного комплек-
са. Прежде чем вносить изменения в уставные до-

кументы, необходимо зарегистрировать прекраще-
ние существования предприятия как имуществен-
ного комплекса. Результат: собственник лишается 
права распоряжения отдельными объектами пред-
приятия в качестве залога, т. к. они связаны вое-
дино. До заключения договора ипотеки необходи-
мо зарегистрировать изменения предприятия как 
имущественного комплекса либо прекращения его 
существования.

Международный инвестор, рассматривая во-
прос вкладывания денег в белорусские проекты, 
интересуется, прежде всего, системой земельных 
отношений (право собственности и право аренды, 
платежи и гарантии). Изменения в области регу-
лирования земельных отношений, которые прои-
зошли в нашей стране за последнее время, направ-
лены на формирование привлекательных условий 
для инвестирования. Вкладывая деньги в приоб-
ретение права на земельный участок и проект его 
развития, инвестор должен увидеть и понять, на-
сколько рискован и реализуем проект. Для это-
го обязательно выполняется международный ау-
дит концепции развития земельного участка, име-
ющейся у продавца. Ошибки на начальной стадии 
проекта зачастую приводят к финансовым поте-
рям и банкротству [6, с. 3].

Основным способом привлечения заемных 
средств в строительной отрасли Беларуси являет-
ся банковское кредитование. В настоящее время 
условия выполнения кредитных договоров услож-
нились ввиду повышения кредитных процентных 
ставок, а также параллельного снижения эффек-
тивности хозяйственной деятельности застройщи-
ка. Оценка существующей ситуации – отправная 
точка для всякого развития. 

Вопрос о возможности применения в нашей 
стране системы стройсберкасс, которая нашла 
применение в Германии и позволяет снижать про-
центные ставки ипотечных кредитов на 1,5–4 %, 
остается открытым.

Система строительных сбережений в жилищ-
ной сфере остается стабильной даже в условиях 
неустойчивости финансового рынка. Например, 
в условиях финансового кризиса уровень выпла-
ты долгов в немецких стройсберкассах составил 
около 0,1 % их общей суммы задолженности [2]. 
Система строительных сбережений в Германии 
доказала свою эффективность, т. к. в этой стране 
действует 34 стройсберкассы и заключено 33 мил-
лиона договоров [4].

В целях обеспечения устойчивости и перспек-
тивы развития банковской системы ОАО «АСБ 
Беларусбанк» разрабатывает новые инструменты 
для граждан республики, чтобы улучшить их жи-
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лищные условия. Именно таким источником фи-
нансирования и является система строительных 
сбережений. Этот новый для Беларуси финансо-
вый инструмент ОАО «АСБ Беларусбанк» предло-
жил гражданам с 1 июля 2006 года [3].

Система строительных сбережений пред-
полагает два этапа: первый – накопление соб-
ственных сбережений путем открытия жилищно-
накопительного вклада, второй – этап кредитова-
ния. Участникам системы предлагается три вариан-
та накопления: в течение трех, пяти или семи лет, а 
процентная ставка по срочному банковскому вкладу 
«Жилищно-накопительный» установлена в разме-
ре ставки рефинансирования Национального бан-
ка Республики Беларусь. При накоплении всей за-
явленной суммы на жилищно-накопительном вкла-
де наступает этап кредитования: заем предоставля-
ется сроком до 20 лет в соответствии с общепри-
нятыми условиями кредитования физических лиц с 
уплатой процентов в размере ставки рефинансиро-
вания плюс один процентный пункт. По мере завер-
шения сберегательного этапа и получения креди-
тов по состоянию на 1 декабря 2009 года действует 
около 2,5 тыс. счетов по жилищно-накопительному 
вкладу с остатком около 35 млрд руб. [3].

С февраля 2008 года банк приступил к выда-
че кредитов. 1133 участника системы получили 
займы на сумму 67 млрд руб. Набольшее количе-
ство кредитных договоров заключено в Минске и 
Минской области (27 % и 16 % соответственно). 
По статистике 75 % кредитных договоров заклю-
чено на выдачу кредитов для приобретения жилых 
помещений и только 25 % – на строительство [3]. 
Однако рассматривается необходимость и обосно-
ванность подготовки проекта закона о жилищных 
премиях, что позволит повысить заинтересован-
ность участников системы и поможет привлечь в 
банковскую систему личные сбережения граждан 
для приобретения жилья [1].

Основной функцией системы строительных 
сбережений является оказание помощи вкладчи-
кам в накоплении капитала для первоначально-
го взноса с целью приобретения жилья на терри-
тории Республики Беларусь. Такая помощь в виде 
конкретного размера бонуса – 3,5 % годовых – бу-
дет оказана после окончания накопительного пе-
риода [9, с. 14]. Правда, только тем участникам си-
стемы, которые состоят на учете нуждающихся в 
улучшении жилищных условий. Сумма льготного 
кредита будет предоставлена в размере трехкрат-
ной накопленной суммы с учетом всех процентов 
и жилищной премии от государства для того, что-
бы стимулировать вкладчиков накапливать макси-
мально возможную сумму. Система строительных 

сбережений не только станет стабильным спосо-
бом решения жилищной проблемы заемщиков с 
низким и средним достатком, но и даст возмож-
ность перспективному развитию всего рынка ка-
питала Беларуси.

