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0 6 а в т о р е

М аксимов Сергей Н иколаевич — доктор экономических наук, про­
ф ессор кафедры  экономической теории Санкт-П етербургского ун и ­
верситета, ректор С анкт-П етербургского института недвиж имости.

С 1993 по 1998 г. М аксимов С. Н. являлся  исполнительны м д и р ек­
тором А ссоциации риэлтеров Санкт-П етербурга, с 1999 г. работает 
исполнительны м директором Ассоциации домостроителей С анкт-П е­
тербурга. О н участвовал в разработке ряда законодательны х и норм а­
тивны х актов Санкт-П етербурга, в частности К онцепции управления 
недвиж им остью  С анкт-П етербурга, законов С анкт-П етербурга 
«О поддерж ке инвестиционной деятельности  на территории Санкт- 
Петербурга», «Об инвестициях в недвижимость Санкт-П етербурга».

М аксимов С. Н. — автор более 70 работ, посвящ енны х проблемам 
хозяйственны х реф орм и развитию  ры нка недвижимости в России, 
в том числе монографий «П ерестройка и проблемы хозяйственны х 
реформ» (1992), «О сновы бизнеса на рынке недвижимости» (в  соав­
торстве, 1997), «Экономика недвижимости» (1999).



П е т е р б у р г с к и м  р и э л т е р а м  п о с в я щ а е т с я

Настоящая работа — это попытка систематического изложения основных проблем 
развития предпринимательства в одной из наиболее сложных сфер рыночной эко­
номики — на рынке недвижимости. И не просто на рынке недвижимости, а именно в 
российских условиях.

Задача достаточно трудная. Предпринимательская деятельность уже давно стала 
одним из предметов пристального внимания целого ряда исследователей — эконо­
мистов и социологов, психологов и управленцев. И, тем не менее интерес к этой 
проблеме не угасает, тем более если мы говорим о такой специфической сфере дея­
тельности, как операции с недвижимым имуществом. Тем, кто сталкивается с этой 
сферой, известно, что проведение любой операции с недвижимостью — это сложная 
работа, требующая от профессионального участника рынка (предпринимателя) це­
лого комплекса знаний и навыков. В ней тесно переплетаются юридические, эконо­
мические и психологические аспекты — знание рынка, умение юридически грамот­
но выстроить сделку, понимание мотивов участников сделки и так далее.

Безусловно, полное рассмотрение всех аспектов предпринимательской деятель­
ности на рынке недвижимости с учетом всех ее особенностей и нюансов невозможно 
в рамках одного пособия. Поэтому главная цель настоящей работы — раскрытие 
важнейших особенностей бизнеса на рынке недвижимости, а также наиболее суще­
ственных черт в его организации.

Основу пособия составило изучение опыта функционирования рынка недвижи­
мости и бизнеса в этой сфере в таких зарубежных странах, как Великобритания и 
США, обобщение накопленного к настоящему времени российского опыта станов­
ления рынка недвижимости (прежде всего в Санкт-Петербурге, где мне пришлось 
наблюдать становление рынка и бизнеса с самого начала их легального развития и 
даже посчастливилось лично участвовать во многих событиях, имеющих к форми­
рованию рынка непосредственное отношение).

Я попытался комплексно подойти к проблеме, дать читателю возможно более 
полное представление о рынке недвижимости как о сфере предпринимательства, 
доступно рассказать о его российских особенностях, об основных направлениях пред­
принимательской деятельности на этом рынке, их общих чертах и отличиях.

Эта задача определила содержание и структуру работы. Основное внимание в 
ней сосредоточено на таких проблемах, как:

♦ особенности недвижимости как объекта рыночных отношений:
♦ специфика рынка недвижимости и его российские особенности;
♦ цели, направления и приемы анализа рынка недвижимости;
♦ задачи, место и роль оценки недвижимости при принятии экономических 

решений;



♦ специф ика предпринимательской деятельности на рынке недвижимости;
♦ ф ункции, организация и технология брокерской (риэлтерской) деятельно­

сти;
♦ особенности развития недвижимости (девелопмента) как бизнеса;
♦ инвестиции в недвижимость и особенности работы с инвесторами;
♦ управление недвижимостью , его уровни и задачи.

М ногие из этих проблем — оценка недвижимости, финансирование недвиж имо­
сти, управление недвижимостью  являю тся предметом изучения в специальны х р а­
ботах и учебных дисциплинах. Н астоящ ая работа не может их заменить. Ее следует 
рассматривать как некоторое введение к их изучению, позволяю щ ее подойти к ним 
более осознанно с позиций предпринимателя и учетом всего «поля» проблем разви­
тия ры нка недвижимости.

Я  надеюсь, что работа будет полезна как лицам, только начавш им свое знаком ­
ство с миром недвижимости, так и профессионалам этого рынка.

Ж анр  работы определить сложно — отчасти это учебное пособие, отчасти р аз­
мы ш ления об опыте развития ры нка недвижимости и бизнеса в России, отчасти 
история этого бизнеса. Н о «все ж анры хороши, кроме скучного», а данная работа 
составлена так, что читателю  вряд ли  придется скучать. Тем более что в пособии 
приведены примеры практического использования тех или иных знаний, ситуации 
и вопросы для самостоятельного анализа, вопросы для самоконтроля и дополни­
тельные сведения для заинтересованных читателей.

Перед началом изучения этой книги я предлагаю читателям обратить внимание 
на символы, выделяю щ ие ту или иную категорию материала;

— ситуации для самостоятельного анализа и размышлений, контрольные вопросы.

£Л -  — дополнительная инф орм ация, примеры, указан ия на дополнительны е 
^  источники.

П ри подготовке пособия я использовал информацию , полученную  во время 
встреч и бесед с руководителями и специалистами петербургских фирм, ведущ их 
свой бизнес на рынке недвижимости, с сотрудниками «профильных» комитетов 
А дминистрации Санкт-П етербурга, с коллегами, заняты ми исследованиями ры нка 
недвиж имости и подготовкой специалистов как в Петербурге, так и в других горо­
дах и странах.

Всем им и, конечно, сотрудникам И нститута недвижимости Санкт-П етербурга, 
помогавшим мне в работе, я принош у мою искреннюю благодарность.

С. М аксимов, сентябрь 2000 г.



А теперь поговорим «по понятиям»..., простите, о понятиях.
Из лекции

Глава 1 
НЕДВИЖИМОЕ ИМУЩЕСТВО 
И НЕДВИЖИМАЯ СОБСТВЕННОСТЬ

Ключевые термины и выражения:
недвижимое имущество, 
земля,
усовершенствования (улучшения),
принадлежности,
недвижимая собственность,
«пучок» прав,
владение,
распоряжение,

пользование, 
вещные права,
регистрация прав на недвижимость,
стационарность,
уникальность,
долговечность,
реальные активы,
финансовые активы.

Цель настоящей главы — знакомство с основными характеристиками и особенно­
стями недвижимости как объекта рыночных отношений и раскрытие специфики 
недвижимости как экономического актива.

Недвижимое имущество играет многогранную роль в экономической жизни — 
оно выступает в качестве естественно-пространственного базиса, на котором проис­
ходит вся хозяйственная деятельность, является составной частью активов любого 
предприятия, объектом сделок, может рассматриваться как самостоятельный объект 
управления и инвестиционный актив и пр.

Но какой бы аспект экономической «роли» недвижимости мы не затронули, так 
или иначе понять особенности недвижимого имущества как объекта экономических 
отношений можно лишь на основе ясного представления, что же такое «недвижи­
мость».

Проблема эта тем сложнее, что в течение длительного периода времени в услови­
ях господства государственной собственности на факторы производства само поня­
тие «недвижимое имущество» было изгнано из общественного лексикона. «Недви­
жимость, в феодальном и буржуазном праве, — земельные участки, стоящие на них 
капитальные здания, сооружения и некоторые другие объекты. В советском праве 
нет деления вещей на движимые и недвижимые, так как земля — исключительная 
собственность государства» (Советский энциклопедический словарь. М., 1979).

С переходом к рыночной экономике недвижимое имущество выделяется в само­
стоятельный объект экономических отношений, что находит свое выражение и в 
появлении соответствующей терминологии.

Одним из первых законодательных документов, в котором после длительного 
перерыва вновь появляется термин «недвижимое имущество», стали «Основы граж­
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данского законодательства Союза ССР и республик», принятые весной 1991 г. Окон­
чательно же понятие «недвижимость» вошло в хозяйственную практику после при­
нятия Гражданского Кодекса РФ, вступившего в силу с января 1995 г.

Статья 130 ГК РФ дает следующее толкование термину «недвижимое имуще­
ство»: «К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся 
земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все, что прочно 
связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба 
ихназначению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, соору­
жения».

Аналогичные определения мы можем найти и во множестве других источников:
Недвижимость — «земля как физический объект и все, что с ней прочно связано 

(находится на ней)» (Г. Харрисон. Оценка недвижимости. М., 1994).
«Под именем недвижимости понимается прежде всего часть земельной поверхно­

сти и все то, что с нею связано настолько прочно, что связь не может быть прервана 
без нарушения вида и назначения веши» (Учебник русского гражданского права. 
СПб., 1914).

«Характерным признаком для большинства объектов недвижимости является их 
неразрывная связь с землей...» (Гражданское право. Часть 1. Под ред. Ю. К  Толстого, 
А. П. Сергеева. СПб., 1996).

В последнем определении, как мы видим, появляется определенная оговорка — 
неразрывная связь с землей рассматривается как признак большинства, но не всех 
объектов недвижимости. Аналогичную оговорку содержит и уже упоминавшаяся 
130 статья ГК, в которой отмечается, что к недвижимости относятся также воздуш­
ные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты, а кроме того, 
законом к недвижимости может быть отнесено и иное имущество.

Таким образом, под общим понятием «недвижимость» скрываются два суще­
ственным образом отличающихся друг от друга вида вещей: недвижимые в силу 
своего происхождения и движимые по происхождению, но относимые законодате­
лем к недвижимости. Иными словами это — «недвижимость по природе» и «недви­
жимость по закону».

Включая движимые по природе вещи в состав недвижимого имущества «по за­
кону», законодатель устанавливает для них особый правовой режим, накладывая 
ряд ограничений на их использование (обязательность государственной регистра­
ции объектов и обладателей прав на них, ограничения в возможных вариантах ис­
пользования), также как и для недвижимости, являющейся таковой по природе.

В то же время ясно, что как объект экономических отношений, именно «недви­
жимость по природе» по своим характеристикам существенно отличается от дви­
жимого имущества.

Прежде всего важное значение имеет определение того, что же является объек­
том отношений на рынке недвижимости, что является «товаром», предметом сделок 
на рынке, какие факторы определяют ценность этого товара и в чем особенность его 
оборота.

Ответ на этот вопрос тем более важен, что в России рынок недвижимости суще­
ствует уже почти десять лет. Так что же на нем обращается?

Частично ответ содержится, например, в ст. 2 Временного положения о регистра­
ции и оформлении документов о правах на земельные участки и прочно связанную 
с ним недвижимость в Санкт-Петербурге (Приложение к приказу Председателя КЗР



и З У  от 29.12.94 №  87), где вводится разделение объектов недвиж имости на соб­
ственно земельны е участки, первичные и вторичные объекты недвижимости:

♦ земельный участок — это часть земной поверхности, имею щ ая ю ридически и 
геодезически определенные границы, поворотные точки которых закреплены 
на местности межевы ми знаками;

♦ первичный объект недвижимости — это земельны й участок и все прочно свя ­
занные с зем лей объекты, перемещение которых без несоразмерного ущ ерба 
их назначению  невозможно (здания, сооруж ения);

♦ вторичный объект недвижимости — оф ормленная в установленном порядке 
пространственная часть здания, сооружения, имею щ ая правовой статус, о т ­
личны й от правового статуса первичного объекта недвижимости (квартиры , 
помещ ения, комнаты и т. п.).

И з приведенного текста видно, что на рынке предполагается обращение как «пер­
вичных», так и «вторичных» объектов недвижимости. Это вполне согласуется с ре­
альной ры ночной практикой, в которой именно оборот «вторичных» объектов н е­
движ имости составляет больш ую  долю.

В то же время это еще не означает, что распространенный в российской практике 
подход является верным с точки зрения самого понятия «недвижимость». В зн ачи ­
тельной мере этот подход вытекает из специф ики становления российского ры нка 
недвижимости, которы й в силу особенностей процессов приватизации начинает 
развиваться «со второго этажа» — с встроенных и пристроенны х помещ ений, от 
них — к зданиям, а уже затем — к земле.

Н ормальная ж е логика развития рынка недвижимости, очевидно, иная — снача­
ла земля, затем — принадлежащ ие к ней здания и сооружения и лиш ь потом — части 
зданий. И з этой «нормальной логики» и исходит традиционное для  зарубеж ной 
практики понимание недвижимости.

1 . 1 .  Н е д в и ж и м о е  и м у щ е с т в о  и е г о  с о с т а в л я ю щ и е

Н епосредственная связь с землей, являясь важ нейш им признаком недвижимого 
имущ ества, является и исходным пунктом для определения основных элементов 
недвижимости.

Развиты й объект недвижимого имущ ества вклю чает в себя три основны х эле­
мента: зем ля (зем ельны й участок), усоверш енствования (улучш ения) зем ли и п р и ­
надлежности недвижимого имущества.

Э ти элементы  по сути отраж аю т этапы освоения человеком природы (зем ли), а 
потому возможно сущ ествование объекта недвижимости, включающего в себя лиш ь 
землю, но невозможно, чтобы объект начинался с «улучш ений» и не вклю чал в себя 
землю.

Естественной основой и первой составной частью любого объекта недвиж имос­
ти является земля. Собственно, именно привязанность к земле и создает главную 
определенность объекта недвижимости. Н а одном и том же участке земли мож но 
построить разные по архитектуре, используемым материалам и назначению здания. 
Но одно изменить невозможно — привязанность их к определенному месту на зем ­
ной поверхности.

Недвижимое имущество и недвижимая собственность ___ ______
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Н едвижимость, привязанная к определенному месту на земле, всегда испы ты ва­
ет на себе воздействие окружаю щ ей среды — соседних зданий, сооружений, тран­
спортных путей, экологической ситуации в районе и пр.

М естоположение недвижимости — главная из ее характеристик, в сущ ественной 
мере оказы ваю щ ая влияние на такие экономические параметры, как цена, ликвид­
ность, доходность недвижимости. Отсю да ясно, что местополож ение — вовсе не 
только и не столько географическая, сколько экономическая характеристика недви­
жимости.

Объекты недвижимости могут существенно отличаться друг от друга по гео­
графическому положению и в то же время быть близки по экономическому (относить­
ся к зонам  с одинаковы м уровнем деловой активности, с одинаковым социальны м 
составом населения и пр.).

Значимость местоположения как фактора, определяющего ценность недвижимо­
сти, придает проблеме определенности прав пользователя недвижимости на землю  
сущ ественный экономический смысл.

V  Теоретически при этом право на землю означает не только право на поверх-
^Tv ность земли, но и на то, что находится под землей и над ней, хотя на практике 

это право никогда не бывает неограниченным. Так, в соответствии с законо­
дательством большинства европейских стран права на недра принадлежат государ­
ству, ограничены и права на воздушное пространство. В Великобритании, напри­
мер, в соответствии с Законом о гражданской авиации допускаются полеты над 
любой частной собственностью на «разумной» высоте, т. е. высоте, которая не за­
трагивает обоснованные интересы. В США существуют абсолютные ограничения 
прав собственника земли по отношению как к подземному, так и к воздушному 
пространству: его права распространяются на 5 тыс. футов над поверхностью земли 
и на 50 тыс. футов под ее поверхностью.

Кстати, в России тоже существуют ограничения по поводу возможности исполь­
зования подземного пространства собственником земли. Каковы они?

И з того, что земля является важнейш им элементом недвижимости, прямо вы те­
кает чрезвычайно важное положение: описание любого объекта недвижимости долж­
но включать в себя его связь с землей. Приобретение прав на любой объект недвиж и­
мости должно предполагать приобретение права на землю.

Щ Если вы проживаете в приватизированной квартире или приобрели встроеи- 
ное торговое помещение, ознакомьтесь еще раз с содержанием договора.

\ZJ Есть ли там указания на ваши права относительно земли? Если нет, то что это 
означает?

Вопрос имеет не праздное значение. Одно из важных обстоятельств, определяю ­
щих ценность недвижимости, — ее окружение. Предположим, что на земельном уча­
стке, относящ емся к дому, в котором вы проживаете, будет построена автозаправоч­
ная станция. Повлияет ли это на цену вашей квартиры? И можете ли вы повлиять на 
это решение?

Вторая составляю щ ая недвиж имости — усоверш енствования (улучш ен и я) 
(im provem ents) земли: под усовершенствованиями земли понимаются любые произ­
веденные с землей изменения, в качестве которых могут выст упать как усоверш ен­
ствования самой земли в результат е произведенных на ней работ (мелиорация , дре-
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паж, комплексная инженерная подготовка к застройке), так и построенные па земле 
здания и сооружения.

Внесение улучшений — чрезвычайно важный фактор, прямо влияющий на при­
роду недвижимости. Для того чтобы точнее понять его значение, вспомним, что один 
из самых распространенных подходов к исследованию экономических процессов в 
экономической теории — подход с точки зрения факторов производства. Изначаль­
но их выделялось, как известно, три — труд, земля и капитал. Учитывая это, нетруд­
но заметить, что внесение улучшений качественно изменяет природу объекта недви­
жимости — он становится продуктом взаимодействия уже двух факторов 
производства.

V  Вопрос о том, когда начинаются «усовершенствования» имеет не только 
теоретическое значение. Как мы видим, участок земли с усовершенствованн­

ую/ ями — это уже иной объект недвижимости, чем необработанный участок зем­
ли. Очевидно, что это должно быть отражено и в цене объекта. В то же время цена 
такого объекта не сводима и к цене строительных материалов или трудозатратам, 
которые были понесены при создании усовершенствований, ведь в них невозможно 
учесть, например, местоположение участка.

Вопрос о природе недвижимости приобретает здесь уже вполне практическое 
значение — достаточно ли, например, компенсировать застройщику его затраты по 
строительству при перепродаже объекта незавершенного строительством или он 
вправе претендовать на нечто большее? В условиях свободного оборота земли ответ 
на этот вопрос дает сам рынок. При отсутствии такого оборота вопрос оказывается 
трудно разрешимым, что, например, хорошо видно на примере случаев, когда возни­
кает вопрос о принудительном отчуждении объектов незавершенного строительства 
в случае невыполнения им своих обязательств перед государством, когда строитель­
ство ведется на государственной земле на так называемых «инвестиционных усло­
виях».

Выход здесь видится один — разрешить свободный оборот участков, предостав­
ленных под застройку. Только этот шаг позволит реально оценить вклад земли и 
капитала в «улучшенные» участки земли.

Не случайно поэтому в ряде стран, в Великобритании например, наличие пакета 
проектно-сметной документации на здание, привязанное к участку земли, уже явля­
ется усовершенствованием и земля с этим улучшением, поступая в рыночный обо­
рот, имеет уже иную цену, чем просто земля.

Очевидно, что российское законодательство, которое еще не содержит точного 
ответа на то, что является достаточным для того, что бы считать участок земли уча­
стком «с улучшениями», нуждается в этом отношении в существенном уточнении и 
развитии.

Третья составляющая недвижимости — принадлежности (fixtures): под принад­
лежностями понимаются движимые по природе вещи, прикрегыенные к недвижимому 
имуществу (земельному участку, зданию) и являющиеся его неотъемлемой (техноло­
гически или по закону у договору) частью.

Вопрос о том, является ли та или иная вещь принадлежностью недвижимости, 
также имеет важное практическое значение при операциях с недвижимо­
стью.
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Так, если вещь, даже являющаяся по всем внешним признакам принадлежностью 
объекта недвижимости, не будет описана в договоре как таковая (например, детали 
отделки помещений), то это дает полное право продавцу отделить ее и из элемента 
недвижимости превратить во вполне «движимое» имущество.

Поэтому одно из важных условий при заключении договоров об отчуждении 
(полном или частичном) недвижимости является точное описание этой недвижи­
мости со всеми ее принадлежностями.

Если вам доводилось совершать сделки с недвижимостью (например, сдавать 
или брать имущество в аренду), вспомните, всегда ли соблюдалось это правило.

Наличие (отсутствие) принадлежностей является фактором, влияющим на цен­
ность объекта недвижимости. Описание объекта недвижимости должно содержать 
указание на его принадлежности.

Подводя итоги сказанному, еще раз сформулируем:
недвижимое имущество = земля + усовершенствования + принадлежности.
И добавим: объект недвижимости, включающий в себя не только землю, но и улуч­

шения, является продуктом взаимодействия всех факторов производства, каждый 
из которых вносит свой вклад в ценность этого объекта.

1 . 2 .  Физические характеристики недвижимости

Неотъемлемая связь с землей, являясь конституирующим качеством недвижимо­
сти, определяет ряд особенностей недвижимого имущества как физического объек­
та, в значительной степени влияющих на особенности функционирования рыноч­
ных механизмов в сфере недвижимости.

Л  в  литературе по-разному определяются физические характеристики недви- 
г Ь  жимости, оказывающие наибольшее влияние на специфику рынка недвижи- 
\У мости, К их числу относят материальность, полезность, неоднородность, ста­

ционарность, уникальность, неповторимость, износ и пр.

По мнению автора настоящего пособия, важнейшее значение имеют такие харак­
теристики недвижимости, как ограниченность объектов, их стационарность, уни­
кальность, долговечность (и противоположное качество — длительность создания), 
а также сложность. Все остальные качества так или иначе либо могут быть сведены к 
указанным, либо не относятся к специфическим характеристикам недвижимости 
(например, материальность, износ и пр.). Именно поэтому этим характеристикам и 
уделяется основное внимание.

Имея в своем составе в качестве составных частей земельный участок, здания, 
сооружения и т.д., любой объект недвижимости обладает такими физическими 
признаками, как:

♦ стационарность (привязанность к определенному месту на земной поверхно­
сти);

♦ уникальность (отсутствие абсолютных аналогов):
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♦ долговечность (например, в соответствии с действующими в России строи­
тельными нормами выделяются 6 типов жилых зданий со сроками службы от 
15 до 150 лет) и длительность создания объектов (сроки строительства могут 
составлять от нескольких месяцев до нескольких лет);

♦ сложность (сочетание в объекте природных и искусственно созданных эле­
ментов).

В отношениях по поводу недвижимости существенными являются также такие 
особенности земли, как ограниченность и невоспроизводимость. Ограниченность 
земли имеет своим следствием ограниченность предложения объектов недвижимо­
сти, обладающих необходимыми для пользователя характеристиками (например, 
невозможно создать неограниченное число объектов, выходящих окнами на стрелку 
Васильевского острова в Петербурге или с видом на Кремль в Москве). Ограничен­
ность предложения потенциально может стать существенным фактором, влияющим 
на цены на рынке, и в тенденции способствует росту ценности недвижимости.

Л  Заметим, что вопрос об ограниченности земли вовсе не так прост, как может 
представиться. Об абсолютной ограниченности можно говорить только по 
отношению ко всей земной поверхности. Если же речь идет об ограниченнос­

ти территории какого-либо поселения, Петербурга например, то здесь ограничен­
ность уже относительна — территория Петербурга может быть увеличена за счет 
сокращения территории Ленинградской области, как и наоборот.

Стационарность и уникальность недвижимого имущества внутренне связаны 
между собой, поскольку привязка к строго определенному участку поверхности зем­
ли является важнейшим фактором, отличающим данный объект недвижимости от 
любого другого. (Наряду с этим могут быть и иные факторы, определяющие специ­
фику данного объекта недвижимости, — например, особые конструктивные особен­
ности здания или сооружения, влияющие на возможности его функционального 
использования и срок жизни.) Факторы, отличающие конкретный объект недвижи­
мости, имеют и самостоятельное значение, влияя на функционирование рынка не­
движимости.

Так, стационарность, привязанность к определенному месту на земле означает, 
что спрос и предложение, покупатель и продавец встречаются не на рынке недвижи­
мости вообще, а на конкретном, территориальном (локальном) рынке.

Рынок недвижимости прежде всего локальный рынок. (Конечно, на него влияет, 
и серьезно, общая макроэкономическая, социальная, политическая ситуация.) Раз­
витие рынка недвижимости и его основные параметры существенно различаются 
даже в рамках единой национальной экономики, испытывая на себе прямое влия­
ние состояния и особенностей (экономических в первую очередь, но не только) 
региона.

Национальный рынок недвижимости представляет собой мозаику из региональ­
ных рынков, существенно отличающихся друг от друга активностью рынка недви­
жимости, уровнем цен, доходности и рисков на рынке недвижимости.

Региональные различия в рынках недвижимости весьма наглядно видны на 
+  примере уровня цен на рынках жилья в Москве и Петербурге. Если в начале 
\У 90-х гг. эти рынки стартовали примерно с одного уровня в $20—50 за м2, то к 

середине 90-х гг. цены в Москве были примерно в два раза выше, чем в Петербурге 
($800—1000 за м2 против $400—500).
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В то же время следует отметить и иное обстоятельство. В Петербурге уже с 1995 г. 
начала формироваться единая система государственной регистрации прав на недви­
жимость (несмотря на то что вплоть до 1998 г. были две организации, осуществляв­
шие такую регистрацию, тем не менее, они функционировали под руководством 
одного органа). В Москве же таких центров регистрации (в зависимости от вида 
объекта недвижимости, особенностей его правового статуса) было едва ли не 6. Это, 
безусловно, существенно влияло на скорость и качество регистрации (особенно при 
обменных операциях) и в конечном счете на уровень ликвидности и рисков при 
операциях с недвижимостью.

Существенно отличались Москва и Петербург и по характеру перехода к едино­
му органу регистрации прав на недвижимость. Если в Петербурге этот процесс про­
шел относительно безболезненно, то рынок недвижимости Москвы испытал немало 
сложностей в период становления нового порядка регистрации (задержки со срока­
ми регистрации, очереди и пр.).

Т Очевидно, что и тот регион, в котором вы проживаете, обладает определен 
^ ными особенностями рынка недвижимости. В чем эти особенности, какие 

С 1/ факторы их определяют в большей степени: экономические, административ­
ные, географическое положение?

Существенным следствием стационарности является необходимость особого 
способа передачи объекта от одного собственника (обладателя иных прав) к друго­
му — через переход прав на объект.

Уникальность, невзаимозаменяемость объектов недвижимости влечет за собой 
и уникальность каждой сделки на рынке.

В отличие от других рынков, где встречаются значительные массы покупателей, с 
одной стороны, и продавцов — с другой, на рынке недвижимости друг другу проти­
востоят два субъекта — продавец и покупатель, каждый из которых находится в 
совершенно конкретном социальном, финансовом и психологическом состоянии. 
Совершение сделки является результатом столкновения их интересов, их оценки 
объекта, их ожиданий и даже настроения. Цена, по которой продается объект, так же 
уникальна, как и сама сделка.

Каждая сделка, как и каждая цена на рынке недвижимости, представляет собой 
уникальное по своим характеристикам явление.

Из сказанного видно, что на рынке недвижимости следует весьма осторожно от­
носиться к средним показателям — средняя стоимость квартиры, средняя цена квад­
ратного метра и пр. За ними могут скрываться весьма существенные различия в 
реальных ценах на конкретные объекты.

Т Например, вы намерены продать имеющуюся у вас квартиру. Покупатель, с 
ч которым вы ведете переговоры, сообщает вам, что его знакомые приобрели 

Ч - / такую же квартиру в нескольких кварталах от вас за цену более низкую, чем
запрашиваете вы. Как вы отнесетесь к этой информации? Какие аргументы вы може­
те привести в защиту своей позиции?

В качестве одного из важнейших аргументов я бы привел то обстоятельство, что 
ваша квартира находится в пешеходной доступности от станции метро, в то время 
как проданная квартира находится на расстоянии двух остановок на общественном 
транспорте от метро. Какие аргументы могут быть приведены еще?
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Здесь уместно, очевидно, сделать следующее замечание: уникальность объектов 
недвижимости означает прежде всего уникальность их потребительских качеств, а 
следовательно, выгод и дохода, которые способен генерировать объект недвиж имо­
сти. В то же время с точки зрения затрат, требуемых для создания объекта, его ун и ­
кальность не столь очевидна.

Долговечность недвижимого имущ ества определяет то важное обстоятельство, 
что в течение своей ж изни один и тот же объект недвиж имости переж ивает целый 
ряд экономических подъемов и спадов, которые прямо влияю т на уровень спроса па 
недвижимость. Особенно это заметно на рынке коммерческой недвижимости, одна­
ко экономическая конъю нктура (а такж е политическая и социальная обстановка) 
оказывает влияние и на спрос на ры нке жилой недвижимости.

При этом однажды созданное недвижимое имущество длительное время остает­
ся на ры нке как составная часть предложения. Это предложение может носить скры­
тый характер, если указанная недвижимость используется, но оно может принять 
форму явного предложения, если недвижимое имущество по каким-либо причинам 
перестает эксплуатироваться и начинает предлагаться на рынке, что существенным 
образом может повлиять на ценовую  ситуацию.

Примеры подобного рода довольно легко найти в современной России. 
” (”  Свертывание производства на крупных градообразующих предприятиях, на- 
\У  циональные конфликты приводят к массовой миграции населения, что вызы­

вает резкое обесценивание недвижимости в отдельных регионах страны.

Это обстоятельство играет существенную роль при определении целесообразно­
сти инвестирования в создание новых объектов недвижимости: подобному реш е­
нию должна предшествовать серьезная экспертиза ситуации на так называемом «вто­
ричном» рынке недвижимости.

1 . 3 .  П р а в а  на н е д в и ж и м о с т ь .  Н е д в и ж и м а я  с о б с т в е н н о с т ь

Ведущая роль земли в составе недвижимого имущ ества обусловливает необходи­
мость выделения недвижимого имущ ества в категорию  особого рода вещей.

Э та необходимость вытекает из особой роли зем ли как экономического ресур­
са в хозяй ственн ой  ж изни  общ ества: зем ля (недвиж имость)  являет ся необходи­
мым условием  всякой экономической и социальной деят ельност и, выст упает  в ка ­
честве той прост ранст венной основы, на которой разворачивает ся вся жизнь 
общества.

В то же время недвижимое имущ ество является объектом собственности (или 
иных вещных прав). Отсюда вывод: с одной стороны, права собственника (обладате­
ля иных прав) недвижимости долж ны  быть надежно защ ищ ены, с другой — способ 
использования недвижимости ее собственником (владельцем, пользователем) не 
безразличен иным лицам, общ еству в целом.

Ж Так, например, собственник земельного участка может иметь намерение зап- 
А ч ретить другим лицам возможность прохода через его участок, что может при- 
Ч У  вести к ущербу для этих лиц. Это возможно, в частности, в случае, если этот 

участок перекрывает путь к водопою для скота, который разводится соседями соб­
ственника этого земельного участка. Очевидно, подобные случаи Вы можете приве­
сти и сами. .г..аг ,  __
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Учитывая важность способа использования недвижимости для жизнедеятель­
ности иных лиц, возникает необходимость юридического выделения недвижимос­
ти в особый род вещей с установлением для нее особого правового режима исполь­
зования и оборота.

Выделение недвижимого имущества в особый род вещей присутствует практи­
чески во всех современных юридических системах, находя свое практическое выра­
жение в ряде следствий.

Прежде всего выделение недвижимого имущества в особый род вещей влечет за 
собой обязательность государственной регистрации прав на недвижимое имуще­
ство, позволяющая идентифицировать объект и субъект права: «Право собственно­
сти и другие вещные права на недвижимые вещи, ограничения этих прав, их возник­
новение, переход и прекращение подлежат государственной регистрации» (ГК РФ, 
ст. 131).

Потребность в государственной регистрации прав на недвижимое имущество 
вытекает из ряда обстоятельств, среди которых — отсутствие прямой видимой свя­
зи между объектом недвижимости и субъектом прав на него, невозможность непо­
средственной идентификации нары «субъект-объект», невозможность передачи не­
движимого имущества путем физического перемещения вещи.

Государственная регистрация прав на недвижимость обеспечивает важнейшее 
отличие недвижимого имущества от движимого — гласность, публичность прав на 
недвижимость, являющихся необходимым условием нормального функционирова­
ния рынка недвижимости.

Из обязательности государственной регистрации прав на недвижимость вытека­
ет особый способ передачи недвижимого имущества от одного лица к другому — 
через переход прав на недвижимость, также подлежащий государственной регист­
рации: «Сделки с землей и другим недвижимым имуществом подлежат государ­
ственной регистрации... Несоблюдение... требования о государственной регистра­
ции сделки влекут ее недействительность» (ГК РФ, ст. 164,165).

Как видно из сказанного, система государственной регистрации прав и сделок с 
недвижимым имуществом является необходимым элементом функционирования 
рынка недвижимости. Обеспечивая идентификацию объекта недвижимости и 
субъекта прав на него она позволяет:

♦ создать систему налогообложения недвижимости;
♦ обеспечить безопасность сделок через предоставление гарантий приобретате­

лю прав в том, что приобретение совершено у надлежащего обладателя этих 
прав;

♦ зафиксировать момент перехода прав на имущество, а значит, выгод и рисков, 
связанных с обладанием прав на недвижимость.

Следует отметить, что становление современных систем государственной регис­
трации прошло весьма длительный путь развития и несет на себе ясный отпечаток 
особенностей исторического процесса в той или иной стране или группе стран. Эти 
особенности и сегодня проявляются в том, каким образом система регистрации вы­
полняет указанные выше функции.

Системы регистрации прав на недвижимость — прямое следствие государ- 
+  ственных потребностей в создании системы налогообложения имущества и 

развития оборота недвижимости.
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Первоначально, при низкой динамике движения населения и редкости сде­
лок с недвижимостью, для признания прав на землю достаточным основанием 
были свидетельства соседей, уважаемых в той или иной местности людей. 
С расширением оборота недвижимости возникла потребность в особом способе 
фиксирования этих прав. Примером такого способа является широко извест­
ный термин «ипотека», изначально означавший столб, который в Древней Гре­
ции ставился у земельного участка должника, передавшего свою землю в обес­
печение долга в залог.

Начало современным системам регистрации прав на недвижимость было поло­
жено в XV—XVI вв. вследствие роста потребностей государства в использовании 
налогообложения недвижимости как источника государственных доходов. Ясно, что 
для этого необходимо было создать механизм идентификации недвижимости и ее 
собственника или обладателя иных прав на недвижимость. Система регистрации 
прав на землю, позволяя осуществить эту идентификацию, в то же время обеспечи­
вает подтверждение прав на недвижимость при ее отчуждении или частичной пере­
даче прав на нее. Тем самым она становится механизмом, создающим необходимые 
гарантии для приобретателя недвижимого имущества.

В полной мере система регистрации прав на недвижимость может выполнять 
роль гаранта лишь в том случае, если оно способно подтвердить достоверность и 
полноту сведений об объекте недвижимости, чистоту и полную определенность пе­
редаваемых прав, правомочия продавца и тем самым гарантировать права на недви­
жимость для ее добросовестного приобретателя.

Обеспечение таких гарантий возможно, во-первых, за счет длительного суще­
ствования налаженной системы сбора и обновления данных о земельных участках 
(их топографических признаках, характере их использования, площади, располо­
женных на них строениях), их владельцах, переходе прав на них. Это позволяет од­
нозначно идентифицировать земельные участки по их местоположению и характе­
ристикам, точно ответить на вопрос об их принадлежности и существующих 
обременениях.

На основе систематического сбора и обновления информации в большинстве 
европейских стран (Германия, Австрия, Швейцария, Франция и т. д.) создана сис­
тема регистрации прав на недвижимость, носящая название юридического кадастра 
и обеспечивающая высокую степень надежности и безопасности сделок с недвижи­
мостью для добросовестного приобретателя.

Другой вариант решения проблемы гарантий — тщательное изучение и описание 
объекта (его юридической истории, топографических и других физических харак­
теристик), формирование на этой основе убедительного и юридически действи­
тельного «земельного титула». В этом случае государство гарантирует законность 
титула (права на собственность) за счет тщательного его изучения и оформляет его 
при передаче прав на нового собственника. Этот способ носит название системы 
регистрации земельного титула, или системы Торренса (по имени ее создателя). 
Она распространена в Канаде, Австралии, Новой Зеландии. Имелись серьезные по­
пытки введения ее в США, однако поскольку они осуществлялись на добровольной 
основе, то с учетом весьма серьезных затрат на формирование титула, большого 
успеха добиться не удалось.

Как видим, в своей основе эти системы регистрации достаточно просты, что, 
однако, не означает легкости их осуществления на практике. Так, первый вариант
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невозможен без многолетнего и даже многовекового (если иметь в виду, что объек­
ты недвижимости не так часто поступают в рыночный оборот, как другие товары) 
накопления информации, второй — без весьма существенных затрат на топографи­
ческие исследования и описания, на изучение истории переходов прав и наличии 
обременений, а кроме того, на создание страхового фонда, создающего дополнитель­
ные гарантии для добросовестных приобретателей при допущении государственны­
ми органами ошибок при проверке титула.

Именно эти обстоятельства вызвали к жизни еще одну систему регистрации, 
характерную для большинства штатов США и носящую название системы «ре­
гистрации актов». При ней документы, предъявляемые в органы государствен­
ной регистрации, не проверяются и регистрация означает лишь то, что передава­
емый титул соответствует его настоящей форме и сам по себе акт передачи 
юридически действителен. В связи с тем что государство при этом не берет на 
себя ответственности за «чистоту титула», гарантии при такой системе регист­
рации достигаются за счет дополнения ее страхованием дефектов титула специ­
ализированными страховыми компаниями. Такие «титульные» страховые ком­
пании ведут собственный учет и даже обследование земельных участков, 
изучают процессы перехода прав на недвижимость, что и дает им основания для 
страхования прав на недвижимость. Такое сочетание — регистрация актов и 
страхование титула — безусловно, обходится государству гораздо дешевле, чем 
любая мз систем регистрации, о которых шла речь выше, но она, естественно, 
оказывается более дорогой для приобретателей недвижимости. В конечном сче­
те такой вариант более дорог и для общества, так как накопленные страховыми 
компаниями информационные базы изолированы друг от друга, отчасти дубли­
руют друг друга и, естественно, недоступны для третьих лиц.

В России история государственной регистрации прав на недвижимость начина­
ется в XVI в., когда был введен порядок, предписывающий предъявление купчих 
грамот (договоров купли-продажи земли) в приказы.

С XVII в. была введена практика выдачи «справок» приобретателю земли, в ко­
торых фиксировались величина приобретаемого имения и прежний владелец. При 
этом акты продажи, мены, дарения земли фиксировались в Поместном приказе, а 
сделки с зданиями, дворами — в Земском. Получение «справки» не было обязатель­
ным, но ее отсутствие имело свои невыгодные последствия. Так, по Уложению 1649 г. в 
случае продажи одной и той же вотчины разным лицам права собственности признава­
лись не за тем, чья купчая была совершена ранее, а за тем, кто ранее «справил» имение, 
т. е. получение справки выступало как подтверждение перехода прав.

Петр I ввел новый — «крепостной» — порядок регистрации прав на недвижимое 
имущество и создал специальный орган — Палату крепостных дел, где должны были 
совершаться все сделки с недвижимостью, при заключении которых каждый акт 
вносился в особые «крепостные книги». Со времен Екатерины И, с принятия Уложе­
ния о губерниях 1775 г., совершение крепостных актов было возложено на граждан­
ские палаты в губерниях и уездные суды, при которых образовывались учреждения 
крепостных дел.

Новый этап в системе регистрации прав на недвижимость наступил после при­
нятия в 1866 г. Положения о нотариальной части, согласно которому на нотариусов, 
в частности, была возложена обязанность удостоверения и регистрации сделок с 
недвижимостью. Сделки, по Положению, стали совершаться нотариусом по месту
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проведения и утверждаться старшим нотариусом по месту нахождения недвижи­
мости, так что права на недвижимость приобретались только после утверждения 
последним сделки. Старший нотариус округа (уезда, уездного или губернского го­
рода) обязан был вести «крепостную книгу» (содержала утвержденные им доку­
менты о сделках с недвижимостью) и реестр крепостных дел (сведения о характе­
ристиках недвижимости, собственнике, ограничения права собственности, залоги 
и т. д.). До 1891 г. реестр крепостных дел велся по собственникам, с 1891 г. — по 
объектам недвижимости. Для каждого уезда или города, входящего в округ, дол­
жен был вестись особый реестр. Таким образом, сделка, предметом которой явля­
лась недвижимость, могла быть совершена в любом месте, но права по ней перехо­
дили не иначе, как по утверждении ее страшим нотариусом по месту нахождения 
недвижимости. При этом перед утверждением сделки старший нотариус обязан 
был проверить подлинность представленной ему выписки о совершении сделки 
нотариусом, соответствие сделки действующему законодательству, права лица, от­
чуждающего недвижимость, отсутствие препятствий к отчуждению недвижимос­
ти вследствие запретов и т. д.

