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Èíâåñòèðîâàíèå â íåäâèæèìîñòü � àëüòåðíàòèâíûé òðàäèöèîííîìó ïðèîáðåòåíèþ
àêöèé èëè îáëèãàöèé ñïîñîá âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, êîãäà â ôîêóñå èíâåñòîðîâ íàõîäèò-
ñÿ êîììåð÷åñêàÿ íåäâèæèìîñòü, ò.å. òà, êîòîðóþ ìîæíî ïðèîáðåñòè äëÿ ïîñëåäóþùåãî
ïîëó÷åíèÿ ïîòîêà äîõîäîâ â âèäå àðåíäíûõ ïëàòåæåé. Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå òàêàÿ
íåäâèæèìîñòü õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê ¾investable¿. Åé ïðîòèâîïîñòàâëåíà íåêîììåð÷åñêàÿ
íåäâèæèìîñòü, ò.å. òà, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ â ëè÷íîì ïîëüçîâàíèè âëàäåëüöåâ è êîòîðóþ
îíè ïðîäàâàòü íå ñîáèðàþòñÿ (non-investable). Â äàííîì äîêëàäå áóäóò ïðîàíàëèçèðî-
âàíû îñíîâíûå òåíäåíöèè ãëîáàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â êîììåð÷åñêóþ íåäâèæèìîñòü.

Ñîãëàñíî îöåíêàì èññëåäîâàòåëüñêîé êîìïàíèè DTZ, ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü êîììåð-
÷åñêîé íåäâèæèìîñòè â ìèðå ñîñòàâëÿåò 19,9 òðëí äîëë., íåêîììåð÷åñêîé - 11,2 òðëí
äîëë. Ïðè ýòîì èç âñåé êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè 12,2 òðëí äîëë. óæå èñïîëüçóåòñÿ
äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (ò.å. ýòî íåäâèæèìîñòü, êîòîðóþ óæå ïðèîáðåëè â èíâåñòèöè-
îííûõ öåëÿõ, invested). [1]

Â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî îêòÿáðü 2013 ã. èíâåñòîðû ïî âñåìó ìèðó ñîâåðøèëè ñäåëîê ñ
íåäâèæèìîñòüþ íà ñóììó 366 ìëðä äîëë. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî èòîãàì 2013 ã. ñîâîêóïíûé
îáúåì èíâåñòèöèé ïî âñåìó ìèðó ñîñòàâèò 525 ìëðä äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 449 ìëðä äîëë.
â 2012 ã., ò.å. ðûíîê âûðàñòåò çà ãîä íà 17%. [2]

Â ãåîãðàôè÷åñêîì ðàçðåçå 42% èíâåñòèöèé â 2013 ã. ïðèøëîñü íà Ñåâåðíóþ è Þæ-
íóþ Àìåðèêó, 34% � íà Åâðîïó, Áëèæíèé Âîñòîê è Öåíòðàëüíóþ Àçèþ è 25% � íà
Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêèé ðåãèîí (ñì. òàáë. 1 â èëëþñòðàöèÿõ). Êðóïíåéøèì â ìèðå
ðûíêîì ÿâëÿåòñÿ ðûíîê íåäâèæèìîñòè ÑØÀ: çäåñü â 2013 ã. áûëî ñîâåðøåíî âëîæå-
íèé íà 134,4 ìëðä äîëë., ïðè÷åì èç íèõ 38% ïðèøëîñü íà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
[2]

Â 2013 ã. íàáëþäàëñÿ 30%-íûé ðîñò ìåæðåãèîíàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæè-
ìîñòü. Ãëàâíûì áåíåôèöèàðîì ñòàë åâðîïåéñêèé ðûíîê (çà òðè êâàðòàëà ïîñòóïèëî
áîëåå 33 ìëðä äîëë.) Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ áûëè
Âåëèêîáðèòàíèÿ (íà èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â íåäâèæèìîñòü çäåñü ïðèøëîñü 59%),
Ôðàíöèÿ (53%) è Ãåðìàíèÿ (51%). Íàèáîëåå àêòèâíûìè èãðîêàìè íà íàöèîíàëüíûõ
ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè áûëè èíâåñòîðû Ñèíãàïóðà (85% âñåõ âëîæåíèé â ñèíãàïóðñêóþ
íåäâèæèìîñòü) è Êàíàäû (78%). [2]

