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1. Введение

Любой человек нуждается в жилье. Тем не менее ситуация на современном 
рынке недвижимости большинства стран такова, что среднестатистический граж-
данин не может позволить себе купить квартиру или дом, просто пожелав этого. 
И даже попытки накопить денег на покупку недвижимости зачастую растягива-
ются на много лет, а необходимость в жилье возникает уже сейчас. Рынок аренды 
недвижимости не всегда является наилучшим решением, и зачастую единствен-
ным выходом из такой ситуации является покупка квартиры или дома в кредит. 
Однако ипотечное кредитование доступно далеко не всем гражданам, из-за чего 
в обществе возникает спрос на альтернативные формы финансирования покупки 
недвижимости. Одной из таких альтернатив являются различные формы ссудо-
сберегательных или строительно-сберегательных институтов, среди которых 
выделяются строительно-сберегательные кассы, строительно-сберегательные 
кооперативы, жилищно-накопительные кооперативы и т. п.

Вопросы функционирования строительно-сберегательных кооперативов полу-
чили определенное развитие в исследованиях иностранных ученых. В частности, 
в работе (Diamond, Lea, 1992) проводится исторический анализ развития систем 
финансирования покупки недвижимости в развитых странах, делается вывод 
о постепенном отказе таких стран от «специальных схем» финансирования, кон-
вергенции таких систем к единому типу. Однако в работах (Deutsch, Tomann, 1995; 
Scholten, 2000) отмечаются особенности систем финансирования покупки жилья 
в Австрии и Германии, выделяющие их среди других развитых стран. А в работе 
(Besley, Coate, Loury, 1993) приводится математическая модель деятельности 
кредитных ассоциаций как форм, альтернативных традиционному ипотечному 
кредитованию. Наиболее полный обзор иностранной литературы по теме пред-
ставлен в докладе В. Полтеровича, О. Старкова и Е. Черных (2005b).

Стоит, однако, отметить, что в зарубежном контексте данная проблема не стоит 
столь остро, так как в большинстве развитых стран к настоящему моменту уже 
сформировались зрелые институты ипотечного кредитования, отвечающие по-
требностям и соответствующие особенностям конкретной страны. По-другому 
дела обстоят при анализе стран, экономика которых не является развитой. В ра-
боте (Malpezzi, 1999) проводится сравнительный анализ рынков жилья и делается 
вывод об их существенной дифференциации в странах разного типа. В странах 
с переходной или развивающейся экономикой спонтанно или организованно 
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могут возникать иные институты и инструменты финансирования, обусловлен-
ные особенностями развития данных стран, что послужило толчком к целому 
ряду исследований (Callier, 1990; Diamond, Lea, 1992; Dobricza, 2004; Ksoll et al., 
2016). Широкое развитие получила и более общая тема, связанная с обществами 
взаимного кредитования, в том числе в странах с невысоким уровнем жизни 
(Bouman, 1977; Van den Brink, Chavas, 1997; Kovsted, Lyk-Jensen, 1999; Anderson, 
Baland, 2002; Klonner, 2003; Gugerty, 2007).

Наибольший вклад среди отечественных ученых в разработку вопросов работы 
строительно-сберегательных кооперативов внес научный коллектив ЦЭМИ РАН 
с В. Полтеровичем во главе (другие авторы и соавторы ключевых публикаций — 
О. Старков, Д. Ильинский, Е. Черных). Причем исследование данным коллективом 
строительно-сберегательных и ипотечных институтов имеет как самостоятельное 
теоретическое и практическое значение, так и является составной частью более 
широкого круга исследовательских вопросов, касающихся вопросов институ-
ционального развития, в частности проблемы трансплантации экономических 
институтов (Guinnane, 1994; Полтерович, 2001; Старков, 2004).