В современной России система регистрации прав на недвижимость и сделок с 
ней находится в самом начале своего становления. Задача ее формирования была 
впервые поставлена в принятом в 1994 г. Гражданском Кодексе Российской Ф еде­
рации.

В развитие положений Гражданского Кодекса в 1997 г. принят вступивший в 
силу в 1998 г. Закон РФ  «О государственной регистрации прав на недвижимое иму­
щество и сделок с ним», предусматривающий обязательность государственной реги­
страции. В Законе дано определение государственной регистрации («Государствен­
ная регистрация прав на недвижимое имущество и сделок с ним — юридический акт 
признания и подтверждения государством возникновения, ограничения (обремене­
ния), перехода или прекращения прав на недвижимое имущество»), предусмотрено 
ведение Единого государственного реестра прав на недвижимое имущество и сделок 
с ним, указан порядок государственной регистрации (по месту нахождения недвижи­
мого имущества), процедура получения информации о правах на недвижимое имуще­
ство заинтересованными организациями и лицами. Государственной регистрации под­
лежат по Закону все сделки с недвижимым имуществом, в том числе купля-продажа, 
дарение, мена, залог (ипотека), аренда, доверительное управление и пр.

Как следует из Закона, в России предусматривается создание кадастровой сис­
темы регистрации прав на недвижимое имущество. Однако при этом возникает ряд 
проблем, связанных не только с точным определением прав на имущество, но и с 
выделением самих объектов недвижимости. Эта задача является довольно сложной 
технически (необходимо выделение и описание миллионов объектов) и требует 
серьезных затрат. В связи с отсутствием достаточных средств у государства факти­
чески избран вариант спорадического формирования кадастра недвижимости (по 
мере ее поступления в экономический оборот). При этом в Петербурге, например, 
затраты по формированию (выделению) объекта недвижимости возлагаются на 
лицо, отчуждающее свои права, что, безусловно, влияет как на сроки проведения 
сделки, так и на ее цену.

Наряду с этим существует и иная проблема. В соответствии с Законом регистри­
рующий орган «несет ответственность за своевременность и точность записей о пра­



ве на недвижимое имущ ество и сделках с ним в Едином государственном реестре 
прав, за полноту и подлинность выдаваемой инф ормации о правах на недвижимое 
имущество и сделках с ним», однако право может быть оспорено в судебном поряд­
ке. В связи с этим наряду с системой государственной регистрации в России ф орм и­
руется и развивается система титульны х страховых компаний.

Заинтересованным в дополнительной информации по проблемам регистра- 
+  ции прав на недвижимость рекомендуем обратиться к Гражданскому Кодек- 
\J  су Российской Федерации, Закону Р Ф  «О государственной регистрации 

прав на недвижимое имущество и сделок с ним», нормативным документам, регла­
ментирующим деятельность регистрирующих органов на региональном и местном 
уровнях. В частности, для лиц, проживающих в Петербурге, можно порекомендо­
вать обратиться к нормативным документам, регламентирующим работу Городско­
го бюро по регистрации прав на недвижимость (ГБР).

Как следует из сказанного, оборот недвижимости осущ ествляется через оборот 
прав на недвижимость, между объектом недвижимого имущества и правами на него 
существует неразрывная связь.

Единство недвижимости и права собственности на нее образуют широко распро­
страненное в странах с развиты ми рынками недвижимости понятие «недвиж имая 
собственность». Различие между понятиями недвижимого имущ ества и недвиж и­
мой собственности наиболее ярко заметно в англо-американской терминологии. 
Если термин «Real estate» (недвиж имое имущ ество) служ ит для обозначения соб­
ственно физического тела недвижимости (зем ля и ее усоверш енствования), то по­
нятие «Real p roperty» (недвиж имая собственность) обозначает единство недвиж и­
мости и права собственности на недвижимость:

Н едвиж имая собственность = недвижимое имущ ество + право собственности. 
Введение понятия «недвижимая собственность» несет на себе весьма сущ ествен­

ное смысловое значение, подчеркивая, что недвижимость как экономический актив 
представляет собой сплав физических и ю ридических характеристик. Этот сплав и 
определяет ценность недвижимости, которая определяется не только ее физической 
природой, но и ю ридическими факторами.

Важность ю ридической составляю щей весьма ярко видна на примере такого по­
нятия, как «титул». Буквально этот термин означает право собственности на недви­
жимое имущество. При этом титул может быть «чистым», т. е. имеющиеся докумен­
ты недвусм ы сленно подтверж даю т, что права собственности в полном объеме 
принадлеж ат собственнику и не могут быть оспорены. Но титул мож ет быть и «с 
пятном», а  то и вовсе «грязным», т. е. означать, что права собственника находятся 
под меньшим или большим сомнением и не исключена вероятность того, что они могут 
быть оспорены частично пли полностью. Естественно, недвижимость с чистым титу­
лом должна оцениваться выше, нежели имущество, имеющее пятно на титуле.

По сути, мы имеем здесь дело с более высоким риском приобретателя недвиж и­
мости, имеющей «пятно» на титуле, что требует соответственно и более низкого 
соотнош ения «цена-доход». При заданном уровне дохода (ры ночны ми ставками 
арендной платы, наприм ер) сниж ение цены, по сути, является способом борьбы с 
повышенным риском: понижая цену, мы обеспечиваем сокращение срока окупаемо­
сти и, следовательно, рисков потери права собственности.

Низкое качество прав — фактор, увеличивающий риски при приобретении недви­
жимости и, следовательно, при прочих равных требующий понижения цены на объект.



Недвижимое имущество и недвижимая собственность 23

•  В современной российской практике проведения операций на рынке недви- 
✓К жимости (в частности, на жилищном рынке) часто встречаются случаи, когда 

риэлтерские фирмы при консультировании покупателей рекомендуют им 
бороться за снижение цены в связи с тем, что квартира имеет весьма длительную 
юридическую историю и с ней было проведено уже несколько сделок. Как бы вы 
могли объяснить это обстоятельство в связи с тем, что было сказано выше?

Важность понятия «недвижимая собственность» требует особого внимания к 
проблемам содерж ания права собственности.

Право собственности предоставляет его обладателю максимум возможных в рам­
ках данной ю ридической системы правомочий по отношению  к объекту недвиж и­
мости.

В соответствии с российским законодательством это означает, что право соб­
ственности вклю чает в себя права владения, распоряжения, пользования, выступая 
как комплекс взаимодополняю щ их правомочий.

И стоки такой трактовки восходят еще к римскому праву, где право собственно­
сти рассматривалось как единство трех правомочий — владения (право физическо­
го контроля над вещ ью ), пользования (право извлечения полезных свойств вещи), 
распоряж ения (право определения юридической судьбы вещи).

Весьма существенно при этом, что в трактовке права собственности как единства 
этих трех не перекрывающих, а дополняю щ их друг друга правомочий заложена воз­
можность их распределения между разными субъектами.

Распределение отдельных правомочий, входящих в понятие право собственнос­
ти, по сути сопровождает любую сделку с недвижимостью, которая не предусматри­
вает полного отчуж дения этого права. К числу таких сделок относятся, например, 
сделки доверительного управления, аренды, ренты, залога.

В самом упрощенном виде распределение правомочий может быть представ- 
+  лено на следующем примере. Собственник недвижимого имущества переда- 

ет его в доверительное управление, а доверительный управляющий сдает его 
в аренду. Очевидно, право распоряжения в данном случае принадлежит собственни­
ку имущества, доверительный управляющий частично обладает правом распоряже­
ния (в пределах, оговоренных договором о доверительном управлении), права вла­
дения и пользования будут распределены между доверительным управляющим и 
арендатором. Конкретное распределение этих прав будет содержаться в соответ­
ствующих договорах.

Пример доверительного управления показывает как возможность распределе­
ния правомочий, входящ их в право собственности, между различными субъектами, 
так и недостаточность представления собственности как единства трех указанны х 
правомочий для ясного и недвусмысленного распределения составляю щ их права 
собственности между разны ми субъектами.

В современных концепциях прав собственности несовершенство традиционного 
представления преодолевается через интерпретацию права собственности как «пуч­
ка» правомочий.

В наиболее полном современном определении этот «пучок» представляет собой 
совокупность 11 элементов:

♦ право владения (исклю чительны й физический контроль над вещью);
♦ право пользования;



♦ право управления;
♦ право на доход;
♦ право на капитальную стоимость (права на отчуждение, уничтожение);
♦ право на безопасность (от экспроприации);
♦ право на наследование;
♦ право на бессрочность;
♦ запрет на вредное использование;
♦ право на ответственность (возможность использования вещи для покрытия 

долгов);
♦ право на остаточный характер (возможность возврата правомочий в случае 

использования вещи третьими лицами).

Понимание собственности как «пучка» прав позволяет выделять из полного па­
кета отдельные правомочия, комбинировать наиболее рациональным образом, рас­
пределяя отдельные правомочия или их комбинации между разными субъектами 
таким образом, чтобы обеспечить максимальную эффективность использования 
имущества.

^  Простейшей иллюстрацией этого положения может быть следующая ситуа- 
+  ция. Являясь собственником лесного участка, вы мож ете передать право 
\ у  пользования этим участком одному лицу — арендатору, который заинтересо­

ван только в вырубке деревьев на этом участке, а можете трем разным лицам — 
одному передав право сбора грибов, другому — ягод, третьему — вырубки деревьев. 
Очевидно, что при прочих равных условиях совокупная плата за передачу этих прав 
будет во втором случае выше, чем в первом. Другой пример. Вы являетесь собствен­
ником здания, в котором есть помещения, которые могут использоваться и как учеб­
ный класс и как зал для заседаний, проведения встреч и пр. Разделяя права пользо­
вания этими помещениями во времени меж ду рядом арендаторов, вы мож ете 
максимизировать свои доходы и, следовательно, общую ценность имущества. Это 
примеры простейшего распределения правомочий, входящих в «пучок» прав. Но 
возможности различного комбинирования правомочий гораздо шире. По некото­
рым оценкам, количество таких комбинаций, возможных и имеющих реальное эко­
номическое содержание, составляет около 1,5 тыс.

Рациональное распределение прав на недвижимое имущество является спосо­
бом повышения совокупной ценности имущества.

Это, в частности, находит свое отражение в существовании такого принципа оцен­
ки недвижимости, как принцип экономического разделения. По сути следование 
этому принципу означает, что при определении стоимости недвижимости оценщик 
должен исходить из наиболее рационального распределения прав при использова­
нии недвижимого имущества (что входит в понятие наилучшего использования).

Понимание права собственности как пакета правомочий показывает, что в каж­
дой конкретной экономической ситуации вовсе не обязательно располагать всем 
«пучком» прав.

Объем правомочий субъекта по отношению к недвижимости должен быть доста­
точен для того, чтобы он мог рационально ее использовать в соответствии со своими 
интересами.
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Избыток правомочий по сравнению с этим объемом снижает и эффективность 
использования субъектом собственных ресурсов, и эффективность использования 
недвижимого имущества.

Стремление к обладанию всеми правомочиями собственника в каждом случае 
независимо от ситуации — расточительство.

В простейш ем виде этот тезис мож ет быть проиллю стрирован на примере вы- 
—|-  бора м еж ду арендой и покупкой недвиж имости. А ренда ж илья д ля  семьи, 
Ч /  которая намерена лишь некоторое время проживать в данном городе, пред­

п очти тельнее, чем  п риобретени е его в собствен н ость  как  д ля  сем ьи, так  и для
ры нка в целом (сем ья  эконом ит средства, на ры нке сниж аю тся трансакционны е
и зд е р ж к и ).

Аналогично фирме, деятельность которой связана с быстрой сменой места биз­
неса и предполагает высокую динамику смены его направлений, расточительно при­
обретать в собственность помещения. К такого рода фирмам можно отнести практи­
чески все, относящиеся к так называемому третичному сектору экономики (сфера 
услуг).

Принцип предоставления субъекту того объема полномочий, который достато­
чен для рационального использования объекта с учетом роли и функций этого 
субъекта, находит свое прямое выражение в законодательном выделении наряду с 
правом собственности и ряда других прав, относимых к категории «вещных».

Так, ГК РФ  наряду с правом собственности выделяет следующие вещные права:
♦ пожизненного наследуемого владения земельным участком;
♦ постоянного (бессрочного) пользования земельным участком;
♦ хозяйственного ведения имуществом;
♦ оперативного управления имуществом;
♦ сервитуты.
Каждый вид вещного права предоставляет его обладателю определенный набор 

правомочий по отношению к объекту права, что по сути означает также разделение 
правомочий, входящих в пакет прав собственности, между собственником и облада­
телем ограниченного вещного права. При этом собственник не теряет своих полно­
мочий, оставляя за собой те из них, которые позволяют ему реализовать его права 
суверена — например, право на капитальную стоимость имущества.

Знание правомочий обладателей ограниченных вещных прав на практике важно, 
в частности, при установлении деловых отношений с субъектом того или иного вещ­
ного права. Например, право оперативного управления имуществом предоставляет 
его субъекту возможность использовать имущество в соответствии с теми функци­
ями, которые возложены на данного субъекта, но не предусматривает его возможно­
сти распоряжаться данным имуществом.

V  П одумайте, какие вопросы следует задать руководителю  предприятия, с ко- 
торым вы вступаете в переговоры по поводу реализации совместного проек- 
та с использованием имущ ества, которым он владеет на праве хозяйственно­
го ведения?

Ограничены права распоряжения объектами и в случае права хозяйственного 
ведения и иных вещных прав (кроме права собственности). Особый случай — серви­
тут.
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Сервитут представляет собой право ограниченного пользования чужой недви­
жимостью. По гражданскому законодательству России собственник недвижимос­
ти, обремененной сервитутом, вправе требовать от лиц, в интересах которых уста­
новлен сервитут, платы за пользование его недвижимостью.

V  Сервитут — разновидность обременения недвижимости. Наряду с этим су- 
✓Тч ществуют и иные варианты обременений. Додумайте, какие из них вам изве- 

стны. Какое влияние наличие (или отсутствие) обременений оказывает на 
цену объекта недвижимости?

Подводя итоги анализу правовых особенностей недвижимости, важно обратить 
внимание и на следующий аспект. В сфере недвижимости, как, по-видимому, ни в 
какой другой, вопрос о рациональном распределении правомочий собственности 
имеет важнейшее практическое значение. Например, реализация практически лю­
бого проекта по развитию недвижимости (может быть, за исключением строитель­
ства садового домика) прямо связана с привлечением внешнего финансирования 
(ипотечного кредита, прямых инвестиций и пр.). Очевидно, что любое привлечение 
инвесторов имеет своим условием передачу им (инвесторам) определенных право­
мочий — права на доход, на управление, на пользование и т. д. Таким образом, рас­
пределение правомочий собственности является не просто одним из факторов, обес­
печивающих финансирование недвижимости, а фактором, определяющим в 
подавляющем большинстве случаев саму возможность реализации проектов по раз­
витию недвижимости.

Т Подумайте, как механизм распределения правомочий «работает» в такой рас- 
 ̂ пространенной сфере, как привлечение населения к участию в финансирова- 

\ ^ /  нии строительства жилых домов?

Возможность распределения и комбинирования правомочий — фактор, опреде­
ляющий возможности по привлечению финансов для развития недвижимости.

1.4. Недвижимость как экономический актив

Наиболее существенное отличие недвижимости состоит в том, что она одновре­
менно способна выступать для разных лиц в разных экономических качествах. Один 
и тот же объект недвижимости можно приобретать для того, чтобы его использо­
вать, а можно и для того, чтобы сдать в аренду или перепродать через определенное 
время.

В экономической теории традиционно принято деление всех активов (вещей, 
ценностей) на два крупных класса: реальные активы (здания, сооружения, оборудо­
вание, товары) и финансовые активы (наличные деньги, счета в банках, ценные бу­
маги). Первые прямо вовлечены в производственный процесс, и доход приносит их 
производительное использование. Вторые являются отражением определенного 
вклада в этот процесс и непосредственно, без видимого участия в производстве при­
носят доход. (Не случайно их иногда называют фиктивными активами.) В послед­
нее время, как известно, в составе реальных активов уже с определенной традицией 
выделяются нематериальные активы, также вовлеченные в процесс производства, 
но не имеющие вещной природы.
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Недвижимое имущество одновременно выступает для разных лиц как разновид­
ность финансового актива (имеющего в отличие от иных видов данного актива — 
акций, облигаций, валюты — вещную природу) и как реальный актив, предназначен­
ный для личного или производственного использования. (С известной долей упро­
щения можно сказать так: один и тот же объект недвижимости может выступать для 
разных лиц и как товар и как капитал.)

Нужно заметить, что в современной отечественной литературе вопрос об эко- 
“{“  номической природе недвижимости трактуется весьма неоднозначно, а под- 

час даж е диаметрально противоположно. Так, И. Т. Балабанов утверждает: 
«Недвижимость является финансовым активом» (Балабанов И. Т. Операции с не­
движимостью в России. М., 1996, с. 13); Волочков Н. Г., напротив, пишет о том, что 
«недвижимость относится к категории товаров» (Волочков Н. Г. Справочник по 
недвижимости. М., 1996, с. 17). На взгляд автора, это гот самый случай, когда оба 
правы. Желающие могут познакомиться с аргументацией авторов по указанным ис­
точникам.

Двойственность недвижимости как экономического ресурса ведет к многообра­
зию мотивов приобретения недвижимости и факторов, влияющих на принятие ре­
шений о приобретении недвижимости.

Если недвижимость приобретается для получения дохода через сдачу в аренду, в 
доверительное управление и т. д., то она рассматривается как разновидность финан­
совых активов, если она приобретается для потребления (производственного или 
личного), то как разновидность реальных активов.

Для выделения недвижимости, рассматриваемой с точки зрения обеспечения 
функционирования предприятия или организации как часть реальных активов, ис­
пользуется понятие «операционная» недвижимость, а недвижимости, используе­
мой для извлечения дохода вне производственной деятельности, — «инвестицион­
ная» недвижимость.

Очевидно, что один и тот же объект недвижимости будет иметь разную ценность 
в зависимости от того, как он используется с экономической точки зрения. Так, 
производственное здание, построенное по уникальной технологии, может иметь 
весьма высокую ценность как часть активов конкретного предприятия, но получение 
дохода от сдачи его в аренду может быть вовсе нереальным как раз в силу этой 
уникальности.

Таким образом, недвижимость может приобретаться (покупаться, арендоваться):
♦ как инвестиционная недвижимость (разновидность финансовых активов);
♦ как операционная недвижимость (в том числе для производственного пли 

личного потребления).
■  Как вы полагаете, какие виды сделок должны преобладать при приобрете­

мте нии недвижимости (например, конторского назначения) как операционной 
\ ^ )  или инвестиционной? Почему?

Если недвижимость рассматривается с точки зрения ее использования как ча­
сти активов предприятия, то очевидно, что па первый план выходят следующие 
вопросы.

♦ Какая недвижимость необходима предприятию для успешного осуществле­
ния его деятельности?

♦ Где должна быть расположена недвижимость предприятия?
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♦ Н асколько эф ф ективно используется недвижимость с точки зрения эф ф ек­
тивности предприятия в целом?

♦ Каков долж ен быть правовой статус используемых предприятием объектов 
недвижимости (собственность, аренда) и как долж ны  быть разделены право­
мочия различны х уровней управления и подразделений по отнош ению  к не­
движ им ости?

♦ Каким образом долж но быть организовано управление недвижимостью ?

При выборе недвижимости как объекта инвестирования возникаю т иные вопро­
сы.

♦ Следует ли  предпочесть инвестирование в недвиж имость другим направле­
ниям  инвестиций?

♦ . М ожет ли недвижимость рассматриваться рациональным инвестором как ак­
тив, которы й долж ен занимать место среди иных активов?

♦ К акова мож ет быть доля недвижимости в общем портфеле активов?

Ясно, что для ответа на эти вопросы необходимо понять, чем же отличается не­
движ имость от ины х ф инансовы х активов, в чем ее основные характеристики как 
источника дохода.

Коротко говоря, эти характеристики могут быть сведены к следующему.

1. Формы доходов от недвижимости

Доход от недвиж имости может выступать в различны х формах:
♦ в виде будущ их потоков денежной наличности;
♦ в виде возрастания стоимости недвижимости, т. е. в виде увеличения богат­

ства собственника недвижимости;
♦ в виде дохода от будущ ей продажи недвижимости.

2. Особенности доходов от недвижимости

♦ Стабильность дохода.
В больш инстве случаев доход, который приносит недвижимость, выступает в 

форме арендной платы. Д оговора аренды, как правило, среднесрочны и долгосроч­

ны — от 3-х до 10—15 и более лет. Отсюда — больш ая стабильность дохода, чем по 
акциям. Д ивиденды , влияю щ ие на курсовую цену акций, производны  от прибыли, 
прибы ль — от объема продаж, объем продаж может изм еняться весьма динамично. 
Кроме того, на доходность ценных бумаг гораздо более серьезное влияние оказы ва­
ют спекулятивны е мотивы.

♦ Н еобходимость высокого «порогового» уровня инвестиций.
Н едвиж имость довольно затруднительно приобрести именно в таком количе­

стве, в котором хотелось бы инвестору. Д ля приобретения недвижимости необхо­
димы  значительны е и вполне определенные по масштабам средства, что, с одной 
стороны, может потребовать уменьш ения иных активов, с другой — у инвестора 
может просто не оказаться достаточных средств. (Например, достаточно сложно при­
обрести недвижимость, скажем, в 5 % от офисного здания и даже приобретение та­
кой части через участие, например, в АО, образованным на базе такого здания, не
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дает инвестору достаточно возможностей для самостоятельного управления недви­
жимостью.).

• Н еобходимость в управлении.
Н едвиж им ость в отличие от иных активов в больш ей степени нуж дается в уп ­

равлении для получения дохода. От эффективности управления сущ ественно зави­
сит уровень доходности. Отсюда следуют по меньшей мере два вывода.

1. Д ля  больш инства инвесторов недвиж имость как объект инвестирования 
представляет довольно сложный актив.

2. Д ля инвесторов, обладающих достаточными знаниям и в сфере управления 
недвижимостью, недвижимость может быть более предпочтительным объек­
том инвестирования, позволяющим извлекать больший доход и обладать кон­
тролем над активом.

• Неоднородность.
Н едвиж имость — неоднородный актин. Даже если мы имеем два идентичных по 

своим техническим характеристикам офисных здания, то как минимум по своему 
местополож ению  они различаю тся. Н еоднородность недвижимости — фактор, оп­
ределяющ ий существенную дифференциацию  в доходах между различными едини­
цами недвижимости одного типа в пределах даже одного региона.

•  Защ ищ енность доходов от инфляции.
Недвижимость — актив, в большей степени, чем другие, защ ищ енный от и нф ля­

ции. Через арендную плату или цену (которая является величиной, в определенной 
мере производной от арендной платы) инфляция переносится в доход так, что доход 
растет вместе с инфляцией.

• Высокие трансакционные издержки.
Н едвиж имость — актив , сделки с которым требуют высоких трансакционных  

издержек. Д ля коммерческой недвижимости эти издерж ки составляю т примерно 
1 % от цены недвижимости, для жилой они существенно выше и могут быть до 10 % 
от цены об ъекта .

• Н изкая ликвидность.
Недвижимость — актив, обладающий относительно низкой ликвидностью. П ро­

даж а недвижимого имущ ества может занимать при адекватной оценке ее возм ож ­
ной цены до 90—120 дней, а при завышении цены этот срок может быть гораздо более 
существенным. П роблема ликвидности отчасти может быть решена путем правиль­
ной политики цен, что вклю чает в себя как правильный уровень цены, так и время 
продаж.

Существенно, что при общем высоком уровне цен и позитивном развитии рынка, 
даже относительно незначительное снижение цены может ускорить процесс реали­
зации недвижимости, в то время как при пассивном рынке даже сущ ественное сни­
жение может не дать эффекта.

• Н изкая корреляция доходов от недвижимости с доходами от иных активов. 
О тносительная независимость доходов от недвижимости по сравнению с доходами 
от иных видов активов делает недвижимость своего рода арбитром для портфелей 
активов.

• Особенности ценообразования.
Цены на фондовом рынке являю тся прямым следствием последних сделок с цен­

ными бумагами, прежде всего корпоративными. Ц енообразование на рынке недви­



жимости — результат оценки недвижимости и переговоров между участниками 
сделки.

• Сохранность инвестируемых средств.
Недвижимость предоставляет инвестору больше гарантий сохранности инвести­

рованных средств. Земля — неуничтожима (если не учитывать возможного ухудше­
ния ее качеств). Здания и сооружения — долговечные конструкции.

В то же время обеспечение сохранности имущества может требовать дополни­
тельных усилий (страхования, например).

• Сложность финансовых потоков.
В большинстве случаев инвестиции в недвижимость связаны с отрицательными 

денежными потоками в начале жизненного цикла недвижимости — в период созда­
ния объекта, затем по мере сдачи объекта в аренду они трансформируются в поло­
жительные, а за пределами срока экономической жизни объекта вновь становятся 
отрицательными. Продажа недвижимости дает еще один положительный денежный 
поток.

Обладая рядом существенных особенностей по сравнению с другими видами акти­
вов, недвижимость может рассматриваться и как часть общего инвестиционного порт­
феля, позволяя снизить общий портфельный риск в силу своей непосредственной свя­
зи с реальной экономикой, и как самостоятельный актив, приносящий доход.

Двойственность недвижимости как экономического актива создает многообра­
зие мотивов и источников для финансирования недвижимости.

Например, средства в жилищное строительство могут вкладываться как инве- 
- | -  сторами, заинтересованными в извлечении дохода от последующей продажи 

или сдачи в аренду недвижимости, так и будущими потребителями, заинтере­
сованными в улучшении своих жилищных условий. Очевидно, что требования со 
стороны тех и других к объекту будут различны. Для инвестора важно, какова будет 
доходность инвестиций, для потребителя — каковы будут потребительские качества 
объекта, насколько они будут отвечать его потребностям. Финансовая сторона бу­
дет его интересовать прежде всего как фактор, ограничивающий его возможности.

Кстати, обратите внимание, откуда приходят деньги на рынок недвижимости в 
России — от инвесторов или потребителей?

Очевидно, что конкурентная среда в этих случаях будет различна: на финансо­
вом рынке недвижимость будет конкурировать с другими видами финансовых ак­
тивов за инвестора, на потребительском — данный объект будет конкурировать с 
другим за потребителя.

Недвижимое имущество в силу двойственности его природы как экономиче­
ского актива вынуждено одновременно конкурировать и на рынке финансовых ак­
тивов, и на рынке реальных активов.

Т Подумайте, какие из перечисленных ниже факторов будут приниматься во 
ч внимание лицами, приобретающими недвижимость для личного потребления, 

а какие лицами, приобретающими ее для извлечения дохода путем сдачи в 
аренду:
уровень дохода семьи; 
состав семьи;
уровень доходов по государственным ценным бумагам; 
ставка процента по депозитам в частных коммерческих банках; 
уровень инфляции.

30 Г л а в а  1
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И так , н ед в и ж и м о е  и м у щ еств о  как  эк о н о м и ч еск и й  р есурс  о б ладает  р яд о м  о с о ­
б ен н о стей , ко то р ы е  о к азы в аю т  су щ ествен н о е  в л и я н и е  па ход  о п ер ац и й  с н е д в и ж и ­
м остью , на ц ен о о б р а зо в а н и е  на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти  и на д еяте л ьн о сть  р ы н о ч н ы х  
м ех ан и зм о в  н а  этом  ры нке.

Вопросы для самоконтроля

1. В чем  о т л и ч и я  м еж д у  п о н я т и я м и  « н ед ви ж и м о сть  по п ри р о д е»  и « н е д в и ж и ­
м о сть  по зак о н у » ?

2. К ак и е  со с тав л яю щ и е  в х о д я т  в п о н я ти е  « н ед ви ж и м о е  и м у щ еств о » ?
3. Ч т о  тако е  « н ед ви ж и м ая  соб ствен н о сть» ?
4. К аки е  ф у н к ц и и  в ы п о л н яет  си стем а госуд арствен н ой  р еги стр ац и и  п рав  на н е ­

д в и ж и м о с т ь ?
5. Ч то  так о е  « о п ер ац и о н н ая»  и « и н вести ц и о н н ая»  н ед ви ж и м о сть?
6. В чем  о со б ен н о сти  ц ен о о б р азо ван и я  на н ед ви ж и м о сть?
7. К ако е  зн ач ен и е  и м еет стац и о н ар н о сть  н ед ви ж и м о сти ?
8. Ч т о  о зн ач ает  в ы р аж ен и е  « соб ствен н ость  — это п акет  п рав»?
9. К ак  м ож н о  ц р о р ан ж и р о вать  так и е  виды  акти вов , как  акц и и , госуд арствен н ы е 

ц ен н ы е бум аги , н ед ви ж и м о сть  по следую щ им  парам етрам : доходность , риски , 
л и к в и д н о сть , у п р ав л ен и е , д ел и м о сть?  К ак и е  вы во д ы  и з этого  след у ю т?

В следующей главе
♦ К ак  о со б ен н о сти  н ед ви ж и м о го  и м у щ еств а  в л и я ю т  на ф у н к ц и о н и р о в а н и е  

р ы н к а  н ед ви ж и м о сти :
♦ В чем  о со б ен н о сти  р ы н к а  н ед ви ж и м ости ;
♦ Д л я  чего на р ы н к е  н уж н ы  п р о ф есси о н ал ьн ы е у ч астн и ки ?



Никто не совершенен.
Из фильма «Б джазе только девушки»

Глава 2 
Р Ы Н О К  Н Е Д В И Ж И М О С Т И  
И Е Г О  Х А Р А К Т Е Р И С Т И К И

Ключевые термины и выражения:

рынок недвижимости, 
трансакционные издержки, 
ликвидность, 
риски,
несовершенный рынок,
профессиональные участники рынка недвижимости.

Предмет настоящей главы — обзор основных характеристик рынка недвижимости и 
их влияния на функционирование рынка.

Любая сфера хозяйственной деятельности, в том числе и сфера недвижимости, 
обладает своими специфическими особенностями, накладывающими особый коло­
рит на экономические процессы. В условиях рыночных отношений непосредствен­
ным выражением этой специфики являются особенности рынка недвижимости.

Однако, прежде чем говорить об особенностях рынка недвижимости, опреде­
лимся, что же мы понимаем под самим термином «рынок недвижимости».

Такое определение важно не только с позиций академического интереса, но и с 
практической точки зрения, поскольку позволяет выделить среди субъектов рыноч­
ных отношений тех, чьи интересы в первую очередь связаны с недвижимым имуще­
ством, показать специфику этих интересов, раскрыть механизмы, присущие рынку 
недвижимости, их взаимосвязь и зависимость друг от друга, а на этой основе — 
сформировать собственную стратегию и тактику поведения на этом рынке.

Если обратиться к литературе, то в ней под рынком недвижимости довольно 
часто понимается рынок оборота прав на недвижимость.

Например, в широко известной работе Д ж . Ф ридмана и Н. О рдуэя «Анализ и 
+  оценка приносящей д о х о д  недвижимости» (М ., 1995, с. 5 ) дается следую щ ее  
ч /  определение: «Рынок недвижимости — это определенный набор механизмов, 

посредством которых передаются права на собственность и связанные с ней интере­
сы, устанавливаются цены и распределяется пространство меж ду различными кон­
курирующими вариантами землепользования».

Это же определение воспроизводится и в одном из отечественных учебных посо­
бий по экономике недвижимости (Экономика недвижимости. Под ред. Ресина В. И. 
М.: Дело, 1999, с. 83).

Подобные определения фиксируют весьма важную составную часть проблемы — 
рыночные механизмы обеспечивают переход прав на недвижимость, распределение
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и перераспределение недвижимости между различными вариантами ее использо­
вания.

Однако при таком определении из сферы рынка недвижимости выпадает целый 
комплекс отношений, связанных с созданием новых объектов недвижимости и уп­
равлением, эксплуатацией уже существующих объектов. Между тем интересы мно­
гих субъектов рынка связаны с недвижимостью именно в связи с этими процессами. 
Например, инвестора при вложении средств в недвижимость, безусловно, интере­
суют его права, но, скорее, это не права на недвижимость, а права на получение дохо­
да от недвижимости, их надежность. Точно также для пользователей недвижимости 
гарантии их прав важны, но не менее важны и вопросы качества эксплуатации объек­
та недвижимости, величина его издержек, связанных с использованием объекта. 
Таким образом, оборот прав — это ядро рынка недвижимости, но еще не весь рынок.

В связи с этим более правильным представляется следующее определение рынка 
недвижимости:

Рынок недвижимости — это взаимосвязанная система рыночных механизмов, 
обеспечивающих создание, передачу, эксплуатацию и финансирование объектов 
недвижимости.

В систему рынка недвижимости при таком подходе включаются отношения, воз­
никающие:

♦ в ходе создания объектов недвижимости — между инвесторами, застройщ и­
ками, подрядчиками и пользователями недвижимости;

♦ в процессе оборота прав на недвижимость — между продавцами и покупате­
лями, арендодателями и арендаторами и т. д.;

♦ в процессе эксплуатации объектов недвижимости — между собственниками 
и управляющими, управляющими и пользователями и пр.

Эти отношения, конечно, существенно отличаются по своему содержанию друг 
от друга, но все они объединены одним общим началом — объектом недвижимости. 
Именно специфика этого объекта является главным фактором, определяющим осо­
бенности рынка недвижимости.

В прошлой главе отмечалось, что объект недвижимости обладает такими харак­
терными признаками, как стационарность, уникальность, долговечность, длитель­
ность создания, ограниченность и невоспроизводимость земли.

Там лее указывалось, что эти признаки обусловливают целый ряд особенностей 
рынка, в частности, такие как индивидуальность ценообразования, ограниченность 
числа продавцов и покупателем!, локальность рынков и вытекающая из нее высокая 
зависимость процессов, происходящих па рынке недвижимости, от состояния реги­
ональной экономики и региональной законодательно-нормативной базы и пр.

К этим особенностям следует добавить и ряд других, без понимания которых 
представление о специфике рынка недвижимости было бы неполным.

В их числе:
♦ особый характер взаимодействия спроса и предложения;
♦ высокий уровень трансакционных издержек:
♦ взаимовлияние первичного и вторичного рынков недвижимости;
♦ низкая ликвидность объектов недвижимости;
♦ многообразие рисков.

Познакомимся с ними более подробно.
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2.1. Особенности взаимодействия спроса и предложения 
на ры нке недвижимости

Исследование состояния и тенденций спроса и предложения на рынке недвиж имо­
сти — едва ли не самое излюбленное направление публикаций, посвящ енных про­
блемам сферы недвижимости. И это вполне оправдано, так как именно от спроса, 
предложения п их соотношения в определяющей етепснизавпсяттакие  важнейшие 
экономические параметры, как цены, доходность, риски приобретения или созда­
ния объектов недвижимости.

Ясно, что реальную ценность имеют исследования, основанные на использова­
нии богатого фактического материала. Однако анализ фактического материала сам 
имеет ценность лиш ь тогда, когда в основу его положены правильные методологи­
ческие принципы, отражающие специфику исследуемого явления.

В этом отношении понимание особенностей реакции спроса и предложения на 
рынке недвижимости на такие параметры, как цены, доходы и тому подобное я в л я ­
ется весьма существенным обстоятельством, позволяю щим грамотно интерпрети­
ровать данные о состоянии рынка и, что еще важнее, делать обоснованные прогнозы 
его развития.

11аи6олее ярким примером вышеизложенного, по-внднмому, можно считать спе­
циф ику ф орм ирования предложения на рынке недвижимости и его реакции на из­
менения в ценах па недвижимость.

Мы уже говорили, что любой объект недвижимости — это результат взаимодей­
ствия таких факторов производства как земля, капитал и труд, причем два из них 
мобильны, а третий — земля — неподвижен и ограничен. Эти свойства земли и рас­
сматриваются в большинстве учебников по экономике недвижимости как фактор, 
определяющ ий невозможность увеличения предложения недвижимости даже при 
росте цен на нее. Отчасти это верно, по если бы дело было только в этом, то следстви­
ем роста спроса был бы постоянный рост цен на недвижимость, однако всем извест­
но, что на рынке недвижимости, так же как и на любом другом, рост цеп сменяется их 
падением, превышение спроса над предложением — избытком предложения. С ледо­
вательно, дело не только в этом.

И з ограниченности земельных ресурсов на планете вовсе не следует, что террито­
рия ж илой застройки Москвы, Санкт-Петербурга или Новгорода не может быть 
увеличена либо за счет увеличения территории города в целом, либо за счет сокра­
щения дол и земель промышленной застройки в городе.

Величина жил ищного фонда может быть увеличена и при неизменной использу­
емой площади земли -- за счет увеличения этажности ж илы х зданий, пли, иначе 
говоря, за счет замены фактора земли дополнительными влож ениями капитала и 
труда в тот же участок земли.

Ш В данном  случае мы им еем  д ел о  с весьма интересны м теоретическим  и ирак- 
/■’ч тическим вопросом  о вы боре м еж д у  разны ми вариантами реш ения одн ой  и 
\Z s  той ж е проблемы  увеличения объ ем а предлож ения на рынке недвиж им ости. 

Э тот вопрос м ож ет встать, например, п ер ед  застройщ иком  в ситуации возрастания  
сп роса на рынке недвиж им ости. Застройщ ик в этой ситуации дол ж ен  будет  вы би­
рать м еж ду  приобретением  новы х участков земли и б о л ее  интенсивным испол ьзова­
нием у ж е  им ею щ ихся. К акие ж е факторы  будут определять этот вы бор? Я сн о , что 
значение б у д ет  иметь и возм ож н ость приобретения новы х участков зем ли, но глав-
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ное, чем должен руководствоваться застройщик, — цена земли и иста дополнитель­
ных вложений капитала. Если приобретение дополнительных порций земли оказы­
вается более дорогим, чем использование более дорогих конструкций, материалов 
и т. д., то резонным будет путь замещения земли капиталом, если нет — лучше идти 
по пути приобретения земли. (Как видим, в основе того или иного решения лежит 
идея замещения, широко используемая в оценке недвижимости.)

Впрочем, наделе  проблема выбора еще сложнее. Н апример, при выборе того или 
иного варианта следует иметь и виду и влияние того пли иного решения на ценность 
недвижимости для  ее потенциального приобретателя. Как отнесется покупатель 
элитного ж илья к увеличению  этажности жилого комплекса? Не потеряет ли  жилье 
в цене?

И наче  говоря, тот пли пион вариант, выбранный застройщ иком, влияет как на 
издерж ки, так и па цену недвижимости. При этом влияние  эго будет различно для  
разных видов недвижимости. Подумайте, чем оно будет отличаться, например, па 
рынке типового и элитного жилья.

Т аким  образом, предлож ение на ры нке недвиж им ости  может бы ть увеличено  
различны м и  способам и. Д ругое дело, что процесс освоения новых территорий, со ­
здания новы х объектов недвиж им ости , и спользования  новых м атериалов и к о н ­
стру кти вн ы х  р еш ен и й  — процесс  длительны м , а потом у  п ред л о ж ен и е  па ры нке  
н ед ви ж и м ости  не м ож ет бы ть у вели ч ен о  сразу  ж е  после возр астан и я  цен на н е ­
д ви ж и м о е  и м ущ ество  или, как п ри н ято  го вори ть  в работах  ио эк о н о м и ч еск о й  
теории, -- п р ед л о ж ен и е  на ры н ке  н ед ви ж и м о сти  аб солю тн о  н еэл асти чн о  в к р а т ­
косрочном периоде.

Понятие эластичности подробно исследуется в курсе микроэкономики. Для 
-{“ наших целей напомним некоторые основные позиции. Эластичность — мера 

реакции одного параметра на изменение другого параметра. Чаще всего гово­
рят об эластичности спроса и предложения но цене, иногда — по доходу. Когда 
говорят об эластичности спроса по цене, то отмечают, что она отрицательна, а эла­
стичность предложения положительна. Иначе говоря, зависимость между спросом и 
ценой обратная, между предложением и ценой — прямая. Как Вам известно, вариан­
тов эластичности в общем может быть три:
Э < 1 — эластичность меньше единицы, т. е. спрос (предложение) растет медленнее, 
чем падает (растет) цена.
Э > 1 — спрос (предложение) расчет быстрее, чем падает (растет) цена.
Э = 1 — темпы роста спроса (предложения) равны темпам падения (роста) цены. 
Для практики это важно потому, что:

♦ если эластичность спроса больше единицы, то увеличение продаж при снижении 
цены дает рост прибыли;

♦ если эластичность спроса меньше единицы, то снижение цены не компенсируется 
ростом продаж -  прибыль падает.