Äëÿ òîãî, ÷òîáû îáúÿñíèòü òàêîå ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå,
âíà÷àëå íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ñïîñîáû êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé â íåäâèæèìîñòü.
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Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ïðÿìàÿ ïîêóïêà çäàíèé. Ïîìèìî ïðÿ-
ìîé ïîêóïêè íåäâèæèìîñòè áûëè ðàçðàáîòàíû àëüòåðíàòèâíûå èíñòðóìåíòû âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ â äàííûé àêòèâ (èõ íàçûâàþò íåïðÿìûìè èíñòðóìåíòàìè). Öåëü èõ ñîçäàíèÿ
� ðåøåíèå òåõ èëè èíûõ ïðîáëåì, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ èíâåñòîðû íà ðûíêå.

Äàííûå èíñòðóìåíòû êëàññèôèöèðóþò äâóìÿ ñïîñîáàìè:

· èíâåñòèöèè â ñîáñòâåííûé èëè çàåìíûé êàïèòàë;
· èíâåñòèöèè â êîòèðóåìûå èëè íåêîòèðóåìûå èíñòðóìåíòû.
Êàæäûé èíñòðóìåíò ìîæíî îäíîâðåìåííî îòíåñòè ê îäíîìó èç âàðèàíòîâ îáåèõ

êàòåãîðèé.

Ê èíâåñòèöèÿì â ñîáñòâåííûé êàïèòàë îòíîñÿò:

1) ïðèîáðåòåíèå îáúåêòà íåäâèæèìîñòè öåëèêîì (ïðÿìàÿ ïîêóïêà, íåêîòèðóåìûé
îáúåêò);

2) ïðèîáðåòåíèå íåêîòèðóåìûõ íà ôîíäîâûõ áèðæàõ ïàåâ ÷àñòíûõ ôîíäîâ íåäâè-
æèìîñòè (private funds è real estate operating companies);

3) ïðèîáðåòåíèå êîòèðóåìûõ íà áèðæàõ àêöèé ïóáëè÷íûõ òðàñòîâ íåäâèæèìîñòè
(real estate investment trusts � REITs).

Èíâåñòèðîâàíèå â íåäâèæèìîñòü ñ ïîìîùüþ çàåìíûõ ñðåäñòâ � ýòî:

1) ïðèîáðåòåíèå íåäâèæèìîñòè ñ ïîìîùüþ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (íåêîòèðóåìûé
èíñòðóìåíò èíâåñòèðîâàíèÿ);

2) ïîêóïêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ íåäâèæèìîñòüþ.

Ñîãëàñíî äàííûì òàáë. 2, ïî÷òè 50% ìèðîâîé íåäâèæèìîñòè äëÿ ñäà÷è â àðåíäó áû-
ëî ïðèîáðåòåíî â èïîòåêó. Òàêèå èíâåñòèöèè õàðàêòåðèçóþòñÿ êàê èíâåñòèöèè â íåïðÿ-
ìûå íåêîòèðóåìûå èíñòðóìåíòû. 33% ïðèõîäèòñÿ íà ïðÿìóþ ïîêóïêó íåäâèæèìîñòè è
âëîæåíèå ñðåäñòâ â ÷àñòíûå ôîíäû. Â àêöèè èíâåñòèöèîííûõ òðàñòîâ íåäâèæèìîñòè,
êîòîðûå ñâîáîäíî îáðàùàþòñÿ íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ, âëîæåíî 7% âñåõ ñðåäñòâ
íà ðûíêå. Íàêîíåö, íà äîëþ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ïðèõîäèòñÿ 12% èíâåñòèöèé.