В работах (Старков, 2004; Полтерович, Старков, Черных, 2004; 2005a; 2005b; 
Иванова, Синько, 2004; Полтерович, Старков, 2007; Ерешко, Кочетков, Сытов, 
2010; Пилавова, 2011) описывается история развития строительно-сберегатель-
ных и ипотечных институтов в различных странах мира. Изучение истории по-
зволило выделить две основные траектории (модели) построения данных ин-
ститутов, сформировавшиеся в развитых странах, и выделить основные этапы 
становления и факторы их успешности. Первая модель опирается прежде всего 
на банковскую систему, включая сберегательные, ипотечные и универсальные 
банки, а также на систему рефинансирования ипотечных кредитов специали-
зированными агентствами. Такая модель иногда называется «элитной», так как 
позволяет получать кредиты в первую очередь людям с высоким доходом, ино-
гда — «двухуровневой», так как сочетает в себе банковский уровень и уровень 
ипотечных агентств, иногда — «англо-американской» по наименованиям стран, 
где она получила впечатляющее развитие. Вторая модель основывается на деятель-
ности ссудо-сберегательных и строительно-сберегательных институтов, включая 
ссудо-сберегательные кооперативы, строительно-сберегательные кассы, ссудо-
сберегательные ассоциации. По аналогии с первой моделью она носит названия 
«массовой», «одноуровневой», «германской». В большинстве развитых стран 
сформировались системы ипотечного кредитования, близкие к двухуровневой 
модели. Тем не менее некоторые элементы второй модели играют важную роль 
в таких странах, как Австрия, Германия, Франция.

Опыт развитых стран был по-разному воспринят бывшими социалистическими 
государствами в переходный период. Чехия, Словакия, Венгрия пошли по пути 
построения одноуровневой системы, в то время как Россия и Польша выбрали 
двухуровневую модель. Последующие результаты показали, что более эффек-
тивным был выбор первой группы стран (Полтерович, Старков, Черных, 2005a; 
2005b; Полтерович, Старков, 2007; Полтерович, Старков, 2009; Полтерович, 2014).

Общий практический вывод для России, сделанный на основе институцио-
нально-исторического анализа, заключался в том, что современная Россия еще 
не готова к внедрению в своем экономическом пространстве передовых западных 
ипотечных институтов, а более простые строительно-сберегательные институты 
могут стать успешной альтернативой в условиях низких доходов населения, не-
высокого уровня доверия к банковской системе, отсутствия адекватного уровня 
кредитоспособности у внушительной доли населения (Старков, 2004; Полтерович, 
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Старков, 2005b). При этом строительно-сберегательные институты ни в коем 
случае не должны рассматриваться как угроза системе традиционного ипотечного 
кредитования. Задаче увеличения общественного благосостояния вполне соот-
ветствует сочетание различных институциональных механизмов финансирования 
приобретения жилья. Более того, функционирование строительно-сберегатель-
ных институтов может даже способствовать развитию банковского ипотечного 
кредитования (Полтерович, Старков, 2007).

В работах (Полтерович, Старков, Черных, 2004; 2005a; 2005b; Полтерович, 
Старков, 2005a; Полтерович, Старков, 2009; Ерешко, Кочетков, Сытов, 2010; 
Палий, 2010) анализируются возможные барьеры на пути внедрения строительно-
сберегательных институтов в России. Корнем проблем в данном аспекте является 
отсутствие адекватного законодательства в этой области. Полноценный закон 
о строительно-сберегательных кооперативах так и не был принят, а действующее 
российское законодательство, хотя и не препятствует потенциальному созданию 
подобных форм организаций, но и не создает необходимых условий и стимулов 
для их функционирования.

С учетом наличия существенных пробелов в российском законодательстве, 
в первую очередь на федеральном уровне, появилась инициатива по реализации 
строительно-сберегательных программ в ряде регионов России, которые вопло-
тились в серии институциональных экспериментов, проведенных, в частности, 
в Краснодарском крае и Республике Башкортостан. Примечательно, что данные 
эксперименты прошли при поддержке научных коллективов, изучающих вопро-
сы строительно-сберегательных институтов, а их промежуточные и итоговые 
результаты отражены в работе (Полтерович, 2014).

Практические результаты многолетней научной работы и выборочного ин-
ституционального экспериментирования по данному направлению как минимум 
неоднозначны. Эксперименты были свернуты, не достигнув своих целевых по-
казателей. Законодательная база так и не была проработана до конца. Рост до-
ступности ипотечного кредита рядовым гражданам в последние годы дает повод 
задуматься об отсутствии необходимости дополнительных форм привлечения 
средств для финансирования покупки недвижимости. Тем не менее валютный 
кризис 2014–2015 гг. вновь поднял вопросы доступности традиционных форм 
кредитования для широкого круга потребителей ввиду наблюдавшегося в данный 
период кредитного сжатия, вызванного сокращением спроса со стороны домо-
хозяйств (Мамонов, 2017).