П р и ч и н а  этой  неэласти чн ости  — длительн ость  процессов со здан и я  объектов  н е ­
д в и ж и м о сти . Д л я  того  чтобы р ы н о к  мог о твети ть  па  рост  цен у вел и ч ен и ем  п р ед л о ­
ж ени я , необходим период  в л в а -т р и  года (к ак  показы ваю т данны е  К ом итета  но стр о ­
и тельству  С ан к т -П етер б у р га ,  весь и н в е с т ш ш о н н о -с т р о и т е л ь н ы й  ц и кл  в городе 
со став л я ет  п р и м ер н о  3 -  3,5 года, собствен но  п р о ек тн о -стр о и тел ь н ы й  ц и к л  — 1,5— 
2,5 года).
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Какие же выводы из этого следуют?
Например, в связи с ростом доходов населения или деловой активности суще­

ственно возрастает спрос на недвижимость (О —О*).
Очевидно, что первой реакцией рынка на этот рост при невозможности увеличе­

ния предложения должен быть рост цен на недвижимое имущество, что в свою оче­
редь делает привлекательным новое строительство. Значит, через определенный 
период времени (его срок как раз и определяется длительностью инвеститционно- 
строительного цикла) на рынок будет выброшено дополнительное количество объек­
тов недвижимости (Б —З*). Нетрудно предположить, что при неизменности спроса 
это должно привести к падению цен на рынке (см. рис. 2.1).

Рис. 2.1. Изменение цен па рынке недвижимости и связи 
с низкой эластичностью предложения

Как нетрудно заметить, длительность реакции предложения на изменение цен на 
рынке недвижимости наиболее характерна для рынка вновь создаваемых объектов 
недвижимости и в меньшей мере — для рынка уже созданных объектов, что является 
одним из оснований выделения в структуре рынка недвижимости первичного и вто­
ричного рынков (об этом пойдет речь далее в этой главе).

Стоит заметить, что на вторичном рынке недвижимости в развитых странах эла­
стичность предложения также довольна низка, поскольку фонд недвижимости рас­
пределен между группами населения в соответствии с их уровнем доходов, соци­
альным статусом и пр. В России, где такое распределение еще не сложилась и 
процессы перераспределения не завершены, на вторичном рынке эластичность пред­
ложения существенно выше, чем на структурированном рынке, т. е. с ростом цен 
может достаточно быстро возрасти и предложение па рынке.

Впрочем, специфика рынка недвижимости не исчерпывается особенностями 
«поведения» предложения.

Не менее интересной является и реакция спроса на изменение цен и доходов.
Так, исследования, проведенные в СШ А в 80-е гг., показали, что эластичность 

спроса по цене на рынке жилья составляет примерно 0,6, т. е. при снижении цены на 
1 %, спрос увеличивается только на 0,6 % (пли, наоборот, при повышении цены на 
1 %, спрос падает только на 0,6 %).

Те же исследования показывают, что эластичность спроса по доходу также весь­
ма невысока (0,3—0,5), иначе говоря, роет дохода даже па 100 % может привести к 
росту спроса лишь на 30—50 %.
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И наконец, еще один любопытный вывод из тех же исследований: они показыва­
ют, что если оценить эластичность спроса по богатству, то она уже оказывается близ­
кой к единице, т. е. рост богатства на 1 % ведет к такому же росту спроса.

М На практике это значит, что клиент, имеющий д о х о д  на человека в семье 8300  
в месяц, но располагающий богатством (например, двухкомнатной кварти- 
р ой ), предпочтительнее клиента с доходом  в 8500 , не обладаю щ его нако­

пленным богатством.

Объяснение этих выводов довольно просто, но весьма важно для понимания того, 
какие факторы могут способствовать повышению спроса на рынке недвижимости и 
какие инструменты могут быть полезны для расширения платежеспособного спроса 
на рынке.

Суть дела в том, что доходы большинства потребителей недвижимости и пены на 
объекты недвижимости — явления совершенно разного порядка. Как правило, цена 
недвижимости в несколько раз (а в нашей стране даже в несколько десятков раз) 
выше, чем годовой доход ее пользователя, поэтому даже если доход увеличится на 
несколько десятков процентов, то разрыв между ним и ценой недвижимости суще­
ственно не сократится.

Другое дело — общий запас благ (богатство), которым обладает потребитель не­
движимости, — его величина становится уже вполне соизмеримой с ценами на рын­
ке недвижимости.

Таким образом, ответ на вопрос, как повысить спрос на рынке недвижимости, 
довольно прост — нужно создать механизм, позволяющий трансформировать богат­
ство потребителя в его текущую платежеспособность.

Т Российский рынок недвижимости уж е нашел несколько вариантов такого 
ч механизма. На вторичном рынке, это встречные сделки купли-продажи, на 

первичном — принятие в зачет имею щ егося жилья. П о сути дела, все это  
способы  трансформации накопленного богатства в текущ ую платеж еспособность. 
Однако форма этих механизмов — бартерная сделка — имеет, как известно, весьма 
сущ ественные недостатки — ограниченность маневра, низкую скорость оборота (вы­
страивание длинных цепочек — головная боль для многих риэлтеров). А какие вари­
анты ещ е возможны, по вашему мнению?

2.2. Трансакционные издержки и проблема ликвидности 
на рынке недвижимости

Существенным обстоятельством, определяющим особенности рынка недвижимо­
сти, является высокий уровень издержек, необходимых для осуществления сделки 
с недвижимостью (трансакционных издержек).

«Трансакционные издержки» (издержки сделок) — понятие, предложенное 
Р. Коузом для обозначения издержек, которые несут покупатели и продавцы по за­
ключению сделок: «Чтобы осуществить рыночную трансакцию, необходимо опреде­
лить, с кем желательно заключить сделку, оповестить тех, с кем желательно осуще­
ствить сделку и на каких условиях, провести предварительные переговоры,
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п о д го то ви ть  к о н тр ак т , со б р ать  свед ен и я , ч тобы  у б ед и ть ся  в том , что  у с л о в и я  к о н ­
тр ак та  в ы п о л н яю тся , и  т. д.».

В ел и ч и н а  тр ан сак ц и о н н ы х  и зд ер ж ек  в зн ач и тел ь н о й  м ере зав и си т  от п о лн о ты  и 
д о сто в ер н о сти  р ы н о ч н о й  и н ф о р м ац и и  (п р еж д е  всего  и н ф о р м ац и и  об  у р о в н е  д е й ­
стви тел ьн ы х  цен на ры н ке), н ал и ч и я  достаточн ого  ч и сла  кон тр аген то в  д л я  со в ер ш е­
н и я  сделок , степ ен и  ста н д ар ти зац и и  у сл о в и й  сделок, в о зм о ж н о сти  и сп о л ьзо в ан и я  
стан д ар тн ы х  ко н тр ак то в , ко л и ч ества  в о зм о ж н ы х  в ар и ан то в  расчетов  и т. д. С е р ь е з ­
ное в л и я н и е  о к а зы в ае т  на них так ж е  си стем а  го су д ар ствен н о го  р егу л и р о в а н и я  р ы ­
н очн ы х  о тн о ш ен и й : н ал и ч и е  сп ец и ал ьн о го  н ал о го о б л о ж ен и я  о тд ел ьн ы х  видов  сд е ­
лок , н ео б х о ди м о сть  д о п о л н и тел ьн ы х  п ро ц еду р  при  их о су щ ествл ен и и , р азр еш ен и й  
на п р о веден и е, о гр ан и ч ен и й  при д о п у ске  на тот и л и  и н о й  р ы н о к  и пр.

Р а зв е р н у т а я  к л а с с и ф и к а ц и я  т р ан са к ц и о н н ы х  и зд ер ж ек  в к л ю ч ает  в их со став  
следую щ и е груп пы  издерж ек .

1. И зд е р ж к и  п о и ск а  и н ф о р м ац и и  — затр а ты  вр ем ен и  и р есу р со в  по п о и ску  
ко н тр аген то в  сд ел о к  и сб ору  и н ф о р м ац и и  о р ы н о ч н о й  си ту ац и и .

2. И зд ер ж к и  в ед ен и я  п ер его во р о в  и зак л ю ч ен и я  ко н тр ак то в .

3. И зд ер ж к и  и зм ер ен и я  — затр а ты  на п р о вед ен и е  о ц ен к и  п р ед м ета  сд елки .

4. И зд ер ж к и  сп ец и ф и к ац и и  и защ и ты  п рав  соб ствен н ости  — затр аты  на о п р ед е­
л ен и е  о б ъ ем а п ер ед аваем ы х  прав, п р о вер ку  их ч и сто ты , з ак р еп л ен и е  прав.

5. И зд ер ж к и  о п п о р ту н и сти ч еск о го  п о вед ен и я  — п отери , в ы зы в аем ы е  у к л о н е ­
н ием  к о н тр аген та  от  зак л ю ч ен и я  сд ел ки , у сл о в и й  к о н тр ак та  и пр.

Читателям, заинтересованным в более развернутом знакомстве с проблемой 
ГП трансакционных издержек, автор рекомендует обратиться к работам Р. Коу- 

за (Фирма, рынок и право. М., 1993), О. Уильямсона (Экономические инсти­
туты капитализма. СПб., 1996).

К ак  ви д н о  из вы ш еск азан н о го , по всем  у к азан н ы м  п ар ам етр ам  р ы н о к  н е д в и ж и ­
мости, сущ ествен н о  о тл и чается  от ины х р ы н ко в  более сл о ж н ы м и  у сл о в и ям и  о су щ е­
с т в л ен и я  сд елок , п оэто м у  т р ан са к ц и о н н ы е  и зд ер ж к и  зд есь  су щ еств ен н о  вы ш е, чем  
на других  ры нках .

Убедиться в справедливости этого утверждения довольно просто даже на при- 
мере такой операции, как купля-продажа квартиры. Попробуйте записать все 

ЧУ операции, которые необходимо совершить и сами оценить их объем.

П о -ви д и м о м у , у  вас д олж ен  п о л у ч и ться  п р и м ер н о  сл ед у ю щ и й  сп и со к  д ей стви й , 
к аж д о е  и з к о то р ы х  тр еб у ет  затр ат  вр ем ен и  и денег:

♦ поиск' п о дх о д ящ его  о б ъекта  сделки ;
♦ п олу ч ен и е и н ф о р м ац и и  о п равовом  статусе об ъекта, его  ф и зи ч ес к и х  х ар а к т е ­

ри сти ках , п равообладателе;

♦ п р о вер ка  (д аж е  м и н и м а л ь н а я ) п о лу ч ен н о й  и н ф о р м ац и и ;

♦ п роведени е п р ед вар и тел ьн ы х  п ереговоров об у сл о в и ях  сд ел ки  (цена, п о р яд о к  
расчетов, п о р яд о к  п ередачи  об ъекта);

♦ зак л ю ч ен и е  д о го во р а  (и , возм о ж н о , его  н о тар и ал ьн о е  у д о сто в ер ен и е);

♦ о су щ ествл ен и е  го су д ар ствен н о й  р еги стр ац и и  сделки ;

♦ о п л ата  ко н су л ьтац и й , вы п л ата  ко м и сси о н н ы х  б р о кер ско й  ф и рм е;



♦ проведение расчетов;
♦ прием-передача объекта и т. д.
Опыт функционирования рынков недвижимости в развитых странах показыва­

ет, что при сделках с коммерческой недвижимостью общие затраты на проведение 
сделки купли-продажи составляют до 2 -3  % от цены недвижимости, при сделках с 
жилой недвижимостью величина прямых трансакционных издержек может состав­
лять до 7 -8  % и более.

Несколько другая картина в Санкт-Петербурге, общая величина издержек при 
проведении сделок с жилой недвижимостью составляет сегодня в денежном выра­
жении до 10 % от цены объекта. С ростом конкуренции на рынке брокерских услуг, с 
упорядочиванием системы тарифов на услуги, оказываемые государственными и 
муниципальными учреждениями, эта величина имеет некоторую тенденцию к сни­
жению, прежде всего в связи со снижением уровня комиссионного процента (с 8— 
10 до 5—7 %, а иногда и менее) и все же она остается и останется в будущем весьма 
существенной величиной.

Значительную долю затрат на проведение сделки составляет комиссионное воз­
награждение брокеру, что характерно не только для российского рынка. Примерно 
такой же уровень издержек на проведение сделок (относительно цены объекта) 
существует и в странах с развитыми рынками недвижимости; США — около 6 %, 
Великобритания — до 5 %. Иное дело, что для российского рынка жилья характер­
ной является уплата комиссионных только одной стороной в сделке — покупате­
лем, в то время как в названных, так и в других западных странах они уплачиваются 
покупателем и продавцом, а брокер (агент, маклер — что, по сути, разные нацио­
нальные названия одного и того же вида деятельности) представляет лишь одну 
сторону в сделке. Но не будем забывать, что, в конечном счете за все платит покупа­
тель, а. кроме того, сейчас речь идет не о том, кто возмещает издержки по проведе­
нию сделки, а о самой их величине.

Ш Высокий уровень комиссионных, уплачиваемых посреднику при осущ еств­
ит ч лении сделок с недвижимостью, заставляет обратить внимание на резонный 

вопрос: почему бы для экономии средств не заняться самостоятельным про­
ведением сделки (что, кстати, зачастую и происходит, причем не только в России, но 
и в других странах) и почему большинство продавцов, покупателей, арендаторов все 
ж е прибегают к услугам посредников? Как бы вы ответили на этот вопрос?

Глубинная причина обращения к услугам посредников состоит, очевидно, в том, 
что, самостоятельно занимаясь проведением сделки, продавец или покупатель не 
только тратит деньги и время, пои подвергается целому ряду рисков (безопасности, 
ошибки в оценке спроса и предложения, качества объекта, а следовательно, и в цене), 
основа которых, собственная некомпетентность.

Безусловно, каждый продавец или покупатель недвижимости, каждый собствен­
ник или пользователь может самостоятельно заниматься продажей или покупкой 
недвижимости, ее управлением или развитием. Однако его затраты и риски при 
этом могут оказаться фактически существенно выше, чем при обращении к профес­
сионалу, для которого операции с недвижимостью -- основной вид деятельности и 
который обладает необходимыми знаниями о ситуации на рынке, спросе и предло­
жении, ценах, потенциальных покупателях и продавцах, процедурах передачи прав, 
возможных проблемах, связанных с осуществлением сделок.

Рынок нед ви ж и м о сти  и его ха ра ктер и сти ки   39
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Обращение к профессионалу — способ снижения рисков и издержек при соверше­
нии операций с недвижимостью.

Безусловно, далеко не каждый клиент, обращающийся в брокерскую фирму, 
именно таким образом формулирует причины своего обращения, но в основе лежит, 
по-видимому, один из основополагающих принципов рационального экономиче­
ского поведения — принцип соизмерения произведенных затрат, упущенной выгоды 
и полученных результатов.

Обращаясь в брокерскую фирму, ее клиент предполагает, что затраты, которые 
он понесет по оплате услуг, окажутся ниже, чем его издержки (времени и денег) с 
учетом возможных рисков при самостоятельном осуществлении сделок.

В этом и объяснение того, что в российских условиях на рынке жилой недвижимо­
сти комиссионные принято получать именно с покупателя. На уровне практики это 
объясняется просто — продавцы недвижимости, как правило, люди с низкими дохода­
ми, а потому они не располагают средствами для оплаты комиссч юнных. Это, конечно, 
так, но есть и еще одно подспудное обстоя тел ьство. Покупатели недвижимости готовы 
платить высокие суммы комиссионных именно потому, что они являются той сторо­
ной в сделке, которая в большей степени ценит свое время, более рационально мыслит. 
Очевидно, с развитием рыночных отношений, когда сделки с недвижимостью будут 
осуществляться между контраге] нами, более близкими друг к другу по своему социаль­
ному статусу, а принципы экономического мышления станут частью менталитета боль­
шинства населения, российская практика будет все больше приближаться к западной.

При сделках с коммерческой недвижимостью относительная величина издер­
жек, связанных с проведением сделки, ниже, чем при сделках на рынке жилой не­
движимости, так как значительная часть трансакционных издержек относится к ка­
тегории постоянных затрат, мало связанных с величиной иены объекта. Уровень же 
комиссионного вознаграждения при сделках с коммерческой недвижимостью су­
щественно ниже в процентном отношении, чем при сделках с жилой недвижимос­
тью, что, впрочем, компенсируется тем, что цены объектов в данном случае, как пра­
вило, столь же существенно выше иен на рынке жилой недвижимости. Однако в 
абсолютном выражении затраты при осуществлении сделок с коммерческой недви­
жимостью, безусловно, выше, чем на рынке жилой недвижимости.

Для российского рынка это положение тем более верно, так как в период форси- 
Н “  рованной приватизации (а еще больше в период, предшествующий принятию за- 
Ч / конодательства о приватизации) переход имущества из государственной со б ­

ственности в частную далеко не всегда осуществлялся в полном соответствии с действу­
ющим законодательством и не отличался полным и тщательным юридическим сопро­
вождением.

Очевидно, вы сами можете назвать примеры с поров и судебных разбирательств 
по поводу недвижимого имущества, известные вам из печати, других средств массо­
вой информации, других источников. Попробуйте проанализировать, почему эти 
споры возникли и какое влияние они оказали на сделки с этими объектами.

Если вы собрали и проанализировали информацию по этому вопросу, то, воз­
можно, обратили внимание, что весьма распространенными в «предприватизацион- 
ный» период вариантами «приватизации», вызывающими сегодня немало проблем, 
являются такие, как:

♦ внесение государственного имущества в создаваемые смешанные акционер­
ные общества, причем зачастую органами, не обладающими необходимыми 
полномочиями;
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♦ передача имущества «на баланс» (что вообще-то является учетно-бухгалтер­
ским термином, но никак не способом передачи прав па имущество) предпри­
ятиям и организациям негосударственных форм собственности;

♦ сдача имущества в аренду без соблюдения требуемых законодательством по­
ложений (например, без указания точного состава передаваемого имущества, 
сроков аренды) и пр.

Для периода массовой приватизации нередки случаи, когда в состав имуществен­
ного комплекса приватизируемого предприятия включались объекты, не подлежа­
щие приватизации, или имущество передавалось лишь на баланс, а предприятие со­
вершало с ним сделки без соответствующего согласования с государственными 
органами и т. д.

Кроме того, в связи с неоднократным изменением правового положения имуще­
ства при одновременной частой смене организационных структур государственного 
управления, изменениями их полномочий и т. д. подлинный правовой статус того 
или иного объекта установить достаточ] ю сложно, так что практически любая сдел­
ка с коммерческой недвижимостью требует весьма тщательного предварительного 
юридического исследования.

Высокий уровень трансакционных издержек органически связан с такой важной 
особенностью рынка недвижимости, как более низкая ликвидность товара на рынке 
недвижимости.

V  Понятие «ликвидность» употребляется в экономических работах в несколь- 
хТч ких смы слах. Н аиболее часто оно означает скорость превращения какого-

либо актива в наличные деньги. В то ж е время могут быть и случаи, когда оно  
используется для обозначения способности предприятия выполнять свои о б я за ­
тельства или возм ож ности исполненять обязательства в ходе  реализации какого- 
либо проекта («ликвидность проекта»). Наконец, сегодня все чаще понятию «лик­
видность» придается и ещ е один смысл — способность актива сохранять свою  
стоимость, защищенность актива от колебаний в стоимости (выраженной в ден еж ­
ной ф о р м е). П о этом у параметру недвижимость не только не проигрывает таким 
активам, как акции, например, но и имеет преимущ ества. Однако в данной работе  
термин «ликвидность» в основном (за  исключением специальных оговорок) уп о­
требляется в первом значении.

Для наглядности предлагаю читателю взять в руки бухгалтерский баланс, по­
смотреть на раздел «активы» и самому определить, на каком месте находится недви­
жимость по уровню ликвидности (статьи раздела составлены в порядке возрастания 
ликвидности).

По сравнению с иными активами недвижимое имущество требует больше време­
ни для его реализации.

Даже в условиях развитых рынков недвижимости срок в 2 -4  месяца является 
вполне нормальным для совершения сделок купли-продажи недвижимого имуще­
ства, причем в том случае, если продавец адекватно оценивает имущество, подлежа­
щее продаже. Если же цена запрашивается слишком высокая, то период реализации 
может быть еще более длительным.

Ж Опыт развития рынка недвижимости в Санкт-Петербурге показывает, что в
✓ период 1992 -1993 гг, срок экспозиции (период меж ду выставлением объекта 

на продаж у и собственно продаж ей) на рынке продаж жилой недвижимости  
составлял в среднем 3—4 недели, в 1994—1995 гг. — 1—1,5 месяца, в 1996—



1998 гг. он увеличился ещ е больш е в связи с преобладанием встречных покупок- 
продаж  и общ ей стабилизацией и даж е спадом спроса но отдельным видам объектов, 
и составил примерно 2 месяца. На рынке коммерческой недвижимости сроки экспо­
зиции при продаж ах сущ ественно выше и составляют 3 —6 месяцев и даж е бол ее того.

Динамика срока экспозиции — один из наиболее явных показателен состояния и 
динамики спроса и предложения на рынке. Что, но вашему мнению, может означать 
сокращение сроков экспозиции объектов коммерческой недвижимости (например, 
торговых помещений)?

По-видимому, ответ в данном случае состоит в том, что возросла покупательная 
способность населения, вызвавшая дополнительный спрос на товары и, как след­
ствие, на торговые помещения.

Более низкая ликвидность товаров на рынке недвижимости — еще одна из при­
чин, порождающих необходимость в профессиональных участниках рынка, которые 
способствуют ускорению оборота недвижимого имущества, повышению уровня 
ликвидности и за счет этого снятию тех ограничений, которые накладывает низкая 
ликвидность на недвижимость по сравнению с иными видами активов.
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2.3. Риски на рынке недвижимости

В общем виде под риском понимается возможность отклонения реальных результа­
тов тон или иной операции пли проекта в отрицательную сторону по сравнению с 
планируемыми при их начале. На рынке недвижимости в связи со сложной приро­
дой недвижимого имущества (каждый объект недвижимости имеет физическую, 
юридическую и экономическую определенность), высокой зависимостью от состо­
яния региональной экономики проблема рисков приобретает особенно важное зна­
чение, так что без преувеличения можно сказать: управление рисками — квинтэс­
сенция всей проблематики рынка недвижимости.

В соответствии с природой недвижимости, особенностями рынка недвижимо­
сти причинами, вызывающими риски, могут быть самые разные факторы — юриди­
ческие, градостроительные, административные, экономические, технологические. 
Соответственно можно выделить следующие виды рисков по их природе:

♦ юридические (возможность утраты права собственности, невозможность воз­
мещения убытков в связи с ошибками при заключении договоров и контрак­
тов, возможность появления претензий третьих лиц, невыявленных обреме­
нений объекта и пр.);

♦ технологические и градостроительные (неправильный выбор места реализа­
ции проекта, его несоответствие окружающей застройке, ошибки в конструк­
тивных решениях, неверный выбор материалов и пр.);

♦ административные (возможность изменения налогового режима, появление 
новых требований по выполнению обязательств перед органами городской вла­
сти, введение ограничении функционального использования зданий и пр.);

♦ экономические и организационно-экономические (неверный макроэкономи­
ческой прогноз и прогноз развития региональной экономики, ошибки в про­
гнозировании спроса и предложения на рынке, неправильная оценка конку­
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рентной среды, выбор несоответствующей организационной формы при реа­
лизации проекта и т. д.).

Специфика экономико-правового оборота недвижимости, многоступенчатость 
сделок с недвижимостью требуют особого внимания к юридической стороне сде­
лок. Особенно это важно в российских условиях, где еще не закончено формирова­
ние законодательной базы операций с недвижимостью, нормативные документы за­
частую противоречат друг другу, при проведении сделок не всегда точно определен 
состав передаваемых прав па недвижимость, слабо развита система регистрации 
прав на недвижимость и перехода этих прав. Как показывает опыт становления рын­
ка недвижимости в России, низкий уровень юридического анализа при проведении 
сделок, невозможность получения полной информации о правовом статусе недви­
жимости и правах третьих лиц весьма часто становятся причиной появления после­
дующих претензий к сделкам, судебных исков. Тщательность юридического иссле­
дования, сотрудничество со страховыми компаниями позволят снизить вероятность 
этих рисков, предотвратить значительную часть из них.

Градостроительные и технологические риски, как правило, связаны с недоста­
точно детальной проработкой проектов развития недвижимости, слабостью техни­
ческой экспертизы объектов. В значительной мере технологические риски обуслов­
лены спецификой места реализации проектов. Так, при реализации ряда проектов 
развития недвижимости в Петербурге их организаторы столкнулись с необходимо­
стью укрепления грунтов и фундаментов, производства дополнительных работ по 
сохранению соседних зданий. Встречались и случаи, когда реализация фантазий 
собственников отдельных квартир при перепланировки помещений, создании до­
полнительных удобств (ванных комнат, бассейнов и т. п.) приводили к превышению 
допустимых нагрузок на несущие конструкции зданий, что подчас приводило их в 
аварийное состояние.

Особое значение в российских условиях имеют административные риски. Н е­
редки случаи, когда в ходе реализации проектов существенно меняются условия, 
выполнения которых требуют органы местного управления пли федеральные влас­
ти, — налоговый режим, требования но выполнению обязательств по развитию го­
родской инфраструктуры и т. д. Поэтому очень важно на стадии получения разреше­
ний на строительство, реконструкцию или перепланировку добиваться точного 
определения обязательств, которые должны быть выполнены организатором инвес­
тиционного проекта, и их документального закрепления.

Сложность процессов, происходящих на рынке недвижимости, требует особого 
внимания к изучению состояния, тенденций и перспектив развития рынка. Н едо­
статочность такого внимания способна существенно увеличить вероятность риска, в 
частности по следующим причинам:

♦ недостаточно представительный анализ ситуации на рынке аналогичных сде­
лок и проектов;

♦ неверное истолкование имеющихся данных;
♦ необъективное отношение к данным;
♦ необоснованное перенесение прошлого опыта на будущие периоды без учета 

изменяющейся среды и т. д.

Нужно отметить, что пренебрежение экономическим анализом — достаточно 
распространенное явление в современном российском бизнесе и бизнесе на рынке
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1998 гг. он увеличился еще больше в связи с преобладанием встречных покупок- 
продаж и общей стабилизацией и даже спадом спроса по отдельным видам объектов, 
и составил примерно 2 месяца. На рынке коммерческой недвижимости сроки экспо­
зиции при продажах существенно выше и составляют 3—6 месяцев и даж е более того.

Динамика срока экспозиции — один из наиболее явных показателей состояния и 
динамики спроса и предложения на рынке. Что, по вашему мнению, может означать 
сокращение сроков экспозиции объектов коммерческой недвижимости (например, 
торговых помещений)?

По-видимому, ответ в данном случае состоит в том, что возросла покупательная 
способность населения, вызвавшая дополнительный спрос на товары и, как след­
ствие, на торговые помещения.

Более низкая ликвидность товаров на рынке недвижимости — еще одна из при­
чин, порождающих необходимость в профессиональных участниках рынка, которые 
способствуют ускорению оборота недвижимого имущества, повышению уровня 
ликвидности и за счет этого снятию тех ограничений, которые накладывает низкая 
ликвидность на недвижимость по сравнению с иными видами активов.

2.3. Риски на рынке недвижимости

В общем виде под риском понимается возможность отклонения реальных результа­
тов той или иной операции или проекта в отрицательную сторону по сравнению с 
планируемыми при их начале. На рынке недвижимости в связи со сложной приро­
дой недвижимого имущества (каждый объект недвижимости имеет физическую, 
юридическую и экономическую определенность), высокой зависимостью от состо­
яния региональной экономики проблема рисков приобретает особенно важное зна­
чение, так что без преувеличения можно сказать: управление рисками — квинтэс­
сенция всей проблематики рынка недвижимости.

В соответствии с природой недвижимости, особенностями рынка недвижимо­
сти причинами, вызывающими риски, могут быть самые разные факторы — юриди­
ческие, градостроительные, административные, экономические, технологические. 
Соответственно можно выделить следующие виды рисков по их природе:

♦ юридические (возможность утраты права собственности, невозможность воз­
мещения убытков в связи с ошибками при заключении договоров и контрак­
тов, возможность появления претензий третьих лиц, невыявленных обреме­
нений объекта и пр.);

♦ технологические и градостроительные (неправильный выбор места реализа­
ции проекта, его несоответствие окружающей застройке, ошибки в конструк­
тивных решениях, неверный выбор материалов и пр.);

♦ административные (возможность изменения налогового режима, появление 
новых требований по выполнению обязательств перед органами городской вла­
сти, введение ограничении функционального использования зданий и пр.);

♦ экономические и организационно-экономические (неверный макроэкономи­
ческой прогноз и прогноз развития региональной экономики, ошибки в про­
гнозировании спроса и предложения на рынке, неправильная оценка конку­
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рентной среды, выбор несоответствующей организационной формы при реа­
лизации проекта и т. д.).

Специфика экономико-правового оборота недвижимости, многоступенчатость 
сделок с недвижимостью требуют особого внимания к юридической стороне сде­
лок. Особенно это важно в российских условиях, где еще не закончено формирова­
ние законодательной базы операций с недвижимостью, нормативные документы за­
частую противоречат друг другу, при проведении сделок не всегда точно определен 
состав передаваемых прав на недвижимость, слабо развита система регистрации 
прав на недвижимость и перехода этих прав. Как показывает опыт становления рын­
ка недвижимости в России, низкий уровень юридического анализа при проведении 
сделок, невозможность получения полной информации о правовом статусе недви­
жимости и правах третьих лиц весьма часто становятся причиной появления после­
дующих претензий к сделкам, судебных исков. Тщательность юридического иссле­
дования, сотрудничество со страховыми компаниями позволят снизить вероятность 
этих рисков, предотвратить значительную часть из них.

Градостроительные и технологические риски, как правило, связаны с недоста­
точно детальной проработкой проектов развития недвижимости, слабостью техни­
ческой экспертизы объектов. В значительной мере технологические риски обуслов­
лены спецификой места реализации проектов. Так, при реализации ряда проектов 
развития недвижимости в Петербурге их организаторы столкнулись с необходимо­
стью укрепления грунтов и фундаментов, производства дополнительных работ по 
сохранению соседних зданий. Встречались и случаи, когда реализация фантазий 
собственников отдельных квартир при перепланировки помещений, создании до­
полнительных удобств (ванных комнат, бассейнов и т. п.) приводили к превышению 
допустимых нагрузок на несущие конструкции зданий, что подчас приводило их в 
аварийное состояние.

Особое значение в российских условиях имеют административные риски. Не­
редки случаи, когда в ходе реализации проектов существенно меняются условия, 
выполнения которых требуют органы местного управления пли федеральные влас­
ти, — налоговый режим, требования по выполнению обязательств по развитию го­
родской инфраструктуры и т. д. Поэтому очень важно на стадии получения разреше­
ний на строительство, реконструкцию или перепланировку добиваться точного 
определения обязательств, которые должны быть выполнены организатором инвес­
тиционного проекта, и их документального закрепления.

Сложность процессов, происходящих на рынке недвижимости, требует особого 
внимания к изучению состояния, тенденций и перспектив развития рынка. Недо­
статочность такого внимания способна существенно увеличить вероятность риска, в 
частности по следующим причинам:

♦ недостаточно представительный анализ ситуации на рынке аналогичных сде­
лок и проектов;

♦ неверное истолкование имеющихся данных;
♦ необъективное отношение к данным;
♦ необоснованное перенесение прошлого опыта на будущие периоды без учета 

изменяющейся среды и т. д.
Нужно отметить, что пренебрежение экономическим анализом — достаточно 

распространенное явление в современном российском бизнесе и бизнесе на рынке
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недвижимости в частности. Так, несмотря на наличие многочисленных методик и 
программ анализа эффективности инвестиционных проектов, они оказываются ма­
лодейственными по причине недостаточного внимания к изучению ситуации на рын­
ке. Дело зачастую сводится к обрывочным данным, собственному опыту и опыту 
ближайшего окружения. Нередко анализ ограничивается изучением текущей ры ­
ночной конъюнктуры без исследования факторов, влияющих на ее изменение.

Например, тенденции спроса и предложения на рынке недвижимости определя­
ются в значительной мере демографической ситуацией, миграцией населения, об­
щим предпринимательским климатом: уровнем ставок налогообложения, длитель­
ностью процедур сделок и пр. Влияние этих факторов не сиюминутно, но не 
принимать их в расчет нельзя.

В конечном счете все виды рисков так или иначе имеют финансовое измерение, 
либо увеличивая затраты по проекту или сделке, либо приводя к превышению их 
запланированных сроков.

В то же время можно выделить собственно финансовые риски , которые могут 
быть разделены на несколько групп:

♦ риски, вытекающие из общего состояния и изменений в финансовой системе; 
изменение процентных ставок по кредитам, введение ограничений на колеба­
ние валютного курса, изменение темпов инфляции по сравнению с прогнози­
руемыми, изменение в доходности альтернативных инвестиций;

♦ риски, обусловленные тем или иным вариантом, избранным для финансиро­
вания деятельности, уровнем проработки финансовых решении. Например, 
выбор кредита как источника финансирования может быть более рискован­
ным вариантом по сравнению с выпуском акций, так как предполагает жест­
кий график погашения основного долга и выплату процентов, чего нет при 
эмиссии акций. В то же время выпуск акций новой, малоизвестной фирмой 
может не обеспечить достаточного объема привлечения финансовых ресурсов;

♦ риски, возникающие в связи с низким качеством финансовых расчетов, — 
например, при составлении плана поступлений и расходов по проекту, что 
может привести к его неликвидности (неспособности выполнить обязатель­
ства) на каком-либо этапе проекта или потребует привлечения новых источ­
ников финансирования (как правило, более дорогих), или приведет к несо­
стоятельности проекта в целом.

В реальной экономической практике все группы рисков взаимосвязаны и часто 
переплетаются друг с другом, что может привести к мультипликативному эффекту.

Так, при существенном ограничении платежеспособного спроса отсутствие эко­
номического и финансового планирования может повлечь гораздо более серьезные 
последствия, чем в ситуации его стабильности или тем более роста.

Весьма существенным является различие в составе рисков, доминирующих на 
первичном и вторичном рынках недвижимости: если для первичного рынка боль­
шее значение имеют технологические и экономические риски, то для вторичного 
рынка юридические риски существенно важнее и характернее.

В значительной мере такое положение связано с уровнем юридической прора­
ботки проблем субъектами сделок на первичном и вторичном рынках. Если на пер­
вичном рынке в основном оперируют юридические лица, обладающие необходимы­
ми квалифицированными специалистами, то на вторичном рынке, где основные
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субъекты — физические лица, юридические просчеты возможны в наибольшей сте­
пени.

Очевидно, что исключить полностью риски невозможно, некоторые из них необ­
ходимо просто принять. Но вполне существенно снизить степень риска поможет 
следующая схема управления рисками, включающая в себя:

♦ выявление рисков, возможных при проведении той или иной операции с не­
движимостью;

♦ качественный и количественный анализ рисков (определение причин рисков 
и факторов, способных увеличить вероятность их наступления, зон риска, т. е. 
этапов операций или сделок, на которых риск возникает; определение воз­
можных размеров потерь, вызываемых тем или иным риском. По сути через 
анализ рисков снимается неопределенность, выступающая в качестве перво­
основы риска: риск превращается в «нериск»);

♦ определение возможностей снижения риска и затрат, необходимых для его 
предотвращения (можно говорить в этом смысле об управлении риском «в 
узком значении»: мы делаем выбор между разными вариантами — принять 
риск, разделить риск, переложить риск и пр.);

♦ осуществление мероприятий, позволяющих предотвратить риски, снизить 
вероятность их наступления или возможный объем потерь;

♦ контроль за проведением необходимых мероприятий, внесение изменений в 
их содержание и механизмы реализации.

Задача фирмы, занимающейся операциями с недвижимостью, в частности раз­
витием и управлением недвижимостью, наполнить это схему конкретным содержа­
нием, применительно к тому или иному проекту или операции с недвижимостью.

2 . 4 .  П е р в и ч н ы й  и вт оричны й рынки и их взаимодействие

Выше уже не раз упоминалась такая характерная черта рынка недвижимости, как его 
разделение на первичный и вторичный. И все же проблема настолько существенна, 
что без ее более подробного рассмотрения специфику рынка недвижимости понять 
трудно. Так что придется вернуться к ней еще раз.

Первичный рынок недвижимости — это совокупность сделок, совершаемых с 
вновь созданными объектами недвижимости и в процессе их создания; вторичный 
рынок -  это сделки, совершаемые с уже созданными объектами, находящимися и 
находившимися какое-то время в эксплуатации.

Собственно говоря, в самом выделении первичного и вторичного рынков ничего 
специфического нет: точно так же может быть подразделен рынок ценных бумаг, 
рынок потребительских товаров и т. д. Но на других рынках обращаются товары с 
иным сроком жизни, с другими возможностями по их перемещению в экономичес­
ком пространстве.

Суть проблемы в том, каковы экономические последствия сосуществования и 
взаимодействия этих двух рынкки. Являясь двумя составными частями единого

Различия в характере рисков характерны и для разных типов сделок. Поду­
майте, в чем отличие рисков при сделках купли-продажи и аренды.
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рынка, первичный и вторичный рынок недвижимости взаимовлияют друг на друга, 
что прежде всего проявляется в области ценообразования.

Цены вторичного рынка являются тем ориентиром, который показывает, на­
сколько рентабельным является новое строительство при существующем уровне за­
трат. Если цена такова, что она не обеспечивает возврата вкладываемых средств и не 
приносит необходимой прибыли при создании объектов, аналогичных по качеству 
уже существующим, то очевидно, что новое строительство таких объектов не будет 
осуществляться.

Проблема, однако, в том, что цены вторичного рынка могут значительно изме­
няться при определенных условиях.

V  На рынке недвижимости предложение привязано к вполне определенному 
Л V региону, городу и даже микрорайону. В этих условиях выталкивание на вто- 
\ ^ /  ричный рынок дополнительного предложения, например в связи с неблаго­

приятной экологической обстановкой или межнациональными конфликтами, до­
вольно быстро приводит к снижению цен на вторичном рынке. Очевидно, что это не 
может не повлиять и на ситуацию на первичном рынке. Каковы, по вашему мнению, 
будут эти последствия для подрядчиков, инвесторов?
Очевидно, что снижение цен на вторичном рынке жилья при прочих равных ус­

ловиях является фактором, который ведет к обесцениванию вложенных в новое 
строительство средств, так как цены на первичном рынке не смогут не отреагировать 
на дополнительный приток предложения на рынке вторичном. В свою очередь это 
может привести к потере части инвестированных средств для прямых инвесторов, 
невозвратам кредитов кредитным инвесторам, падению спроса на подрядные работы.

Вторичный рынок недвижимости в свою очередь испытывает на себе влияние пер­
вичного рынка. Если растут затраты на строительство, то очевидно, что это привод] гт к 
росту цен и снижению предложения на первичном рынке, что в свою очередь ведет при 
прочих равных условиях к повышению спроса и соответственно цен на вторичном 
рынке. Графически это может быть изображено следующим образом (см. рис. 2.2):

Рис. 2.2. Влияние роста затрат на строительство на цепы на вторичном рынке жилья 
Р — цена: 2  — количество продаж: 5. П  — предложение и спрос на первичном рынке: 5*. О* — 

предложение и спрос на вторичном рынке.
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Рост строительны х издерж ек ведет к сдвигу кривой предлож ения влево (Б] — 
Б2), соответственно этому выросла цена на новое ж илье (Р ^—Р 2). В связи с этим 
кривая спроса на аналогичное жилье на вторичном рынке сдвинулась вправо ( О ^ — 
Э 2*) и выросли цены на этом сегменте рынка ( Р ^ —Р 2*).

И в том и в ином случае мы имеем дело с проявлением одного из ф ундам енталь­
ных принципов взаимодействия спроса, предлож ения и цеп на взаимозаменяемые 
товары. Н апомним, что из всего многообразия товаров по отнош ению  к данному 
товару могут быть выделены товары-субституты  (заменяю щ ие товары ) и товары- 
комплементы (дополняю щ ие товары). В данном случае мы имеем дело с первой 
группой товаров, для которой работает правило: если цены на товары -замеш ггели 
растут, то растет спрос и соответственно цена на данный товар, и наоборот, при паде­
нии цены на товары -заменители падает спрос на данный товар. В данном случае мы 
как раз имеем ситуацию, когда рост цены одного товара — недвижимости на первич­
ном рынке — ведет к росту спроса на товар-заменитель -- недвижимость на вторич­
ном рынке.

V  При описании приведенных выше ситуаций было употреблено выражение 
А* «при прочих равных условиях». Как вы думаете, какие условия могут сде- 
\ ^ /  лать первичный рынок более независимым от ценовой ситуации на вторичном 

рынке?

Рекомендуем обратить внимание при ответе па одно важное обстоятельство. 
В начале настоящего раздела мы отмечали, что одной из характерных черт недвижи­
мого имущ ества является его уникальность. Ясно при этом, что чем более уникален 
товар, тем менее он может быть заменен иным товаром.

В этом, собственно, и ключ к ответу на поставленный вопрос: для того чтобы 
ситуация на вторичном ры нке в меньшей степени влияла на первичный рынок, 
объекты первичного ры нка долж ны  иметь качественные преимущ ества по сравне­
нию с объектами, уж е имею щ имися на вторичном рынке.