Появление Закона «Об ипотеке» дает шанс ра-
ботающим гражданам улучшить свои жилищные 
условия. Но не каждый гражданин имеет возмож-
ность приобрести как старое, так и новое жилье 
без помощи государства. Поэтому государственно-
частное партнерство – один из способов улучше-
ния инвестиционного климата (идеальное зако-
нодательство, механизм государственно-частного 
партнерства).

Для нормальной работы ипотечной системы 
необходимо, чтобы были деньги на строительство 
или приобретение жилья. Необходимо создать 
условия для накопления таких средств. Правовой 
механизм этого процесса будет закреплен в Законе 
«О жилищно-строительных сбережениях». Закон 
«Об ипотеке» принят, но дорабатываются осталь-
ные законодательные акты, развивается рынок 
ценных бумаг [8, с. 6]. 

Указ № 275 от 28.04.2006 «О некоторых вопро-
сах регулирования рынка ценных бумаг» опреде-
ляет сущность ценных бумаг: при выпуске ценных 
бумаг они должны обеспечиваться залогом, кото-
рый должен возникнуть еще до того, как облига-
ции будут распространены.

Существует несколько способов финансиро-
вания строительной деятельности именно с по-
мощью выпуска ценных бумаг. В настоящее вре-
мя с учетом проявления недостатков банковского 
кредитования облигационное заимствование мо-
жет выйти на лидирующие позиции. В этих усло-
виях повышается роль альтернативных источни-
ков финансирования, таких как выпуск облига-
ций, позволяющих снизить стоимость кредита для 
покупателей недвижимости примерно в два раза. 
Облигации имеют способность вторичного обра-
щения, т. е. купли-продажи на вторичном рынке, 
что добавляет им привлекательности, с точки зре-
ния владельца.

Основным недостатком такого способа при-
влечения средств является непривычность данно-
го инструмента, однако сегодня можно говорить о 
перспективах развития этой сферы и в Беларуси, 
т. к. в качестве финансирования текущей деятель-
ности строительной компании выпуск облигации 
является оптимальным способом привлечения за-
емных средств.

Также заемные средства на фондовом рынке 
можно привлекать, выпуская привилегированные 
акции, держатели которых имеют некоторые пре-
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Применение укрупненных показателей стоимости  
строительства для контроля над расходованием  

бюджетных средств

И. В. Солнцев, В. С. Корешков
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации,  

г. Москва, Российская Федерация

За последние несколько лет в России начато 
сразу несколько сверхкрупных государственных 
строек: возводятся объекты Олимпиады в Сочи, 
саммита АТЭС во Владивостоке, Всемирной сту-
денческой универсиады в Казани, запущено не-
сколько проектов по строительству дорог, нача-
то строительство стадионов для проведения чем-
пионата Мира по футболу в 2018 году. Оценочная 
стоимость этих проектов уже перевалила за 1 135 
млрд рублей (табл. 1). Причем большая часть этих 
расходов финансируется из федерального бюдже-
та. Однако чем обоснованы эти цифры? Кто и ка-
ким образом осуществлял расчеты? Хватит ли этих 
средств для завершения работ в срок и без ущерба 
качеству? К сожалению, пока эти вопросы остают-
ся без ответа.

Разумеется, главная роль в процедурах контро-
ля за расходами бюджета отводится государствен-
ным структурам, в части создания нормативов  – 
Министерству регионального развития и торгов-

ли. В начале февраля 2011 года это ведомство вы-
пустило сразу два очень важных и долгожданных 
документа: Укрупненные нормативы цены строи-
тельства, а также Нормативы продо лжительности 
строительства. 

По состоянию на начало марта эти документы 
пока не утверждены официально, однако само их 
появление – уже большой шаг вперед.

По версии Минрегиона, новый подход больше 
не позволит заказчикам завышать конечную стои-
мость строительства и затягивать сроки стройки, 
а государству уже на стадии формировании бюд-
жета даст возможность понять, кто завышает цены 
на стройку. Согласно расчетам ведомства, новые 
нормативы с 2012 года должны снизить расчетные 
цены госстроек не менее чем на 20–30 %.

По заявлениям представителей Минрегиона, 
в основу расчета нормативов вошел мониторинг 
смет и проектных решений в субъектах РФ за по-
следние три – четыре года. Минрегион также обе-

имущества перед владельцами обыкновенных ак-
ций. Привилегированные акции от обыкновенных 
отличаются тем, что являются бессрочными цен-
ными бумагами. Ограничением является то, что 
выпускать акции может только акционерное об-
щество. Если строительная компания пользует-
ся авторитетом на рынке и нуждается в привлече-
нии долгосрочных заемных средств, то ей данный 
инструмент заимствования может быть интересен. 
Для привлечения средств компания может выпу-
стить и обыкновенные акции.

Выбор и сочетание указанных способов при-
влечения средств требуют профессионального 
опыта в различных сферах финансового рынка, 
знаний финансового менеджмента, что и  позво-
лит  построить формулу успеха жилищного стро-
ительства: ипотечное кредитование + стройсбере-
жения + облигационный заем + акции.
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