Первостепенным значением при обосновании эффективности строительно-
сберегательных институтов обладают экономико-математические модели их 
функционирования. Например, модель для эксперимента, проводимого в Крас-
нодарском крае, была разработана уже упоминавшимся научным коллективом 
под руководством В. Полтеровича. В дальнейшем эта модель была развита ее 
авторами, что получило воплощение в статье (Ильинский, Полтерович, Стар-
ков, 2014). Другие варианты математических моделей разрабатывались в работах 
(Полтерович, Старков, 2007; Печенская, Ильинский, 2017).

При разработке подобных моделей, как отмечают Ильинский, Полтерович 
и Старков (2014), самой трудной задачей является моделирование потребитель-
ского выбора. Глядя на все модели, представленные в перечисленных работах, 
необходимо отметить достаточно глубокую проработанность этого аспекта из-
учения стройсберкооперативов в исследованиях отечественных ученых. Однако 
стоит обозначить, что проблема потребительского выбора в рамках модели 
строительно-сберегательного кооператива либо полностью игнорируется, либо 
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не совсем соответствует общему подходу к анализу предпочтений, принятому 
в современной экономической науке. В модели Полтеровича и Старкова (2007) 
потребитель максимизирует площадь приобретаемого жилья, выбирая между 
двумя способами финансирования: стройсберкассой и ипотечным кредитом. 
В модели Ильинского, Полтеровича и Старкова (2014) потребитель максими-
зирует свой выигрыш, исчисляемый как разность между дисконтированной 
полезностью и издержками приобретения квартиры. Ильинский (2016) свя-
зывает полезность с экономией индивида от аренды недвижимости и так же 
считает выигрыш потребителя как разность дисконтированных полезностей 
и издержек. В работе (Ерешко, Кочеткова, Сытова, 2010) участники строй-
сберкооператива оптимизируют свои затраты. Из известных автору статей, 
пожалуй, только в работе (Besley, Coate, Loury, 1993) участник кооператива 
максимизирует полезность в ее традиционной микроэкономической трактовке, 
хотя в этой работе не учитывается возможность дисконтирования полезностей 
и денежных потоков.

Настоящая статья направлена на восполнение пробела в данной области и по-
священа построению микроэкономической модели потребительского выбора 
между строительно-сберегательным кооперативом и традиционным ипотечным 
кредитом. Полученные результаты помогут понять причины неудач при внедрении 
системы строительно-сберегательных кооперативов в России, а также обсудить 
дальнейшие перспективы такого внедрения.

Статья состоит из нескольких разделов. Вначале представлена базовая модель 
поведения потребителя, осуществляющего выбор между стройсберкооперативом 
и ипотечным кредитом. Последующие разделы включают в себя рекомендации 
по проведению государственной политики с учетом результатов рассмотренной 
модели. В заключительном разделе подводятся итоги и обсуждаются основные 
результаты исследования.

2. М  одель

2.1. Интуиция

Принцип действия строительно-сберегательного кооператива (стройсберко-
оператива, ССК) можно понять на следующем простом примере1.

Наиболее распространенным решением проблемы приобретения жилья в на-
стоящее время является ипотечное кредитование. Коммерческий банк может вы-
дать необходимые для покупки жилья денежные средства на условиях срочности, 
платности, возвратности. Индивид сможет приобрести жилье, однако со временем 
должен будет вернуть банку основной долг, а также заплатить оговоренные про-
центы. Таким образом, в итоге человек заплатит сумму, превышающую стоимость 
жилья, и подобная переплата в современных условиях зачастую даже больше 
величины основного долга.