Таких преимуществ довольно много даже у типового ж илья — например, хотя бы 
то, что всякого рода инж енерные конструкции, элементы отделки в новых зданиях 
способны прослужить гораздо больший срок, чем в старых. С учетом этого одним из 
хороших способов привлечения покупателей на первичный рынок было бы сравне­
ние совокупных издержек на весь период жизни объекта при покупке ж илья на пер­
вичном и вторичном рынках.

Взаимное влияние спроса и предложения на первичном и вторичном рынках не­
движимости является фактором, существенно осложняющим анализ рынка недвижи­
мости и выбор правильных решений относительно инвестирования в недвижимость. 
Особенно сложной эта задача является еще и потому, что сделки на рынке недвижимо­
сти носят, как известно, частный и зачастую конфиденциальный характер, что серьезно 
затрудняет сбор необходимой для принятия решений информации.

Однако при всей сложности этой задачи она не является главной. Сущ ественнее 
иное. Рынок недвижимости испытывает на себе влияние экономической ситуации в 
целом как на национальном, так и на региональном уровне. При этом возможности 
реагирования на изменение этой ситуации на первичном и вторичном рынках не­
движ имости различны.

Так, при сниж ении спроса вторичный рынок может достаточно гибко реагиро­
вать на него уменьш ением предлож ения или снижением цеп, ниж няя граница кого-
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рых определяется по сути тремя факторами: ценой приобретения недвижимости, 
финансовым положением продавца и соответствием его уровня доходов уровню 
текущих затрат по содержанию недвижимости. Диапазон снижения цен или предло­
жения может быть довольно широк.

На первичном рынке ситуация иная. Здесь нижняя граница цены определяется 
уровнем затрат на строительство: при снижении ее за этот уровень застройщ ик 
несет прямые убытки. С другой стороны, предложение здесь сложнее как умень­
шить, так и увеличить. В строительном процессе задействован ряд организаций, 
каждая из которых заинтересована в использовании своих мощностей и ресурсов 
(что особенно относится к подрядчикам), и прекратить строительный процесс мгно­
венно невозможно. Столь же невозможно и быстро увеличить предложение, ведь 
процесс создания недвижимости занимает месяцы и даже годы. В связи с этим 
предложение на первичном рынке является абсолютно неэластичным в кратко­
срочном периоде.

В то же время вторичный рынок более инертен в связи с тем, что решения на нем 
принимаются множеством лиц, а мотивация к продажам более размыта, чем на пер­
вичном рынке, где продажа является необходимой фазой, обеспечивающей возврат 
вложенных средств.

Весьма характерной, в этом отношении, является ситуация, сложившаяся на 
+  рынке жилья Санкт-Петербурга в осенние месяцы 1998 г., после августовско- 
ч /  го краха государственной финансовой политики. Первым и самым очевид­

ным его следствием стало существенное снижение числа вновь открываемых сде­
лок на вторичном рынке жилой недвижимости в ближайшие после августа 1998 г., 
месяцы. И покупатели, и продавцы занимали выжидательную позицию: первые, 
надеясь на грядущее снижение цен; вторые — в расчете на то, что этого снижения 
удастся избежать. Лишь в начале 1999 г. началось выраженное снижение цен и, как 
следствие, постепенный рост оборотов на вторичном рынке. Первичный рынок, 
напротив, именно в этих условиях проявил свои способности к быстрой ориентации 
в новой экономической ситуации. Предоставив покупателям существенные скидки, 
зафиксировав соотношение между рублем и долларом на более низком, чем офици­
альный и биржевой курсы, они сумели резко увеличить объемы продаж. (По словам 
одного из застройщиков, в конце августа-начале сентября объемы реализации у 
него выросли в три-четыре раза.)

Вместе с тем не следует переоценивать способности первичного рынка недвижи­
мости успешно конкурировать с вторичным рынком в борьбе за покупателя. Заст­
ройщики, имеющие серьезные заделы по проектам, созданным в старой цеповой 
ситуации, еще некоторое время смогут поддерживать относительно низкий уро­
вень цен. Однако неизбежное повышение цен на строительные материалы, заработ­
ной платы уже в течение трех-шести месяцев существенно повысило уровень стро­
ительных издержек, что вызвало неизбежную необходимость повыш ения 
продажных цен. В этой ситуации вторичный рынок способен, имея более широкие 
возможности для сохранения цен на прежнем уровне или даже их снижения, вновь 
доказать свою конкурентоспособность. Собственно, так и произошло — к осени 
1999 г. вторичный рынок практически полностью оправился от перенесенных по­
трясений, восстановив свою доминирующую роль.
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Заверш ая обзор особенностей рынка недвижимости, попробуем теперь в обоб­
щенном виде представить те выводы, к которым мы пришли.

Как мы видели, для рынка недвижимости характерен ряд особенностей (прямо 
связанных с особенностями недвижимого имущества), в числе которых:

♦ специф ический характер оборота недвиж имости (через оборот прав на 
него);

♦ формирование цен в результате взаимодействия ограниченного количества 
продавцов и покупателей;

♦ ограниченная возможность саморегулирования рынка посредством ценового 
механизма;

♦ высокий уровень трансакционных издержек при сделках с недвижимостью;
♦ более низкая по сравнению  с другими товарами ликвидность недвиж имо­

сти;
♦ более высокая роль локальных факторов, определяющих ситуацию на рынке 

недвижимости (национальный рынок недвижимости — совокупность локаль­
ных рынков, существенно отличающихся друг от друга);

♦ многообразие и переплетение различных видов рисков.

Все это позволяет сформулировать главную специфическую черту рынка недви­
жимого имущества: рынок недвижимости является менее совершенным рынком по 
сравнению с другими секторами рыночной экономики.

/ Л  По критериям, принятым в экономической теории, рынок является совер- 
ГП шейным, если на нем выполняются следующие условия:
ЧУ __ спрос и предложение близки к равновесию или могут быть легко приведе­

ны к равновесию посредством ценового механизма;
— присутствует много независимых друг от друга продавцов и покупателей;
— покупатели и продавцы хорошо информированы о состоянии и тенденциях рын­

ка;
— спрос и предложение эластичны по цене;
— издержки сделок низки по сравнению с ценой товара;
— рынок доступен для вхождения в него новых участников;
— товары обладают высокой ликвидностью.
В отличие от этого на рынке недвижимости:
— спрос и предложение, как правило, не сбалансированы и возможности приведе­

ния их в равновесие посредством цен ограничены;
— присутствует ограниченное число покупателей и продавцов;
— информация о рынке не столь открыта, как, например, на рынке ценных бумаг 

или потребительских товаров;
— издержки сделок (необходимость проверки юридической чистоты объекта, зат­

раты на регистрацию и т. п.) весьма высоки;
— предложение и спрос менее эластичны, чем на других рынках;
— вхождение на рынок новых участников затруднено;
— для товаров характерна низкая ликвидность.
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Несовершенство рынка недвижимости в конечном счете и является тем факто­
ром, который делает присутствие профессиональных участников на нем не только 
желательным, но и необходимым.

Закрытость информации о ценах на рынке недвижимости, низкая эластичность 
предложения на рынке (особенно первичном), высокий уровень издержек сделок, 
низкая ликвидность объектов недвижимости — все это существенно ограничивает 
возможности саморегулирования рынка недвижимости посредством ценового ме­
ханизма.

Этот механизм, эффективно работающий в других секторах рыночной экономи­
ки, дает существенные сбои на рынке недвижимости. Главный элемент этого меха­
низма — связка «спрос—цена—предложение» — здесь оказывается недостаточно эф­
фективным для приведения рынка в состояние равновесия.

Мировой опыт показывает, что сбалансированность спроса и предложения на 
рынке недвижимости явление почти исключительное. Напротив, неравновесное со­
стояние рынка является здесь почти правилом.

Неравновесие спроса и предложения на рынке недвижимости, недостаточность 
ценового механизма как информационной системы являются важнейшими причи­
нами, ведущими к появлению профессиональной деятельности на рынке недвижи­
мости.

С .макроэкономической точки зрения одно из главных направлений этой дея­
тельности — приведение в соответствие спроса и предложения на рынке, с микро­
экономической — обеспечение принятия участниками рынка экономически рацио­
нальных решений.

Сбор, обработка и анализ информации о состоянии и динамике спроса, пред­
ложения, цен на рынке недвижимости, а главное, факторов, оказывающих на них 
влияние, — необходимые условия повышения эффективности рынка недвижи­
мости и в то же время — важнейшие факторы, определяющие успех в бизнесе на 
этом рынке.

Вопросы для самоконтроля

1. На какие виды трансакционных издержек необходимо обращать внимание 
при сделках с недвижимостью?

2. Почему для объектов недвижимости характерна низкая ликвидность?
3. В чем особенности ценообразования на первичных и вторичных рынках не­

движимости?
4. Почему для рынка недвижимости характерна низкая эластичность предложе­

ния?
5. Как вы полагаете, что выше — эластичность предложения на рынке земли или 

рынке недвижимости?
6. Какие элементы включает в себя управление рисками?
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7. Какие ошибки не следует допускать при анализе взаимодействия первичного 
и вторичного рынков недвижимости?

8. Каковы основные функции профессиональных участников рынка недвижи­
мости?

В следующей главе
♦ Как связан рынок недвижимости с экономической системой.
♦ Какое влияние он оказывает на ее состояние.
♦ Каковы симптомы спада и подъема на рынке.
♦ Какие основания могут быть положены в основу структурирования рынка 

недвижимости.
♦ В чем специфика рынков жилой и коммерческой недвижимости;
♦ Как взаимодействуют рынки «капиталов» и «товаров» на рынке недвижимо­

сти.



Рано или поздно рынок показывает, 
кто чего стоит.

И з газет

Глава 3 

РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ 
И РЫНОЧНАЯ ЭКОНОМИКА

Ключевые термины и выражения:
ры нок недвижимости,
реальная экономика,
финансовый рынок,
типы недвижимости,
ж илая и коммерческая недвижимость,
недвижимость как капитал,
недвижимость как товар,
арендная плата,
цена,
инвестиции.

В настоящей главе вы узнает е о взаимосвязи ры нка недвижимости с реальной эконо­
микой и финансовым рынком , структуре рынка недвижимости, ры нках «капиталов» 
и «товаров» на ры нке недвижимости.

Предыдущая глава была посвящена тем аспектам рынка недвижимости, которые 
непосредственно связаны  с физическими особенностями недвижимого имущества. 
В то же время ранее (см. 1 главу) уже отмечалось, что недвижимое имущество обла­
дает сущ ественными признаками как экономический актив, выступаю щ ий в хозяй­
ственных и социальны х процессах в самых разнообразных качествах: и как часть 
активов предприятия, и как самостоятельны й объект инвестиций, и как потреби­
тельский товар длительного пользования. Это разнообразие ролей недвижимости в 
экономической и социальной деятельности определяет и разнообразный характер 
связей ры нка недвижимости с рыночной экономикой в целом, и сложную  внутрен­
нюю структуру ры нка недвижимости.

3 . 1 .  Р ы н о к  н е д в и ж и м о с т и  в э к о н о м и ч е с к о й  системе

В ы явление экономических и социальны х факторов, определяю щ их состояние и 
динамику рынка недвижимости, — одна из важнейших проблем, стоящ их как перед 
исследователями, так и перед профессиональными участниками ры нка недвиж и­
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мости. В конечном счете именно эти факторы определяю т потребности и возможно­
сти общества и отдельных лиц по потреблению недвижимости, доходность инвести­
ций в недвиж имость (как  абсолютную, так и в отнош ении к другим активам ), а 
значит, и обороты на рынке, от которых уже прямо зависят доходы проф ессиональ­
ных участников рынка.

С учетом особенностей недвижимости как физического и экономического акти­
ва все внешние факторы, влияю щ ие на рынок недвижимости, могут быть сгруппиро­
ваны по следующим основаниям:

♦ уровень формирования факторов (национальный, региональный);
♦ сфера ф орм ирования ф акторов (реальная экономика, ф инансовы й ры нок).

Ф акторы национального уровня  определяю т общие возможности для  развития 
ры нка недвижимости, его наиболее характерные особенности в международном ас­
пекте.

В числе экономических, ф инансовы х и социальны х факторов национального 
уровня, влияние которы х представляется наиболее существенным, можно назвать 
следующие:

♦ уровень экономического развития страны;
♦ исторические особенности ф ормирования рынка недвижимости;
♦ господствую щ ие в стране экономические идеология и политика;
♦ специфика исторического этапа развития экономики страны;
♦ особенности текущ ей экономической политики;
♦ состояние и характерные особенности финансовой системы страны.

Уровень экономического развит ия страны  является  важ нейш им ф актором, о п ­
ределяю щ им возм ож ности общ ества по приобретению  и и содерж анию  н едвиж и­
мости.

Так, данные по целому ряду европейских стран (таких, как Великобритания, Гер­
мания, Ф ранция, Ш веция) показывают, что расходы на приобретение и содержание 
ж илья составляю т в них около 20 % от величины валового национального продукта 
(данные относятся к 1980--1990 гг.). Учитывая то, что указанные страны относятся к 
числу наиболее высокоразвитых, где доля затрат на потребительские блага длитель­
ного пользования является более сущ ественной, чем в странах с низким  уровнем 
доходов, можно предположить, что доля совокупных затрат на потребление ж илья в 
валовом национальном продукте (В Н П ) вряд ли может быть выш е в России.

Данные об уровне В Н П  на душу населения по итогам 1999 г. показывают, что эта 
величина по России составляет около $1440 (против $25 тыс. — 30 тыс. в европейс­
ких странах). С учетом этого величина совокупных (как  частных, так и государ­
ственных) затрат на потребление жилья может составлять около $300 в год на душу 
населения.

По сути дела можно считать, что этой величиной и определяю тся возможности 
общества по строительству и содержанию жилья в стране. (Ч то касается Петербурга, 
то здесь объем валового регионального продукта (В Р П ) составил в 1998 г. около 80 
млрд руб, т. е. чуть более $ 8,3 млрд. При численности населения С анкт-П етербурга 
на этот период примерно в 4 млн 750 тыс. человек объем В РП  на душ у населения 
долж ен составлять около $1750.)



54 Г лава 3

С учетом сказанного очевидно, что сущ ествующие масштабы оборотов на рынке 
недвижимости в России (и, в частности, в Петербурге) вряд ли могут быть серьезно 
увеличены в ближ айш ее время.

Выше уже отмечалось, что на вторичном рынке недвижимости Петербурга 
+  ежегодно обращается чуть более 2 % жилищного фонда города, а с учетом 
Ч/ первичного рынка — около 3 %. Примерно такой же уровень рыночного обо­

рота на рынке жилья Москвы. В целом по России эта величина еще меньше — около 
1,5 %. В то же время в США в рыночный оборот поступает примерно 20 % объектов 
недвижимости, в Великобритании — около 10 %. Ясно, что гораздо большее число 
поступающих в оборот объектов означает и больший объем финансовых ресурсов, 
которые привязывает к себе рынок недвижимости, и большую долю занятости в 
сфере операций с недвижимостью.

Отсюда, кстати, следует, что уровень конкурентной борьбы среди проф ессио­
нальных участников рынка недвижимости в Петербурге, где на вторичном рынке 
недвижимости занято около 10 тыс. человек, может быть сущ ественно выше, чем, 
например, в СШ А, где на рынке недвижимости занято около 800 тыс. человек.

Исторические особенности формирования рынка недвижимости в значительной 
мере определяю т такие характеристики ры нка недвижимости, как структура соб­
ственности в сфере недвижимости, соотнош ение между частными и общ ественны ­
ми затратами по потреблению  ж илья, системы ф инансирования и особенности на­
логооблож ения недвижимости.

Безусловно, определяю щ ее значение при этом имеют экономические факторы. 
Так, сущ ественная доля общественной (в основном муниципальной) собственности 
в сф ере ж илья в ряде европейских стран является результатом активного строи­
тельства общ ественного жилищ ного фонда в период после второй мировой войны.

Впрочем, сущ ественным может быть такж е влияние историко-правовых тради­
ций. Например, особенности системы налогообложения земли в В еликобритании в 
основном определяю тся традиционны ми для этой страны представлениями о пра­
вах собственности на землю  и их распределении в обществе.

Господствующие в стране экономические идеология и политика  оказываю т п р я­
мое влияние на поощ рение пли, наоборот, торможение развития разных форм соб­
ственности в жилищ ной сфере. Так, высокая доля частной собственности в ж илищ ­
ной сфере в С Ш А  и В еликобритании во многом обязана системе ценностей и 
экономической политике в этих странах, в том числе в последние десятилетия.

■  Собственный дом — неотъемлемая часть английских и американских пред- 
ставлений о важнейших ценностях жизни. Настолько неотъемлемая, что она 

\ ^ /  нашла свое выражение в ставших афоризмами выражениях: «Мой дом — моя 
крепость», «Собственный дом — часть американской мечты» и пр.

Не в последнюю  очередь высокая доля частной собственности в жилой сфере 
определяется и проводимой правительствами этих стран экономической полити­
кой — «рейгопомика» и в особенности «тетчерпзм» нашли свое прямое отраж ение в 
сущ ественном повыш ении доли жилой недвижимости, находящ ейся в частной соб­
ственности проживающих. Например, в В еликобритании она увеличилась в 1993 г. 
по сравнению  с 1960 г. почти наполовину — с 45 до 66 %. В С Ш А  доля ж илья, нахо­
дящ егося в частной собственности, составляла в начале 90-х гг. более 70 %. Высока
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доля мастной собственности проживаю щ их в таких странах, как И талия, И спания 
(более 80 %).

В то же время в Германии эта доля составляет лиш ь 37 %, во Ф ранции  —51 %. 
Ясно, что в этих странах будет выше доля ж илья, сдающ егося в аренду; в Германии 
60 % ж илья арендуется, в то время как в В еликобритании — только 10 % (против 
32 % в начале 60-х гг.).

Очевидно, что и соотнош ение между сделками купли-продаж и и аренды в этих 
странах должно быть совершенно разным: в СШ А, Великобритании, Испании долж ­
ны доминировать сделки купли-продажи, в Германии — сделки аренды.

Второй вывод не столь очевиден, но и до него нетрудно добраться. Значит, систе­
мы ипотечного кредитования в этих странах будут развиты по-разному. Подумайте, 
где они получили наибольш ее развитие и почему?

На рынок недвижимости влияют также особенности конкретного исторического 
этапа в развит ии страны  (например, влияние переходного характера современной 
российской экономики).

Переходный характер российской экономики весьма ярко проявляется, напри­
мер, в том, что па ры нке недвижимости доминирую т процессы перераспределения 
общего фонда недвижимости: между «старыми» и «новыми» русскими, «старыми» 
и «новыми» капиталами, «старыми» и «новыми» отраслями.

Наиболее ярко эти процессы заметны на рынке жилья — например, значительная 
часть сделок на нем связана с расселением бывших коммунальных квартир. Н о эти 
же процессы происходят и на рынке коммерческой недвижимости, их направления 
можно спрогнозировать, обратив внимание, например, на следующие данные.

Если мы сравним отраслевую  структуру экономики России и СШ А, то увидим 
следующую картину (данные 1990 года) занятости населения (см. табл. 3.1).

Таблица 3.1. Доля занятых по отраслям в США и России в 1990 г.

Отрасль СШ А Россия

Промыш ленность и строительство 23 % 42 %

Сельское хозяйство 3% 13%

Торговля 21 % 8 %

Сфера услуг 46 % 2 9 %

Транспорт и связь 8% 8 %

Эти данные позволяю т судить о том, по каким направлениям  происходит и (б у ­
дет происходить в ближайш ем будущ ем) перераспределение фонда недвижимости 
в России.

Изменения в отраслевой структуре уже стали характерной чертой экономики 
_|_ Санкт-Петербурга. Так, с 1990 по 1996 г. доля занятых в промышленности горо- 
чУ да снизилась с 33,1 до 25 %, а к 1998 г. — до 21 % при одновременном росте до­

ли занятых в торговле и общественном питании, сбыте — с 8,2 до 14,6 % и 19 %.



Одновременно с этим существенно изменилась структура валового регионально­
го продукта (В Р П ), где доля производства услуг увеличилась к 1998 г. до 60 %, а 
доля производства товаров снизилась до 33 %. Очевидным следствием этого явля­
ется перераспределение существующего фонда недвижимости от так называемых 
«первичных» отраслей к «вторичным» и «третичным». (Впрочем, нужно иметь в 
виду, что рост доли сферы услуг во многом обязан не увеличению их объема, а 
падению объемов промышленного производства. При восстановлении промышлен­
ности города можно ожидать и увеличения доли промышленного производства в 
ВРП.)

Можно предсказать и еще одно направление в изменении требований к фонду 
недвижимости: В США на промышленных предприятиях с численностью менее 500 
человек занято 65,1 % трудящихся, в России — 24,2 %. Очевидно, что по мере ф ор­
мирования рыночной системы хозяйства в российской экономике доля малых и 
средних предприятий также будет расти с соответствующими изменениями в спро­
се на разные по масштабам объекты недвижимости.

Впрочем, структура спроса уже изменилась. Как показывает опыт петербургско­
го рынка коммерческой недвижимости, максимум спроса приходится на помеще­
ния площадью менее 200 м2., в то время как для помещений более 1000 м2. характе­
рен избыток предложения.

Степень развитости и особенности состояния финансовой системы страны оп­
ределяют степень участия финансовых институтов в финансировании недвижимо­
сти, уровень развития механизмов финансирования (таких, например, как ипотеч­
ное кредитование) и, как следствие, возможности по расширению оборотов на рынке 
недвижимости.

Высокий уровень вовлеченности недвижимости в рыночный оборот в странах с 
развитыми рынками недвижимости обеспечивается в них главным образом за счет 
привлечения ресурсов с финансового рынка. В противоположность этому роль ф и­
нансового рынка как источника финансов для рынка недвижимости в России почти 
незаметна.

Как показывают данные о структуре источников финансирования развития 
+  недвижимости в Петербурге, кредитные ресурсы банков в течение 90-х гг. 
^  составляли лишь около 1—3 % от общего объема финансирования. Пенсион­

ные фонды, страховые компании, являющиеся основными инвесторами в недвижи­
мость в странах с развитыми рынками недвижимости, также практически не участву­
ют в России в инвестировании в недвижимость. Для сравнения: данные об 
инвестициях в недвижимость в Великобритании в 80-е гг. показывают, что основные 
средства на рынок недвижимости «приходили» от институциональных инвесторов и 
банков. Объемы их инвестирования устойчиво превышали долю самих девелоперов 
в финансировании развития недвижимости.

Особенности текущей экономической политики существенно влияют на привле­
кательность инвестиций в недвижимость. Например, политика правительства Рос­
сии по финансированию внутреннего долга за счет выпуска государственных ценных 
бумаг с супервысоким уровнем доходности, безусловно, существенно снижала при­
влекательность недвижимости как объекта инвестирования.
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Определяя общие направления развития рынка недвижимости, макроэкономи­
ческие факторы конкретизируются на региональном уровне в зависимости от гео­
политического положения региона, особенностей отраслевой структуры экономики 
в регионе, демографических факторов и т. д.

В результате такой трансформации формируется система факторов региональ­
ного уровня, определяющих состояние и динамику рынка недвижимости прежде все­
го через влияние на спрос и предложение на рынке.

В числе этих факторов:
♦ экономические:

— уровень и динамика доходов населения;
— дифференциация населения по уровню доходов и ее динамика;
— уровень развития бизнеса и его динамика (рост или падение деловой 

активности, изменение структуры бизнеса, его доходности);
— доступность финансовых ресурсов в целом и кредитных в частности;
— состояние альтернативных и смежных рынков;
— риски инвестиций в недвижимость;
— стоимость строительства;
— цены и тарифы на коммунальные услуги, энергоресурсы;

♦ социальные:
— уровень и тенденции изменения численности населения и его возрастной 

структуры;
— уровень и тенденции изменения образовательного уровня населения;
— уровень и тенденции изменения социальной структуры населения;
— уровень и тенденции преступности;

♦ административные:
— налоговый режим (уровень реальных налоговых ставок для населен ия и юри­

дических лиц — налог на имущество, на прибыль, земельный налог и т. д.);
— зональные ограничения (наличие или отсутствие, строгость контроля);
— правовые и экономические условия получения прав па застройку или 

реконструкцию (принятые процедуры, передаваемые права, уровень пла­
ты за подключение к инженерным сетям, отчислений на развитие инфра­
структуры и т. д.);

— правовые и экономические условия совершения сделок (плата за регист­
рацию, гарантии со стороны государства, сроки процедур);

♦ условия окружающей среды:
— уровень развития инфраструктуры;
— обеспеченность транспортными сетями;
— экологическая обстановка.

Нетрудно заметить, что в числе отмеченных выше факторов находятся как те, 
которые характеризуют состояние реального сектора экономики (например, отрас­
левая структура бизнеса), так и относящиеся к сфере финансового рынка (состоя­
ние альтернативных рынков, например).
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Такое сочетание далеко не случайно. Оно является реальным отражением двой­
ственного положения рынка недвижимости в экономике: как составная часть рынка 
ресурсов рынок недвижимости подчиняется его закономерностям, как инвестици­
онный актив недвижимость включена в орбиту финансового рынка (рис. 3.1).

Рис. 3.1. Рынок недвижимости в рыночной экономике

Зависимость рынка недвижимости от состояния реального сектора экономики 
проявляется прежде всего в формировании спроса на рынке. Важнейшими фактора­
ми здесь являются такие, как отраслевая структура экономики, доходность бизнеса 
в разных отраслях, уровень доходов населения, и т. д.

В свою очередь верно и обратное: развитие рынка недвижимости само является 
фактором, обеспечивающим рост спроса fia продукцию смежных отраслей экономи­
ки, таких как производство строительных работ, стройматериалов, мебели, других 
предметов длительного пользования. Не случайно развитие сферы недвижимости 
часто рассматривается как своеобразный «локомотив», способный обеспечить уве­
личение объемов валового продукта в экономике.

Мультиплицирующий эффект инвестиций в недвижимость подтверждается и 
результатами исследований влияния роста производства жилья на общие объемы 
производства. Так, по результатам расчетов, произведенных в 70-е гг. в Германии, 
оказалось, что мультипликатор жилищного строительства составил около 2,5 
(рост объемов валового продукта в расчете на единицу инвестиций в строитель­
ство жилья).

Впрочем, связь рынка недвижимости и реальной экономики несет в себе не толь­
ко положительные, но и отрицательные моменты. Так, рост доходности инвестиций 
в недвижимость может оказаться фактором, который будет способствовать оттоку 
средств из реального сектора экономики, что может снизить темпы его роста.

Как видно из сказанного, один и тот же факт роста инвестиций в недвижимость 
может быть откомментирован по-разному с позиций сторонников и противников 
таких инвестиций.

Сторонники инвестиций в недвижимость: «Инвестиции в недвижимость, рост 
активности на рынке недвижимости стимулируют развитие экономики».

Апологеты «реальной экономики»: «Инвестиции в недвижимость означают отвле­
чение финансовых ресурсов из других секторов экономики, а следовательно, ведут к 
снижению темпов экономического роста, в итоге — к экономическому спаду».

Надо заметить, что этот случай — из категории тех ситуаций, когда каждая из 
спорящих сторон в чем-то права.

Анализируя проблему, обратим внимание на следующее.
Эмпирические данные показывают, что циклы в развитии рынка недвижимости 

не совпадают по времени с циклами в других отраслях экономики — спад на рынке
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н ед в и ж и м о с ти  п р ед ш еству ет  сп ад у  в эк о н о м и к е  в ц елом , а этап  р а зв и т и я  р ы н к а  
н ед ви ж и м о сти  н аступ ает  раньш е, чем подъем  в экон ом и ке. О б ъ я сн ен и я  это м у  п р ед ­
л агаю тся  разн ы е, и, по м н ен и ю  автора, во вн и м ан и е  д о л ж н ы  б ы ть  п р и н яты  сл ед у ю ­
щ ие со о б р аж ен и я .

Р ы н о к  н ед ви ж и м о сти  ран ьш е, чем д р у ги е  р ы н ки , р еаги р у ет  на сто и м о сть  денег.
У в е л и ч ен и е  сто и м о сти  д ен ег  (р о ст  ставки  п р о ц е н та ) и у м ен ьш ен и е  д ен еж н о й  

м ассы  за с т а в л я е т  п о тр еб и тел ей  в п ервую  очередь о т к а зы в ат ь ся  от к а п и тал ь н ы х  з а ­
трат, что  п р и в о д и т  к  сн и ж ен и ю  сп р о са  на р ы н ке н ед ви ж и м о сти . О д н ако  зн а ч и т е л ь ­
н ая  часть  средств  о к азы в ается  д ей стви тел ьн о  «зам о р о ж ен н о й »  в сф ер е  н ед в и ж и м о ­
сти  в с в я з и  с д л и т е л ь н о ст ь ю  и н в е с т и ц и о н н о -с т р о и т е л ь н о го  ц и к л а , ч то  не д ает  
в о зм о ж н о сти  и сп о л ьзо в ать  эти  ср ед ства  и ресу р сы  в д р у ги х  секто р ах  эко н о м и к и .

В си л у  д л и т е л ь н о ст и  со зд ан и я  об ъ екто в  н ед в и ж и м о с ти  п р ед л о ж ен и е  н а  р ы н к е  
н ед ви ж и м о сти  не сп особн о  к б ы стром у  ум еньш ению . В о зн и кает  и збы то к  п р ед л о ж е­
н и я  н ад  сп росом , что  в д ал ьн ей ш ем  о к азы в ает  в л и я н и е  и  на си ту ац и ю  в см еж н ы х  
о тр асл ях : п р о и зв о д ств о  стр о и тел ь н ы х  м атер и ал о в , о б о р у д о в ан и я  и т. д. В о л н а  п р е ­
в ы ш ен и я  п р ед л о ж ен и я  над сп р о со м  п р о х о д и т  по р яд у  о тр асл ей  эк о н о м и к и . В н и ж ­
н ей  точке ц и к л а  п рои сходи т «п ерестройка»  р ы н к а  н едви ж и м ости : и зм ен ен и е тех н о ­
л о ги й , м ест  р а зв и т и я  н ед ви ж и м о сти  и пр.

З а тем  с ростом  доходов, м ассы  ден ег в об ращ ен и и  и со о тветству ю щ и х  о ж и д ан и й  
сп рос на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти  возрастает , что о тр аж ается  и на со с то я н и и  э к о н о м и ­
ки  в ц елом . И м е н н о  в д ан н ы й  м о м ен т  р ы н о к  н ед в и ж и м о с ти  н ач и н ает  и гр ать  ро л ь  
« л о ко м о ти ва»  экон ом ического  роста, вы зы вая  рост  сп роса на см еж н ы х р ы н к ах  — 
п одрядн ы х работ, строи тельн ы х  материалов, ком м унальн ы х услуг и пр. (рис. 3.2).

Рис. 3.2. Взаимосвязь экономических циклов и циклов развития рынка недвижимости

Р ы н о к  н ед ви ж и м о сти  зав и си т  от состоян и я эко н о м и к и  в целом  и в то ж е  вр ем я  он 
я в л яе тся  и нди катором  этого состоян ия. Е сли  си туац и я на р ы нке н едви ж и м ости  у худ ­
ш ается, следует ж дать  и ухудш ен и я состоян и я в экон ом и ке в целом, если си ту ац и я  на 
р ы н ке н ед ви ж и м ости  улучш ается, то это ведет и к подъем у в реальн ой  эконом ике.

недвижимости? По каким показателям можно оценить происходящие на нем 
изменения?

С п р о с  и

(р а зви ти е ) (с та б и л и за ц и я ) Цикл рынка
1МОСТИ

Экономический
циклП ред л ож е н и е  «П ерестройка» 

вы ш е с п р о с а  на ры нке 
(сп а д ) н ед ви ж им ости

Из сказанного следует, что по состоянию рынка недвижимости можно судить о 
тенденциях в экономике в целом. А что является показателем состояния рынка
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Очевидно, к числу наиболее явны х показателей изменений в состоянии рынка 
относятся изменения в количестве сделок на рынке и в сроках экспозиции объектов 
на рынке. У величение сроков экспозиции, сокращ ение числа сделок являю тся пер­
выми симптомами спада на рынке недвижимости.

В свою очередь приближаю щ ееся падение объемов сделок весьма наглядно пока­
зывает, например, сниж ение числа заявок на покупку или продажу недвижимости 
(сниж ение числа откры ваемых сделок).

И спы ты вая на себе определяю щ ее влияние состояния реального сектора эконо­
мики, сф ера недвижимости в тоже время находится в зависимости от финансового 
рынка. Высокая доля внешнего финансирования в общем объеме средств, необходи­
мых для реализации проектов по созданию или приобретению  объектов недвиж и­
мости (обусловленная упоминавш имся выш е разры вом между стоимостью  объек­
тов недвиж им ости и уровнем  доходов их пользователей) означает и высокую  
степень зависимости темпов развития ры нка недвижимости, плотности его связи  с 
финансовым рынком. В свою очередь теснота этой связи зависит от того, насколько 
привлекательно недвиж имость вы глядит по сравнению  с ины ми видами активов, 
насколько ресурсы финансовы х рынков доступны для участников сделок с недви­
жимостью.

Состояние финансового рынка может оказать существенное влияние на характе­
ристики рынка недвижимости, например, цены на рынке.

Снижение доступности кредитных ресурсов (рост ставок процента) уменьш ает 
возможности потребителя по приобретению  недвижимости, т. е. ведет к снижению  
спроса (кривая спроса сдвигается влево — Б —Б * ) и увеличивает издерж ки строи­
телей, т. е. сниж ает предлож ение на рынке (кривая предлож ения такж е сдвигается 
влево — Б -Б * ) (см. рис, 3.3).

Рис. 3.3. Влияние роста ставки процента на смешение кривых предложения и спроса 
Р  — цена, () — количество ж илья, Б — спрос и предлож ение.

Окончательное влияние этих процессов на цену предсказать достаточно сложно. 
Так, смещ ение только одной кривой предлож ения долж но было бы вызвать рост 
цены; смещение одной кривой спроса — ее уменьшение; при одновременном движ е­
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нии — смещение кривых в известной мере компенсирует друг друга и в результате 
устанавливается новая цена равновесия, отличная от первоначальной.

У величение или уменьш ение конечной цены по сравнению с начальной зависит 
от степени чувствительности предлож ения и спроса к изменению  (в данном случае 
увеличению ) ставки процента.

Точно так же, как противоречив характер взаимосвязей между рынком недви­
жимости и реальной экономикой, противоречива и взаимная зависимость рынка 
недвижимости и финансового рынка. Чем теснее связи между ними, тем выше зави ­
симость процессов, происходящ их на рынке недвижимости, от состояния ф инансо­
вого ры нка — колебания курсов ценных бумаг, устойчивости банковской системы, 
уровня процентных ставок и пр.

Ж Учитывая это, можно сказать, что неразвитость связи рынка недвижимости 
/■*\ с финансовой системой иногда может сыграть и положительную роль. Свиде- 

тельство тому — относительно «бескровные» последствия последнего 
(1998 г.) финансового кризиса для рынка недвижимости. Конечно, даром он не про­
шел — существенно упали цены, количество проводимых сделок и г. д. Однако кол­
лапса рынка не произошло в значительной мере потому, что рынок недвижимости 
пока еще относительно автономен от финансового.

П редлагаю  читателю  поразмыш лять, что могло бы произойти при осущ ествле­
нии ф инансирования на рынке недвижимости за счет банковских кредитов, рынка 
ценных бумаг. Н апример, если бы недвижимость приобреталась бы за счет исполь­
зования механизмов ипотечного кредитования, сущ ествуй они в августе 1998 года?

3 . 2 .  В з а и м о д е й с т в и е  « р ы н к а  к а п и т а л о в »
и « р ы н к а  т о в а р о в »  на р ы н ке  н е д в и ж и м о с т и

Д войственная природа недвижимости, тесная связь ры нка недвижимости, ф и нан ­
сового ры нка и реального сектора экономики хорошо иллю стрируется следующей 
схемой, где показано как внеш ние взаимосвязи рынка недвижимости трансф орм и­
рую тся в его внутренние закономерности.

3 . 2 . 1 .  О б щ а я  с х е м а  вза и м о д е й с тв и я  с е г м е н т о в  р ы н ка

И сходные посылки анализа состоят в следующем:
♦ рынок недвижимости испытывает на себе влияние реального сектора эконо­

мики и финансового рынка;
♦ рынок недвижимости одновременно выступает как рынок капитала и как ры ­

нок используемых потребителями ресурсов;
♦ ры нок недвижимости может быть подразделен на первичный и вторичный.

Задача состоит в том, чтобы понять влияние изменений различных факторов на 
взаимосвязь этих сегментов рынка, попытаться ответить на следующие вопросы.

1. Как уровень доходов населения, динамика деловой активности влияю т на 
возможности населения по найму ж илья?
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2. Как влияет арендная (квартирная) плата на уровень цен на рынке недвижимости?
3. Как цены на рынке недвижимости влияют на объемы нового строительства?
4. Как новое строительство влияет на объем предложения на рынке?
5. Как изменения в предложении влияют на уровень арендной платы?
6. Как та или иная политика государства, ее направления и методы влияют на 

состояние рынка недвижимости?
Для ответа на эти вопросы рассмотрим следующую схему (рис. 3.4).

РЫНОК ЖИЛИЩ НОГО ФОНДА  
(НЕДВИЖИМОСТИ)

(цена жилищных услуг) 

Размер квартирной платы за 1м2

РЫНОК ЖИЛИЩНЫХ УСЛУГ

Цена 1 м2 
жилищного фонда 
(недвижимости)

Объем строительства и реконструкции 
жилищного фонда (м2)

РЫНОК НОВОГО СТРОИТЕЛЬСТВА ИЗМЕНЕНИЯ ОБЪЕМА ЖИЛИЩ НОГО  
ФОНДА

Рис. 3.4. Взаимодействие сегментов рынка недвижимости

Один из постулатов рыночной экономики гласит: спрос па капитальные блага 
определяется спросом на потребительские блага.

Поэтому исходный пункт анализа — рынок жилищных услуг, товаром на котором 
является услуга по удовлетворению потребности человека в жилище. Цена данной услу­
ги — арендная (квартирная) плата, которая определяется спросом и предложением.

Жилища могут не только арендоваться, но и покупаться для удовлетворения по­
требности в жилье, но арендная плата может быть, как известно, трансформирована 
в цену с использованием известной формулы:

Р -  R/I,
где Р — цена;

R — арендная плата (рента);
I — ставка капитализации.
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С п р о с  н а  ж и л и щ н ы е  у сл у ги  зав и си т  от у р о в н я  сам ой  ар ен д н о й  платы , ч и сл а  п о ­
тр еб и тел ей , у р о в н я  их доходов . В свою  о чередь  ч и сл о  п о тр еб и тел ей  и и х  д оходы  
за в и с я т  от с о с т о я н и я  эк о н о м и к и .

С л ед о вател ьн о , сп р о с  будет ф у н к ц и е й  от д ву х  о сн о в н ы х  ф ак т о р о в  — у р о в н я  
ар ен д н о й  п латы  и со с то ян и я  эко н о м и ки :

0 = дяд
где Б  — спрос;

( — у р о вен ь  ар ен д н о й  платы ;
К , — эк о н о м и к а .

П р ед л о ж ен и е  на ры н ке в каж д ы й  дан ны й  м ом ент ф и кси р о в ан о  и оп ределен о  р а з ­
м ером  и м ею щ его ся  ж и л о го  ф о н д а  (ф о н д а  н ед ви ж и м о сти ).

Е сл и  в д ан н ы й  м о м ен т  на р ы н к е  есть  р авн о веси е , то  сп рос д о л ж ен  б ы ть  равен  
предлож ению :

Б - Б ,

где Б — п р ед ло ж ен и е .
Э то м у  р ав н о веси ю  со о тв етств у ет  о п р ед ел ен н ы й  у р о в ен ь  ар ен д н о й  п латы , к о т о ­

р ая  д л я  и н весто р о в  п р ед став л яет  собой  доход  от н ед ви ж и м о сти , а зн ач и т , в л и я ет  на 
п р и в л ек ател ь н о сть  н ед ви ж и м о сти  па р ы н ке капи талов .

Р а с с м а т р и в а я  н ед в и ж и м о с т ь  как  актив , п р и н о ся щ и й  доход, и н в есто р  о р и е н т и ­
р у ется  на д о х о д н о сть  д ан н о го  ак т и в а  в его ср авн ен и и  с и н ы м и  акти вам и .

Д о х о д н о сть  н ед ви ж и м о сти  (к а к  и лю бого д ругого  ак т и в а ) о п р ед ел яется  ставк о й  
к а п и т ал и зац и и , т. е. в д ан н о м  случ ае  о тн о ш ен и ем  ар ен д н о й  п латы  к ц ен е н е д в и ж и ­
мости:

1 = К / Р .

