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штонденко К. В. Роль накопичувальних механізмів при фінансуванні об’єктів житлового будівництва
Мета статті полягає в дослідженні впливу накопичувальних механізмів на динаміку будівельного сектора в посткризовий період. При аналізі 
реакції східноєвропейських країн на світову фінансову кризу робиться висновок про доцільність впровадження механізму житлових накопичень у 
практику фінансування житлового будівництва. Визначено перелік механізмів підвищення платоспроможності покупців, проаналізовано потен-
ціал впливу кожного з них. Визначено соціально-економічні цілі, досягненню яких сприятиме підтримка системи житлових накопичень державою. 
Надано оцінку можливого економічного ефекту від залучення заощаджень громадян України до будівельного сектора. Подальшого дослідження 
потребує проблема впровадження системи житлових накопичень в умовах відсутності державної підтримки та питання формування дієвого 
механізму залучення інвестиційних ресурсів. Досвід функціонування житлово-будівельних кооперативів в Росії 1992 – 2003 рр. вимагає особливої 
уваги вітчизняних науковців.
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Штонденко К. В. Роль накопительных механизмов  

при финансировании объектов жилищного строительства
Цель статьи – исследование влияния накопительных механизмов 
на динамику строительного сектора в посткризисный период. При 
анализе реакции восточноевропейских стран на мировой финансо-
вый кризис делается вывод о целесообразности внедрения механиз-
ма жилищных накоплений в практику финансирования жилищного 
строительства. Определен перечень механизмов повышения плате-
жеспособности покупателей, проанализирован потенциал влияния 
каждого из них. Определены социально-экономические цели, достиже-
нию которых будет способствовать поддержка системы жилищных 
накоплений государством. Дана оценка возможного экономического 
эффекта от привлечения сбережений граждан Украины в строитель-
ный сектор. Дальнейшего исследования требует проблема внедрения 
системы жилищных накоплений в условиях отсутствия государ-
ственной поддержки и вопросы формирования действенного механиз-
ма привлечения инвестиционных ресурсов. Опыт функционирования 
жилищно-строительных кооперативов в России 1992 – 2003 гг. тре-
бует особого внимания отечественных ученых.
Ключевые слова: стройсберкассы, жилищные накопления, ипотека, стро-
ительство жилья, механизмы финансирования строительства жилья.
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Shtondenko Kostiantyn V. Role of the Accumulative Mechanisms  

in Funding of Housing Projects
The purpose of the article is to study the effect of accumulation mechanisms 
on the dynamics of the construction sector in the post-crisis period. While 
analyzing the reaction of Eastern European countries to the global finan-
cial crisis it was concluded that there is a feasibility of implementing the 
mechanism of housing savings in the practice of housing financing. The list 
of mechanisms to improve the purchasing power of consumers was defined, 
and the potential impact of each of them was analyzed. The socio-economic 
objectives were determined, the achievement of which will contribute to the 
support system of housing savings of the state. The estimation of the possible 
economic effects of savings mobilization of Ukrainian citizens in the construc-
tion sector was made. The problem of introduction of the system of housing 
savings in the absence of state support and the issues of forming an effective 
mechanism to attract investment resources require further study. Experience 
of the housing co-operatives in Russia 1992 – 2003 requires special attention 
of our scientists.

Key words: construction savings bank, housing savings, mortgages, housing, 
housing finance mechanisms.
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Житлове будівництво – галузь народного господар-
ства, важливість якої важко переоцінити. Як відо-
мо, розвиток цієї сфери стимулює прискорений 

розвиток багатьох суміжних галузей, має значний соціальний 
ефект. Придбання власного житла – першочергова потреба 
для кожної сім'ї: без задоволення цієї потреби не можна го-
ворити ні про які соціальні пріоритети державної політики. 
Практика таких країн, як Сінгапур, показує, що перебування 
у власності такого цінного активу докорінно змінює соціаль-
ний фон і збільшує економічну активність населення.