Альтернативой ипотечному кредитованию может стать финансирование с ис-
пользованием средств ССК. Представим, что есть десять человек, каждый из ко-
торых нуждается в жилье, однако не может себе позволить его мгновенное приоб-
ретение. Пусть для того, чтобы один человек оказался способен самостоятельно 

1 В данной статье в дальнейшем будет использован только один термин — строительно-сбере-
гательный кооператив, а механизм его работы будет рассмотрен в том виде, как показано в дан-
ном разделе. По вопросам различных форм ссудо-сберегательных и строительно-сберегательных 
институтов, а также по вопросам их моделирования автор предлагает обратиться к работам, пред-
ставленным во введении настоящей статьи.
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и в одиночку купить жилье, ему нужно было бы копить десять лет. Десять человек 
могли бы скоординировать усилия, каждый год «скидываться» для покупки жилья 
одному из участников. Тогда за десять лет все члены такого кооператива полу-
чили бы собственное жилье. Очередность получения жилья можно определить, 
например, жребием.

Таким образом, выбирая между двумя способами финансирования покуп-
ки жилья, каждый человек сталкивается с определенным «трэйдоффом». При 
вступлении в ССК индивид не вынужден совершать никаких переплат, однако 
при этом вероятность получить жилье сразу невелика (также существует возмож-
ность получения жилья только на десятом году функционирования кооператива). 
При получении ипотечного кредита индивид имеет возможность сразу начинать 
пользоваться жильем, однако в итоге «переплатит» банку по сравнению со сто-
имостью жилья.

Для понимания процесса выбора потребителя между вступлением в ССК и за-
ключением кредитного договора с банком необходима строгая формализация 
модели в рамках микроэкономической теории, в которой потребитель принимает 
решение с точки зрения соотношения его предпочтений и бюджетных ограничений.

2.2.  Предпочтения

Независимо от способа приобретения жилья, индивид одинаково определяет 
его полезность, обозначаемую в дальнейшем u, и живет в нем, пока не истечет 
срок его полезного использования, равный T. Потребитель при этом ценит на-
стоящее больше, чем будущее, поэтому полезность дисконтируется. Полезность 
жилья в период t равна uβt, где t = 1 … T, β — коэффициент дисконтирования, 
0 ≤ β ≤ 1. Индивиду доступно финансирование на n периодов (либо взять кредит, 
либо вступить в ССК на этот срок), n < T.

Допустим, образуется строительно-сберегательный кооператив из n участников1. 
При определении очередности получения жилья участниками кооператива сле-
пым жребием вероятность получения жилья в каждый период времени составляет 
1/n, а ожидаемая полезность от потенциального жилья в период времени t равна 
(u/n) × βt для t = 1, …, n. После же истечения n периодов потребитель может быть 
точно уверен, что он будет обладать собственным жильем и получать от него 
каждый период полезность uβt, t = (n + 1) … T.

Тогда общая накопленная дисконтированная полезность за весь срок ис-
пользования жилья при вступлении в строительно-сберегательный кооператив 
определяется формулой 1, в которой последнее преобразование обусловлено тем, 
что два получившихся на предпоследнем шаге агрегированных слагаемых могут 
быть представлены как суммы конечного числа членов убывающей геометриче-
ской прогрессии:

 

.

 (1)

   

1 В перспективе возможно обобщение модели на случай, когда количество периодов финанси-
рования не совпадает с числом участников кооператива. В данной статье для лаконичности рас-
сматривается более простой вариант модели.
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Если же индивид приобретает жилье на средства ипотечного кредита, он 
имеет возможность использовать его все периоды времени, а общая накоплен-
ная дисконтированная полезность от потребления недвижимости за весь срок 
определяется формулой 2:

  (2)

Для удобства сопоставления с моделью ССК выражение полезности можно 
разбить на две подчасти:

 . (3)

Таким образом, подтвердилось интуитивное предположение, что полез-
ность индивида всегда больше в случае с финансированием покупки жилья 
за счет средств ипотечного кредита, что обусловлено тем, что в этом случае 
существуют гарантии использования жилья сразу после оплаты, в то время 
как в случае с ССК таких гарантий нет. В формулах 1 и 3 вторые слагаемые 
итогового выражения совпадают, в то время как первое слагаемое в формуле 
3 больше в n раз.

Соотношение ожидаемых полезностей для двух рассматриваемых случаев 
представлено в (4):

  (4)

Из формулы 4 видно, что выгода ипотечного кредитования по сравнению 
со стройсберкооперативом растет по мере:

• роста срока кредитования / работы кооператива (n); 
• уменьшения коэффициента дисконтирования (β).
Тем не менее ключевым преимуществом вступления в ССК по сравнению 

с ипотечным кредитованием предполагается экономия денежных средств, о чем 
пойдет речь ниже.