Р а с с м а т р и в а я  н ед в и ж и м о с ть  в р яд у  и н ы х  ак ти в о в , и н в есто р  д о л ж ен  у ч есть  р яд  
ф ак то р о в , ко то р ы е о п р ед ел яю т  н еобходи м ую  д л я  п р и н я т и я  п о л о ж и тел ьн о го  р еш е­
н и я  об и н в ес т и р о в ан и и  ставк у  кап и тал и зац и и :

♦ сп е ц и ф и к у  н ед ви ж и м о сти  как  ак ти в а  (с т аб и л ь н о с т ь  дохода , о тн о си т ел ь н а я  
н езав и си м о ст ь  д о х о д н о сти  от и н ф л я ц и и  и пр.);

♦ у р о в ен ь  д о х о да  по ал ьтер н ати в н ы м  и н в ести ц и ям  (ц ен н ы е  бум аги  и пр.);
♦ ож и д аем ую  д и н ам и к у  арен д н ой  платы ;
♦ ставк у  п р о ц ен та  по д о лго ср о ч н ы м  зай м ам  (есл и  он  н ам ер ен  и сп о л ьзо в ать  з а ­

ем ны е средства);
♦ у р о вен ь  налогов  на им ущ ество ;
♦ р и ски , св язан н ы е с владен ием  н едви ж и м остью  (н еоб ход и м ость  стр ах о ван и я), 

и пр.

Т ак и м  образом , в ел и ч и н а  н ео б х о ди м о й  ставк и  к а п и тал и зац и и  (д о х о д н о сти ) о п ­
р ед ел я ется  под  в л и я н и ем  ф ак т о р о в  как  о тн о сящ и х ся  к р ы н к у  н ед ви ж и м о сти , так  и 
не с в я за н н ы х  с ним .

На привлекательность недвижимости как актива, приносящего доход, суще- 
ственное влияние может оказывать доходность государственных ценных бу- 

чУ маг. Сверхвысокие доходы по ГКО в России долго являлись фактором, от­
талкивающим инвесторов от рынка недвижимости. Но отказ государства от погаше­
ния ГКО в августе 1998 г. еще раз подчеркнул преимущества недвижимости как 
актива, обеспечивающего сохранность средств инвестора.
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V  Для рынка недвижимости в целом характерна более низкая доходность (ис- 
Лч купаемая большей стабильностью), чем для рынка корпоративных ценных 

бумаг. В развитых странах норма капитализации составляет 10 -12  % (т. е.
соотношение между ценой и годовой арендной платой примерно 8 -1 0  : 1). В Вели­
кобритании среднегодовая доходность недвижимости за период с 1970 по 1997 г.
составила 11,8 %, доходность по акциям — 16,1 %, по государственным облигаци­
ям — 11,9 %.

В Р о сси и  (П е т ер б у р г ) п ри  расчетах  сто и м о сти  го су д ар ствен н о го  и м ущ ества, о т ­
чуж д аем ого  п ри  п р и в л еч ен и и  и н в ести ц и й , го д о вая  д о х о дн о сть  н ед ви ж и м о сти  п р и ­
ним ается  на уровне 2 0 —25 % (т. е. соотн ош ени е « ц ен а—годовая арендн ая  плата»  п р и ­
м ер н о  3 —4 : 1). П р и  этом , по м н ен и ю  за р у б е ж н ы х  и н в ес т о р о в , д о х о д н о ст ь  
и н в ес ти ц и й  в н ед ви ж и м о сть  в Р о сси и  с учетом  р и ско в  д о л ж н а  со с тав л я ть  (н а  н ач а ­
л о  2000 г.) го р азд о  б о льш е — о к о л о  35 %,  т. е. и н в ес ти ц и и  в р о сси й ск у ю  н е д в и ж и ­
м ость  д о л ж н ы  о к у п ать ся  в теч ен и е  2 ,5 —3 лет!

И м е я  д ан н ы й  у р о в ен ь  ар ен д н о й  п латы  и у р о в ен ь  ставк и  к а п и тал и зац и и , м ы  м о ­
ж ем  п о л у ч и ть  со о тв етств у ю щ и й  им  у р о в ен ь  цен на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти :

Р  -  К /1 .

С у щ еству ю щ и й  у р о в ен ь  ц ен  на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти  о п р ед ел я е т  ц ел есо о б р аз ­
н ость  и м асш таб ы  нового  стр о и тел ьств а . (С т р о и т ел ь ст в о  б у дет  н ач ато  л и ш ь  в том  
случае, если  затр а ты  б удут н и ж е сл о ж и в ш и х ся  на р ы н к е  ц ен .)

Ц еп а  н ового  ж и л ь я , след овательн о , о п р ед ел яется  ф у н к ц и е й  от затрат:

Р  = Д С ).

где С — затр аты .
Д о  тех  пор п ока  затр аты  на стр о и тел ьство  будут н и ж е цен, сл о ж и в ш и х ся  н а  р ы н ­

ке н ед в и ж и м о с ти , с т р о и т ел ь ст в о  б у дет  п р о д о л ж аться . Н о  за т р а т ы  с у в ел и ч ен и ем  
об ъем о в  с т р о и т ел ь ст в а  бу ду т  р асти  (н ео б х о д и м о  о св о ен и е  н о вы х  тер р и т о р и й , у в е ­
л и ч ен и е  ц ен  на с т р о й м а т е р и а л ы  п о став щ и к ам и , п р и м ен ен и е  б о лее  п р о ч н ы х  м а т е ­
р и а л о в  п р и  р о сте  э таж н о сти  и  т. д .).

К огда  затр а ты  на стр о и тел ь ств о  д о сти гн у т  у р о в н я  цен  на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти , 
стр о и т ел ь ст в о  стан ет  н ер ен таб ел ь н ы м  д л я  ч астн ы х  за с т р о й щ и к о в  и б у дет  п р е к р а ­
щено.

С о зд ан н ая  н ед ви ж и м о сть  (« в ал о в ы е  и н в ести ц и и » ) будет п р и со ед и н ен а  к и м ею ­
щ ем у ся  ф о н д у  н ед в и ж и м о с ти . О д н ак о  о д н о в р ем ен н о  ч асть  и м ею щ его ся  ф о н д а  
д о л ж н а  в ы б ы ть  в с в я з и  с и зносом :

Ба = Б х О,

где Ба— в ы б ы в ш и й  ф онд;
С  — н о р м а  а м о р ти зац и и .

В ел и чи н а вы б ы ти я  зави си т  от возрастн ой  структуры  ф о н д а  н ед ви ж и м ости  и  н о р ­
м ы  ам ортизаци и . П о ско л ьк у  объем ы  строи тельства в разны е периоды  отли чаю тся, то 
абсолю тная вел и чи н а вы бы ваю щ его ф о н да в разное врем я сущ ественно  разнится .

С л ед о вател ьн о , и зм ен ен и е  в ел и ч и н ы  ф о н д а  н ед ви ж и м о сти  б у дет  о п р ед ел ять ся  
как  р а зн и ц а  м еж д у  вн о вь  со зд ан н ы м  и вы б ы вш и м  ф ондом :
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Э та  р а зн и ц а  (« ч и с т ы е  и н в е с т и ц и и » ) м о ж ет  и м еть  п о л о ж и те л ьн о е , н у л е в о е  и л и  
о тр и ц а т ел ь н о е  зн ач ен и е . В п ер во м  сл у ч ае  о б ъ ем  п р ед л о ж ен и я  н а  р ы н к е  ж и л и щ н ы х  
у с л у г  в о зр а с т а е т  (ч т о  вед ет  п р и  п р о ч и х  н е и зм ен н ы х  у с л о в и я х  к п ад ен и ю  у р о в н я  
ар ен д н о й  п латы ), во  втором  он  остается  н еи зм ен н ы м , в тр етьем  — у м ен ьш ается  (у р о ­
вен ь  ар ен д н о й  п л аты  п о вы ш ается ).

Если обратиться к опыту Санкт-Петербурга, то объемы нового жилищного 
Н -  строительства в 1995—1997 гг. колебались в пределах 600—800 тыс. кв. м 
\ У  в 1998 г. построено около 1 млн кв. м. В то ж е время около 15 млн кв. м нуж да­

ется в капитальном ремонте, в том числе около 4 млн кв. метров составляет ф онд, 
находящ ийся в аварийном и предаварийном состоянии. Таким о б р а зо м , чистые 
инвестиции имеют отрицательное значение. Это означает, что сущ ествует потен­
циальная опасность выбытия из эксплуатации значительных объем ов жилищ ного 
фонда (причем единовременно , учитывая, что значительную  часть жилищ ного  
ф онда составляю т здания, построенны е в конце 5 0 -х —начале 60-х  гг. («хр ущ ев­
к и»), нормативный срок эксплуатации которых уж е исчерпан).

О б щ е е  п р е д с т а в л е н и е  о  с и т у а ц и и  с в ы б ы т и е м  ж и л и щ н о г о  ф о н д а  в П е т е р б у р ге  
д а е т  п р е д с т а в л е н и е  сл е д у ю щ а я  табл . 3.2, п о к а зы в а ю щ а я  д о л ю  з д а н и й  р а зл и ч н ы х  п е ­
р и о д о в  п о с т р о й к и  в  о б щ ем  ф о н д е  ж и л о й  н е д в и ж и м о с т и  го р о д а .

Таблица 3 .2 . Д оля зданий различных годов постройки в П етербурге

Время
постройки

До 
1918 г.

1941 — 
1940

1941 — 
1950

1951 — 
1960

1961-
1970

1971 — 
1980

1981 — 
1988 Итого

Процент к итогу 16.4 2,9 0,1 9,5 28,1 28,5 14,5 100

Как видим, здания, построенные в 1951 — 1970 гг., составляют почти 40 % от об­
щего объема жилищ ного фонда. Это более 30 млн м2 жилья.

Ш Поду майте, к каким последствиям для рынка недвижимости м ож ет привести  
А \  длительное несоответствие м еж ду объемами строительства и объем ами выбы- 

тия жилищ ного ф онда.

3 . 2 . 2 .  В л и я н и е  о т д е л ь н ы х  ф а к т о р о в  на с о с т о я н и е  р ы н к а

Рассмотренная схема (рис. 3.4) позволяет проследить, как изменение отдельных пара­
метров экономической конъюнктуры может повлиять на ситуацию на рынке недвижи­
мости: 

♦ падение ставки процента по ипотечным займам, снижение рисков, рост нормы 
амортизации (учитываемой при налогобложении) ведут к росту цен на жилье, 
увеличению  объемов нового строительства, росту чистых инвестиций;

♦ рост ставки по краткосрочным кредитам на строительство ведет к росту за ­
трат на строительство, уменьш ению  чистых инвестиций, росту арендной пла­
ты, цен на ры нке недвижимости;

♦ рост доходности государственных ценных бумаг ведет к относительному сни­
ж ению  доходности инвестиций в недвиж имость, цены на недвиж им ость п а­
дают, сниж аю тся объемы строительства, чистые инвестии падают, арендная 
плата растет.



Государственная политика в стране существенно влияет на ситуацию на рынке.
♦ Дотирование арендной (квартирной) платы — ведет к искусственному ее за­

вышению, следовательно, искажается рыночная информация, поступающая 
на рынок недвижимости как рынок капитала. В конечном счете это ведет к 
завышению цен на рынке.

Т Как известно, сегодня население оплачивает лишь около 40 % затрат по со- 
. держанию жилищного фонда. Остальная часть дотируется, т. е. погашается 
за счет бюджета. Как вы думаете, как такая политика влияет на цены на рынке 
жилья?

♦ Государственное строительство жилья (предоставление льгот строительным 
компаниям) ведет к превышению объемов строительства над теми размера­
ми, которые «востребованы» рынком. В конечном счете это приводит к сни­
жению арендной платы, снижению цен на недвижимость, падению объемов 
частных инвестиций в недвижимость и строительство (частные застройщики 
«выталкиваются» с рынка).

Исследование взаимосвязи отдельных сегментов рынка позволяет представить 
его как единое целое, увидеть, какие последствия может иметь изменение тех или 
иных факторов, оказывающих влияние на рынок недвижимости.

3 . 3 .  Ст р у к т у р а  рынка

Разнообразие объектов недвижимости, возможность совершения с ним целого спек­
тра операций и сделок дают целый ряд оснований для структурирования рынка не­
движимости. В зависимости от целей, стоящих перед предпринимателем, рынок 
может быть разделен на отдельные сегменты по таким признакам, как географиче­
ское положение, потенциальные пользователи (фирмы или физические лица, их 
отраслевая или демографическая принадлежность, уровень их доходов и прочее). 
О роли сегментации рынка речь пойдет далее (см. главу 5). Сейчас же остановимся 
на наиболее общих вариантов структурирования рынка недвижимости — по типам 
недвижимости и по составу передаваемых прав.

3 . 3 . 1 .  Р ы н к и  ти п ов недвижимости

Как уже отмечалось, недвижимое имущество способно выполнять различные функ­
ции, выступая и как предмет потребления, и как составная часть реальных активов, 
используемых в процессе хозяйственной деятельности.

В зависимости от функционального назначения все объекты недвижимости мо­
гут быть разделены на два основных типа: жилая и коммерческая недвижимость. 
В свою очередь коммерческая недвижимость может быть также разделена на недви­
жимость, приносящую доход (собственно «коммерческая недвижимость»), и не­
движимость, создающую условия для хозяйственной деятельности (индустриаль­
ную недвижимость).

При этом один и тот же объект может выполнять разные функции. Например, 
конторские помещения на предприятии — часть индустриальной недвижимости.



Эти же конторские помещения, сдающиеся в аренду, рассматриваются как коммер­
ческая недвижимость.

Практически разделение на жилую, коммерческую, индустриальную и иные 
(иногда выделяется недвижимость специального назначения, рекреационная недви­
жимость и пр.) типы недвижимости имеет значение с точки зрения:

♦ инвестиционной привлекательности;
♦ потенциальных рисков;
♦ особенностей налогообложения;
♦ факторов, влияющих на ценность (стоимость) недвижимости.

Так, объекты жилой и коммерческой недвижимости отличаются друг от друга, в 
частности, по следующим параметрам (см. табл. 3.3).

Рынок недвижимости и рыночная экономика _    _ .............

Таблица 3.3. Сравнительные характеристики жилой 
и коммерческой недвижимости

Характеристики Жилая недвижимость Коммерческая недвижимость

Соотношение «кредит—стоимость» Высокое Низкое

Ликвидность Относительно высокая Относительно низкая

Зависимость от состояния 
региональной экономики

Низкая Высокая

Риск Низкий Относительно высокий

Основной тип операций Купля-продажа Аренда

Возможность привлечения 
внепп 1его финансирования

Высокая Относительно низкая

Безусловно, сущ ествуют различия между индустриальной и коммерческой 
(в собственном смысле слова) недвижимостью.

Наиболее яркое из них — возможности перехода от одного вида использования к 
другому: для коммерческой недвижимости такой переход более возможен, чем для 
индустриальной.

Есть и иное отличие — коммерческая недвижимость, как правило, арендуется, 
индустриальная — находится в собственности.

В совокупности эти обстоятельства определяют более высокую ликвидность 

коммерческой недвижимости и, следовательно, ее большую привлекательность как 
объекта спекулятивного вложения средств, что в свою очередь означает большую 
возможность привлечения внешнего финансирования.

Наконец, из вышесказанного вытекает и следующее: если недвижимость исполь­
зуется как приносящая доход (коммерческая), арендная плата за нее будет сущ е­
ственно выше, чем за индустриальную. Пример этому — ставки арендной платы за 
помещения для различных секторов западного рынка недвижимости (по данным 
«International Property Bulletin — 1992», ICPA, см. табл. 3.4).
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Таблица 3.4. Арендная плата за 1 кв. фут. (фунт стерл./год)

Города Офисы Промышленные объекты

Лондон 47.5 8.50

Париж 42.0 6.25

Нью -Й орк 23.0 2.40

Ф ранкфурт 35.5 4.50

М илан 32.5 5.20

Следует заметить, что «индустриальная недвижимость» — это понятие, за  кото­
рым стоят разнообразны е виды объектов недвижимости — от производственны х 
зданий, предполагающих различи ые виды использования, до уникальны х производ­
ственных комплексов (электростанции, нефтеперерабатываю щ ие заводы и пр.) — 
такж е сущ ественно отличаю щ ихся друг от друга по уровню  ликвидности, возм ож ­
ности перепроф илирования и т. д.

Безусловно, меж ду ры нками разны х типов недвиж имости нет непреодолимы х 
барьеров. Н апротив, изменение ф ункционального назначения объектов и даж е це­
лы х территорий — если и не обыденное явление на рынке, то довольно ш ироко рас­
пространенное, особенно характерное для периодов сущ ественных изменений в со­
циальной структуре населения или отраслевой структуре экономики.

Т В современных российских условиях типичным примером массового изме- 
. нения функционального назначения объектов является перевод помещений 
из жилищного фонда в нежилой, переход от производственного использова­
ния зданий к офисному, торговому и пр.

Как известно, изменение функционального назначения объектов недвижимости 
сопряж ено с реш ением целого ряда технических и ю ридических проблем. К ак вы 
полагаете, чем может быть оправдана необходимость соблю дения особых требова­
ний  и процедур при реш ении вопроса об изменении ф ункционального назначения 
объекта? К ак это связано с ролью  недвижимости в ж изни  общ ества?

3 . 3 . 2 .  Р ы н к и  в и д о в  сд елок

О многообразии операций с недвижимостью уже шла речь выше, и фактически каж ­
дая из них может быть основанием для выделения особого сегмента рынка.

О днако важнейш ее значение среди всего спектра возможных операций с недви­
жимостью имеют те из них, которые связаны с оборотом прав на недвижимость. Как 
уже отмечалось в 1 главе, важ ная особенность ры нка недвижимости состоит в том, 
что предметом сделки может быть как весь «пакет» прав собственности, так и пере­
дача отдельных правомочий (и  их комбинаций), входящ их в этот пакет. При этом в 
зависимости от вида сделки между ее участниками ио-разному распределяю тся 
выгоды и ответственность, связанные с обладанием правами на недвижимое имущ е­
ство, у них возникаю т разные возможности по его использованию  и распоряжению . 
С учетом современны х трактовок содерж ания права собственности возникает воз­
мож ность для множества конкретны х разновидностей сделок. В соответствии же с



Рынок недвижимости и рыночная экономика 69

наиболее распространенными видами операций по обороту прав в рамках всего ры н­
ка недвижимости могут быть выделены:

— рынок продаж;
— рынок аренды;
— рынок доверительного управления и пр.
Выделение того или иного рынка по составу передаваемых прав позволяет полнее 

раскрыть специф ику интересов участников сделок, особенности их мотивации при 
приобретении прав на недвижимость. Уместно отметить при этом, что для рынков 
разных типов недвижимости характерно и преобладание разных видов сделок. Так, 
традиционно на рынке коммерческой недвижимости доминирует рынок аренды, на 
рынке ж илой недвижимости, как правило, ры нок продаж.

Помимо этого, сущ ественно и еще одно обстоятельство — чем более развит ры ­
нок недвижимости, тем ш ире на нем спектр возможных операций и сделок.

В этом отношении российский рынок недвижимости — весьма «бедный» ры- 
н -  нок. Доминирующими на нем являются сделки, предполагающие полное от- 
Ч / чуждение объекта, — купля-продажа, мена и т. д. Из сделок, предполагаю­

щих передачу отдельных правомочий, входящих в право собственности, развиты 
лишь аренда и (в меньшей степени) рента. Доверительное управление делает лишь 
первые шаги, правда, демонстрируя довольно бодрую поступь.

В о п р о с ы  д ля с а м о к о н т р о л я

1. Какие факторы определяют национальные особенности рынков недвижимости?
2. Каковы первые симптомы наступающего спада на рынке недвижимости?
3. Что такое «чистые инвестиции» на ры нке недвижимости?
4. Верно ли утверждение: чем больше норма капитализации, тем выш е соотно­

шение «цена—арендная плата»?
5. Если известно, что в последнее время сроки экспозиции на ры нке устойчиво 

сокращ аю тся, то это свидетельствует о том, что цены в ближайш ее время — 
снизятся или возрастут?

6. Какие выводы долж ны  для себя сделать продавцы? покупатели? брокеры по 
недвиж имости?

7. Почему на рынке коммерческой недвижимости преобладают сделки аренды?

В следующей главе
♦ В чем особенности российского рынка недвижимости.
♦ К акие этапы можно выделить в ф ормировании ры нка недвижимости в Р о с­

сии.
♦ Каковы специф ические черты современного этапа в развитии российского 

рынка недвижимости и его перспективы.



Сильна Россия чудесами...

И. Губерман

Глава 4 
РОССИЙСКАЯ СПЕЦИФИКА РЫНКА 
НЕДВИЖИМОСТИ

Ключевые термины и выражения: 
становление, 
приватизация,
перераспределение недвижимости,
рыночная инфраструктура,
этапы и тенденции становления рынка.

Цель настоящей главы —раскрытие основных особенностей становления рынка не­
движимости в России в условиях переходной экономики, этапов этого процесса и не­
которых перспектив развития рынка.

4 . 1 .  Специфика фор ми р ов а н ия  рынка недвижимости 
в России и ф а к т о р ы , ее о п р е д е л яю щ ие

Наиболее емким термином, отражающим современное состояние рынка недвижи­
мости в России, является, но мнению автора, понятие «становление», а одно из луч­
ших известных автору определений понятия «становление» дано Гегелем, который 
определил его как «единство бытия и ничто».

Философия Гегеля далека от проблематики рынка недвижимости. И тем не ме­
нее в его словах отражена суть переходного состояния вообще, в том числе и рынка 
недвижимости: рынок как явление уже возник, но он еще не превратился в развитое 
явление, не обозначились явно его элементы, их субординация, структура, взаимо­
связи между элементами.

Становление как наиболее общее качество, отражающее состояние рынка в пере­
ходной экономике, проявляется в целом ряде характеристик российского рынка не­
движимости, таких как:

♦ Сочетание рыночных отношений с уравнительно-распределительными отно­
шениями. характерными для периода всеобщего огосударствления экономи­
ки и социальной сферы.

Ш Яркий пример — соседство рынка жилья с традиционной для советской эко- 
✓К номики системой распределения жилья на уравнительной основе через его 
Ч^/ предоставление «в порядке улучшения жилищных условий». Это переплете­
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ние, с одной стороны, дезориентирует потребителей жилья, формируя у них ложное 
по сути представление, что их жилищные проблемы обязано решать государство, что 
снижает объем потенциальных инвестиций населения в приобретение и строитель­
ство жилья, а с другой — создает массу возможностей для спекуляции жильем, что 
ведет к деформации цен на рынке, перераспределению доходов в пользу части биз­
неса, имеющего «своих людей» в органах государственной власти, ведающих воп­
росами жилищной политики.
Таких примеров можно набрать не один десяток — определение налогоблогаемой 

базы при исчислении налога на имущество граждан на основе инвентаризационной 
стоимости; разные тарифы на жилищно-коммунальные услуги для разных катего­
рий потребителей; доставляющее массу проблем риэлтерам сохранение института 
«прописки» и пр., и пр.

Сочетание новых и старых механизмов регулирования сферы недвижимости 
придает особую противоречивость отношениям, существующим в этой сфере, и со­
здает дополнительные трудности для предпринимателей. Вспомните, какие приме­
ры проблем подобного рода вы можете назвать, какое влияние они оказывают на 
вашу деятельность?

♦ Неопределенность самого понятия «недвижимость», несоответствие между 
его определениями в документах разного уровня, разные условия рыночного 
оборота для разных составных частей недвижимости и недвижимости разно­
го функционального назначения.

пример, такое, как противоречие между правом залогодержателя на удовлет­
ворение его претензий к залогодержателю за счет реализации заложенного имуще­
ства и правом лиц, проживающих вместе с собственником жилой недвижимости, на 
проживание даже при смене собственника. Его наличие является серьезнейшим пре­
пятствием на пути развития системы ипотечного кредитования, заставляя професси­
ональных участников рынка недвижимости искать всякого рода окольные пути для 
использования недвижимости в качестве залога (обязательная «выписка» всех про­
живающих в квартире, замена договора залога договором купли-продажи и пр.), 
что и тормозит развитие рынка и влечет за собой новые источники рисков (напри­
мер, риск признания сделки мнимой).
Очевидно, примеры таких противоречий и их влияния на функционирование 

рынка недвижимости вы можете назвать и сами. Подумайте, как они могут быть 
сняты.

♦ Размытость в определении экономического статуса профессиональных участ­
ников рынка недвижимости.

•  Например, в начале 90-х гг. термин «риэлтер» используется в максимально 
✓К широком значении как любой профессиональный участник рынка недвижи- 
\1у мости. Постепенно ко второй половине десятилетия он все больше отожде­

ствляется с понятием «брокер». Аналогично до сих пор широко используется поня­
тие «строительная организация», за которым могут стоять такие совершенно разные 
экономические фигуры, как застройщик (девелопер) и подрядчик. Еще один при­
мер — использование понятия «инвестор» как к лицам, вкладывающим средства в 
строительство жилья для извлечения прибыли, так и к лицам, таким образом приоб­
ретающим жилье для собственного проживания.

Действующее и сегодня (уже на исходе десятилетия рыночных преобразова­
ний) законодательство страдает множеством противоречий. Среди них, на-
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На первый взгляд такая терминологическая путаница не столь уж страшна. Одна­
ко она не позволяет выявить интересы разных участников сделок с недвижимостью, 
правильно понять их мотивацию, а значит, и грамотно выстроить систему отноше­
ний с этими экономическими субъектами.

♦ Широкое распространение «псевдорыночных» отношений, подмена традицион­
ного для рыночной экономики содержания понятий «самобытно-российским».

Ж Например, при предоставлении объектов недвижимости на инвестиционных 
✓ условиях в Петербурге с 1997 г. широко используется понятие «определение 
Ч - ' рыночной стоимости», хотя на деле речь идет об одностороннем определе­

нии администра1шей города в лучшем случае цены, но никак не рыночной стоимости 
права на осуществление инвестиционного проекта. В свою очередь и сами застрой­
щики не остаются в долгу, широко используя для привлечения средств в строитель­
ство выпуск облигаций, сертификатов и пр., которые к ценным бумагам имеют лишь 
весьма отдаленное отношение, являясь скорее вариациями на тему долевого участия 
в строительстве.
Для российских участников рынка недвижимости подобного рода искажения 

вполне обыденны, но для зарубежных предпринимателей по меньшей мере непри­
вычны, так что одной из задач предпринимателя становится подчас расшифровка 
для них, казалось бы, хорошо известных понятий.

Иной пример «квазирыночиых» отношений — механизмы функционирова- 
г Ь  ния первичного рынка жилья в Москве, где основным и практически един- 
^  ственным «девелопером» на жилищном рынкие вляется само правительство 

Москвы, а собственно рынку отведена лишь роль распределения жилья — через оп­
товую продажу жилья риэлтерским фирмам. Что это означает по существу? Весь 
смысл выделения девелопмента в особый вид бизнеса состоит в том, что настоящий 
девелопер начинает строить только тогда, когда точно знает (или по крайней мере 
думает, что знает), что задуманный им проект будет востребован рынком. Только 
тогда можно говорить о рыночных отношениях, в противном случае (как это и про­
исходило до последнего времени в Москве) трудно рассчитывать на достижение 
баланса между спросом и предложением на рынке недвижимости.

Переходное состояние рынка недвижимости в России существенно затрудняет по­
нимание процессов, происходящих на рынке, накладывает особый отпечаток на содер­
жание и характеристики предпринимательской деятельности в сфере недвижимости.

Это же состояние определяет и основное содержание рыночных процессов в этот 
период.

Основное содержание процессов, происходящих в сфере недвижимости в пери­
од становления рынка, — перераспределение имеющегося фонда недвижимости, 
формирование системы недвижимой собственности.

Ведущая роль перераспределительных процессов на рынке недвижимости — это 
прямое следствие переходных процессов в стране: перераспределения собственнос­
ти на ресурсы и блага между различными слоями общества. В сфере недвижимости 
эти процессы проявляются в ряде взаимосвязанных направлений: между различны­
ми слоями населения, между различными отраслями, между различными варианта­
ми функционального назначения.

Каждый из названных процессов по-своему отражает закономерности формиро­
вания рыночной экономики:
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♦ через перераспределение жилищного фонда реализуется общий принцип со­
ответствия объема потребления получаемым доходам;

♦ через перераспределение коммерческой недвижимости проявляются изме­
нения в соотношении сил и роли между различными отраслями экономики в 
условиях современного рынка;

♦ через перераспределение фонда недвижимости по его функциональному на­
значению реализуются принципы эффективного распределения ресурсов в 
соответствии с критериями рыночной экономики (принцип наиболее эффек­
тивного использования недвижимости), отличные от принципов их распре­
деления в плановой экономике.

Так, общеизвестно, что в советский период российской истории жилье, как и 
множество иных благ, распределялось между жителями городов в соответствии с 
численностью их семей. В результате этого сложилось равномерное распределение 
жилищного фонда города между населяющими жителями. В результате экономи­
ческих преобразований 80—90-х гг. резко усилилась дифференциация населения по 
уровню доходов. Так, если в 1990 г. соотношение доходов 10 % населения с высши­
ми и 10 % с низшими доходами составляло 4 : 1, то в 1995 г. — 13,5; 1. Распределение 
жилищного фонда в этих условиях приходит в противоречие с распределением со­
вокупного дохода всего населения города между его отдельными слоями — у части 
населения уровень его доходов оказался ниже, чем уровень их жилищной обеспе­
ченности, у части — наоборот, уровень доходов стал выше, чем уровень обеспечения 
жильем. Такое положение не может сохраняться длительное время в условиях фор­
мирования экономической системы, базирующейся на частной собственности и 
рыночных механизмах саморегулирования экономики, — начинается процесс пере­
распределения.

Рис. 4.1 наглядно иллюстрирует эту ситуацию.

Рис. 4.1. Соотношение распределения доходов и распределения жилья 
С) — население города; 0<>—О! — уровень обеспечения ж ильем выше уровня доходов; СЪ — 
уровень обеспечения жильем совпадает с уровнем доходов; СЬ—Оз — уровень обеспечения жильем 
ниже уровня доходов; Н — уровень обеспечения ж ильем ;) — доход.
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Понятно, что в условиях, когда у большинства насели I пя уровень доходов оказы­
вается ниже уровня их обеспеченности жильем, этот слон населения будет активно 
использовать этот фактически единственный имеющийся у него ресурс для повы­
шения своего благосостояния. И чем выше цена, тем большая его часть будет выхо­
дить на рынок в качестве продавца. Так сверхвысокие темпы роста цен в начальный 
период становления рынка становятся фактором, способным резко увеличить пред­
ложение на рынке. Собственно, именно такую картину и можно было наблюдать на 
рынке жилья в Петербурге, когда под влиянием бурного роста цен на рынке в 1990- 
1992 гг. предложение жилья на вторичном рынке резко увеличилось и стало превы­
шать спрос к 1993-1994 гг. в 3 -5  раз. И далее с уменьшением темпа прироста цен в 
последующие годы вновь происходят существенные изменения в предложении и 
соотношение «предложение—спрос» падаете 5 -6 ; 1 до 2-1 ,5:1 .

По существу, часть населения, у которой уровень жилищной обеспеченности 
ниже их уровня текущих доходов (на рисунке Оо~С20. представляет собой потен­
циальных продавцов на рынке недвижимости. Увеличение или уменьшение ее зави­
сит от двух факторов — динамики их доходов и динамики затрат по содержанию 
жилья.

ш Как известно, сегодня население оплачивает лишь часть совокупных расхо- 
дов по содержанию жилищного фонда. В Петербурге в 1998 г. эта доля 

'  составляла около 55 %. Между тем к 2003 г. население должно оплачивать уже 
100 % этих расходов. Как вы полагаете, что должно происходить на рынке по мере 
приближения к этой величине, если доходы этой части населения не будут расти? 
Какое влияние на состояние рынка в целом и, в частности, первичного может оказать 
повышение цен на коммунальные услуги, рост квартирной платы?

Характерной чертой процесса становления рынка недвижимости является пере­
распределение имеющегося фонда недвижимости на основе рыночного принципа — 
наиболее эффективного, т. е. обеспечивающего максимальную доходность, и макси- 
мольное использование недвижимости.

С \ Непосредственным проявлением этого процесса является, например, проис- 
Н т ходящий в массовом порядке перевод помещений из жилого фонда в «нежи- 
Ч /  лой». Далеко не всегда этот процесс легализован, в первую очередь в связи с 

забюрократизированностью и длительностью соответствующих процедур. Их слож­
ность подчас пытаются отстоять, апеллируя к тому, что такой перевод уменьшает 
жилой фонд города. Но суть дела в том и состоит, что можно запретить перевод 
конкретного помещения конкретному лицу, но нельзя запретить объективный про­
цесс — если вы принимаете рыночные механизмы, то обязаны принять и их послед­
ствия. И независимо от того, будет ли такой перевод оформлен, реальный процесс 
перехода от одного варианта использования к другому все равно будет происхо­
дить — рынок будет работать на то, чтобы вывести объект из неэффективного ис­
пользования и обеспечить тот вариант, который более эффективен в соответствии с 
рыночными критериями, т. е. обеспечивает максимальную доходность.

Рынок перераспределяет имеющийся фонд недвижимости таким образом, чтобы 
обеспечить максимальную доходность объектов недвижимости.

V Хорошо известны факты, подтверждающие перераспределение недвижимо- 
сти между различными отраслевыми капиталами. «Новые» капиталы, при- 
надлежащие, как правило, к так называемому третичному и четвертичному
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секторам экономики (сфере услуг и финансовому рынку), уже в период приватиза­
ции активно участвовали в переделе имущества. Через трудовые коллективы, через 
скупку приватизационных чеков и чековые аукционы, наконец, через денежную 
приватизацию они стремились взять под свой контроль приватизированные пред­
приятия, самыми существенными активами которых зачастую были лишь здания и 
земельные участки. Очевидно, подобного рода случаи вы можете вспомнить. Поду­
майте, что именно привлекало приобретателей имущества, вспомните, как оно те­
перь используется.
Через межотраслевое перераспределение недвижимости проявляются измене­

ния в роли отдельных отраслей в экономике, их экономическом «весе» в городе, 
регионе.

Стоит заметить, что межотраслевое перераспределение недвижимости имеет 
+  и территориальный аспект. Повышение роли новых или относительно нераз- 
\У  витых ранее отраслей оказывает существенное влияние на ценность различ­

ных территорий в рамках региона. Так, например, существующая в Петербурге тен­
денция к росту его значения как транзитно-торгового центра, как центра туризма 
серьезно повышает ценность земли в непосредственной близости от авиапортов, ав­
тотрасс, в исторических пригородах.
Наблюдение за направлениями происходящих на рынке процессов перераспре­

деления недвижимости многое может дать предпринимателю как с точки зрения 
определения направлений своей деловой активности, так и для квалифицирован­
ной работы с клиентами.

Процессы перераспределения недвижимого имущества делают подчас весьма 
сложным понимание того, что стоит за той или иной сделкой, серьезно затрудняют 
анализ рынка.

V  Например, куда должна быть отнесена так называемая «сделка расселе- 
/К  ния»? На первый взгляд, к жилищному рынку. Однако, вполне может ока- 
КУ заться, что в ее результате бывшая жилая квартира стала офисом. Тогда мы 

имеем дело уже с коммерческой недвижимостью. Или иной пример. Известно, что 
банк «X» приобрел пакет акций фирмы «У». Но что стоит за этой сделкой — желание 
взять под свой контроль производство в этой фирме или разместиться в здании, 
которое она занимает в центре города?

Господство перераспределительных процессов на российском рынке недвижи­
мости существенно усиливает роль психологических факторов при совершении 
сделок с недвижимостью. Для многих из участников сделок их осуществление 
означает действительное или кажущееся ухудшение их материальных и соци­
альных позиций, что может находить свое выражение в предвзятости при изуче­
нии условий сделки, излишней подозрительности и пр. Предприниматель в этих 
условиях должен быть в гораздо большей степени, чем на Западе, психологом, 
уметь раскрыть позитивные характеристики сделки, снять или еще лучше предуп­
редить возникающие в процессе сделки элементы «оппортунистического» пове­
дения.

Указав на главные черты периода становления рынка недвижимости в России, 
обратимся теперь к факторам, которые определяют специфику становления россий­
ского рынка недвижимого имущества.
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Во-первых, на становление рынка недвижимости, безусловно, оказывали влия­
ние общие для всей экономики факторы:

♦ политическая нестабильность;
♦ экономическая и социальная нестабильность;
♦ неуверенность в будущем у значительной части населения;
♦ сверхвысокие темпы инфляции;
♦ резкая дифференциация в доходах;
♦ неразвитость и нестабильность финансовой системы;
♦ недостаток денежных ресурсов в структуре оборотных средств предприятий 

и т. д.
Во-вторых, для рынка недвижимости имели важное значение специфические 

для него факторы. Среди них:

1. Запаздывание с началом становления рынка по сравнению с другими секто­
рами рыночной экономики.

Рынок потребительских товаров начал легально развиваться в России еще в кон­
це 80-х гг., рынок товаров производственно-технического назначения — на рубеже 
80-90-х гг., даже финансовый рынок развивался с 1990 г. (в этом году был принят 
Закон РФ  «О банках и банковской деятельности») — только за этот год было созда­
но в стране около 1300 банков.

А рынок недвижимости начал свой легальный путь лишь после принятия За­
конов РФ  «О приватизации государственных и муниципальных предприятий» и 
«О приватизации жилищного фонда» летом 1991 г.,т.е. фактически с конца 1991- 
начала 1992 г.

Полтора-два года для современных российских условий — срок весьма значи­
тельный.

«Отставание» становления рынка недвижимости от других сфер рынка сыграло 
двойственную роль. С одной стороны, это дало возможность рынку развиваться на 
старте довольно значительными темпами. С другой — рынок недвижимости, в силу 
нестабильности и необходимости значительных единовременных затрат, практиче­
ски не рассматривался в первой половине 90-х гг. как сфера долгосрочных инвести­
ций.

Отсюда — акцент делался на рынке жилья, как на основном сегменте рынка, а в 
качестве основных мотивов приобретения недвижимости выступали потребитель­
ские (улучшение жилищных условий лицами, создавшими необходимые накопле­
ния в других секторах рынка) и спекулятивные (перепродажа приобретаемой не­
движимости в условиях быстрого роста цен давала возможность получить за полгода 
50 % прибыли, а за год — даже 100 %) мотивы.

Потребительские и спекулятивные мотивации доминировали на российском 
рынке недвижимости в 90-е гг.

Естественно, что при указанных условиях ведущее место на рынке не могли не 
занять сделки с жилой недвижимостью, которые господствовали па рынке недви­
жимости России в первой половине 90-х гг. практически безраздельно. И дело не 
только в их количественном преобладании (это характерно и для стран с развитыми 
рынками недвижимости). Главное в том, что сосредоточение на рынке жилой не­
движимости в присущих современной России условиях сформировало соответ­
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ствующую структуру предпринимательской деятельности в этой сфере экономики, 
оказало определяющее влияние на состав клиентов, определило соответствующие 
формы расчетов, приемы работы на рынке и т. д.:

♦ ведущую роль на рынке весь этот период играли брокерские фирмы, оказыва­
ющие консультационные и посреднические услуги при сделках с жилой не­
движимостью;

♦ основными клиентами в начале периода являлись, с одной стороны (со сторо­
ны покупателя), лица со сверхвысокими по российским меркам доходами, с 
другой (со стороны продавца) — лица, проживающие в квартирах, представ­
ляющих интерес для покупателя и, как правило, не имеющие иных возможно­
стей улучшить свое финансовое или жилищное положение, кроме продажи 
принадлежащей им недвижимости (ее доли);

♦ главным способом расчетов была оплата наличными, причем, как правило, в 
свободно конвертируемых валютах без их налогового декларирования, сначала 
в наиболее «черных» и криминально опасных вариантах, затем с использовани­
ем более цивилизованных форм (расчеты ценными пакетами, векселями и пр.).

2. Отсутствие необходимых для нормального функционирования рынка законо­
дательных норм и процедур, обеспечивающих безопасное совершение сделок и 
защиту прав собственности.

Отсутствие законодательных актов, определяющих порядок сделок с недвижи­
мостью, необходимые гарантии приобретателям, процедуры отчуждения недвижи­
мости и т. д., привело к ряду следствий, прямо влияющих на состояние рынка. В чис­
ле таких следствий:

♦ первоначальная легкость проведения сделок, что способствовало быстрому 
росту их числа, особенно на рынке жилой недвижимости;

♦ возможность нарушения прав потенциальных пользователей недвижимости, 
отсутствие механизмов защиты их интересов при проведении сделок, что в 
последующем приводило к судебным искам, арестам недвижимости, запре­
щениям сделок с ней и пр.