Втім, в Україні, незважаючи на значний потенційний 
попит на житло, на початок 2012 р. налічувалося близько 
5500 об’єктів незавершеного житлового будівництва. Під-

креслимо, що це при одному з найнижчих показників за-
безпеченості житлом у країнах, що входять до Євросоюзу 
(22,5 м2 на 1 особу). Безумовно, існує проблема із забезпе-
ченням платоспроможного попиту. Від вибору тих чи ін-
ших підходів до вирішення цієї проблеми значною мірою 
залежить загальний масштаб і темпи житлового будівни-
цтва, а в подальшому і реальний добробут людей.

Залежно від джерела інвестицій та способу їх залу-
чення розрізняють три основні механізми фінансування 
житлового будівництва:
 ринковий, який передбачає акумулювання фінан-

сових ресурсів підприємств, організацій та гро-
шових коштів населення;
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 державний, основу якого покладено способи за-
лучення бюджетних і позабюджетних коштів;

 змішаний.
У реальній ситуації – за умов скорочення бюджетного 

фінансування – основним джерелом коштів для реалізації 
будівельних проектів виступають власні кошти населення, 
а також ресурси банків, які надходять опосередковано при 
купівлі житла в кредит. При цьому в багатьох роботах [1, 2, 
3] ринковий механізм фінансування розглядається здебіль-
шого крізь призму законодавчо закріплених способів фі-
нансування будівництва, які достатньо чітко визначені та 
відпрацьовані. На поточний момент інвестування об’єктів 
житлового будівництва можна здійснювати через [4]:
 фонди фінансування будівництва;
 фонди операцій з нерухомістю;
 інститути спільного інвестування;
 випуск цільових облігацій, зобов’язання за якими 

забезпечуються одиницею нерухомості.
Але з точки зору забудовника, окрім вказаних меха-

нізмів, є ще один – непрямий шлях фінансування процесу 
будівництва, а саме: продаж вже готового житла за догово-
рами купівлі-продажу. На практиці такий механізм може 
виступати й основним джерелом фінансування. Річ у тім, що 
існує можливість продажу житла за допомогою дисконтних 
нецільових облігацій з подальшим укладанням договору 
купівлі-продажу вже побудованого житла. Така схема вико-
ристовується, коли неможливо випустити цільові облігації 
через особливості оформлення земельної ділянки.

Слід зауважити, що питанням удосконалення та 
практичного впровадження різних механізмів фінансуван-
ня будівництва присвячена велика кількість робіт провід-
них вітчизняних вчених.

Основна увага в більшості цих досліджень сконцен-
трована на визначенні особливостей тієї чи іншої схеми, 
аналізі переваг і недоліків різних способів залучення інвес-
тицій, питаннях ефективного використання цих інвестицій 
на рівні забудовника. Не зменшуючи важливість наукових 
напрацювань, слід зауважити, що всі вони мають сенс за 
однієї умови – коли необхідні фонди (тобто кошти кінце-
вих покупців) уже сформовані. Саме тому механізми фор-
мування цих фондів, удосконалення таких механізмів віді-
грають дуже важливу роль у всьому процесі фінансування 
об’єктів житлового будівництва. А враховуючи той факт, 
що основним джерелом реального фінансування виступає 
кінцевий покупець, можна стверджувати, що від рівня його 
платоспроможності, від наявності механізмів її підвищення 
суттєво залежить успішність і ефективність системи фінан-
сування об’єктів житлового будівництва (ОЖБ) у цілому.

Враховуючи вищевказане, мета роботи полягає в 
розробці механізму підвищення платоспроможності кін-
цевих покупців (як суб’єктів житлового ринку), а також 
впровадження накопичувальних механізмів формування 
необхідних фондів для їх подальшого використання при 
фінансуванні об’єктів житлового будівництва.

Вітчизняне житлове законодавство передбачає надання 
повністю безкоштовного житла не більш ніж 1 – 2 % 
населення. Швидкий аналіз офіційних джерел [5] 

каже, що лише 3 % можуть отримати державну підтримку 
за однією з діючих програм. Щодо придбання житла без 
довгострокового кредитування за його повну вартість, то 
така ситуація є доступною щонайбільше 5 % населення. Як 
результат, близько 90 % населення України не може виріши-

ти житлові проблеми без цілеспрямованого, поступового 
збільшення своєї платоспроможності. Для вирішення цьо-
го питання (тобто для підвищення реальної платоспропо-
можності покупців житла) є декілька механізмів, а саме:
 підвищення рівня доходів населення;
 збільшення строків розстрочки платежу при ку-

півлі недобудованого житла;
 залучення механізму іпотечного кредитування.