2.3. Бюджетное ограничение

Стоимость конкретного объекта недвижимости фиксирована в том смысле, 
что не зависит от способа финансирования покупки и равна c. Потребитель ценит 
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настоящее больше, чем будущее, поэтому денежные потоки дисконтируются 
с коэффициентом β1.

В случае вступления в ССК в каждый период времени индивид платит взносы 
в размере c/n (пока кооператив существует, т. е. в течение n периодов)2. С учетом 
дисконтирования текущая стоимость будущих денежных расходов, связанных 
с покупкой жилья при вступлении в ССК, равна (c/n)βt, t = 1, …, n.

Общая сумма дисконтированных расходов индивида, связанных с покупкой 
жилья, в таком случае рассчитывается по формуле (5):

 . (5)

В случае с покупкой жилья с использованием средств ипотечного кредита 
потребитель платит каждый период так называемый аннуитетный платеж A = ck, 
где k — коэффициент аннуитета3. С учетом дисконтирования текущая стоимость 
будущих денежных расходов, связанных с покупкой жилья в кредит, равна Aβt, 
t = 1, …, n.

Общая сумма дисконтированных расходов индивида, связанных с покупкой 
жилья, в случае ипотечного кредитования рассчитывается по формуле (6):

 .  (6)

Используя выражения, выведенные в формулах 5 и 6, можно рассчитать со-
отношение между расходами потребителя в двух рассматриваемых случаях, по 
формуле (7):

 . (7)

Из формулы 7 видно, что с точки зрения денежных расходов участие в строй-
сберкооперативе тем выгоднее, чем:

• больше срок кредитования / работы кооператива (n);
• больше коэффициент аннуитета (k).
Можно показать, что 1/(nk) всегда меньше единицы. Так как k = A/c, дробь 

принимает вид c/(nA). Ввиду того, что аннуитетный платеж, помимо возвраща-
емой доли основного долга, включает в себя уплачиваемые проценты за период, 
сумма аннуитетных платежей за весь срок (nA) будет выше стоимости приоб-
ретаемого жилья (c). Следовательно, расходы потребителя в случае вступления 
в строительно-сберегательный кооператив всегда ниже, чем при покупке того же 
жилья за счет ипотечного кредита.

1 В общем случае индивиды дисконтируют полезность и денежные потоки с разными коэф-
фициентами. Однако из дальнейших расчетов будет видно, что в данном конкретном случае это 
различие не принципиально. Поэтому для простоты используется один и тот же коэффициент.

2 Данное выражение учитывает, что в постановке задачи количество периодов действия коопе-
ратива совпадает с количеством участников.

3 Коэффициент аннуитета может быть рассчитан по различным формулам, но так или иначе 
его величина зависит от ставки банковского процента, количества лет кредитования, количества 
выплат в течение года.
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2.4. Задача потребителя

При осуществлении выбора рациональный потребитель сопоставляет в сво-
их решениях собственные предпочтения, выраженные в функции полезности, 
и возможности, выражаемые бюджетным ограничением. Решение индивида при 
этом находит свое выражение в наборе товаров, который он выбирает для потре-
бления. В данном случае потребитель выбирает количество объектов недвижи-
мости, которые он приобретет за счет вступления в строительно-сберегательный 
кооператив (qC) и с использованием средств ипотечного кредита (qM). При этом 
предполагается, что индивид собирается приобрести как минимум полноценный 
объект недвижимости, а не его долю: qC + qM ≥ 1 при 0 ≤ qC ≤ 1, 0 ≤ qM ≤ 1. Таким 
образом, потребитель рассматривает в том числе варианты комбинированного 
финансирования, когда покупка жилья частично обеспечивается ипотечным 
кредитом, а частично — ССК.

Общая функция полезности принимает следующий вид:

 U = UCqC + UMqM. (8)
Выражения для определения полезностей UC, UM были представлены в фор-

мулах 1, 2, 3.
Бюджетное ограничение индивида, в свою очередь, может быть записано в виде:

 CCqC + CMqM ≤ C. (9)
C в данном случае выражает, сколько денег потребитель может себе позволить 

потратить на приобретение жилья. Выражения для определения CC, CM были 
представлены в формулах 5, 6.