Ëþáîïûòíî îòìåòèòü, ÷òî èç âñåõ èíâåñòèöèé â ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà äîëþ ïðÿ-
ìîé ïîêóïêè íåäâèæèìîñòè ïðèõîäèòñÿ îêîëî 70% âñåõ ñðåäñòâ, 17% âëîæåíî â REITs,
à 13% � â ÷àñòíûå ôîíäû. [3, ñ. 5] Äîëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çíà÷èòåëüíî áîëüøå äî-
ëè íåïðÿìûõ èíñòðóìåíòîâ â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ïåðâûõ çíà÷èòåëü-
íî ïðåâîñõîäèò ñðîêè ñóùåñòâîâàíèÿ ïîñëåäíèõ. Êðîìå òîãî, îáû÷íî â íåäâèæèìîñòü
èíâåñòèðóþò êðóïíûå äîëãîñðî÷íûå èíâåñòîðû, òàêèå êàê ñóâåðåííûå è ïåíñèîííûå
ôîíäû. Â èíâåñòèðîâàíèè äëÿ íèõ âàæåí íèçêèé óðîâåíü ðèñêà ïðè ïðèëè÷íîì óðîâíå
äîõîäíîñòè, ïðè ýòîì âîïðîñ ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ âòîðîñòåïåííûì.

Â òî æå âðåìÿ ñðåäè ïðî÷èõ èíâåñòîðîâ áîëåå ïîïóëÿðíû êîòèðóåìûå íà áèðæàõ àê-
öèè èíâåñòèöèîííûõ òðàñòîâ íåäâèæèìîñòè, ÷åì íåêîòèðóåìûå ïàè ÷àñòíûõ ôîíäîâ.
Äåéñòâèòåëüíî, íåáîëüøèå èíâåñòîðû âûáèðàþò íåïðÿìûå èíñòðóìåíòû äëÿ òîãî, ÷òî-
áû èìåòü âîçìîæíîñòü ðàçìåñòèòü ñâîè (íå âñåãäà çíà÷èòåëüíûå ïî îáúåìó) ñðåäñòâà
â ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòàõ, êîòîðûå ïðåäëàãàþò õîðîøóþ äèâåðñèôèêàöèþ è âîçìîæ-
íîñòü âåðíóòü èíâåñòèöèè â ëþáîé (èëè ïî÷òè ëþáîé) ìîìåíò.

Ïîïóëÿðíîñòü REITs â ìèðå ñòðåìèòåëüíî âîçðàñòàåò, âñå íîâûå ñòðàíû ñîçäàþò
çàêîíîäàòåëüíûå óñëîâèÿ äëÿ èõ ïîÿâëåíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî òàêèå òðàñòû
ïîçâîëÿþò ðåøèòü ãëàâíûå ïðîáëåìû èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü, ê ÷èñëó êî-
òîðûõ îòíîñÿò: èçíîñ çäàíèé, ¾ãðîìîçäêîñòü¿ îáúåêòîâ, ñëîæíîñòü äèâåðñèôèêàöèè
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ïîðòôåëÿ îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè, íèçêóþ ëèêâèäíîñòü íåäâèæèìîñòè, êîòîðàÿ âû-
çâàíà áîëüøèì êîëè÷åñòâîì òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê.

Íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî èíâåñòèöèîííûõ òðàñòîâ íåäâèæèìîñòè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ îïåðèðóåò â ÑØÀ (133 øò.). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ
íà÷àëñÿ èìåííî â ýòîé ñòðàíå, àìåðèêàíñêèå REITs íàèëó÷øèì îáðàçîì ïåðåæèëè ýêî-
íîìè÷åñêóþ ðåöåññèþ è ÿâëÿëèñü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì èíñòðóìåíòîì èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî òðàñòû àêòèâíî óïðàâëÿþò
ñâîèìè îáúåêòàìè íåäâèæèìîñòè, ïðèîáðåòàÿ òîëüêî íàäåæíûå çäàíèÿ ñî ñòàáèëüíûì
ïîòîêîì äîõîäîâ, êîòîðûå äàæå â êðèçèñ ñîõðàíÿëèñü íà äîëæíîì óðîâíå.

Êàê ïîêàçûâàåò òàáë. 3, â 2009-2012 ãã. äîõîäíîñòü àìåðèêàíñêèõ REITs áûëà âûøå,
÷åì äîõîäíîñòü ïðî÷èõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé â ñòðàíå (FTSE ÑØÀ). Áîëåå òîãî, â
2008, 2010, 2011 ãã. èõ äîõîäíîñòü ïðåâîñõîäèëà äîõîäíîñòü âñåé êîììåð÷åñêîé íåäâè-
æèìîñòè â ìèðå.