Зрозуміло, що значно підвищити рівень доходів насе-
лення навіть у п’ятирічній перспективі практично немож-
ливо. Збільшення строків розстрочки ставить у невигідне 
становище забудовників, оскільки збільшує їх дебіторську 
заборгованість і погіршує фінансовий стан.

Щодо довгострокового іпотечного кредитування в 
Україні, то тут головною проблемою є залучен-
ня фінансових ресурсів до цієї сфери. Адже на 

ефективність способів залучення коштів для фінансування 
довгострокових іпотечних кредитів суттєво впливає наяв-
ність надійних фінансових інструментів, які б могли гаран-
тувати (забезпечити) кредиторам стабільне надходження 
ресурсів у необхідних обсягах і за відносно низькою рин-
ковою вартістю. До того ж в умовах вітчизняної економіки 
на шляху впровадження іпотеки постає ще одна проблема. 
Внаслідок недостатнього розвитку фінансового ринку в 
Україні не працює дворівнева модель іпотеки, тому основ-
ним ресурсом для довгострокових іпотечних кредитів ви-
ступають короткострокові депозити фізичних і юридичних 
осіб. А це, у свою чергу, призводить до високих відсотко-
вих ставок, що врешті-решт робить кредитний ресурс не-
доступним для переважної більшості населення України. 
Крім того, не останню роль у цьому процесі відіграє також 
втрата довіри інвесторів до забудовників і банків, а також 
розповсюджена практика виплати заробітної плати «у кон-
вертах». На жаль, усі вказані проблеми – це реалії, які не 
можна ігнорувати [6].

У цілому науковці дійшли згоди, що в більшості ви-
падків сам механізм іпотечного кредитування має певну 
низку притаманних йому проблем. Серед них – нестача 
довгострокових фінансових ресурсів, складність процеду-
ри повернення стягнення, високі процентні ставки тощо. 
І, незважаючи на вказані факти, державна політика в цій 
сфері продовжує їх ігнорувати. Навіть такі програми, як 
«3 % іпотека», вирішують проблему процентних ставок за 
рахунок бюджету, що в цілому є вкрай неефективним.

Останнім часом в науковій літературі лунає думка, 
що вирішення вказаних проблем знаходиться в площині 
впровадження таких фінансових інструментів, як довго-
строкові цільові вклади, житлово-контрактні заощаджен-
ня, заставні, іпотечні облігації. Обгрунтовуючи необхід-
ність приділити увагу житлово-контрактним заощаджен-
ням, звернемося до досвіду зарубіжних країн, де вони ви-
никли і функціонують.

Системи будівельних (житлових) заощаджень сьогод-
ні діють у різних країнах Європи, Північної та Латинської 
Америки, у ряді країн Азії тощо. Специфіка таких систем 
значною мірою відображає особливості національної полі-
тики у житловій сфері, а також стратегію держави в галузі 
поліпшення житлових умов громадян.

Як правило, під системами будівельних заощаджень 
мають на увазі сукупність інституційних та організаційно-
правових умов, які дозволяють громадянам робити цільові 
довгострокові накопичення та отримувати довгострокові 

http://www.business-inform.net


162

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
ік

а 
бу

д
ів

н
и

ц
тв

а

БІЗНЕСІНФОРМ № 6 ’2014
www.business-inform.net

житлові кредити. Цільові житлові накопичення здійсню-
ються в спеціалізованих ощадних інституціях, які чітко орі-
єнтовані на придбання громадянами житла. Накопичення 
громадян є основним джерелом коштів для надання цими 
фінансовими інституціями житлових кредитів учасникам 
даної системи, що дозволяє створити повністю або частко-
во замкнений фінансовий цикл.

Замкненість фінансових потоків у рамках цих спе-
ціалізованих організацій дозволяє встановити відносно 
низь кі, незалежні від коливань фінансового ринку, відсот-
кові ставки. У ряді Європейських країн (Німеччина, Чехія, 
Словаччина) системам житлових накопичень надається 
державна підтримка у формі прямих субсидій, що нарахо-
вуються на суми депозитів, податкових пільг тощо.