В итоге оптимизационная задача потребителя может быть записана следую-
щим образом: 

 . (10)

Однако конкретное решение данной задачи будет зависеть от значений пара-
метров модели.

3. Резул ьтаты

Решение задачи потребительского выбора в рассматриваемой модели удобно 
проводить в графической форме. Для этого нужно в явном виде выразить урав-
нения кривой безразличия и бюджетной линии.

Кривая безразличия в данном случае имеет форму прямой, а ее уравнение 
может быть записано в следующем виде:

 . (11)

Из формул 1, 3 ясно, что коэффициент наклона линии безразличия по модулю 
меньше единицы, а точное его значение может быть рассчитано по формуле 4.

Уравнение бюджетной линии может быть записано следующим образом:
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 .  (12)

Из формул 5, 6 ясно, что коэффициент наклона бюджетной линии по модулю 
меньше единицы, а точное его значение может быть рассчитано по формуле 7.

Так как коэффициенты наклона линии безразличия и бюджетной линии оба 
по модулю меньше единицы, точное соотношение между ними будет зависеть 
от значений параметров в формулах 4, 7, а выбор потребителя в свою очередь 
будет зависеть от соотношения наклонов кривой безразличия и бюджетной ли-
нии. Определить граничные значения параметров, важные для решения задачи 
потребителя, можно, приравняв друг к другу наклоны линий: UC/UM = CC/CM.
После подстановки выражений из формул 4, 7 получается равенство, пред-
ставленное в (13):

 . (13)

Проведя арифметические преобразования, можно получить новое уравнение:

 (nk — 1)βT + (nk — k)βn — 2nk + k + 1 = 0.  (14) 

При решении данного уравнения относительно β нетрудно заметить, что вы-
ражение в левой части отрицательно при β = 0, равно нулю при β = 1 и монотонно 
возрастает при всех допустимых значениях β (0 ≤ β ≤ 1). Таким образом, равенство 
выполняется при β = 11, а во всех остальных случаях получаем:

 (nk — 1)βT + (nk — k)βn — 2nk + k +1 < 0 

 . 

Таким образом, при β = 1, независимо от значений иных параметров модели, 
наклоны кривой безразличия и бюджетной линии совпадают, а при 0 ≤ β < 1 
коэффициент наклона бюджетной линии по модулю меньше коэффициента 
наклона кривой безразличия. С содержательной точки зрения это означает, 
что если потребитель хотя бы немного дисконтирует будущее, он будет больше 
склоняться в пользу приобретения жилья с использованием средств ипотечно-
го кредита. Однако многое будет зависеть и от дохода (платежеспособности) 
индивида, т. е. от той суммы, которую он готов потратить на покупку недви-
жимости. В зависимости от этого параметра можно рассмотреть несколько 
базовых случаев:

• крайне низкий доход: C/CM < C/CC < 1 (рис. 1);
• низкий доход: CM < C/CC = 1 (рис. 2);
• средний доход: C/CM < 1 < C/CC (рис. 3);
• высокий доход: 1 ≤ C/CM < C/CC (рис. 4).
На рис. 1–4 показаны основные ограничения потребителя, представленные 

в формуле 10, а именно: ограничение на количество (Q): qC + qM ≥ 1; ограничение 

1 При β = 1 знаменатель во многих формулах в данной модели становится равным нулю, по-
этому данный случай в дальнейшем не рассматривается, однако содержательно данное значение 
коэффициента можно интерпретировать как ситуацию, в которой люди не дисконтируют будущее.
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по бюджету (C): CCqC + CMqM ≤ C. Где это необходимо, показаны кривые безраз-
личия (U). Рациональный потребитель выбирает самую верхнюю из всех кривых 
безразличия, доступных в рамках рассматриваемых ограничений, так как она 
соответствует наибольшей полезности.