11 èç 20-òè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü ãîðîäîâ
â ìèðå íàõîäÿòñÿ â ÑØÀ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
òóàöèè è ðîñòó çàíÿòîñòè â ñòðàíå îòìå÷àåòñÿ óâåëè÷åíèå àêòèâíîñòè íà ðûíêàõ âòîðî-
ñòåïåííûõ ãîðîäîâ, íå ÿâëÿþùèõñÿ òåõíîëîãè÷åñêèìè èëè ýíåðãåòè÷åñêèìè öåíòðàìè
(íàïðèìåð, Äàëëàñà è Àòëàíòû). Äàííàÿ òåíäåíöèÿ íà÷àëàñü â ñåêòîðå êîììåð÷åñêîé
æèëîé íåäâèæèìîñòè è óæå ïåðåìåñòèëàñü â äðóãèå ñåêòîðû.[2]

Òàêèì îáðàçîì, â ñâÿçè ñ ïåðå÷èñëåííûìè ïðè÷èíàìè, à òàêæå áëàãîäàðÿ ðàçìå-
ðàì àìåðèêàíñêîãî ðûíêà íåäâèæèìîñòè è îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ìîùè ñòðàíû ÑØÀ
îáëàäàþò íàèáîëüøèì îáúåìîì íàêîïëåííûõ èíâåñòèöèé â íåäâèæèìîñòü â ìèðå.

Êàê áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, â 2013 ã. ñàìûå ñèëüíûå åâðîïåéñêèå ýêîíîìèêè (Âåëèêî-
áðèòàíèÿ, Ôðàíöèÿ è Ãåðìàíèÿ) ÿâëÿëèñü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ çàðóáåæíûõ
èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ àçèàòñêèå ðûíêè, íàîáîðîò, â áîëüøåé ñòåïåíè ôèíàíñèðî-
âàëèñü ìåñòíûìè èíâåñòîðàìè. Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî ïðè÷èíû òàêîãî ïîëîæåíèÿ
äåë.

Îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè èíâåñòèöèé â íåäâèæèìîñòü åâðîïåéñêèõ ñòðàí â 2013
ã. áûëè ÑØÀ è àçèàòñêèå ñòðàíû. Òàê, ÑØÀ èíâåñòèðîâàëè ñþäà 3,2 ìëðä äîëë.,
àçèàòñêèå ñòðàíû � 8,1 ìëðä äîëë. [2] Âîññòàíàâëèâàþùèéñÿ åâðîïåéñêèé ðûíîê è â
îñîáåííîñòè ðûíêè íàèáîëåå ñòàáèëüíûõ ñòðàí ðåãèîíà ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü
àìåðèêàíñêèì èíâåñòîðàì äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè ïîðòôåëè îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè
â óñëîâèÿõ äîâîëüíî íèçêîãî ðèñêà.

Íà àçèàòñêîì ðûíêå íåäâèæèìîñòè ñåé÷àñ îòìå÷àåòñÿ ñòðåìèòåëüíûé ðîñò òåìïîâ
ñîçäàíèÿ êàïèòàëà. Â áîëüøîé ñòåïåíè îí èíâåñòèðóåòñÿ âíóòðè ðåãèîíà, îäíàêî âû-
ñîêàÿ êîíêóðåíöèÿ (îñîáåííî íà ñèíãàïóðñêîì ðûíêå) âûíóæäàåò ìíîãèõ èíâåñòîðîâ
ïåðåìåùàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â äðóãèå ñòðàíû. Êðîìå òîãî, ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí ñ
ñèëüíåéøèìè ðûíêàìè íåäâèæèìîñòè â Àçèè (Ñèíãàïóðà, Ãîíêîíãà è Êèòàÿ), ñòðå-
ìÿñü íå äîïóñòèòü èõ ¾ïåðåãðåâà¿, ñòèìóëèðóþò èíâåñòèðîâàíèå çà ðóáåæ. Â ñâÿçè ñ
ýòèì çà òðè êâàðòàëà 2013 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2012 ã. àçèàòñêèå èíâåñòèöèè â ÑØÀ âû-
ðîñëè ïî÷òè â 5 ðàç (ñîñòàâèâ 4,8 ìëðä äîëë. â 2013 ã.). Ïðè ýòîì âëàäåëüöû àçèàòñêîãî
êàïèòàëà ïðåäïî÷èòàþò çàêëþ÷àòü ïàðòíåðñêèå ñîãëàøåíèÿ ñî ñïåöèàëèçèðîâàííûìè
êîìïàíèÿìè â ÑØÀ è Åâðîïå äëÿ ãðàìîòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñâîèõ ñðåäñòâ. [2]