Впровадження та подальша підтримка системи жит-
лових накопичень державою, як правило, має за мету досяг-
нення декількох важливих соціально-економічних цілей:
 дати громадянам із середнім рівнем доходів мож-

ливість накопичити кошти і з часом отримати 
кредит, достатній для повного або часткового фі-
нансування придбання власного житла;

 забезпечити сталі умови для накопичення та 
отримання кредитів;

 створити стійке джерело дешевих ресурсів для 
видачі іпотечних житлових кредитів у межах цієї 
системи;

 створити сприятливі умови для оздоровлення фі-
нансової системи внаслідок компенсації інфляцій-
них тенденцій, забезпечити швидке спрямування 
коштів до житлової сфери;

 залучити накопичення громадян до будівельного 
та житлового ринків через надійні фінансові ін-
ститути, діяльність яких регулюється і контролю-
ється державою.

Багаторічний досвід роботи систем довгострокових 
заощаджень підтвердив, що вони мають низку суттєвих пе-
реваг, серед яких найважливішими є:
 підтримка певної фінансової дисципліни у грома-

дян, яка діє впродовж всіх етапів реалізації, від 
стадії накопичення і до стадії погашення кредиту;

 прозорий контроль з боку інституції за потенцій-
ним позичальником.

Причому можливість контролювати позичальника ви-
никає задовго до моменту, коли він звернеться за креди-
том. Це дозволяє добре вивчити його фінансові можливо-
сті, зменшити ризики, підвищити стабільність роботи сис-
теми в цілому.

Найбільш широкого застосування накопичувальні 
механізми набули у Німеччині. За всі роки функціонуван-
ня bausparkasse (з нім. – будощадкаси) було мобілізовано 
й надано у формі кредитів близько 800 млрд євро [7]. Ко-

жен третій житель цієї країни має договір накопичення, що 
свідчить про надзвичайну популярність та дієвість такого 
механізму фінансування будівельного ринку.

Цікаво дослідити досвід країн Східної Європи, що як 
і ми, стали на шлях ринкових реформ на початку 
1990-х. Словаччина, Чехія і Угорщина при форму-

ванні іпотечного ринку взяли за основу один з найпрості-
ших інститутів – будівельні ощадні каси (житлові накопи-
чення). Польща, Росія та Україна пішли шляхом створення 
передових форм іпотеки, незважаючи на те, що в більшості 
розвинутих країн процес формування масової іпотеки по-
чинався з формування таких простих накопичувальних ін-
ститутів, як кооперативи та будощадкаси. Іпотечні банки в 
цих країнах тривалий час видавали житлові кредити лише 
заможним громадянам, і ситуація змінювалась, коли будо-
щадкаси залучали достатню кількість надійних позичальни-
ків з неви сокими доходами. Дослідники В. М. Полтерович і 
О. Ю. Старков зазначають, що цей «шоковий» метод інсти-
туційного запозичення був помилковим у стратегічній пер-
спективі [8]. Вони підкреслюють, що країни, які намагалися 
«перестрибнути» через стадії, створивши відразу передові 
форми іпотеки, зазвичай зазнавали невдачі. Така теза під-
тверджується даними про реакцію східноєвропейських іпо-
течних систем на світову економічну кризу.

Це досить добре ілюструє табл. 1, що показує дина-
міку укладання нових іпотечних договорів напередодні та 
під час світової фінансової кризи.

Найбільш показною є третя колонка. У розрахунку 
на одного жителя у 2008 р. в Україні видано в 7 разів мен-
ше нових кредитів на купівлю житла, ніж у Словаччині.  
У 2009 р. відставання збільшилось до 63,5 разк. У 2010 р. 
словацький ринок почав оговтуватись від наслідків кризи і 
вийшов на показники 2008 р., а з 2011 р. почалось його по-
ступове зростання.