Рис. 1. Выбор потребителя при крайне низком доходе

Рис. 2. Выбор потребителя при низком доходе
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Рис. 3. Выбор потребителя при среднем доходе

Рис. 4. Выбор потребителя при высоком доходе

В первом случае, соответствующем потребителю с крайне низким доходом 
(рис. 1), максимизационная задача не имеет решения, так как потребитель не может 
позволить себе приобрести квартиру ни при одном из способов финансирования.

Во втором случае (низкий доход, рис. 2) единственно возможным выбором 
индивида, при котором он может позволить себе приобретение квартиры, яв-
ляется вступление в строительно-сберегательный кооператив. Следовательно, 
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оптимальным решением потребителя будет полностью профинансировать по-
купку недвижимости за счет средств ССК.

В третьем случае (средний доход, рис. 3) потребитель может себе позволить как 
приобретение жилья полностью за счет средств ССК, так и некоторые варианты 
комбинированного финансирования, одна покупка недвижимости полностью за счет 
средств ипотечного кредита для него недоступна. Решением, максимизирующим 
полезность индивида, в данном случае будет комбинированное финансирование, 
при котором как можно большая доля недвижимости будет приобретена в кредит, 
а оставшаяся доля — за счет средств строительно-сберегательного кооператива. 
Значения данных долей могут быть формально выведены из решения системы 
уравнений:

 . 

В четвертом случае (высокий доход, рис. 4) потребитель может позволить 
себе любые варианты финансирования покупки жилья, и даже покупку объек-
тов недвижимости в количестве более одной штуки (при выполнении условия 
1 < C/CM < C/CC). Оптимальным выбором в данной ситуации будет финансиро-
вание всех своих приобретений полностью за счет ипотечного кредита.

4. Примен ение

Есть несколько возможных способов использования полученных результатов 
применительно к реальным задачам, и все они касаются, в первую очередь, ор-
ганов государственной власти.

Во-первых, модель показала, что при определенном уровне дохода потреби-
тель не может себе позволить взять ипотечный кредит, но мог бы приобрести 
недвижимость, вступив в ССК. Не имея такой возможности, человек останется 
без жилья. Государство может решить эту проблему, создав необходимые инсти-
туциональные рамки для функционирования таких кооперативов и приняв закон 
или несколько законов, регулирующих взаимоотношения субъектов в данной 
области. Данный шаг позволит улучшить жизни многих отдельных людей и семей 
и увеличить общественное благосостояние. Отдельно стоит уделить внимание 
(хотя не обязательно в первую очередь) продумыванию законодательной базы, 
обеспечивающей комбинированное финансирование покупки недвижимости.

Во-вторых, из модели видно, что при низком уровне платежеспособности че-
ловек не может позволить себе ни один из способов приобретения недвижимости. 
Возможным решением данной проблемы служит государственное субсидирование 
(или иная поддержка населения) при покупке жилья. Причем, так как издержки, 
связанные с участием ССК, ниже, чем при ипотечном кредитовании, наличие 
такого инструмента поможет либо снизить расходы государства по поддержке 
населения, либо расширить круг лиц, вовлеченных в различные программы под-
держки. Более того, на основе представленной модели могут быть рассчитаны 
примерные значения необходимой поддержки.

В-третьих, модель показала, что потребитель выберет строительно-сберега-
тельный кооператив в качестве способа финансирования покупки недвижимости 
только при низком доходе. Если же у индивида появляется возможность хотя бы 
частично обеспечить покупку за счет ипотечного кредита, он это сделает. Такой 
результат получается при любых разумных значениях ставки дисконтирования. 
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Потребителю могут быть практически безразличны рассматриваемые способы 
финансирования только в малореалистичной ситуации, когда он совершенно 
не дисконтирует будущую полезность, а по мере роста коэффициента дисконти-
рования разница между двумя рассматриваемыми способами постепенно снижа-
ется. Несмотря на то, что этот результат довольно удручающий с точки зрения 
развития ССК, государство и здесь может предпринять некоторые шаги по улуч-
шению ситуации, связанные с обеспечением макроэкономической стабильности, 
построением системы адекватных политических и экономических институтов 
и поддержанием ее функционирования. Формирование у людей уверенности 
в завтрашнем дне и укрепление их доверия друг к другу сформирует условия для 
полноценного функционирования ССК.

Наилучшим решением стало бы сочетание государством всех трех предложен-
ных групп мер.