Â çàêëþ÷åíèå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â ìèðîâîé êàðòèíå èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæè-
ìîñòü Ðîññèÿ çàíèìàåò íåçíà÷èòåëüíîå ìåñòî. Õîòÿ â ðåéòèíãå íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëü-
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íûõ ãîðîäîâ ìèðà â 2013 ã. êîìïàíèè Cushman & Wake�eld Ìîñêâà çàíèìàåò 20 ìåñòî,
à ïî îáúåìó èíâåñòèöèé â òîðãîâóþ íåäâèæèìîñòü � 10 ìåñòî, ñîâîêóïíûé îáúåì èíâå-
ñòèöèé â íåäâèæèìîñòü â Ðîññèè â 1-3 êâàðòàëàõ 2013 ã. ñîñòàâèë âñåãî 8 ìëðä äîëë.,
èç êîòîðûõ òîëüêî 3,6 ìëðä äîëë. ïðèøëèñü íà èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. [5]

Íåïðÿìûå ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ, íàáèðàþùèå ïîïóëÿðíîñòü â ìèðå, íà ðîññèé-
ñêîì ðûíêå ðàçâèòû î÷åíü ñëàáî (íàèáîëåå áëèçêèé âàðèàíò ê REITs â Ðîññèè � ÏÈÔû
íåäâèæèìîñòè), ÷òî íå òîëüêî íå ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ ðûíêà, íî è îòòàëêèâàåò ïî-
òåíöèàëüíûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ. Ãëàâíûå ïðîáëåìû, êîòîðûå íåîáõîäèìî ðåøèòü
äëÿ ðàçâèòèÿ íåïðÿìûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü â íàøåé ñòðàíå,
� íåïðîçðà÷íîñòü ðûíêà, íåðàçâèòîñòü çàêîíîäàòåëüíîé áàçû è âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

È âñå æå çà ïîñëåäíèé ãîä äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé âûðîñëà ïî ñðàâíåíèþ ñ
òåì æå ïåðèîäîì â ïðåäûäóùåì ãîäó íà 23 ïðîö. ïóíêòà. Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ òîðãîâàÿ íåäâèæèìîñòü, ïðè÷åì íåðåäêî çàðóáåæ-
íûå ðèòåéëåðû ïðåäïî÷èòàþò íà÷èíàòü âûõîä íà ðîññèéñêîé ðûíîê èìåííî ñ ðåãèîíîâ.
[5] Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî áîëåå äåòàëüíàÿ ðàçðàáîòêà çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â îá-
ëàñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü è ïîÿâëåíèå âîçìîæíîñòè ñîçäàíèÿ êîìïàíèé
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü çàïàäíîãî òèïà áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü
àêòèâèçàöèè êàê ðîññèéñêèõ, òàê è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
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Ðèñ. 1: Òàáëèöà 1. Èíâåñòèðîâàíèå â íåäâèæèìîñòü â ìèðå â 1-3 êâàðòàëå 2013 ã., â
ìëðä äîëë. è %

Ðèñ. 2: Òàáëèöà 2. Íàêîïëåííûå èíâåñòèöèè â êîììåð÷åñêóþ íåäâèæèìîñòü â ìèðå â
2011 ã., òðëí äîëë.
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Ðèñ. 3: Òàáëèöà 3. Äîõîäíîñòè àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé è êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè
â ìèðå è â ÑØÀ, â %
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