Как известно, для 1992—1993 гг. характерны высокие темпы приватизации 
+  жилищного фонда (за 1992 г. в Петербурге было приватизировано около 50 
\ /  тыс. квартир, за 1993 — около 190 тыс. В 1994 г. число приватизированных

квартир снизилось до примерно 90 тыс., а в 1995 — составило менее 40 тыс.). При
этом далеко не всегда полностью учитывались интересы лиц, имеющих право на
проживание или возвращение в эти квартиры.
Впоследствии, тем более если соответствующие квартиры станут объектами сде­

лок, это приведет к существенным рискам, что оттолкнет потенциальных покупате­
лей от их приобретения. Не случайно риэлтерские фирмы неохотно берутся за сдел­
ки с квартирами с длинными историями продаж, справедливо полагая, что чем 
больше сделок с квартирой произошло, тем больше вероятность «прокола» на ка­
ком-либо из этапов этой истории:

♦ проведение сделок с недвижимостью под прикрытием сделок с ценными бу­
магами, долями, паями предприятий (прежде всего прошедших через проце­
дуры приватизации);
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♦ проведение сделок с прямым нарушением законодательства и интересов уча­
стников сделок. На рынке жилья это может происходить через подделку до­
кументов (как собственника, так и на квартиру), использование доверенно­
стей (особенно о так называемых «генеральных») в ущерб интересам 
доверителя; на рынке коммерческой недвижимости — через внесение «зад­
ним числом» изменений в договора аренды, решения о передаче имущества в 
качестве вкладов в уставной капитал и пр. Последнее особенно характерно 
для предприватизационного периода, но довольно часто встречается и в пери­
од приватизации.

V Следует заметить, что рынок коммерческой недвижимости (особенно объек- 
Лч ты административного и социального назначения, входящие в имуществен- 
ч1 / ные комплексы предприятий и организаций) — довольно сложное и риско­

ванное поле деятельности. Очень часто приобретатели недвижимости или их кон­
сультанты сталкиваются с ситуациями, когда руководители какого-либо предприя­
тия полностью уверены в своем праве распоряжаться недвижимостью и в то же время 
анализ «юридической» истории объекта содержит немало «белых пятен» или даже 
«темных мест». Не случайно в разговорах профессиональных участников рынка 
коммерческой недвижимости (брокеров, управляющих) нередко можно услышать: 
«У девяти из любого десятка объектов можно найти „пятно” в биографии».

Особого внимания требуют те документы и сделки, которые относятся к концу 
80-х —началу 90-х гг., когда распад советской системы управления, многочисленные 
реорганизации ведомств, их ликвидация, укрупнения, разукрупнения, переподчи- 
нения и переименования создали благодатное поле для разного рода нарушений и 
махинаций. Впоследствии многие из них вскрылись, и нередко при этом страдали 
добросовестные, но не очень внимательные приобретатели.

Думаю, что любой из читателей может извлечь из своей памяти пару-другую 
подобных историй. Предлагаю поразмышлять, в связи с чем произошел тот или иной 
случай и как его можно было предупредить.

3. Формирование рынка «со второго этажа» — квартир, встроенных нежилых 
помещений.

Как отмечалось в первой главе пособия, в своем классическом значении недви­
жимость — это земля и все, что прочно с ней связано. Такое понимание вполне отве­
чает естественному процессу развития рынка недвижимости — в оборот первона­
чально поступает земля и уже в связи с ней здания, сооружения и прочие «прочно 
связанные с ней вещи», в том числе и такие, которые, строго говоря, к вещам не 
относятся — крепостные крестьяне, например.

Современная российская практика является хорошим примером постановки 
дела с ног на голову. Как известно, рыночный оборот земли и сегодня еще остается 
весьма ограниченным, а тем более был таковым в начале 90-х гг.

Между тем приватизация жилья, встроенных помещений, зданий реально поста­
вила проблему их рыночного оборота.

Рынок жилой недвижимости начал развиваться с 1992 г., рынок помещений не­
жилого назначения — с 1993—1994 гг. (особенно после принятия решения о воз­
можности выкупа приватизированными предприятиями занимаемых ими на усло­
виях аренды помещений), а рынок городских земель — по сути лишь с 1995 г., после
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принятия решений, разрешающих выкуп земли приватизированным предприятиям 
и собственникам зданий и сооружений.

Однако и до сих пор число земельных участков, находящихся в частной соб­
ственности, чрезвычайно мало — менее 3 тыс. по Санкт-Петербургу на конец 1999 г.

Таким образом, рынок городской недвижимости до сих пор фактически «висит 
в воздухе».

На рынке жилья совершаются десятки тысяч сделок купли-продажи в год, на 
рынке коммерческой недвижимости — сотни сделок, а на рынке земли — единицы. 
Собственники квартир и встроенных помещений меняются, но не изменяется одно — 
отсутствие у них ясно очерченных прав по отношению к зданию в целом и к земель­
ному участку, на котором оно расположено. Действующие законодательные акты 
изобилуют противоречивыми указаниями на этот счет, что нередко приводит к 
конфликтным ситуациям, торможению развития рынка недвижимости.

■  Довольно известный пример такой противоречивости — ситуация, сложивши- 
х’ ч яся в Санкт-Петербурге в связи с вопросом о реконструкции чердаков и 
\У  мансард. Первоначальный документ, регламентирующий этот процесс, пред­

полагал необходимость согласия собственников и пользователей общих помещений 
жилого дома (а таковыми являются фактически все проживающие) на проведение 
работ по реконструкции. В результате подтверждение такого согласия стало своеоб­
разным «бизнесом» и желающих получить права на реконструкцию чердака или 
мансарды оказалось весьма немного. Порядок был пересмотрен, необходимость 
получения согласия проживающих отменена, но зато теперь в целом ряде зданий 
собственники и наниматели квартир либо осаждают суды, требуя отменить выдан­
ные разрешения на реконструкцию в связи с ущемлением их прав, либо попросту 
«держат осаду», не допуская производства строительных работ. Как поступить на 
месте застройщика? Вызвать милицию, чтобы приступить к строительным работам? 
Но если зародить конфликт, то найдутся ли потом желающие приобрести объект с 
«дурной славой»? Начать переговоры с жильцами? Но не приведет ли это к непомер­
ности их запросов? Как бы поступили вы?

Неопределенность в таких базисных вопросах, как соотношение прав на квартиру, 
здание, земельный участок, с одной стороны, подрывает мотивацию к становлению слоя 
собственников, а с другой — не дает возможности развивать объекты недвижимости.

Неопределенность прав на объекты недвижимости, их сочетания друг с другом 
являются факторами, становящимися по мере развития рынка препятствием для 
его поступательного движения.

Наиболее явно эти проблемы обнаруживают себя в жилищной сфере, где одно­
временно с процессами приватизации жилья, развития квартирного рынка происхо­
дят серьезные изменения в сфере эксплуатации и содержания жилищного фонда.

С попытками разрешения проблем собственности в жилищной сфере — ее 
субъектов, объектов — прямо связаны такие формы, как товарищества собственни­
ков жилья (ТСЖ ) и кондоминиумы.

Кондоминиум как образование представляет собой способ сочетания «полной» 
и общей долевой собственности по отношению к единому комплексу недвижимого 
имущества. Отдельные помещения в таком комплексе находятся в частной, государ­
ственной или иной форме собственности, а остальные части комплекса — в общей 
долевой собственности владельцев помещений.
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Товарищество собственников жилья — некоммерческая организация, выступаю­
щая в качестве представителя собственников кондоминиума как имущественного 
комплекса.

4. Развитие рынка в отсутствие необходимой д ля его функционирования финан­
совой и рыночной инфраструктуры.

Становление рынка недвижимости в России начинается при практическом от­
сутствии какой-либо его связи с финансовым рынком (существовавшая в совет­
ский период система жилищного и строительного в целом финансирования и кре­
дитования к началу 1992 г. по существу уже развалилась). Д ля покупки 
недвижимости нужны были «живые» деньги, причем желательно наличные и в сво­
бодно конвертируемой валюте.

Приобретателями недвижимости в этих условиях могли быть лиш ь лица со 
сверхвысокими по российским меркам и нередко не вполне законными доходами. 
Это обстоятельство определяет как широко распространившиеся в первой поло­
вине 90-х гг. способы расчетов, так и относительно ограниченный спрос на рынке 
недвижимости. На первых этапах становления рынка последнее обстоятельство еще 
не дает о себе знать, но именно ему рынок недвижимости обязан «затуханию» тем­
пов прироста числа сделок на рынке к середине 90-х гг.

В связи с ограниченностью первого круга покупателей стартовый бурный всплеск 
рынка оказывается ограниченным во времени (примерно 2 года). Но именно этим 
слоем покупателей формировались представления об уровне цен на недвижимость. 
Благодаря их спросу, а также отчасти благодаря усилиям спекулянтов и риэлтеров 
цены оказываются «загнанными» на почти запредельный для большинства покупа­
телей уровень.

Ф ормирование уровня цен на рынке жилья в первой половине 90-х гг. происхо­
дило в крупных городах России как следствие спроса со стороны слоя лиц с наибо­
лее высокими доходами.

Представители нарождающегося среднего слоя, а тем более лица с низкими дохо­
дами, составляющие большую часть населения, при сложившемся уровне цен оказа­
лись не в состоянии обеспечить себя недвижимостью путем ее покупки.

Стоит отметить при этом, что принципы оплаты труда, сформировавшиеся в 
гН условиях административно-распределительной экономики, не предусматри- 

вали включение платы за жилье в число факторов, определявших уровень за­
работной платы. В связи с тем что строительство, «наделение» населения жильем и 
его содержание являлись прерогативой государства, оно выступало как «обществен­
ное благо», издержки на которое нес не отдельный человек, а все общество в лице 
государства. Отсюда и пропорции в распределении созданного продукта — большую 
часть присваивало государство. С переходом к доминированию частной собствен­
ности ситуация с издержками изменилась кардинально, а с формированием оплаты 
труда не претерпела существенных изменений. В итоге приобретение, а подчас и 
содержание жилья, ставшего уже «частным благом», оказывается недоступным для 
большинства населения. Отчасти компенсацией является бесплатная приватизация 
жилья, но в целом с ее помощью проблема не решается.

Другим следствием неразвитости инфраструктуры рынка явился повышенный 
уровень рисков в связи с отсутствием таких элементов рыночной инфраструктуры,
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как консультанты по недвижимости, титульные страховые компании, ипотечные 
брокеры и пр.

Ускоренные и не всегда отлаженные процедуры приватизации, неотработанный 
порядок закрепления прав на недвижимость, отсутствие механизмов проверки пра­
вового статуса и юридической истории объектов недвижимости создали в начале 
90-х г. довольно льготные условия проведения сделок, а появившийся спрос на не­
движимость — потребность в оказании услуг по их совершению.

Именно на этой волне на рубеже 80—90-х гг. возникли (или легализовались из 
бывших маклеров) первые риэлтерские фирмы, которые поневоле выполняли це­
лый ряд функций, распределенных (в условиях развитого рынка недвижимости) 
между рядом профессиональных участников рынка — консультантами, адвокатами, 
оценщиками, экспертами по недвижимости, эскро-фирмами и другими.

Подобная всеядность («и швец, и жнец, и в дуду игрец») играет двоякую роль: с 
одной стороны, брокерские фирмы приобретают опыт решения широкого круга про­
блем, связанных с совершением сделок с недвижимостью, с другой — акценты в их 
деятельности подчас смещаются в сторону функций, в большей мере присущих их 
партнерам по рынку, — юридическая экспертиза объектов, подготовка и оформле­
ние договоров между прямыми участниками сделок, проведение взаиморасчетов 
между ними и т. д.

Последнее обстоятельство таит в себе потенциальную опасность для будущего 
риэлтерских фирм. С приходом на рынок профессиональных юристов, оценщ и­
ков недвижимости они окажутся не готовы к конкуренции с ними, а главное на­
правление своей активности — знание рынка, способность оказать качественную 
услугу по поиску объектов, сведению контрагентов — оказывается недостаточно 
развитым.

Расширенный спектр функций, выполняемых риэлтерскими фирмами в началь­
ный период становления рынка, может стать препятствием на пути их развития и 
специализации.

4 . 2 .  Этапы с та н овл ени я рынка недвижимости п ^ ф е с с -  3 
в России •

Обобщение опыта становления рынка недвижимости в России позволяет выде­
лить три основных этапа этого процесса, по мере которых рынок начинает приоб­
ретать все более и  более зрелые черты. Приводимая ниже таблица позволяет про­
следить, как изменялись некоторые важные характеристики рынка на этих этапах 
(см. табл. 4.1).

Комментируя данные таблицы, хотелось бы обратить внимание на следующее.
Как видно из нее, характерная черта становления рынка — быстрый рост цен в нача­
ле периода и его затухание и даже падение к концу периода. Если в 1991 г. они 
составляли в обеих столицах примерно $20—50 за м2 общей площади квартиры, то 
к концу 1992 г. в Москве они составили около $700, а в Петербурге — около $300 за 
м2 общей площади. В 1993 г. темпы роста заметно упали, но, тем не менее они
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Таблица 4.1. Основные этапы становления рынка недвижимости

Характеристики рынка
Основные этапы становления рынка

начальный
(1991—1993)

продвинутый
(1993-1995)

завершающий
(1995-1998)

Начальный уровень цен Низкий Высокий Предельный

Динамика цен

Сверхвысокие 
темпы прироста 
цеп (50—100 % в 
год)

Умеренно высокие 
темпы прироста 
цен(50—30 % в 
год)

Стабилизация, 
начало снижения 
Дифференциация

Прирост количества сделок Быстрый |х>ст Умеренный рост Стабилизация

Соотношение спроса и 
предложения
— на вторичном рынке
— на первичном рынке

Спрос выше 
предложения 
Спрос выше 
предложения

Предложение 
существенно 
опережает спрос 
Спрос выше 
предложения

Относительное 
равновесие 
Предложение 
выше спроса

Соотношение цен первичного и 
вторичного рынков

Цены вторичного 
рынка
существенно
выше

Цены вторичного 
рынка меньше или 
равны ценам 
первичного

Дифференциация,
динамическое
равновесие

Состояние законодательной базы «Правовой ' 
вакуум» Фрагментарность

Завершение
формирования,
совершенствование

Спектр предпринимательской 
деятельности на рынке

«Риэлтерская»
(не
дифференцирова­
на)

Брокеры,
оценщики,
девелоперы

Весь спектр
профессиональной
деятельности

Типы недвижимости, вовлекаемой 
в рыночный оборот

В основном 
жилье

Жилье, 
коммерческая 
недвижимость 
(торговля, офисы)

Жилье,
коммерческая,
индустриальная
недвижимость,
земля

Доля организованного рынка Незначительна 25-30 % Около 50 %

Уровень конкуренции на рынке Низкий Умеренный Высокий

Уровень рентабельности 
брокерской деятельности

Сверхвысокий 
(более 50 % 
рентабел ы юс п 1)

Высокий (20—30 % 
рентабельности)

Относительно 
низкий (10 % 
рентабельности)

Уровень рисков при сделках с 
недвижимостью Высокий Средний Относительно

высокий

Взаимодействие рынка 
недвижимости и финансового 
рынка

Практически
отсутствует Единичные случаи

Налаживание
постоянною
взаимодействия

оставались довольно существенными. К январю 1994 г. в Москве они выросли до 
$900, в Петербурге до $400—450, т. е. примерно на одну треть. Известный рост на­
блюдался и в 1994 г., но если в Москве он был вполне заметным — примерно на 20 %,



то в П етербурге тем п ы  п р и р о ста  уп ал и  до у р о вн я  п р и м ер н о в  10 %. И  наконец , 1995 г. 
в П етер б у р ге  о тм ечен  п р ак ти ч еск и  н у левы м  п р и р о сто м  цен, в М о ск ве  — ро сто м  цен  
в п р ед ел ах  5 —10% .

П осле 1995 г. о б щ и й  п р и р о ст  цен  на ры нках  ж и л ья  М осквы  и П етербурга п р ак ти ­
ч еск и  п р ек р а щ ае тся  — н ач и н ается  п роц есс все б о льш ей  д и ф ф е р е н ц и а ц и и  ц ен ы  от 
катего р и и  ж и лья : эли тн ое , вы сококачествен ное, ти повое, «деш евое». В п ер вы х  к ате ­
го р и ях  р о ст  цен  ещ е п р о д о л ж ается , х отя  и  п о двер ж ен  к о л еб ан и ям  в зав и си м о сти  от 
э к о н о м и ч еск о й  с и т у ац и и  в стр ан е , в п о сл ед н и х  д ву х  р о ста  не то л ьк о  нет, но н а б л ю ­
д аетс я  и и х  сн и ж ен и е .

С ер ь езн ы й  у д ар  по ц ен ам  н а  р ы н к е  ж и л ья  н ан ес ф и н а н с о в ы й  к р и зи с  1998 г., в 
ч и сл е  п о сл ед ств и й  ко то р о го  — м ассовое  и  д о стато ч н о  и н тен си в н о е  сн и ж ен и е  цен , 
чего  в П етер б у р ге  н е  н аб л ю д ал о сь  с н ач ал а  ст а н о в л е н и я  р ы н ка. Ц ены  н а  ти п о в ы е  
о бъекты  сн и зи л и сь  к ф евр ал ю  1999 г. на 15—20 % , а к м ар ту —ап релю  п ад ен и е со ста ­
в и л о  до  40  % по ср авн ен и ю  с п р ед к р и зи сн ы м  п ери одом .

В работах, посвященных развитию рынка недвижимости во второй половине 
- | -  90-х гг., довольно часто отмечается, что в 1998—1999 гг. рынок недвижимости 

переживал кризис, являющийся следствием финансового кризиса 1998 г. Глав­
ным аргументам при этом является значительное снижение цен (от 30 до 60 % по
разным городам России).

Д е й с т в и т е л ь н о , у р о в ен ь  ц ен  и ар ен д н о й  п л аты  в д о л л а р о в о м  в ы р а ж ен и и  с н и ­
з и л с я  в кон ц е 1998 —н ач ал е  1999 г. весьм а сущ ествен н о . О д н ак о  надо  зам ети ть , что 
ф и н а н с о в ы й  кр ах  ав гу ста  1998 г. — это не начало , а ко н ец  и  сл ед стви е горазд о  более 
гл у б о к и х  к р и зи со в  в р еал ь н о й  эк о н о м и к е  и го су д ар ствен н о й  эк о н о м и ч еск о й  п о л и ­
ти ке , н ач ав ш и х ся  в к о н ц е  1 9 9 7 —н ач ал е  1998гг. У ж е с 1997 г. н ач и н ае т ся  сн и ж ен и е  
р ен таб ел ьн о сти  в п р о м ы ш л ен н о сти , рост  р еальн о й  ставк и  р е ф и н ан си р о в ан и я  Ц е н ­
тр ал ь н о го  бан ка, к о т о р а я  п р ев ы с и л а  у р о в ен ь  р ен таб ел ь н о сти  в р еал ь н о й  э к о н о м и ­
ке. И  в это  ж е  в р е м я  н а ч и н а е т с я  сн и ж ен и е  цен  на р ы н к е  н ед ви ж и м о сти . П а д е н и е  
р еал ьн ы х  д оходов  н асе л е н и я  в р езу л ьтате  ф и н ан со во го  краха, естествен н о , п одстег­
н у ло  эти  процессы , но б ы ло  д о п о л н и тел ьн ы м  ф акто р о м , а не п ер в о п р и ч и н о й  к р и зи ­
са н а  р ы н к е  н ед в и ж и м о с ти . Е го  гл у б и н н ы е  к о р н и  — в п ер ео ц ен к е  н ед в и ж и м о с ти  в 
п ер в о й  п о л о в и н е  9 0 -х  гг., в о тсу тстви и  р еал ь н ы х  п о зи т и в н ы х  сд ви го в  в э к о н о м и к е  
страны.

П р о т и в о р е ч и в ы е  т е н д е н ц и и , х а р а к т е р н ы е  д л я  р ы н к а  н е д в и ж и м о с т и , н аш л и  
сво е  о т р а ж е н и е  и в п р о ц е сса х  ф о р м и р о в а н и я  п р о ф е с с и о н а л ь н о й  д е я т е л ь н о с т и  на 
ры нке.

П ервы е р и эл тер ски е  ф и р м ы  н ач ал и  п о яв л ять ся  в сто л и ц ах  н а  рубеж е 8 0 —90-х  гг. 
В П етер б у р ге  п и о н ер ам и  ста л и  «Д ом  П лю с», « З о л о т о й  м едведь» , « П етер б у р гск и й  
ау кц и о н »  и  н еко то р ы е другие. Затем  в 1992—1993 гг. к ним  п р и со ед и н и л и сь  «А двек- 
с» ,« Б ек ар » , « И н т ер О к си д е н т ал » , « И к стл ан » , «О вен »  и  ц ел ы й  р яд  д руги х . Н о  о с о ­
бен но  б урн ы й  рост  ч и сл а  ф и р м  отн оси тся  к втором у  этап у  стан о вл ен и я  ры нка, когда 
н а  р ы н о к  п р ак ти ч еск и  еж ем есяч н о  в ы х о д и л и  н овы е ф и р м ы .

И зв ес т н о е  п р ед став л ен и е  об и н те н с и в н о сти  р о ста  ч и с л а  р и эл т ер с к и х  ф и р м  м о ­
гут сл у ж и т ь  д ан н ы е о в р ем ен и  р еги стр ац и и  ф и р м , в х о д и в ш и х  в состав  А ссо ц и ац и и  
р и эл т е р о в  С а н к т -П е т е р б у р га  (с ей ч а с  А ссо ц и ац и я  п р о ф есс и о н ал о в  р ы н к а  н е д в и ­
ж и м о с т и  С а н к т -П е т е р б у р г а ) . И з  68 ф и р м , в х о д и в ш и х  в А ссо ц и ац и ю  н а  1 о к т я б р я
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1996 г., в 1991 г. было создано 5 фирм, в 1992 — 8, в 1993 — 18, в 1994 — 20, в 1995 — 
10 фирм.

Многие из фирм, начинавших свою деятельность на рынке в начале 90-х гг., уже 
ушли с рынка по разным причинам (в том числе и криминального характера), однако 
с каждым годом их общее число постоянно увеличивалось. Сейчас на рынке недви­
жимости Санкт-Петербурга официально работают (имеют лицензию на право зани­
маться риэлтерской деятельностью) около 500 фирм.

При сокращении прироста цен и сделок на втором этапе становления рынка, ста­
билизации и снижении их уровня — на третьем рост числа фирм становится причи­
ной роста конкуренции и, как следствие, падения доходности риэлтерской (брокер­
ской) деятельности.

В условиях падения доходности риэлтерского бизнеса ярко обнажились пробле­
мы, присущие деятельности риэлтерских фирм на первых этапах становления рын­
ка. Как известно, одной из характерных черг первых лет становления рынка недви­
жимости было широкое распространение наличных расчетов при совершении сделок 
и прямое участие фирм в проведении расчетов. В результате в условиях постоянно­
го прироста сделок у фирм могли накапливаться значительные суммы временно сво­
бодных средств. Ряд руководителей фирм оказался неспособен устоять перед со­
блазном их «рационального» использования через выдачу займов (как правило, 
нелегальных), «прокручивание» в экспортно-импортных операциях, приобретение 
ценных бумаг и выпуск собственных.

До тех пор пока рынок был на подъеме, такие операции могли оказаться вполне 
успешными и приносить немалый дополнительный доход. Однако в условиях на­
чавшегося в 1997 г. спада у целого ряда фирм начали возникать серьезные проблемы 
с возможностью выполнения обязательств перед клиентами. Если же на ситуа­
цию начинали воздействовать негативные внешние и внутренние факторы (на­
пример, вмешательство правоохранительных или налоговых органов или конф­
ликты внутри фирмы), то вероятность краха фирмы становилась более чем 
реальной (табл. 4.2).

Таблица 4.2. Хроника банкротств риэлтерских фирм Санкт-Петербурга
в 1997-1998  гг.

Название
фирмы

Время 
возникно­

вения 
проблем с 
расчетами 

по 
сделкам

Причины банкротства, дополнительные 
факторы

Последствия кризиса

«Интерокси-
дентал»

Сентябрь,
1997

Хранение средств клиентов лично 
Президентом компании с их вывозом за 
пределы страны
Давление на компанию со стороны 
налоговых органов (не исключено 
влияние конкурентов)

Распад фирмы, переход 
менеджеров и агентов в 
ряд других ведущих 
риэлтерских фирм 
Санкт-Петербурга
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Продолжение табл. 4.2

Название
фирмы

Время 
возникно­

вения 
проблем с 
расчетами 

по 
сделкам

Причшпд банкротства, дополнительные 
факторы

Последствия кризиса

«Дом
Плюс»

Декабрь,
1997

Незаконное использование средств 
клиентов, рискованная финансовая 
политика (приобретение ценных бумаг, 
убыточные инвестиции, выпуск 
необеспеченных векселей), растраты 
средтв. Конфликты между учредителями 
и менеджерами.
Бюрократизированная структура 
организации фирмы. Не исключено 
участие в капитале «Дом Плюс» одной 
из организованных преступных 
группировок, которая неожиданно 
изъяла свою долю

Распад фирмы, 
образование 
самостоятельных 
юридических лиц, 
возглавляемых бывшими 
менеджерами фирмы

«Кредо-Пе-
тероург»

Февраль,
1998

Незаконное использование средств 
клиентов руководством фирмы, 
неудачные финансовые махинации, 
хищения. Конфликты между 
учредителями

Попытка взятия фирмы 
иод контроль с 
декларирова 1 п 1 ем 
погашения долгов перед 
клиентами. Уголовное 
дело в связи с 
конфликтами между 
участниками акции

«Клондайк» Март,
1998

Злоупотребления со стороны 
руководства Распад фирмы

Как видно из приведенной выше таблицы, в каждом конкретном случае непо­
средственные причины краха фирмы были различны, однако основа одна и та же — 
использование средств клиентов для рискованных, а подчас и криминальных опера­
ций.

В целом параллельно с возникновением и развитием риэлтерских фирм росло их 
влияние на организацию рынка. Если в начале первого этапа они контролировали 
проведение лишь единичных сделок, а к концу этого этапа доля сделок, происходив­
ших с их участием, не превышала по Санкт-Петербургу 10 % от их общего количе­
ства, то в конце второго этапа — в 1995 г., по данным ГБР Санкт-Петербурга, около 
трети всех сделок купли-продажи квартир и комнат осуществлялось при посредни­
честве брокерских фирм. Учитывая же тот факт, что часть фирм, участвуя в осуще­
ствлении сделок, официально не декларирует свое участие, то эта доля фактически 
составляла к 1997 г., по экспертным оценкам, более 50 % от общего числа сделок, что 
являлось весьма высоким показателем для России.

Крах целого ряда крупнейших риэлтерских фирм, естественно, не мог не привес­
ти к оттоку клиентов, тем более что именно безопасность расчетов декларировалась 
практически всеми ими едва л п не как главное преимущество обращения к фирме, а
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не к «частному маклеру». Реакцией фирм стал поиск действительно безопасных 
способов расчетов (с помощью использования банковского хранения средств (так 
называемый «сейфинг»), открытия банковских счетов и аккредитивов). Реально из 
этих схем наибольшее распространение получила схема банковского хранения как 
наименее зависимая как от фирмы, так и от положения банка.

Другим ударом, снизившим долю организованного рынка в общем числе сделок, 
стало резкое снижение доходов населения, цен и размера комиссионного вознаграж­
дения в 1998—1999 гг. Высокий уровень общефирменных расходов и комиссионно­
го вознаграждения агентов сделал фирмы слабыми конкурентами по сравнению с 
теми же маклерами. Для восстановления конкурентоспособности риэлтерские фир­
мы вынуждены были пойти на существенное ужесточение финансовой политики, 
свертывание планов по своему развитию, сокращение расходов. Однако этих мер, 
по-видимому, может оказаться недостаточно. Необходимо изменение организаци­
онных схем работы агентств, разработка и внедрение новых механизмов взаимоот­
ношений между фирмой и агентом.

Завершение становления рынка отнесено автором к 1998 г. Конечно, эта дата не­
сет в себе известную условность. Экономические процессы не курьерские поезда, 
следующие точно по расписанию, тем более что завершение периода становления 
вовсе не означает разрешения всех проблем, связанных с рынком. Это лишь 
подтверждение того, что рынок начинает развиваться как сформировавшееся явле­
ние. То есть:

♦ можно выделить тенденции развития рынка;
♦ выявилась структура рынка;
♦ сложилась профессиональная среда рынка;
♦ сформировались основные элементы инфраструктуры рынка.
Современное состояние рынка может быть охарактеризовано как завершение 

процесса становления рынка и начало его развития как явления уже сформирован­
ного.

Очевидными направлениями этого развития, по мнению автора, могут быть сле­
дующие:

♦ Повышение роли первичного рынка как источника удовлетворения потребнос­
тей в жичъе. Приобретение жилья на вторичном рынке не решает, по большо­
му счету, переход к новому качеству жилищной среды — с соответствующим 
уровнем удобств и инфраструктуры, с однородной социальной микросредой. 
В связи с этим поступательно будут развиваться сегменты рынка, обеспечива­
ющие формирование нового качества среды обитания, — кварталы малоэтаж­
ной застройки, коттеджные поселки и пр.

♦ Возрастание дифференциации между объектами недвижимости как по ка­
честву, так и по цене. Очевидно, что на рынке будут появляться и востребо­
ваны объекты действительно элитного класса, соответствующего мировым 
стандартам. С другой стороны, будет происходить, гю-видимому, и сниже­
ние цен на типовое жилье и жилье низкого качества. Диапазон цен на рынке 
жилья будет расширяться и находиться в интервале от $200 до $1.5 тыс.— 
3 тыс. за м2.
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♦ Расширение спектра объектов на рынке торговой и офисной недвижимости, 
появление многофункциональных торгово-развлекательных центров, обеспе­
чивающих потребителям необходимую комплексность и качество услуг. Раз­
витие сегмента торговой недвижимости связано как с общим недостатком 
торговых площадей по сравнению с мировыми стандартами (даже с учетом 
разницы в доходах), так и с практическим отсутствием сегодня возможности 
получить не только товар, но и качественное обслуживание, разнообразные 
услуги.

♦ Появление спроса на услуги, связанные с развитием рекреационной недвижи­
мости (парки, комплексы отдыха и развлечений) и, как следствие, развитие 
этого сегмента рынка. Первые симптомы этого — появление первых в боль­
шей или меньшей мере обоснованных заявок на строительство аквапарков, 
гольф-клубов и т. п. объектов в обеих столицах России.

♦ Дифференциация фирм, оказывающих услуги на рынке недвижимости. Оче­
видно, что будет происходить выделение крупных фирм, тесно связанных с 
банковской сферой и выполняющих целый ряд таких операций на рынке, как 
строительство, реконструкция, управление недвижимостью и отчасти бро­
керские услуги, и выделение малых фирм, в основном занятых брокерской 
деятельностью.

♦ Трансформация фирм, изменение принципов взаимоотношений между фирмой 
и агентами, превращение брокера (и его имени) в ведущее лицо на рынке по­
среднических услуг при операциях с недвижимостью. Можно предвидеть пре­
вращение ведущих агентов в брокеров, привлекающих и руководящих груп­
пами агентов и строящих свои отношения с фирмами на основе принципов 
партнерства и взаимного оказания услуг.

♦ Продолжение процессов выделения девелоперских компаний в особую группу 
предпринимателей на первичном рынке недвижимости, организующих и уп­
равляющих процессами развития недвижимости, но не участвующих в них 
как подрядные организации.

♦ Снижение рисков на рынке, особенно при сделках с недвижимостью, в силу 
следующих процессов: отказ брокерских фирм от несвойственных им функ­
ций, прежде всего связанных с движением средств по сделкам; развитие как 
отдельного бизнеса оказания эскро-услуг (услуг по проведению расчетов при 
сделках); появление и развитие государственных и частных организаций, ока­
зывающих информационные услуги на рынке; развитие систем регистрации и 
страхования прав на недвижимость.

♦ Повышение роли маркетинговых исследований при принятии решений об инве­
стировании в недвижимость как следствие роста дифференциации среди при­
обретателей недвижимости и роста конкурентной борьбы между профессио­
нальными участниками рынка.

♦ Развитие фирм, оказывающих консультационные, информационные, марке­
тинговые услуги на рынке недвижимости.



Вопросы для самоконтроля

1. Когда началось формирование в России легального рынка недвижимости?
2. В чем влияние переходности на состояние рынка недвижимости?
3. По каким направлениям идет перераспределение фонда недвижимости в пе­

риод становления рынка?
4. Какие факторы определяют специфику формирования российского рынка 

недвижимости?
5. Какие этапы могут быть выделены в процессе формирования рынка недвижи­

мости в России?
6. Каковы основные тенденции развития рынка в современных условиях?
7. Какие дополнительные проблемы возникают перед предпринимателем при 

работе на российском рынке недвижимости?

В следующей главе

♦ В чем основные цели анализа рынка недвижимости?
♦ Какие трудности возникают при анализе рынка?
♦ Для чего нужна сегментация рынка?
♦ Как определяется емкость рынка?

88 Г л а в а 4



Если за это нужно платить, 
то это стоит анализировать.

Из заповедей древнегреческих инвесторов

Г л а в а  5 
И С С Л Е Д О В А Н И Е  Р Ы Н К А  -  Ц Е Л И ,  
Н А П Р А В Л Е Н И Я  И  П Р И Е М Ы

Ключевые термины и выражения:

цели анализа рынка недвижимости, 
мониторинг рынка, 
этапы анализа рынка, 
источники информации, 
сегментация рынка, 
позиционирование, 
емкость рынка, 
потенциал рынка, 
рыночная ниша.

Задача настоящей главы — раскрыть основные направления и принципы анализа 
рынка, роль и критерии его сегментации, проблемы, возникающие при исследовании 
рынка.

Выше отмечалось, что отличительными особенностями рынка недвижимости 
являются:

♦ индивидуальность ценообразования;
♦ высокий уровень трансакционных издержек;
♦ важная роль взаимодействия первичного и вторичного рынков;
♦ высокая зависимость цен, доходности и рисков от состояния региональной 

экономики;
♦ многообразие рисков;
♦ низкая ликвидность товара на рынке;
♦ слабость ценовых механизмов саморегулирования рынка.
В силу указанных причин рынок недвижимости выступает как несовершенный 

рынок, что определяет особую важность его анализа при принятии экономических 
решений.

С другой стороны, рынок недвижимости отличается рядом факторов, которые 
затрудняют его анализ. Это:

♦ труднодоступность достоверной информации;
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♦ ограниченное число аналогичных сделок (а  иногда и их полное отсутствие);
♦ многообразие факторов, определяю щ их тенденции развития рынка.

С учетом указанны х обстоятельств анализ ры нка недвиж имости представляет 
собой настолько же важную, насколько и трудную задачу.

Понятие «анализ рынка недвижимости» в наиболее общем значении этого слова 
представляет собой целенаправленное исследование ры нка для вы явления тенден­
ций его развития в целом или по отдельным сегментам. Такое исследование может 
проводиться в разных целях, которые можно свести в две основные группы:

1. Исследование ры нка недвижимости как особой сферы рыночной экономики в 
национальных или региональны х масш табах в целом или по отдельным сегментам. 
О тносящ иеся к этой группе исследования могут быть нацелены на реш ение таких 
задач, как:

♦ определение динамики и прогнозирование цен, спроса и предлож ения на 
ры нке (в том числе в разрезе типов недвижимости, в территориальном  
разрезе);

♦ оценка доходности и рисков инвестирования в недвижимость в сравне­
нии с иными вариантами инвестиций;

♦ оценка сравнительной эффективности инвестиций в различны е типы не­
движ имости.

Результаты таких исследований прежде всего полезны профессиональным учас­
тникам ры нка (риэлетерам, девелоперам) для ф ормирования стратегии их поведе­
ния на рынке. По результатам таких исследований могут быть приняты  реш ения по 
переориентации с одного сегмента ры нка на другой (например, с ры нка многоэтаж ­
ного строительства на рынок малоэтаж ной застройки); по усилению  активности на 
какой-либо территории (например, приближ ение офисов к местам массовой за ­
стройки); по увеличению  или уменьш ению  веса недвижимости в инвестиционном 
портфеле и т. д.

2. Исследование ры нка недвижимости и его внешней среды для принят ия обосно­
ванного реш ения, относящегося к конкретному объекту или проекту. Ц елями т аких  
исследований могут быть:

♦ принятие реш ений об инвестировании в объект недвижимости;
♦ формирование политики цен или арендной платы;
♦ принятие реш ений о продаже объекта недвижимости.

Ясно, что эти направления исследования рынка внутренне связаны между собой, 
поскольку второе направление невозможно реализовать без исследования общих 
тенденций развития рынка недвижимости; оно базируется на первом и является его 
конкретизацией применительно к определенному объекту недвижимости.

5 . 1 .  И с с л е д о в а н и е  о б щ е г о  с о с т о я н и я  
и т е н д е н ц и й  р а з в и т и я  р ы н ка

Вне зависимости от конкретной цели исследования достоверность полученных в его 
ходе результатов во многом зависит от качества и достоверности исходной и нф ор­
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мации, которая мож ет быть получена как в ходе разового изучения состояния и 
тенденций развития рынка, так и на основе мониторинга ры нка — непрерывного, 
длительного наблюдения за рынком с широким охватом отслеживаемых параметров.

М ониторинговы е приемы изучения рынка имеют сущ ественное преимущество, 
поскольку дают максимально подробную и актуальную картину функционирования 
рынка, однако обладают и не менее существенным недостатком, поскольку требуют 
весьма серьезных финансовых затрат и организационных усилий.

Результатом этого этапа является получение максимально достоверной инф ор­
мации о состоянии и динам ике развития рынка недвижимости в целом или по его 
отдельным сегментам.

В результате изучения ры нка на этом этапе мы долж ны  получить обобщ енную 
информацию, непосредственно характеризующую состояние рынка:

♦ уровень цен на различны е типы и объекты недвижимости;
♦ уровень арендной платы;
♦ количество, структуру и динамику сделок с недвижимым имуществом;
♦ срок экспозиции объектов на рынке;
♦ уровень затрат на строительство или реконструкцию объектов недв1 пкимости;
♦ величину издержек по соверш ению сделок с недвижимостью;
♦ количество строящ ихся объектов, их назначение и виды.
С учетом специф ики ры нка недвижимости получение такой информации пред­

ставляет собой немалую  слож ность в связи с такими факторами, как:
♦ закрытость информации о сделках (особенно относительно цен);
♦ отсутствие единого источника информации;
♦ несоответствие реального содержания сделок их форме (например, продажа 

коммерческой недвижимости через передачу пакетов акций, ж илой — через 
оформление договоров мены, дарения и пр.);

♦ несовершенство системы учета затрат на строительство (например, использо­
вание системы коэф ф ициентов удорожания стоимости строительства для 
расчетов себестоимости и цен).

Вопрос о выборе источника информации о состоянии ры нка недвижимости во 
многом зависит от структуры органов государственной власти в том или ином реги­
оне, наличии специализированных организаций, занимаю щ ихся сбором и обработ­
кой инф орм ации о рынке недвижимости.

А  Для Петербурга при проведении исследования рынка жилой недвижимости 
ГП может быть рекомендован следующий перечень источников информации:

Организация Вид информации

Государственное бюро регистрации 
нрав и сделок с недвижимостью

1. Данные о количестве заявок па регистрацию сделок с 
жилой недвижимостью
2. Данные о количестве зарегистрированных сделок (в том 
числе по видам сделок)

Комитет по строительству
Данные о количестве поданных заявок на строительство 
объектов жилого фонда, о количестве сданных в 
эксIыуагаш  1 ю объектов
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П родолж ение т аблицы

Организация Вид информации

Комитет по градостроительству и 
архитектуре

Данные о количестве выданных архитектурно- 
планировочных заданий на строительство и реконструкцию 
жилого фонда

Риэлтерские фирмы

1. Данные о ценах, условиях и видах совершенных сделок с 
недвижимостью
2. Данные о количестве поданных заявок на продажу 
(сдачу в аренду) и покупку объектов недвижимости

Фирмы-застройщики Данные о ценах и характеристиках строящихся и 
построенных объектов жило!'! недвижимости

Инвестиционно-тендерная комиссия 
(секретариат)

Информация об объектах, выставленных на торги, и о 
принятых решениях о предоставлении объектов под 
строительство (рекострукцню)

Проектные организации (например, 
ЛенНИИпроект)

Подробная информация о квартпрографии, площади и 
планировке утвержденных проектов

Комитет по управлению городским 
имуществом

Данные о заключенных инвестиционных договорах и их 
выполнении

Государственное учреждение 
инвентаризации и оценки 
недвижимости

Данные о технических характеристиках объектов 
недвижимости

Региональный центр по 
ценообразованию в строительстве

Данные о величине и структуре затрат на строительную 
продукцию

П о м и м о  этого , в ч и сл е  и сто ч н и к о в  и н ф о р м ац и и  м о ж н о  у к а зат ь  н а  т а к и е  и зд а ­
н ия , как: еж ен ед ел ьн и к  « Н ед в и ж и м о сть  и стр о и тел ьств о  П етер б у р га» , газеты  « Д е­
л о во й  П етербург» , « С о вр ем ен н о е строи тельство» , ж у р н ал  « С тр о и тел ьство  и город­
ское х о зяй ств о  П етербурга» , где р егу л яр н о  п у бл и ку ю тся  д ан н ы е о со сто ян и и  ры н ка 
н ед ви ж и м о сти  и  его сегм ентов.