Досвід Словаччини і Чехії вартий окремої уваги. Се-
ред країн з перехідною економікою вони домоглися най-
більшого успіху, впровадивши накопичувальні механізми в 
1992 і 1993 рр. Через 10 років роботи вже 45 % чехів і 20 % 
словаків були залучені в систему житлових накопичень 
(СЖН). Варто відзначати, що масовий старт СЖН у цих 
країнах дав додатковий імпульс для розвитку банківського 
іпотечного кредитування. Його частка в обсязі іпотечного 
кредитування в Словаччині збільшилася з 2 % у 1999 р. до 
47 % у липні 2005 р. [9] 

Досвід країн ближнього зарубіжжя показує, що СЖН 
вигідні банкам, оскільки сприяють підвищенню попиту на 
іпотечні (тепер вже додаткові) кредити з боку своїх клієн-
тів, що в іншому разі не мають доступу до іпотеки. У ре-
зультаті роботи таких систем виникає потік позичальників 
із кредитними історіями і високою ощадної культурою, що 

таблиця 1

Динаміка укладання нових іпотечних договорів напередодні та під час світової фінансової кризи в Україні та Словаччині

Рік
Кількість нових іпотечних 

договорів
темпи падіння по відношенню 

до попереднього року

Кількість нових іпотечних 
договорів у розрахунку  

на одного жителя країни

Словаччина Україна Словаччина Україна Словаччина Україна

2007 179219 267000 - - 0,0318 0,0057

2008 172050 199000 4% 25,4% 0,0305 0,0043

2009 137641 19300 20% 90,3% 0,0254 0,0004

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
ік

а 
бу

д
ів

н
и

ц
тв

а

163БІЗНЕСІНФОРМ № 6 ’2014
www.business-inform.net

має пом'якшити умови кредитування і швидко збільшити 
попит на банківські кредити.

Питання впровадження накопичувальних механізмів 
при фінансуванні будівельного сектора не тільки 
не втратило своєї актуальності, в умовах згортання 

вітчизняної іпотеки і падіння показників будівельної галу-
зі воно лише набуло її. Починаючи розглядати це питання, 
варто відзначити два вкрай важливі моменти:
 створення СЖН у вигляді індивідуальних накопи-

чувальних рахунків в універсальних банках недо-
цільно, оскільки такий механізм пов'язаний з біль-
шими ризиками;

 найбільшого успіху серед іпотечних інститутів Ро-
сії в 1992 – 2003 рр. домоглися житлово-будівельні 
кооперативи, які працювали за принципом житло-
вих накопичень та інтегрувалися з тим чи іншим 
будівельним бізнесом через відсутність державної 
підтримки.

Урахування цих моментів при проектуванні конкрет-
ної імплементації СЖН в Україні є найбільш нагальним і 
важливим завданням.

Варто також зауважити, що низький рівень довіри до 
держави (яка має покривати інфляційни втрати системи) 
є чи не найголовнішою причиною того, що питання впро-
вадження накопичувальних механізмів для фінансуван-
ня житлового будівницта так і залишилося в теоретичній 
площині. Як було зазначено вище, досвід Росії показує, що 
функціонування СЖН стає можливим завдяки підтримці 
приватного сектора.

Щодо можливого ефекту від впровадження накопи-
чувальних механізмів, то у 2009 р. фінансові аналітики за-
значали, що громадяни України зберігають готівкою близь-
ко 70 млрд дол. США. Якщо за допомогою накопичувальних 
механізмів впродовж наступних 10 років вдасться залучити 
той самий відсоток громадян, який було залучено у Словач-
чині (не найбільший серед країн Східної Європи), то в буді-
вельну галузь надійдуть додаткові 14 млрд дол. США.

ВИСНОВКИ
Питання зростання обсягів житлового будівництва 

є одним з найбільш важливих як в соціальному, так і в 
макроекономічному аспектах. Заходи органів державної 
влади не можуть кардинально вплинути на ситуацію че-
рез непрогнозованість бюджетного фінансування і загаль-
ну недовіру населення. Впровадження і функціонування 
ефективного механізму житлових накопичень можливе без 
державної підтримки. Використовувані у світі підходи до 
впровадження СЖН потрібно адаптувати до вітчизняних 
реалій. Подальшого дослідження потребує проблема по-
шуку оптимальних шляхів фінансування будівництва жит-
ла та питання формування дієвого механізму залучення 
інвестиційних ресурсів з метою збільшення їх обсягу. 
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