5. Заключ ение

Проведенное исследование позволяет сделать несколько важных выводов 
относительно модели функционирования строительно-сберегательного коопера-
тива, а также сравнить данный способ финансирования покупки недвижимости 
с другим, более распространенным в настоящее время способом — ипотечным 
кредитованием.

Основные выводы заключаются в следующем:
предпочтительность ипотечного кредитования по сравнению с ССК тем боль-

ше, чем больше предполагаемый срок кредитования и чем больше потребитель 
дисконтирует будущую полезность.

вступление в строительно-сберегательный кооператив становится более вы-
годным с точки зрения издержек по сравнению с ипотечным кредитом при уве-
личении срока предполагаемого кредитования и увеличении коэффициента 
аннуитета, т. е., по сути, при удорожании кредита.

ключевым параметром, влияющим на выбор потребителя, является его доход 
или издержки, которые он готов понести при покупке недвижимости: чем боль-
шие значения принимает данный параметр, тем более индивид склонен выбирать 
ипотечное кредитование в качестве источника финансирования, а не строитель-
но-сберегательный кооператив.

Основным результатом исследования можно считать подтверждение при по-
мощи модели того факта, что строительно-сберегательный кооператив является 
реалистичной альтернативой ипотечному кредитованию, финансово доступной 
более широкому кругу лиц, желающих приобрести жилье.

При этом строительно-сберегательные кооперативы не вытесняют с рынка 
банки, предоставляющие ипотечные кредиты. Из модели видно, что во вступлении 
в строительно-сберегательный кооператив заинтересованы прежде всего лица, для 
которых ипотечный кредит является слишком дорогим. Более того, часть потре-
бителей может осуществлять комбинированное финансирование, т. е. частично 
прибегать в услугам банков, хотя если бы не было возможности обеспечивать 
часть сделки за счет средств ССК, такие люди в принципе не вышли бы на рынок.

Проведенное исследование также позволяет пролить свет на причины неудач при 
проведении в российских регионах институциональных экспериментов. Доходы 
граждан России и более-менее доступные условия кредитования на современном 
этапе дают возможность им финансировать покупку объектов недвижимости 
на условиях ипотечного кредитования. Хотя, как следует из модели, для части 
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индивидов могло бы быть выгодным комбинированное финансирование таких 
сделок, состояние российского законодательства в данной области пока делает 
это неосуществимым. 

При учете особенностей осуществления потребительского выбора между дву-
мя альтернативными способами покупки жилья государство имеет возможность 
спроектировать сбалансированную политику и грамотно выстроить законодатель-
ство для внедрения практики функционирования строительно-сберегательных 
кооперативов в стране.

Полученные результаты согласуются с выводами, сделанными в предыдущих 
исследованиях, в частности, о том, что развитие строительно-сберегательных 
кооперативов совсем не означает упадок ипотечного кредитования, и даже на-
оборот — дополняет его.

Основным вкладом данной работы можно считать введение функции по-
лезности потребителя в классическом виде c учетом фактора дисконтирования 
и подтверждение интуитивных предположений о характеристиках строительно-
сберегательных кооперативов при помощи формальной модели.

Тем не менее нельзя не признать некоторую ограниченность применения 
полученных результатов. Во-первых, рассматриваемый в статье тип простейшего 
кооператива был эффективен на ранних стадиях развития ипотеки, в то время 
как в российских условиях он может быть эффективен лишь в очень ограничен-
ных взаимосвязанных сообществах (работники одной отрасли или местности). 
Массовая реализация такой формы финансирования в России не может быть 
осуществлена в чистом виде. Более реалистичной является модель строительно-
сберегательной кассы. Во-вторых, в рассматриваемой модели допускается, что 
покупателю доступен ипотечный кредит на полную стоимость жилья, в то время 
как на практике, как правило, необходимым условием получения кредита является 
внесение части собственных средств в качестве первоначального взноса.

Дальнейшие исследования в данной области можно вести в направлении услож-
нения модели потребительских предпочтений для приближения ее к реальности, 
сочетании модели потребительского выбора с моделью деятельности фирмы-ко-
оператива с целью определить условия равновесного состояния на таком рынке, 
а также в направлении проверки полученных в модели результатов на реальных 
эмпирических данных.

***
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