Н а  о сн о ве  со б р ан н о й  и н ф о р м ац и и  п р о во д и тся  ее обобщ ен ие, п о зво л я ю щ ее  в ы ­
я в и ть  тен д ен ц и и  в р азв и ти и  ры нка.

С у щ ествен н о е  зн ач ен и е  п р и  о б р аб о тки  п о лу ч ен н о й  и н ф о р м ац и и  и м еет  со б л ю ­
д ен и е п р ав и л а  о б о б щ ен и я  о д н о р о д н о й  и н ф о р м ац и и , точное о п р ед ел ен и е  ее вида:

— правильный выбор единицы сравнения — цена или  ар ен д н ая  п лата  в расчете на 
кв ад р атн ы й  м етр  об щ ей  и л и  ж и л о й  п л о щ ад и  д л я  ж и л ы х  зд ан и й  и на к в ад р атн ы й  
м етр  об щ ей  и л и  п о л езн о й  п л о щ ад и  д л я  ко м м ер ч еск и х  зд ан и й  и  п о м ещ ен и й  су щ е­
ствен н о  о тл и ч аю тся  д р у г  от друга;

— последовательное соблюдение границ избранного сегмента и пределов дей­
ствительности полученных результатов — д ан н ы е об у р о в н е  цен  по р ы н к у  квар ти р  
в м н о го к в ар т и р н ы х  зд а н и я х  в ц ел о м  не м огут ав то м а ти ч ес к и  и с п о л ь зо в а т ь с я  д л я  
оп ред елен и я цены  кон кретн ой  квартиры ; р езультаты  и ссл ед о ван и я  цен в одном  р ай ­
оне города н ел ьзя  н еп о ср ед ствен н о  и сп о л ьзо в ать  как  ар гу м ен т  п ри  п р и н яти и  р еш е­
н и я  о п о к у п к е  к в ар ти р ы  в другом  районе;

— точное определение вида показателя, который используется в ходе исследо­
вания (ц е н а  п р ед л о ж ен и я  и ц ен а  п р о д аж и  су щ ествен н о  о тл и ч аю тся  д р у г  от  д р у га),



его структуры (цена с учетом комиссионных или без них, арендная плата с учетом 
налогов, коммунальных платежей или без них и пр.).

И сследование  ры нка — цели, направления и прием ы  _  .....    ж ........ ..................

Результатом первого этапа анализа является систематизированная информация, 
показывающая динамику активности на рынке в целом и по его отдельным сегмен­
там (падение или рост количества сделок, снижение или увеличение объема инвес­
тиций), динамику цен и арендной платы на недвижимость разного функционального 
назначения, рост или падение доходности недвижимости.

Г^\ Примерами результатов первого этапа исследования рынка могут служить 
следующие данные.

На рис. 5.1 приведены сведения о количестве договоров купли-продажи жилья в 
Санкт-Петербурге в 1996—1999 гг. Из них хорошо видна сезонность активности на 
данном рынке: возрастание числа сделок в конце года (декабрь) и весной (апрель), 
падение — в начале года (январь) и в летние месяцы.
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Рис. 5.1. Динамика регистрации договоров купли-продажи жилья 
в Петербурге в 1996—1999 гг.

Однако взятые сами по себе эти данные могут ввести в заблуждение. Например, 
из них можно сделать вывод о том, что лучшее время для приобретения —сентябрь, 
для продажи — декабрь. Но если мы примем во внимание, что срок экспозиции на 
рынке (период времени между выставлением объекта на продажу и совершением 
сделки) составляет на рынке жилья в современных условиях примерно 1—2 месяца, 
то выводы будут уже иные: выставлять объект на продажу нужно в октябре—ноябре 
и тогда весьма высока вероятность завершения сделки в период всплеска декабрь­
ской активности на рынке.

Обратим внимание на другое обстоятельство. Как видно из данных, приведен­
ных в табл. 5.1, в течение 1996— 1999 гг. количество сделок хотя и колеблется, но 
остается примерно на одном и том же уровне, несмотря на то что экономическая 
ситуация и в стране, и в регионе за эти годы существенно изменялась — от стабили­
зации 1996—1997 гг. к финансово-экономическому кризису 1998 г. и далее к посте­
пенному выходу из кризиса в 1999 г.
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Таблица 5.1. Количество договоров купли-продажи, принятых 
на государственную регистрацию в Петербурге в 1996—1999 гг.

М есяц
Договоры купли-продажи

1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г.

Январь 3548 3097 2772 1760

Ф евраль 4046 3697 3714 1951

Март 3982 3888 4239 2510

Апрель 5067 4843 4777 3368

Мац 4021 3747 3394 2830

Июнь 4200 3963 4086 3915

Июль 4027 4138 3910 3985

Август 3498 3267 2985 3314

Сентябрь 3228 3355 2722 3634

О ктябрь 4133 3941 3276 4153

Н оябрь 3888 3894 3196 5085

Декабрь 5425 5733 5418 9211

ИТОГО 49063 47563 44489 45716

Необходимо также отметить, что за общим количеством сделок купли-продаж и 
скрываю тся довольно сложные и разнообразные процессы. Если в начале десятиле­
тия (в  1991 — 1993 гг.) по принятой в среде риэлтеров терм инологии преобладали 
так называемые «прямые» покупки, в середине (1994—1996 гг.) — «сделки расселе­
ния», то в 1997—1998 гг. — «встречные сделки», когда продажа комнаты сопровож ­
дается покупкой квартиры, продажа меньш ей квартиры  — покупкой больш ей или 
наоборот. Количество договоров в расчете на одну квартиру в зависимости от пре­
обладания того или иного типа сделок изменяется: для реализации одной расселяе­
мой квартиры заключается ряд договоров, выстраиваются сложные цепочки встреч­
ных вариантов продаж или обменов с доплатой. Поэтому реальный оборот на рынке 
жилья П етербурга не совпадает с количеством заклю чаемых договоров и составля­
ет, по нашим оценкам, около 30—40 тыс. квартир, что чуть более 2 % от общего ж ило­
го фонда города. Этот уровень вовлеченности ж илой недвижимости в рыночный 
оборот можно назвать «естественно-демографическим», так как он означает, что в 
среднем семья соверш ает сделку купли-продаж и раз в 30—50 лет.1

Следует заметить, что Петербург — один из немногих российских городов, где 
существует более или менее доступная (хотя и разрозненная) статистика ры нка не­
движимости. Например, данные, похожие на приведенные выше, найти по М оскве

Для сравнения: в США порядка 20 % жилого фонда включено в рыночный оборот.



Исследование рынка — цели, направления и приемы 95

автору не удалось. Тем не менее те данные, которыми мы располагаем, показывают, 
что в течение месяца в М оскве в среднем проходит (по состоянию  на первую поло­
вину 2000 г.) около 10 тыс. сделок, что в сравнении с численностью населения М оск­
вы дает величину оборота недвижимости в процентном отнош ении близкой к дан ­
ным по Петербургу.

Другим примером обобщенной информации могут служить данные о количестве 
строительных ф ирм  в Петербурге, приведенные на рис. 5.2. Как видно из них, с 1993 
по 2000 г. их число выросло с 300 почти до 20 тыс. и одновременно сущ ественно 
изменилась доля различны х форм собственности: государственные строительные 
предприятия почти исчезли, их место прочно заняли частные фирмы. Сами по себе 
эти данные уже интересны, поскольку показывают рост конкуренции на строитель­
ном рынке.

Однако на приведенных выш е данных заметна и еще одна характерная черта д и ­
намики числа ф ирм  на строительном рынке. Как видно из граф ика на рис. 5.2, в 
течение этого периода довольно явно видны два периода особенно интенсивного 
роста количества представленных на рынке фирм: 1994 и 1998 гг.

20000 
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16000 
14000 
12000 
10000 
8000 
6000 
4000 
2000 

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

□  общ ее количество строительных организаций 
Ш коммерческие
□  со смешанной формой собственности 
■  государственные

Рис. 5.2. Динамика роста числа строительных предприятий в Петербурге с 1993 по 2000 г.

В чем причина этих всплесков? О твет на этот вопрос будет более ясен, если мы 
приведем еще один график, который показывает динамику объемов нового строи­
тельства в эти же годы (см. рис. 5.3).

Как видно из этих данных, увеличение темпов прироста числа субъектов строи­
тельного рынка непосредственно предшествует периодам увеличения объемов сдан­
ного в эксплуатацию  жилья. У читывая же тот факт, что строительный цикл заним а­
ет от года до полутора лет, мы можем достаточно уверенно сделать вывод о том, что 
рост числа строительных фирм является прямым следствием роста объемов строи­
тельства. В самой этой связке, разумеется, ничего особенного нет. Важно в данном 
случае иное. Н а приведенных примерах хорошо видно, что показатели, характеризу­
ющие динам ику одной переменной, безусловно, отражаю т некоторые тенденции 
рынка, но мало что позволяю т объяснить. Необходимо их сравнение с иными данны ­
ми; вы явление факторов, которые определяю т ту или иную их динамику.

Д инамика изменения количества строительных организации



96 Глава 5

Объемы жилищного строительства

(прогноз)
□  строительство всего
□  строительство на средства инвесторов и индивидуальное строитнльство
□  строительство за счет бюджетных средств, включая ЖСК

Рис. 5.3. Динамика объемов жилищного строительства в Петербурге в 1992—1999 гг.

Сам по себе этот вывод представляется очевидным. И  все же о нем следует пом­
нить при проведении анализа рынка, иначе заклю чения, выведенные из исследова­
ния, могут оказаться ошибочными.

Н апример, как известно, одним из основных факторов, определяю щ их цены на 
объекты недвижимости, является местоположение последних. И менно этому ф ак ­
тору и был первоначально приписан в ходе одного из исследований более высокий 
уровень цен в одном из районов Петербурга. Однако когда дополнительно были при­
влечены данные о видах объектов, то оказалось, что сущ ественное влияние на цены 
оказало преобладание в данном районе более высоких по своим потребительским 
качествам объектов.

Уже несколько раз отмечалось, что снижение цен на рынке ж илья стало наиболее 
ярким проявлением спада 1998 г., что подтверждают и данные, приведенные в диаг­
рамме на рис. 5.4. Но интересны они не только этим, а прежде всего тем, что хорошо 
показываю т разницу в поведении продавцов на первичном и вторичном рынках.

Ж На первичном рынке продавцы — это предприниматели-застройщики, спо-
/ ч  собные быстро принимать решения, изменять тактику продаж, ценовую по-
Ч^/ литику в зависимости от ситуации на рынке. На вторичном рынке продав­

цы — это «обыватели», для которых характерна высокая инерционность, боязнь 
«продешевить», продать не ниже, чем соседи или знакомые, причем часто в качестве 
аргумента при определении цены называются прошлые понесенные затраты вне за­
висимости от актуальной рыночной ситуации. Из приведенных данных видно и дру­
гое. За постепенным снижением цен на первичном рынке стоят разные модели пове­
дения застройщиков — часть из них снизила цены сразу же после падения курса 
рубля и финансового краха, другая выдержала некоторую паузу, что в целом и дало
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показанную на графике картину. На вторичном рынке ситуация иная — здесь весьма 
отчетливо прослеживается поведение по модели «толпы» — после периода массово­
го удержания цен начинается столь же массовое их снижение.

10000
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Рис. 5.4. Динамика цен на рынке жилья Санкт-Петербурга 
в период с августа 1998 по декабрь 1999 г.

П онимание особенностей поведения участников сделок (продавцов, покупате­
лей), относящ ихся к разны м социальным группам, чрезвычайно важно предприни­
мателю  при проведении сделок с недвижимостью.

Н а основании сбора и обобщ ения данных, отражаю щ их состояние и динам ику 
ры нка недвижимости, можно сделать целый ряд выводов, помогающих предприни­
мателю  в организации своей деятельности. К  тому ж е данные, иллю стрирую щ ие 
тенденции рынка, весьма полезны  при работе с клиентами, позволяя аргум ентиро­
ванно показать, в чем он ош ибается, как следовало бы изменить свою позицию .

Следую щ им шагом в исследовании ры нка является определение меры происхо­
дящ их на рынке изменений, их количественная оценка. Одним из широко использу­
емых для этого в процессе общего анализа ры нка приемов является выведение и н ­
дексов, характеризую щ их динам ику тех или  ины х показателей , отраж аю щ их 
состояние рынка.

В самом общем виде индекс представляет собой отношение какого-либо показа­
теля отчетного периода (например, цены) к аналогичному показателю базового пери­
ода. И ндексный метод позволяет оценить динамику того или иного показателя, и его 
применение может быть весьма полезным. Однако при этом весьма важно грамотное 
его применение. Н апример, рост цен на первичном ры нке ж илья мож ет быть след­
ствием целого ряда обстоятельств: роста спроса, роста строительных издержек, и з­
менения структуры  строящ егося ж илья по видам применяемых материалов и пр. 
Естественно, сам по себе индекс прироста цены не может показать, что же повлияло 
на ту или иную ее динамику.

Не менее существенно и то, на основании какого массива данных делаются те или 
иные выводы.
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А  Например, довольно часто можно прочитать в прессе что-то подобное: «По 
данным фирмы „X” в текущем месяце зафиксирован 50 %-ный прирост числа 

ч /  сделок в Московском районе Петербурга. Из этого следует...» и т. д. Но число 
сделок, совершаемых этой фирмой, может быть 3—5 в месяц, так что даже увеличе­
ние на 1—2 сделки может показаться грандиозным.

И спользуемая при выведении индексов инф орм ация долж на быть репрезента­
тивной как в количественном, так и в качественном отношении. Н апример, данные 
могут быть достаточно представительны в количественном отношении, но если они 
относятся лиш ь к отдельному городскому району или только к одному типу объек­
тов, а выводы распространяю тся на весь ры нок города, то очевидно, что доверять им 
можно лиш ь с больш ой степенью допуска.

5 . 2 .  С е г м е н т а ц и я  р ы н к а  и ее  к р и т е р и и

Следую щ им этапом в исследовании рынка, позволяю щ им перейти от общ их его 
характеристик к анализу ситуации по отнош ению  к конкретному объекту или их 
группе, является сегментация рынка, позволяю щ ая сосредоточить основное внима­
ние на той информации, которая имеет наибольш ее значение при выборе того или 
иного варианта реш ения предпринимателя.

Сегментация ры нка  — это выделение групп потребителей недвижимости, объе­
диненны х общими требованиями к физическим и экономическим характ ерист икам  
объектов. И менно в таком качестве она важна для формирования политики на ры н ­
ке. Выделение сегментов позволяет сфокусировать внимание не на рынке в целом, а 
на его составной части и, исходя из этого определить либо особенности работы на 
данном сегменте (если речь идет о выборе фирмой рыночной ниш и), либо конкурен­
тоспособность объекта (если речь идет об отдельном объекте недвиж имости).

Н а ры нке недвижимости сегментация может быть произведена по целому ряду 
признаков: географическому положению, физическим характеристикам, ф ункцио­
нальному назначению  объектов или даже по комплексу признаков.

Например, в практике риэлтерских фирм Петербурга широко используется 
+  следующая сегментация объектов, представленных на вторичном рынке жи- 

лья, — старый фонд, старый фонд после капитального ремонта, сталинские 
дома, хрущевки, брежневки, панельные дома 60—70-х гг., панельные дома 80—90-х гг., 
кирпичные дома. При всей кажущейся неопределенности и расплывчатости опреде­
ления характеристик объекты, принадлежащие к тому или иному сегменту, облада­
ют довольно четкими признаками: тип материала, районы расположения, качество 
перекрытий, характеристики комнат и вспомогательных помещений, а следователь­
но, и ценовыми характеристиками. А главное, такое выделение помогает лучше по­
нимать приобретателя жилья, его возможности и мотивации, а следовательно, гра­
мотно выстроить свою работу с тем или иным клиентом и добиться главного — 
комиссионных в результате проведения сделки.

Напротив, на первичном рынке ж илья сложилась иная сегментация рынка (дан­
ные на первую половину 1998 г.), принято следующее разделение ры нка ж илой не­
движимости:

♦ элитное ж илье (престиж ны й район города, экологически безопасное распо­
ложение, кирпичное здание, подземный гараж, стоянка, охрана, автономное
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обеспечение, социальная однородность, площ адь квартир от 80 м2, площ адь 
кухни от 15 м2, ж илая площ адь от 50 м2, ванная комната, два санузла, холл, 
лодж ия);

♦ качественное жилье (престиж ны е районы, экологическая безопасность, ки р­
пич, крупногабаритны е квартиры площадью более 40 м2 для однокомнатной 
квартиры, более 60 — для двухкомнатной, кухня более 10 м2, лодж ия (б ал ­
кон));

♦ типовое (экологическая безопасность, кирпичное или панельное здание со­
временных серий, изолированны е комнаты, площ адь кухни более 8 м2, р аз­
дельный санузел, балкон);

♦ дешевое ж илье (не отвечающее перечисленным выше признакам).

Раз и навсегда определенного основания для сегментации нет и не может быть. 
Важно, чтобы она позволяла  объединять действительно однородные объекты (и сто­
ящ ие за ними группы потребителей), границы сегментов могли быть четко определе­
ны и выделение сегментов позволяло бы принимать экономически оправданные ре­
шения, лучше понимать поведение потребителей, грамотно выстраивать отношения 
с ними и в итоге обеспечивало бы успехи в продажах.

В качестве признаков, выбранных в качестве оснований для сегментации рынка, 
могут быть взяты  ф изические характеристики объектов недвижимости, за которы ­
ми стоят однородные группы приобретателей недвижимости (как  в приведенной 
выше вставке).

М ожет быть избран и иной путь, когда в основу сегментации кладется классиф и­
кация самих потребителей.

Н апример, на рынке помещ ений коммерческого назначения может быть целесо­
образным следующее разделение потенциальных потребителей:

1. Учреждения, страховые, финансовые организации: их деятельность непо­
средственно связана с потоками посетителей, во-первых; и, во-вторых, для их нор­
мального ф ункционирования необходимы постоянные контакты  как между собой, 
так и с органами власти. Отсю да они готовы заплатить более высокую арендную 
плату в непосредственном центре города, но территории, достаточно близкие к цен­
тру, однако не принадлежащ ие собственно к нему, им мало интересны.

2. Производственные организации: для некоторых из них важно иметь предста­
вительные офисы в центре города, однако рабочие офисы, в которых заняты  только 
работники этих организаций, и тем более собственно производственные помещ е­
ния, они предпочтут размещ ать на периферии с более низким уровнем арендной 
платы.

3. Торговые организации: их ориентация зависит от характера товаров (продо­
вольственные, промыш ленные, для рядового посетителя, для элитны х клиентов). 
С оответственно они ориентированы на пассажиропотоки разного качества и, исхо­
дя из них, строят свою политику по отношению к арендной плате.

Так, повышенный спрос со стороны торгующих организаций на здания и участки, 
расположенные в непосредственной близости к транспортным потокам, свидетель­
ствует не просто о том, что местоположение как таковое влияет на доходность дея­
тельности. Требования к местоположению  могут быть разны ми в зависимости от 
характера торговли:



100 Глава 5

♦ для предприятий, торгующих продовольственными товарами, важна их бли­
зость к местам проживания населения;

♦ для предприятий, торгующих элитными товарами, важно расположение по­
близости от мест расположения учреждений либо на транспортных магистра­
лях;

♦ для предприятий, торгующих ограниченным набором «ходовых» товаров, су­
щественна близость к маршрутам общественного транспорта и пр.

Ж Выделение различных категорий пользователей коммерческой недвижимо- 
сти важно, как мы видим, не само по себе, а в силу различий в их поведении. 
Например, пользователи, относящиеся к первой группе, имеют ограничен­

ные возможности для замещения фактора «земля» факторами «труд» и «капитал», 
так как изменение их местоположения ведет к существенному падению доходности 
их деятельности. В связи с этим, скорее всего, они в большей мере будут вынуждены 
согласиться с повышением арендной платы (цены) за место в центральной части 
города, чем представители второй и третьей категорий. Напротив, излишне жесткая 
арендная политика по отношению к таким арендаторам офисов, как промышленные 
предприятия, скорее, может обернуться их выездом за пределы центра города. Так 
разделение на сегменты становится основой для проведение той или иной политики 
по отношению к разным категориям арендаторов.
В свою очередь рынок офисных помещений для первой группы потребителей 

недвижимости может быть сегментирован уже по качеству предлагаемых на рынке 
объектов.

П \ В Петербурге принято следующее разделение офисных центров. Класс А 
Н-  (арендная плата в Петербурге на уровне $700—800 за м2 в год с учетом комму- 
\У нальных платежей и обслуживания) включает:

— наилучшее расположение;
— отделку на уровне мировых стандартов;
— наличие современных средств связи;
— парковку;
— охрану;
— дополнительные услуги.

Класс В (арендная плата от $250 до $700 за м2 в год) включает:
— хорошее местоположение;
— качественную отделку;
— парковку;
— охрану.

Класс С (арендная плата от $100 до $250) включает:
— доступное местоположение;
— отремонтированные помещения;
— парковку.

Таким образом, критерии сегментации не могут быть заданы априори и навсегда 
затвержены. Главное в том, чтобы представители сегмента действительно представ­
ляли собой однородное по своим представлениям и требованиям сообщество по­
требителей и являлись достаточным множеством для выявления закономерных тен­
денций в их поведении.
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Т Например, выделение такого сегмента, как «банки и крупные фирмы» на 
ч первый взгляд может показаться несостоятельным, так как критерии выделе- 

ния отдельных элементов, входящих в сегмент, разные — сфера деятельности 
и масштаб. Однако если мы рассматриваем поведение на офисном рынке, то оно у 
представителей банков и крупных компаний будет достаточно близким, хотя моти­
вы могут и не совпадать полностью. Как правило, для головного офиса таким потре­
бителям необходимы не помещения, а здания, находящиеся в престижных местах, в 
непосредственной близости от органов государственной власти, центральных офи­
сов других компаний.
И, напротив, если речь идет о рабочих офисах, то здесь позиции банков и про­

мышленных предприятий могут существенно разойтись и объединение их в рамках 
одного сегмента представляется уже мало оправданным. Подумайте, так ли это? Есть 
ли здесь специфика в требованиях, предъявляемых этими потребителями к рабо­
чим офисам, или нет?

Сегментация рынка является основой для следующего этапа исследования рын­
ка — позиционирования, объектом которого может быть как фирма и ее услуги, так 
и отдельный объект недвижимости.

Позиционирование — отнесение какого-либо продукта к определенному сегменту 
рынка, а также определение и «высвечивание» его места в решках сегмента.

В качестве продукта при этом может выступать и объект недвижимости, и пред­
лагаемая клиентам услуга, и, наконец, сама фирма.

Позиционируя продукт, предприниматель должен показать его место на рынке 
(принадлежность к определенному сегменту) и одновременно его отличие от уже 
имеющихся на рынке, те его достоинства, которые отсутствуют у аналогичных объек­
тов, его «изюминку».

Как и сегментация, позиционирование имеет двоякое значение. Во-первых, 
определение места продукта на рынке является основанием для разработки концеп­
ции продвижения объекта на рынок — определения каналов продвижения, спосо­
бов и средств рекламы, разработки ценовой политики. Во-вторых, позиционирова­
ние направлено на клиента и призвано сформировать у него определенный образ 
продукта.

Разумеется, и сегментация рынка, и позиционирование продукта — все это лишь 
инструменты, которые используются для достижения главной задачи — принятия 
оптимального экономического решения, приносящего максимальный доход предпри­
нимателю.

Их значение состоит прежде всего в том, чтобы физические характеристики (ка­
чество) создаваемых (продаваемых) объектов соответствовали их экономическим 
характеристикам (цене, доходу) и представлениям потребителей предлагаемых к 
реализации объектов, что может быть кратко выражено в виде следующей простей­
шей формулы:

Качество = цене = потребителю.

Например, на первичном рынке недвижимости, выделяя определенный сегмент 
рынка в качестве сферы своей активности, застройщик-предприниматель должен 
выявить тот уровень требований, который потребители предъявляют к продукту 
(например, к характеристикам квартиры), исходя из этого принять те или иные тех­
нические и градостроительные решения, определить стоимостные характеристики и 
сравнить их с возможностями потенциальных приобретателей. Реально эта опера­
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ция может проводиться несколько раз для того, чтобы сбалансировать все составля­
ющие приведенной выше формулы.

Использование сегментации как инструмента при формировании модели пове­
дения предпринимателя позволяет рационализировать свое экономическое поведе­
ние, избежать лишних издержек, правильно избрать способы продвижения своего 
продукта.

5 .3 .  О п р е д е л е н и е  е м к о сти  ры н к а

Одной из основных проблем, встающих перед предпринимателем при формирова­
нии собственной стратегии, является определение его возможной доли на рынке, 
которая рассчитывается на основе определения емкости рынка в целом или его от­
дельных сегментов.

Емкость рынка — количество объектов того или иного вида недвижимости, кото­
рое может быть потреблено нарынке в течение определенного периода времени.

Наиболее простой способ определения емкости рынка — обращение к опыту пре­
дыдущих временных периодов. Так, если воспользоваться данными по Петербургу, 
то из них видно, что среднегодовой объем производства и потребления объектов 
жилой недвижимости на первичном рынке составляет от 700 тыс. м2 до 1 млн м2 
жилья (8—12 тыс. квартир).

Однако апеллирование к прошлым периодам оправдано лишь в том случае, если 
рынок еще далек от насыщения, уровень которого определяется рядом факторов, и 
прежде всего потребностью в жилье.

Более сложный, но и более точный способ определения емкости рынка связан с 
выделением таких понятий, как потенциал рынка, объем рынка и доля рынка.

Потенциал рынка — возможный объем потребления продукта на рынке.
Известным ориентиром для определения потенциала рынка жилья может быть 

уровень жилищной обеспеченности в Европе, где на душу населения приходится 
около 35 м2 площади жилых домов. Если мы сравним эти цифры с данными о жи­
лищной обеспеченности в нашей стране и в Петербурге в частности, то соотноше­
ние, естественно, будет не в нашу пользу: в середине 90-х гг. в России на одного 
жителя приходилось чуть более 15 м2 жилья, в Петербурге — около 19 м2. Однако, 
следует заметить, что уже к концу 90-х гг. ситуация существенно изменилась в свя­
зи с уменьшением численности населения Петербурга с 5,5 до 4,7 млн человек, с 
одной стороны, и новым строительством — с другой. На одного петербуржца на 
1 января 2000 г. приходилось 20,1 м2 (по некоторым данным, около 23 м2) жилой 
площади.

Если обратиться к данным о вводе жилья во второй половине 90-х гг., то получа­
ется, что при неизменности численности населения Петербурга (и без учета необхо­
димости замены имеющегося жилого фонда) и нынешних объемах строительства 
для достижения европейского уровня понадобится около 70 лет (в среднем в год 
прирост жилой площади на одного жителя города составлял около 0,2 м2).

Аналогичной является и ситуация на других секторах рынка. Так, в Петербурге 
около 3,2 млн м2 торговых помещений, из которых не более 400 тыс. м2 могут пози­
ционироваться как близкие к европейским стандартам. При населении города в
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4,7 млн человек обеспеченность торговыми площадями составляет 0,68 м2 на челове­
ка. Для сравнения, в Хельсинки — 3,5 м2 на человека. Существенный разрыв с разви­
тыми странами наблюдается на рынке гостиниц, офисных площадей.

Потенциал рынка показывает лишь общие масштабы возможных потребностей в 
продукте. Большее практическое значение имеет показатель объема рынка — количе­
ство продуктов, которое может быть реализовано на рынке за определенный период 
времени.

Если в основе потенциала спроса лежат потребности в продукте, то основу объе­
ма рынка составляет платежеспособный спрос — количество объектов, которое по­
требители (покупатели, арендаторы) не только желают, но и могут приобрести на 
рынке за определенный период времени.

Величина спроса определяется как объемом потребностей в продукте, так и дохо­
дами его потенциальных потребителей.

Определение величины доходов населения и даже фирм в российских услови­
ях — чрезвычайно сложная задача в связи с огромными масштабами теневой эконо­
мики, массовым уходом от декларирования доходов и пр.

Тем не менее в Петербурге по отдельным оценкам, сделанным до кризиса 1998 г., 
насчитывалось около 20 тыс. семей с доходом более $500 на человека в месяц и еще 
около 100 тыс. семей — с ежемесячным доходом на человека более $200. По сути 
дела, только эти группы, составляющие менее 10 % населения города, и способны 
выступать в качестве потенциальных покупателей на рынке недвижимости, причем 
лишь первая группа в состоянии совершать «прямые» покупки, т. е. не нуждается ни 
в продаже своего жилья для приобретения нового, ни в кредитах. Вторая группа уже 
вынуждена прибегать к тому или иному варианту (главным образом к первому в 
связи с отсутствием развитой системы ипотечного кредитования). Остальная часть 
населения для участия на рынке недвижимости нуждается в серьезной государствен­
ной поддержке.

Определение объема рынка возможно и иным способом. Так, известно, что ос­
новная часть средств (более 70 %) привлекается на первичный рынок недвижимос­
ти по так называемым договорам «долевого участия». При общем объеме нового 
строительства и реконструкции жилья в 1999 г. примерно в 1 млн 100 тыс. м2 и 
средней стоимости квадратного метра в $300—350 объем привлеченных средств на­
селения может оцениваться примерно в $300 тыс. Ясно, что объект не строится в 
течение года, реальный срок строительства выше, но, во-первых, основной поток 
средств от «дольщиков» приходится на последние 6—8 месяцев строительного цик­
ла, а, во-вторых, объемы строительства хотя и колеблются по годам, но представля­
ют собой величины одного порядка.

Наряду с указанными выше факторами при оценке объема рынка жилья учиты­
ваются и такие, как:

♦ динамика занятости:
♦ динамика образования и распада семей;
♦ возможности и финансовые условия получения кредитов на приобретение 

жилья;
♦ уровень цен на жилье;
♦ величина расходов на содержание жилья;
♦ ожидания населения относительно цен, налогов, инфляции и пр.
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Хорошим примером влияния ожиданий на объемы рынка является динамика 
сделок купли-продажи жилья в 1999 г. Как видно из графика, приведенного на 
рис. 5.5, в течение года можно выделить несколько волн в числе совершаемых сде­
лок, среди которых особенно выделяются подъемы в апреле и декабре. Апрельский 
подъем, думается, связан в первую очередь с предшествующим ему (в марте) паде­
нием цен на вторичном рынке. Что касается декабрьского пика, то он еще более 
интересен. В этом месяце был поставлен абсолютный рекорд числа сделок, совер­
шаемых в течение месяца за всю вторую половину 90-х гг. (за более ранний период 
мы не располагаем достоверными данными). Обычной для рынка недвижимости 
сезонностью такой объем сделок (более 9 тыс.) объяснить сложно. Зато он стано­
вится вполне объясним, если вспомнить, что с 1 января 2000 г. вводился Налоговый 
Кодекс РФ, предусматривающий среди прочего контроль за крупными расходами 
населения и, в частности, за расходами при приобретении объектов недвижимости.

Рис. 5.5. Динамика изменения количества сделок купли-продажи 
жилья в Петербурге с 01.01.1999 г. по 01.05.2000 г.

Пример декабря 1999 г. можно использовать и для иллюстрации осторожного 
подхода к использованию индексов для оценки динамики рынка. Если взять данные 
за декабрь 1999 и 1998 гг., то индекс активности рынка, показывающий изменение 
числа сделок на рынке, будет равен почти 2; если же берутся данные за год, то он 
будет составлять лишь чуть более 1.

Оценка объема рынка является основанием для перехода к следующему этапу — 
определению возможной доли фирмы на рынке, что предполагает оценку предложе­
ния.

Предложение — количество объектов, которое может быть выставлено на рынок 
для продажи, аренды за определенный период времени.

Как уже отмечалось выше, совокупное предложение на рынке недвижимости 
возникает из двух источников — первичного и вторичного рынков.



Факторы, определяющие активность продавцов на этих рынках, существенно от­
личаются. Так, активность на первичном рынке определяется следующими факто­
рами:

♦ доступностью земельных участков под застройку (что в свою очередь опреде­
ляется физическими — наличие незастроенных земельных участков, устраи­
вающих застройщиков, административными — сложность и длительность 
процедур получения разрешений на застройку и экономическими — цена зем­
ли — обстоятельствами);

♦ ценами на подрядные работы;
♦ эффективностью применяемых строительных технологий;
♦ уровнем конкуренции на первичном рынке;
♦ доступностью источников финансирования (по объемам, механизмам при­

влечения финансов);
♦ ожиданиями застройщиков относительно спроса, предложения, конкуренции 

на рынке.
На вторичном рынке на предложение (например, на рынке жилья) также воздей­

ствует ряд факторов:
♦ социальное положение, семейное положение, возраст;
♦ доходы, занятость населения;
♦ уровень и изменения экологической ситуации, инфраструктуры;
♦ объем предложения на вторичном рынке;
♦ ожидания населения относительно уровня своих доходов, занятости и пр.
На основе выявления и анализа приведенных выше факторов может быть сделан

прогноз предложения на рынке. Практическое значение при этом для рынка жилья 
имеют ответы на следующие вопросы;

♦ Каков объем жилищного фонда? Как он изменился за последние годы?
♦ Какое количество жилья было продано на рынке за предыдущие периоды (в 

том числе на первичном, на вторичном)?
♦ Какое количество жилья выставлено на продажу в настоящее время на вто­

ричном рынке?
♦ Какое количество жилья находится на разных стадиях строительства? Како­

ва структура этого жилья?
♦ Каковы тенденции и возможные перспективы продаж жилья на первичном и 

вторичном рынках?
В качестве показателей, характеризующих настоящую и прогнозируемую вели­

чину предложения на первичном рынке жилья, могут быть использованы такие, на­
пример, как количество объектов, выставленных на продажу, и его динамика. На­
пример, на первичном рынке жилья в Петербурге по состоянию на 1 мая 2000 г. 
предлагались квартиры более чем в 200 домах, что существенно выше, чем в середи­
не 1999 г. — около 180 объектов и тем более в 1997 г. — примерно 120 объектов.

Одновременно с этим в течение 1999 г. было подано около 450 заявок на стро­
ительство жилых домов. Как видим, объем предложения на первичном рынке 
возрастает, что заставляет застройщиков более активно искать свободные ниши 
на рынке.

Исследование рь'нка — цели, направления и приемы Ю5



Аналогичным образом может быть проанализировано и предложение на рынке 
коммерческой недвижимости.

Например, для оценки ситуации на офисном рынке необходимо получить ответы 
на следующие вопросы:

♦ Каково существующее предложение на офисном рынке?
♦ Какова структура представленных на рынке офисных площадей?
♦ Какова доля незанятых площадей в существующих офисных зданиях?
♦ Какова динамика изменения незанятых площадей?
♦ Какие конкурирующие проекты представлены на рынке в настоящее время?
Определение объема рынка, анализ существующего и прогнозируемого предло­

жения являются теми исходными данными, которые позволяют определить воз­
можную долю фирмы на рынке, выбрать рыночную нишу — сегмент рынка, актив­
ность на котором может принести компании наибольший успех — максимизацию 
объемов продаж, прибыли.

Простейшая основа для определения рыночной ниши — сопоставление структу­
ры спроса и предложения на рынке.

■  Например, по данным, приводимым еженедельником «Бюллетень недвижи- 
мости», на начало мая 2000 г. спрос на первичном рынке жилья распреде- 

\У  лялся по районам Санкт-Петербурга следующим образом (см. рис. 5.2). Ли­
дерами по спросу были Выборгский (И>8 %), Московский (11,4 %) и Центральный
(10,4 %) районы города.

География спроса по районам %

Ш  Адмиралтейский 
Ш Басилеостровский
□  Выборгский
□  Калининский
■  Кировский 
И  Красногвардейский
■  Красносельский
□  Московский
■  Невский 
В  Петроградский
□  Приморский 
Е* Фрунзенский
■  Центральный

Рис. 5.6. География спроса па первичном рынке жилья Санкт-Петербурга

Если же обратиться к предложению, то ситуация выглядит уже совершенно ина­
че (см. рис. 5.7).

Основная доля предложения сосредоточена совершенно в иных районах. И здесь 
лидером является Приморский район города (более 35 %).

Возникает вопрос: в чем же причина такого несоответствия? Предлагаю читате­
лям самим поразмышлять над этим вопросом с учетом упоминавшихся выше факто­
ров, влияющих на спрос и предложение на рынке недвижимости.

Районы города
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Распределение объектов по районам

В Адмиралтейский
■  Василеостровский
□  Выборгский 
Е  Калининский
■  Кировский 
Е  Красногвардейский 
В Красносельский 
И  Московский 
В Невский 
В  Петроградский
□  Приморский 
Н  Фрунзенский

% к общему числу В Центральный

Рис. 5.7. География строящегося жилья по районам Петербурга (на 01.04.2000 г.)

Вопросы для самоконтроля

1. Какие цели могут стоять перед исследователем рынка недвижимости?
2. Какие обстоятельства затрудняют исследование рынка недвижимости?
3. Отличаются ли понятия «цена предложения» и «цена продавца»? Если да, то 

чем?
4. Проанализируйте динамику сделок на рынке недвижимости вашего региона. 

Как быстро происходит рост числа сделок на жилищном рынке, на рынке ком­
мерческой недвижимости? Что наиболее существенно влияет на цены?

5. Что такое сегментация рынка? В чем ее значение для успеха фирмы?
6. Что является объектом сегментации — объекты или покупатели?
7. Что такое «потенциал рынка», «объем рынка»? Какое значение имеют эти 

показатели при исследовании рынка?

В следующей главе
♦ С чем связана необходимость в оценке недвижимости?
♦ Какие факторы определяют ценность недвижимости?
♦ Чем отличаются понятия «рыночная цена» и «рыночная стоимость»?
♦ В чем преимущества и недостатки различных методов оценки недвижимо­

сти?



Все на свете имеет цену, 
а кое-что — даже стоимость.

Стандарты древнеафриканских 
оценщиков, т. 1, п. 362, ст. 412

Глава 6 
ОЦЕНКА НЕДВИЖИМОСТИ -  
НЕОБХОДИМОСТЬ И ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ

Ключевые термины и выражения:
оценка,
стоимость,
инвестиционная стоимость, 
рыночная стоимость, 
принципы оценки,
метод сравнительного анализа продаж, 
затратный метод, 
доходный подход, 
норма капитализации, 
дисконтирование.

Цель настоящей.главы — знакомство с основными принципами и методами оценки 
недвижимости, их преимуществами, недостатками и сферой применения.

Оценка недвижимости как вынесение суждения о величине стоимости недви­
жимого имущества органически связана с анализом рынка и является его логиче­
ским продолжением. По сути, оценка — это знание рынка, сфокусированное на кон­
кретном объекте недвижимости. Ее цель — определение ценности недвижимости в 
изменяющемся рынке, и как таковая оценка — необходимое условие для принятия 
экономически обоснованных решений при операциях с недвижимостью.

♦ Какую бы операцию с недвижимостью мы не взяли, будь то отчуждение не­
движимости (продажа, мена), внесение недвижимого имущества в уставной 
капитал товарищества или общества, передача недвижимости в залог или сда­
ча ее в аренду, в любом случае мы встаем перед проблемой: какую цену необ­
ходимо назначить, чтобы и не продешевить, и не завысить цену, как оценить 
наш вклад в то или иное коммерческое предприятие, на какую сумму кредита 
мы можем рассчитывать при залоге недвижимости. Все это — разновидности 
одной и той же проблемы — сколько же стоит недвижимость? Чем точнее 
определена стоимость недвижимости, тем рациональнее используются сред­
ства приобретателя недвижимости, тем более обоснованной! является цена, 
назначаемая продавцом недвижимости. Вместе с тем характеристики рынка



Оценка недвижимости — необходимость и основные подходы 109

недвижимости таковы, что достоверное представление о стоимости объекта 
составить существенно сложнее, чем на других рынках.

Ш Как уже отмечалось выше, объекты недвижимости отличаются такими физи- 
/■ '\ ческими характеристиками, как стационарность, уникальность, долговеч- 

'  ность. Для рынка недвижимости характерны такие признаки, как закрытость 
информации, ограниченное число сделок, локальность рынка, его зависимость от 
региональной экономики. Как вы полагаете, какова связь между указанными обсто­
ятельствами и необходимостью в оценке недвижимости? Ограниченность числа сде­
лок, отсутствие прямых аналогов, закрытость информации вызывают потребность в 
оценке недвижимости как в особой процедуре, являющейся условием принятия 
экономически рациональных решений при совершении операций с недвижимостью.

♦ Разумеется, это вовсе не означает, что оценка недвижимости всегда осуще­
ствляется с сознательным использованием тех правил и принципов, которые 
кратко изложены ниже, а подробно — во множестве учебников по оценке не­
движимости, написанных как отечественными, так и зарубежными авторами. 
Но ведь и господин Журден говорил прозой, не подозревая об этом.

6 .1 .  Что такое оценка недвижимости?
Если попытаться дать краткий ответ на поставленный выше вопрос, то он может 
звучать следующим образом: оценка недвижимости — процесс установления обо­
снованного денежного эквивалента стоимости объекта недвижимости.

Оценка недвижимости всегда выступает как:
♦ адресный процесс (процесс, связанный с конкретным объектом недвижимос­

ти и его окружением): оценке подлежит объект с определенным составом и 
качеством прав, находящийся в определенном окружении;

♦ процесс, привязанный к определенному типу операции, которая предполагает­
ся в отношении оцениваемого объекта (продажа, аренда, залог, налогообложе­
ние и пр.);

♦ процесс, привязанный к определенным участникам: заказчику и оценщику;
♦ процесс, привязанный к определенному моменту во времени; результаты 

оценки действительны лишь в пределах ограниченного периода.
Из сказанного следует, что ценность объекта недвижимости (термин «ценность», 

строго говоря, является более точным, чем понятие «стоимость») находится в пря­
мой зависимости от:

♦ характеристик недвижимости как физического тела (местоположения, тех­
нических характеристик):

♦ состава и качества передаваемых прав;
♦ содержания проводимой с имуществом операции;
♦ мотивации участников сделки;
♦ условий совершения и финансирования сделки.
Многообразие факторов, оказывающих влияние на стоимость недвижимости, 

определяет и многообразие разновидностей стоимости, величина которой может
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подлежать определению в процессе оценки. Вместе с тем все это многообразие мо­
жет быть сведено к трем группам факторов, которые так или иначе, но постоянно 
учитываются при оценке недвижимости и находят свое отражение и в определениях 
стоимости, и в принципах, и в методах оценки.

Можно сказать, что эти три группы относятся к прошлому, настоящему и буду­
щему объекта оценки.

При оценке недвижимости должны быть приняты во внимание затраты, понесен­
ные при создании объекта, актуальная оценка объекта рынком и, наконец, те блага и 
выгоды, которые объект может принести в будущем. При этом как прошлые затраты, 
так и будущие выгоды сводятся к их современному эквиваленту.

Этот общий принцип, по сути, и представляет собой философию оценки.
Исходя из него, используемые при оценке недвижимости разновидности опреде­

ления ее стоимости можно сгруппировать следующим образом.

Виды стоимости, базирующиеся на учете прошлых затрат
Восстановительная стоимость (затраты на полное восстановление) — расходы в 

текущих ценах, которые необходимо понести при воссоздании точного дубликата 
данного объекта недвижимости (с использованием таких же материалов, качества 
работ, дизайна и пр.).

Стоимость замещения (затраты на замещение) — расходы в текущих ценах на 
создание объекта, имеющего эквивалентную полезность с данным объектом (объек­
том оценки), но с использованием современных материалов, технологии и пр.

Как нетрудно заметить, эти разновидности стоимости прежде всего опреде­
ляются самими физическими характеристиками недвижимого имущества, а 
потому они являются тем базисом, на основе которого осуществляется любой 
процесс оценки.

Страховая стоимость — величина стоимости недвижимости, которая опреде­
ляется на базе стоимости восстановления или замещения для определения суммы 
страхового вознаграждения в случае уничтожения объекта недвижимости.

Виды стоимости, определяемые выгодами от использования объекта недвижи­
мости

Стоимость в использовании — ценность конкретного объекта недвижимости с его 
текущим использованием для конкретного собственника.

При определении стоимости в использовании важны два обстоятельства:
♦ привязанность величины стоимости к конкретному варианту использова­

ния недвижимости;
♦ привязанность величины стоимости к конкретному собственнику (пользо­

вателю).

Ж «Стоимость в использовании» вашей квартиры, офиса и пр. для иного соб- 
ственника (пользователя) окажется совершенно иной, чем, например, для 

Ч ' вас, так как он находится в иной ситуации. Подумайте, какие факторы опре­
деляют индивидуальную стоимость квартиры для семьи, которая в ней проживает,
какие факторы определяют индивидуальную ценность офиса для фирмы.
Инвестиционная стоимость (стоимость в пользовании для инвестора) — вели­

чина денежного эквивалента стоимости недвижимого имущества для инвестора, ко­



торый использует данное имущество для извлечения дохода в той или иной форме: 
перепродажа, сдача в аренду и пр.

Виды стоимости, базирующиеся на актуальной оценке объекта недвижимости 
рынком

Рыночная стоимость — наиболее вероятная цена, которой должна достигать не­
движимая собственность на конкурентном и открытом рынке с соблюдением всех 
условий справедливой сделки между продавцом и покупателем при условии, что 
каждый из них действует ответственно и осознанно и на цену сделки не влияют не 
относящиеся к ней факторы.

Все указанные выше разновидности стоимости привязаны к конкретной ситуа­
ции, в которой находится объект недвижимости, и в большей или меньшей степени 
несут на себе отпечаток этой ситуации.

Следует учитывать, что когда на рынке встречаются два независимых друг от 
друга лица — например, покупатель и продавец, неизбежно возникает проблема 
определения некоторой общей основы сделки, которая дает возможность отойти от 
индивидуальных представлений и пристрастий.

Такой основой является рыночная стоимость. Для того чтобы рыночная цена 
точно отражала рыночную стоимость, необходимо соблюдение целого ряда усло­
вий. Среди них выделим следующие:

♦ Рынок является открытым и конкурентным, т. е. допускающим свободное вза­
имодействие достаточного количества автономных друг от друга покупате­
лей и продавцов. Например, при определении рыночной стоимости объекта 
невозможно ориентироваться на цены, которые сознательно формируются на 
так называемом «первичном» рынке при продаже государственного имуще­
ства в процессе его приватизации.

♦ Мотивации участников сделки имеют типичный для данного рынка характер, 
т. е. покупатель и продавец действуют экономически рационально. Например, 
вы приобретаете квартиру либо для собственного проживания, либо для сда­
чи в аренду, но вовсе не потому, что у вас в ней произошло первое свидание.

♦ Стороны сделки достаточно проинформированы о ситуации на рынке, знают 
действительное содержание сделки, характер передаваемых прав, возможные 
последствия и пр., т. е. должным образом проконсультированы. Приобретая 
квартиру, вы должны помнить, что одновременно вы принимаете на себя и 
риски, связанные с восстановлением принадлежащего ей оборудования, ре­
монтом после пожара, а потому должны в идеале учесть и затраты по ее стра­
хованию.

♦ Имущество было представлено на рынке достаточное время, чтобы потенци­
альные покупатели имели возможность познакомиться с ним, с аналогичны­
ми объектами и принять взвешенное решение. Например, если вы обратились 
в агентство по недвижимости и вам предлагают осмотреть квартиру и заклю­
чить сделку немедленно, так как продавец срочно уезжает навсегда, то предла­
гаемые условия понятию рыночной стоимости не соотвествуют.

♦ Оплата осуществляется в типичной для данного рынка форме и на условиях, 
указанных при заключении сделки. Определение рыночной стоимости для
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Глава 6

рынка жилья или коммерческой недвижимости должно осуществляться в той 
же валюте, в которой осуществляются платежи, либо с указанием соотноше­
ния между выражением стоимости в одной валюте и платежом в другой.

♦ На цену не влияют не относящиеся к сделке факторы. Например, если прода­
жа осуществляется дочерней структуре или под давлением «крыши», то оче­
видно, что продажа осуществляется по цене, вряд ли соответствующей ры­
ночной стоимости.

При наличии всех вышеперечисленных факторов рыночная цена недвижимости 
точно отражает ее рыночную стоимость, однако в реальной действительности дос­
тигнуть такого соответствия практически невозможно — на рынке мы всегда имеем 
дело с рыночными ценами, но не с рыночной стоимостью.

Именно поэтому возникает необходимость в оценке недвижимости как в особой 
процедуре, в ходе которой суждение об определенной величине рыночной стоимо­
сти объекта выносится на основе анализа рыночной информации оценщиком.

Выводы
♦ О рыночной стоимости имеет смысл говорить только там, где есть рынок: нет 

рынка недвижимости — нет и рыночной стоимости.
♦ Рыночная стоимость — это абстракция, но абстракция, дающая возможность 

определить основу цены.
♦ О пределение рыночной стоимости всегда субъективно: у двух разны х 

оценщ иков могут получиться и разные суж дения о величине рыночной 
стоимости.

6 . 2 .  Пр инц ип ы оценки недвижимости

Поскольку оценка недвижимости — субъективный процесс, то неизбежно возникает 
вопрос: а насколько можно доверять выводам оценщика?

Важно, чтобы оценщик не только соблюдал правила профессиональной этики, 
был независим в своих суждениях, но и был профессионально грамотен, максималь­
но точно учитывал все многообразие факторов, которое влияет на цену недвижимо­
сти, правильно интерпретировал имеющиеся данные. Для этого и существуют прин­
ципы, которым он должен следовать при оценке недвижимости.

Принципы оценки недвижимости — методические правила, которые позволяют 
оценщику правильно оценить, как все многообразие факторов, присущее рынку не­
движимости влияет на стоимость недвижимости. Следование принципам оценки 
позволяет не упустить влияние тех или иных обстоятельств, которые могут быть 
значимы для ценности недвижимости.

Наиболее распространенная сегодня классификация принципов оценки недви­
жимости, основывается на следующей формуле: оценка недвижимости — это про­
цесс, который должен учитывать взаимодействие субъекта операции (сделки) с ее 
объектом в условиях рынка. М ожно выделить три основных элемента сделки: 
субъект, объект, рыночная среда, а следовательно, и три группы принципов. Это:
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♦ принципы, основанные на представлениях пользователя;
♦ принципы, связанные с объектами недвижимости;
♦ принципы, связанные с рыночной средой.
Особое место занимает обобщающий принцип — принцип наилучшего и наибо­

лее эффективного использования объекта недвижимости.

Принципы, основанные на представлениях пользователя

Это:
♦ принцип полезности;
♦ принцип замещения;
♦ принцип ожидания.

Принцип полезности.
Объект недвижимости обладает стоимостью лишь постольку, поскольку он мо­

жет быть полезен его пользователю. Полезность — способность данного объекта не­
движимости удовлетворять потребности пользователя в данном месте в данное вре­
мя (не вообще, а именно в данных условиях).

Принцип замещения.
Разумный потенциальный собственник не заплатит за объект недвижимости сум­

му большую, чем та минимальная цена, за которую может быть приобретен или пост­
роен (с учетом фактора времени) аналогичный объект. Следовательно, макси­
мальная стоимость оцениваемого объекта определяется минимальной ценой 
приобретения аналогичного объекта. На этом принципе в той или иной мере базиру­
ются все три основных метода оценки недвижимости: метод сравнительного анали­
за продаж (М С П ), затратный подход (ЗП ), доходный подход (ДП ).

С точки зрения М СП применение этого принципа означает: при наличии альтер­
нативных возможностей рыночная стоимость данного объекта определяется ценой 
приобретения альтернативной приемлемой замены с теми же сроками и условиями 
финансирования.

С точки зрения ЗП  принцип замещения означает: никто из рациональных поку­
пателей не заплатит за объект недвижимости больше, чем он затратит на строитель­
ство аналогичного объекта (с учетом сроков строительства и возможных потерь в 
связи с этим).

С точки зрения ДП принцип замещения означает: рыночная стоимость объекта 
устанавливается на уровне величины эффективного капиталовложения, обеспечи­
вающего (с учетом рисков) доходность, равную доходности данного объекта.

♦ Теоретической основой принципа замещения является широко известная в 
современной экономической теории концепция рационального выбора, со­
гласно которой рациональным является такой выбор хозяйствующего субъек­
та, который обеспечивает минимальные альтернативные издержки, миними­
зацию упущенной выгоды в связи с принятием того или иного решения.

Принцип ожидания.
С позиции общей экономической идеи рациональных ожиданий ценность любо­

го объекта в глазах его приобретателя определяется теми выгодами, которые ему



может принести обладание этим объектом. Соответственно этому стоимость объек­
та недвижимости, приносящего доход, определяется величиной денежного потока, 
ожидаемого от использования данного объекта и от его последующей продажи. Та­
ким образом, стоимость недвижимости есть функция от будущих денежных пото­
ков от нее, приведенных к их настоящей стоимости.

Принципы, связанные с объектом недвижимости
Данные принципы связаны прежде всего с землей, на которой расположен объект. 

Это:
♦ принцип остаточной продуктивности земли;
♦ принцип предельной продуктивности (принцип вклада);
♦ принцип возрастающего и уменьшающегося дохода;
♦ принцип сбалансированности;
♦ принцип экономического размера;
♦ принцип экономического разделения.

Принцип остаточной продуктивности земли.
В основе принципа лежит теория факторов производства, согласно которой со­

здаваемый в процессе производства продукт есть результат взаимодействия капи­
тала, труда и земли.

Соответственно этому стоимость созданного продукта за определенный период 
времени представляет собой сумму перенесенной стоимости оборудования, мате­
риалов, расходов на оплату труда, необходимой прибыли и дохода, приходящегося 
на землю (ренты).

Рента (доля стоимости созданного продукта, приходящегося на землю), следова­
тельно, равна разнице между всей величиной стоимости, с одной стороны, расхода­
ми предпринимателя и доходом, приходящимся на капитал и труд, — с другой, за 
определенный период времени. (В свою очередь, величина ренты, соотнесенная с 
альтернативными вариантами вложения средств, использованных для приобрете­
ния земли, определяет цену земли.)

Практически принцип остаточной продуктивности земли может быть использо­
ван (и используется в так называемой «технике остатка») для определения прием­
лемой цены, которую можно заплатить за землю при определении целесообразности 
нового строительства:

♦ Если возможная величина цены реализации строящегося объекта (загород­
ного дома) составляет $100 тыс., затраты на строительство — $70 тыс., необхо­
димая норма прибыли 20 %, то возможная сумма, которую будет согласен 
заплатить застройщик за землю, составит:

Цена земли = 100 000 — 70000 — (70000 х 0,2) = 16 000.

Принцип вклада.
Вклад — сумма, на которую увеличивается или уменьшается стоимость объекта 

вследствие наличия или отсутствия какого-либо элемента. При этом величина та­
кого увеличения (уменьш ения) может быть как выше, так и ниже затрат на его 
создание.
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♦ Как можно заметить, теоретической основой принципа вклада (как и ряда 
следующих принципов оценки) является концепция предельной производи­
тельности, согласно которой максимальная эффективность достигается тог­
да, когда предельный доход становится равным предельным затратам, связан­
ным с его получением. Соответственно этому дополнительные затраты имеют 
смысл до тех пор, пока они приносят доход, больший, чем сами затраты.

♦ Например, если к загородному дому из предыдущего примера добавить бас­
сейн, то его стоимость возрастет на $10 тыс., но дополнительные затраты — на 
$ 45 тыс. Очевидно, что в этом случае создание бассейна нецелесообразно.

Принцип возрастающего и уменьшающегося дохода.
Суть принципа в том, что по мере добавления дополнительных порций капитала 

и труда к земле доходность будет увеличиваться растущими темпами до определен­
ной границы. За ее пределами прирост доходов хотя и продолжается, но замедляю­
щимися темпами, так что в результате наступает ситуация, при которой дополни­
тельные доходы оказываются ниже, чем необходимые для их получения затраты.

Принцип сбалансированности.
Для каждого типа землепользования существуют оптимальная величина и соот­

ношение между факторами производства, при которых обеспечивается максималь­
ная стоимость земли.

Принцип экономического размера.
По сути — это обратная сторона принципа сбалансированности. Экономический 

размер — это величина площади земли, которая необходима для достижения опти­
мального масштаба землепользования в соответствии с рыночными требованиями.

♦ Например, при площади загородного дома в 100 м2 оптимальным размером 
земельного участка, обеспечивающего максимизацию стоимости объекта не­
движимости, является для данного рынка участок площадью в 1/10 га. Умень­
шение размера участка, как и его увеличение, снижает стоимость объекта, так 
как не обеспечивает оптимального размера землепользования.

Принцип экономического разделения.
Как уже отмечалось, права на недвижимую собственность следует комбиниро­

вать так, чтобы обеспечить максимальную общую ценность объекта.
Указанный принцип может быть использован для определения «достаточности» 

или «избыточности» прав при том или ином использовании недвижимости.
Так, речь может идти о том, что продавец недвижимости требует приобретения 

покупателем в собственность как здания, так и земельного участка, на котором оно 
расположено. В то же время с точки зрения максимизации общей ценности недви­
жимости может быть более разумным аренда земли (например, долгосрочная).

Принципы, связанные с рыночной средой

Это:
— принцип зависимости:
— принцип соответствия;



— принцип спроса и предложения;
— принцип конкуренции;
— принцип изменения.

Принцип зависимости.
Ценность объекта недвижимости, используемого тем или иным конкретным об­

разом, зависит от внешней среды, в которой находится объект.
При этом в качестве факторов внешней среды выступают экономические, эколо­

гические, юридические и иные факторы.
♦ Особое значение имеют экономические факторы — близость объекта к транс­

портным путям, торговым, культурным и другим объектам, связь с которыми 
определяет ценность объекта для его пользователя.

Зависимость ценности объекта для его пользователя от его близости к тем или 
иным объектам получает свое выражение в таком понятии, как «экономическое ме­
стоположение недвижимости».

В зависимости от типа недвижимости на экономическое местоположение объек­
та влияют разные факторы. Например, для жилой недвижимости это может быть 
близость к маршрутам общественного транспорта, объектам социальной инфра­
структуры; для торговых предприятий — близость к пассажиропотокам и пр.

Оценивая недвижимость, оценщик должен определить, как влияет местополо­
жение объекта на его ценность для потребителя и какой вариант использования мо­
жет быть в условиях данной внешней среды наиболее эффективным (например, 
можно отказаться от использования помещения в качестве офиса и использовать 
его как торговое).

Принцип соответствия.
Характеристики объекта недвижимости — архитектурно-планировочные реше­

ния, уровень удобств и услуг — должны соответствовать друг другу и отвечать по­
требностям и ожиданиям рынка.

Этот принцип важен при принятии градостроительных решений, при определе­
нии требований, которые предъявляются к объектам разных категорий, и предпола­
гает, что все компоненты объекта соответствуют друг другу.

♦ Например, применение высококачественных и дорогостоящих материалов 
для отделки жилых объектов элитной категории (например, мрамора для ван­
ной комнаты) оправдано, но использование этого материала при строитель­
стве объектов, рассчитанных на представителей среднего класса, не имеет 
смысла и даже экономически убыточно.

Именно этот тезис и лежит в основе уже упоминавшейся формуле: «цена = каче­
ству = потребителю».

Эта формула для каждого типа и каждой категории недвижимости должна быть 
наполнена своим конкретным содержанием. И от того, насколько точно оценщик 
или иной профессиональный участник рынка — брокер, девелопер — понимает эту 
связь, настолько он будет успешен в своей деятельности.

Принцип спроса и предложения.
Оценщик при определении стоимости объекта должен понимать, какие факторы 

и каким образом влияют на спрос и предложение на рынке недвижимости, какие



изменения этих факторов могут произойти и как эти изменения повлияют на сто­
имость данного объекта недвижимости.

Принцип конкуренции.
Смысл принципа состоит в понимании оценщиком роли конкуренции как силы, 

приводящей к выравниванию доходности на рынке недвижимости как во внутриот­
раслевом, так и в межотраслевом разрезе.

Следование данному принципу требует особого внимания к данным о сверхвы­
сокой доходности, поскольку действие конкуренции должно привести к ее сниже­
нию до среднеотраслевого уровня и это должно быть принято во внимание оценщи­
ком.

Принцип изменения.
При оценке недвижимости необходимо принимать во внимание, что как сам 

объект, так и его окружение, развиваясь, проходят различные этапы. В развитии 
объектов недвижимости и их комплексов могут быть такие этапы, как зарождение, 
рост, стабилизация, упадок. Цикличность развития должна приниматься оценщи­
ком при определении стоимости недвижимости.

Итоговый, синтезирующий принцип, исходя из которого должна производиться 
оценка недвижимости: принцип наилучшего и наиболее эффективного использования 
(Н Н Э И ): Н Н Э И  — такой вариант использования объекта, выбранный из возмож­
ных и оправданных, который возможен физически, правомочен юридически, осу­
ществим финансово и обеспечивает либо наивысшую текущую стоимость объекта, 
либо наивысшую стоимость земли.

В этом принципе, как видно из определения, четыре составляющие:

♦ физическая возможность;
♦ юридическая правомочность;
♦ финансовая осуществимость;
♦ экономическая эффективность.

В полной мере принцип наилучшим образом применим к оценке незанятых зе­
мельных участков.

Если же участок занят, то применение этого принципа разбивается на два этапа:
1. Определение наилучшего варианта землепользования.
2. Определение наилучшего варианта использования имеющегося на участке 

строения.
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6 . 3 .  Мет оды  оценки недвижимости

Методы оценки — конкретные способы применения принципов оценки, способы рас­
чета величины денежного эквивалента ценности недвижимости.

Проблема методов оценки недвижимости по-разному решается в различных 
странах. Так, в Великобритании насчитывают пять методов оценки: сравнения, ин­
вестиций, прибыли, остатка, подрядчика.
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В СШ А использую тся три метода: затратны й, сравнительного анализа п ро­
даж, доходный. Каждый из этих методов имеет свою преимущ ественную  сферу 
применения. О днако оценщ ик должен в соответствии со стандартами п рим е­
нять для оценки либо все три метода, либо (м инимум) — два, обосновав п ричи ­
ну выбора.

Окончательное суждение о ценности объекта должно производиться не на основе 
среднеарифметического из полученных разными методами результатов, а с учетом 
значимости того или иного метода в каждом конкретном случае (этот процесс носит 
название «процедура согласования»).

Важно иметь в виду, что использование двух, а лучше — трех методов — это не 
дань сложившимся правилам и стандартам. Скорее, наоборот, стандарт именно по­
тому и требует использования разных методов, что это необходимо для получения 
возможно более достоверного суждения о величине денежного эквивалента ценнос­
ти недвижимости.

Эта необходимость определяется тем, что ни один из методов оценки недвижи­
мости не может дать абсолютно верного значения величины стоимости недвижимо­
сти. Каждый из них представляет собой лишь один взгляд на предмет оценки, а 
потому неизбежно несет в себе возможность ошибки даже при безошибочности в 
расчетах.

Использование различных методов позволяет снять односторонность того или 
иного подхода и тем самым повысить точность суждения о величине стоимости 
недвижимости.

В России оценщики сегодня в основном ориентируются на американский подход 
к оценке недвижимости как наиболее развитый и подходящий к российским усло­
виям. Исходя из него мы и рассмотрим коротко предлагаемые в его рамках методы.

Затратный метод

Основная идея метода — объект не может стоить больше, чем придется зат ра­
тить для создания аналогичного.

Метод основан на расчете затрат на восстановление (замещ ение) оцениваемого 
объекта с учетом износа и отдельной оценке рыночной стоимости земли.

Сфера применения затратного метода: новое строительство, реконструкция, 
оценка недвижимости для страхования, налогообложения, оценка недвижимости на 
«пассивных» рынках.

Алгоритм применения затратного метода следущий.
Первый этап: оценка текущей стоимости замещ ения (восстановления) здания, 

сооружения.
Оценка может проводиться с использованием различных методов.
Метод количественного анализа (сметный метод) состоит в детальном подсчете 

всех издержек, связанных со строительством здания, включая как прямые затраты 
(материалы, оборудование, трудозатраты), так и косвенные (накладные расходы, 
прибыль подрядчика, страхование, проектирование, разработка ТЭО , получение 
разрешений на строительство и пр.).

Поэлементный метод (метод разбивки на компоненты) предполагает сравнение 
оцениваемого объекта с аналогичным по отдельным элементам затрат на сооружение 
здания.



♦ Например, есть данные об общей величине затрат на сооружение аналога и 
доле затрат на создание отдельных элементов здания в общих затратах: здание 
общей площадью 1000 м2, общие затраты — $300 тыс. в том числе затраты на 
сооружение фундамента — 3 %. Оцениваемое здание — 500 м2. Соответствен­
но, затраты  на сооружение фундамента в оцениваемом здании равны: 
$300 тыс. х 0 ,03:2  = 4500 долларов. Аналогичным образом можно найти сто­
имость сооружения и других элементов здания. Просуммировав их, мы полу­
чим полную стоимость.

Метод сравнительной единицы. При нем за основу также берутся затраты на со­
оружение аналогичного здания.

♦ Если известна общая площадь (объем) здания-аналога и общие затраты, то 
несложно определить затраты в расчете на 1 м2, 1 м3.

В дальнейшем полученный результат умножается на площадь оцениваемого зда­
ния:

С3 = С х Б (V),

где С3 — стоимость замещения здания,
С — величина затрат на единицу сравнения,
5 (V ) — площадь (объем) оцениваемого здания.

Важно понимание того обстоятельства, что и поэлементный метод и метод срав­
нительной единицы предполагают правильный метод выбора аналогов — одного типа, 
примерно одной величины (иначе возможны существенные искажения).

Второй этап: определение износа здания.
Понятие «износ» в оценке недвижимости используется в ином смысле, чем в 

бухгалтерском учете. В бухгалтерском учете износ — процесс распределения перво­
начальных затрат на срок службы объекта. В оценке недвижимости износ — фактор, 
определяющий текущую стоимость объекта безотносительно к его первоначальной 
стоимости, при этом износ определяется по отношению к текущим затратам, рассчи­
танным на первом этапе применения затратного метода.

В оценке различаются три метода определения величины износа:

♦ метод разделения;
♦ метод срока жизни;
♦ рыночный метод.

М етод разделения предполагает разделение износа на три составляющие:
♦ физический износ;
♦ функциональный износ;
♦ внешний износ.

Физический износ — утрата объектом своих потребительских качеств вследствие 
эксплуатации или естественных (природных) факторов.

Функциональный износ — утрата объектом своих потребительских качеств с точ­
ки зрения требований его потребителей (с точки зрения рынка). Пример: устарев­
шая планировка, отсутствие требуемых удобств (совмещенный санузел).

Внешний износ — утрата объектом своих потребительских качеств в связи с из­
менением его окружения. Факторами, вызывающими внешний износ, могут быть
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негативные изменения в экологии, общий упадок района расположения объекта, 
появление в окружении малосовместимых объектов, например бензоколонки в 
спальном микрорайоне.

Физический и функциональный износ разделяются на устранимый и неустрани­
мый.

Устранимый износ — такой вид износа, затраты на устранение которого меньше, 
чем добавляемая при этом стоимость объекта.

♦ Например, затраты на разделение санузла в квартире составляют $2 тыс., а 
стоимость квартиры при этом возрастет на $3 тыс. Очевидно, что величина 
износа в данном случае определяется исходя из величины затрат, которые 
нужно понести для проведения необходимых работ.

Таким образом, оценщик должен оценить объект исходя из проведения соответ­
ствующих работ и затем вычесть затраты, связанные с их производством.

Неустранимый износ — тот, при котором либо устранение износа невозможно, 
либо затраты на его устранение выше, чем добавляемая при этом стоимость. Оче­
видно, что он учитывается в размере износа.

Метод срока жизни.
Метод основан на использовании таких понятий, как срок физической жизни 

здания, срок экономической жизни здания, эффективный возраст.
Срок физической жизни здания — срок, в течение которого здание физически 

возможно использовать.
Срок экономической жизни здания — срок, в течение которого здание может 

приносить прибыль (доходы от эксплуатации выше расходов).
Эффективный возраст — возраст, который соответствует физическому состоя­

нию здания на момент оценки.
Поскольку состояние здания зависит от качества его эксплуатации, то эффек­

тивный возраст может быть как больше, так и меньше его физического возраста.
Задача оценщика — определить эффективный возраст здания и на этой основе — 

степень его износа:

Износ = эффективный возраст /  срок экономической жизни.

Рыночный метод — сравнение оцениваемого здания с аналогами, для которых 
уже рассчитана величина износа (недавно проданные на рынке объекты).

Третий этап: корректировка рассчитанной стоимости замещения на величину 
износа и получение текущей стоимости здания.

Корректировка производится по простой формуле:

ТС = С З - И ,

где ТС — текущая стоимость,
СЗ — стоимость замещения,

И — износ.



Четвертый этап: определение стоимости земельного участка.
Стоимость земельного участка при использовании затратного метода определя­

ется как свободного от какой-либо застройки с использованием следующих мето­
дов:

♦ Метод сопоставимых продаж. Аналог метода сравнительного анализа продаж, 
о котором речь пойдет ниже.

♦ Метод переноса. Анализируется продажа здания, расположенного на анало­
гичном участке, и цена продажи разделяется на цену здания и цену земли. 
Затем полученный результат переносится на оцениваемый объект.

♦ Метод капитализации ренты. Метод основан на расчете капитализированной 
арендной платы за землю.

♦ Техника остатка для земли. Метод основан на применении принципа остаточ­
ной продуктивности земли исходя из принципа Н НЭИ земли.

Пятый этап: суммирование стоимости земельного участка и текущей стоимости 
здания.

Суммирование стоимости земельного участка и текущей стоимости здания про­
водится по следующей формуле:

СН = ТС + СЗ,

где СН — стоимость недвижимости,
ТС — текущая стоимость здания,
С З — стоимость земельного участка.

Метод сравнительного анализа продаж (М СП).
Основная идея метода состоит в том, что рациональный покупатель не запла­

тит за объект недвижимости цену, большую, чем та, по которой может быть приоб­
ретена аналогичная недвижимость. Применение МСП предполагает определение 
стоимости оцениваемого объекта через его сравнение с объектами, проданными на 
данном рынке в течение недавнего времени.

МСП в наибольшей степени основывается на актуальной рыночной информации 
и требует для своего применения достаточно большого объема информации.

Сфера его применения — массовые рынки: рынок жилья, рынок объектов для 
малого бизнеса.

Применение МСП предполагает следующие основные этапы:
♦ сбор информации о недавних продажах на рынке и отбор продаж с объектами, 

сопоставимыми с оцениваемым объектом;
♦ проверка полученной информации (цена, физические характеристики, усло­

вия финансирования, местоположение и пр.);
♦ проведение сравнительного анализа проданных объектов с оцениваемым по 

условиям продажи, местоположению, физическим характеристикам;
♦ проведение корректировки цен продаж по сопоставимым объектам в соответ­

ствии с имеющимися между ними различиями;
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♦ согласование скорректированных цен и определение стоимости оцениваемо­
го объекта.

Каждый из этих этапов необходим для определения стоимости объекта, но осо­
бое значение имеет правильное внесение поправок в имеющиеся данные о ценах при 
определении стоимости оцениваемого объекта.

При проведении оценки оценщик должен определить «цену» каждой поправки.
Одним из основных приемов, используемых для определения величины по­

правки, является метод парных продаж. Суть его состоит в нахождении на рынке 
и сравнении друг с другом продаж объектов, отличающихся друг от друга лишь 
одним элементом.

♦ Например, задача оценщика — определение стоимости следующего объекта 
недвижимости: загородный дом площадью 100 кв. метров с участком в 10 
соток с гаражом на одну автомашину. Для определения стоимости оценщи­
ком была собрана информация, свидетельствующая о том, что аналогичные 
объекты (но без гаража) были проданы по цене в $80 тыс. На какую величину 
должна быть увеличена стоимость в связи с наличием гаража?

Для определения этой величины и используется метод парных продаж.
Оценщик должен взять несколько пар продаж (с гаражом и без него):

1 пара
С гаражом Без гаража Разница

60000 72000 65000 52000 62000 56000 8000 10000 90003 пара

Оценщик определяет среднее значение поправки: 9000.
Медианное значение (середина ряда): 9000.
Модальное значение (наиболее часто встречающееся): 9000 (цифра не была 
указана, проверить).

На основании полученных данных оценщик должен определить (не только из 
математических соображений) величину вносимой поправки. Например, в данном 
случае логичнее внести поправку не на 9000, а на большую величину, учитывая 
большую стоимость самого объекта (скажем, на 9500).

Учитывая это, стоимость оцениваемого объекта может быть определена в 
$89 500, если это единственное отличие. Но, как правило, отличий больше.

Поэтому сначала нужно определить «цену» других поправок — на окружение, 
баню и пр.

Величины необходимых поправок на иные элементы также могут быть определе­
ны с помощью метода парных продаж.

Определив величину необходимых поправок, можно переходить к корректиров­
ке имеющихся данных об аналогичной продаже применительно к оцениваемому 
объекту. При этом внесение поправок вносится от сопоставимого объекта к оцени­
ваемому.

♦ Иначе говоря, оценщик должен поставить вопрос: за какую цену был бы про­
дан фактически проданный объект, если бы он обладал характеристиками оце­
ниваемого?
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№ Характеристика Оцениваемый объект Сопоставимый объект

1 Цена - 80000

2 Бассейн Нет Есть (-10000)

3 Телефон Нет Есть (-2000)

4 Сауна Есть Нет (+5000)

5 Размер участка 10 соток 10 соток

6 Окружение - Хуже (+2000)

7 Гараж Есть Нет (+9500)

8
Условия
финансирования

Наличные Наличные

Итого скорректированная цена равна:

80 ООО -  10 ООО -  2000 + 5000 + 2000 + 9500 = 84 500.
В данном случае, как видим, поправки были определены в денежном выражении. 
В целом корректировка может производиться в трех основных вариантах:
— в денежном выражении;
— в процентах;
— в общей группировке.
Наиболее точный прием — применение денежных поправок. Его использование 

возможно только в том случае, если имеется достаточное количество парных про­
даж и цену отдельных элементов продаж легко установить.

Если последнее невозможно, применяется внесение процентных поправок. Этот 
вариант требует учета различий в порядке внесения поправок.

Возможны два способа внесения процентных поправок:
♦ на кумулятивной основе (каждая последующая поправка применяется к уже 

откорректированной цене);
♦ на независимой основе (суммированием).
Результат будет различным в зависимости от того, какой метод будет применен.
♦ Например, если оценщик имеет данные о продаже сопоставимого объекта за 

$100 тыс. и считает, что оцениваемый объект на 10 % лучше по местоположе­
нию, но на 5 % хуже по состоянию и на 5 — по окружению, то при суммирова­
нии поправок он получит ту же величину в $100 тыс., а при использовании 
кумулятивного подхода — около $99 тыс.

В связи с этим возникает вопрос о том, какие же поправки следует вносить на 
кумулятивной основе, а какие — на независимой.

Правила, выработанные на основе опыта оценки, разрешают эту проблему следу­
ющим образом:

Поправки, отражающие условия сделки, следует вносить на кумулятивной осно­
ве. К этим поправкам относятся:

— на передаваемые права;
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— на условия ф инансирования (наличны е, безналичные, с использованием за ­
емных средств);

— на условия продажи (скидки, рассрочки);
— на время продажи (учет изменений в ценах за время после продаж).
Поправки, относящ иеся к характеристикам объекта, вносятся на независимой

основе:
— местоположение;
— состояние объекта;
— дополнительные элементы;
— экология.
М етод общей группировки применяется в случае, если имею тся данные о доста­

точно большом количестве продаж с незначительным разбросом цен.
В этом случае оценщ ик имеет право не вносить отдельные поправки, а оценить 

отличия оцениваемого объекта от представленных на рынке в целом («лучш е — 
хуже»). Если разброс цен невелик, то применение этого приема может быть оправ­
данным.

Доходны й подход (метод капитализации д охода .)
Основная идея метода капитализации дохода состоит в том, что цена недвиж и­

мости определяется теми доходами, которые она может принести в будущем.
В качестве таких доходов выступают:
— доход от эксплуатации недвижимости;
— доход от перепродажи недвижимости.
И з сказанного ясно, что основная сфера применения метода — оценка доходной 

недвижимости.
Суть подхода состоит в использовании того или иного варианта (м етода) пере­

счета потока будущ их доходов в их текущую стоимость с учетом:
— величины  будущ их доходов;
— периода получения доходов;
— времени получения доходов.
В общем виде, основу доходного подхода (используемого и при оценке бизнеса) 

составляет простая и известная формула: доход равен стоимости, умнож енной на 
ставку капитализации:

I = V х К.

И з этого в свою очередь следует:

V - 1 /К.

Стоимость равна доходу, разделенному на ставку капитализации.
Эта общ ая ф орм ула и леж ит в основе всех разновидностей доходного подхода.

Доходный подход может быть реализован в трех основных вариантах:

♦ М етод валовой ренты (часто рассматривается как разновидность метода срав­
нительного анализа продаж).



♦ М етод прямой капитализации.
♦ М етод дисконтирования денежных потоков.

П рименение любого из методов осущ ествляется из предположения, что объект 
недвижимости является  источником дохода (подлеж ит сдаче в аренду), а потому 
стоимость объекта определяется через связь между величиной ренты и стоимостью. 
Разница в методах состоит в технологии использования данного принципа.

М етод валовой ренты состоит в определении соотношения между ценой и потен­
циальным валовым доходом (валовой рентой), который может приносить оценива­
емый объект за определенный период (год).

П рактически это означает, что оценщ ик должен найти рыночную  инф ормацию  
об уровне арендных платежей и ценах продажи сопоставимых с оцениваемым объек­
там (отсю да он может рассматриваться как разновидность М С П ).

Например, есть следующие данные:
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Сопоставимые
объекты Цена продажи Годовая арендная плата

Отношение «цена—арендная 
плата» (мультипликатор)

1 объект 120000 20000 6,0

2 объект 100000 20000 5,0

3 объект 110000 20000 5,5

И сходя из этих данны х оценщ ик может сделать вывод о типичной для данного 
рынка величине соотношения «цена/рента», рассчитав среднее (5,5), медианное (се­
редина ряда) (5,5) и на основании проведенных расчетов определить наиболее оп ­
равданную величину данного соотношения.

Соотнош ение «цена/рента» носит название валового рентного мултипликатора 
(В Р М ) (gross ren ta l m ultip lier — G RM ).

Теперь для определения величины стоимости необходимо либо получить от соб­
ственника данные о величине годовой арендной платы, либо также воспользоваться 
рыночной информацией об уровне арендной платы для данного типа объектов.

И наче говоря, в рамках данного метода стоимость недвижимости равна годовой 
арендной плате (или  арендной плате за иной период) умноженной на ВРМ :

V = R x G R M .

М етод прямой капитализации и метод дисконтированных денежных потоков 
предполагают более тщательное изучение доходности объекта.

Клю чевыми понятиями, которые использую тся при их применении, являю тся 
понятия чистого операционного дохода (Ч О Д  или N O I — net operating incom e) и 
ставка капитализации — R (ra te). В этом случае задача оценщ ика состоит прежде 
всего в том, чтобы грамотно определить чистый операционный доход (Ч О Д ) от оце- 
нивамеого объекта недвижимости.
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Под чистым операционным доходом от объекта недвижимости понимается раз­
ница между фактическими доходами от недвижимости и операционными затрата­
ми по содержанию объекта недвижимости.

Определение чистого операционного дохода — операция, одинаково применяе­
мая как при методе прямой капитализации (М ПК), так и при методе дисконтирова­
ния денежных потоков (М ДДП).

Далее следуют различия.

М ПК предполагает использование формулы:

У - Ш 1 / г ,

где г — ставка капитализации.

Соответственно для применения М ПК необходимо:
♦ определить размер ЧОД за год (как правило, берется средняя величина за ряд 

лет с учетом представлений о динамике рынка, доходов и расходов);
♦ определить величину ставки капитализации;
♦ применить формулу.

М ПК применяется в случаях, когда мы имеем дело со стабильным денежным 
потоком в течение неограниченного периода времени.

♦ Здесь не учитывается то обстоятельство, что с течением времени доходность 
объекта (величина ставки капитализации) может изменяться в связи с тем, что 
в начале эксплуатации есть вероятность высокой доли незанятых площадей, не­
обходимы дополнительные затраты на рекламу, привлечение арендаторов; в кон­
це периода эксплуатации растут расходы на содержание объекта и пр.

Для того чтобы учесть предполагаемые изменения в уровне доходов, периоде 
получения дохода, времени его получения, применяется метод дисконтирования 
денежных потоков, в основе которого лежит понятие сложного процента.

♦ Как известно, суть сложного процента состоит в том, что будущая стоимость 
денежной единицы, вложенной в какой-либо финансовый актив, определяет­
ся по формуле:

¥У  = РУ (1 + г)п,
где БУ — будущая стоимость,

РУ  — текущая (настоящая) стоимость, 
г — ставка капитализации, 
п — число периодов получения дохода.

Соответственно этому:

р у  = РУ /(1  + г)п или БУ х 1 / (1 + г)п,

где 1/(1 + г)п — коэффициент дисконтирования, величина, обратная ставке капита­
лизации.

Применение М ДДП позволяет учесть:
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— изменение ставки капитализации (доходности) объекта недвижимости с те­
чением времени;

— доход, который может быть получен после эксплуатации объекта от его прода­
жи (величину реверсии);

— изменение стоимости объекта с течением времени.

При оценке недвижимости последнее обстоятельство имеет существенное значе­
ние с учетом того, что объект недвижимости, взятый как единство земли и произве­
денных улучшений, испытывает на себе воздействие противоположных тенденций — 
износа (и, следовательно, утраты стоимости), улучшений и роста стоимости земли.

Для того чтобы учесть это влияние, при оценке недвижимости методом дискон­
тирования денежных потоков вводятся понятия: «ставка дохода на капитал» и «став­
ка возврата капитала». В результате ставка дисконтирования предстает как их сум­
ма и не совпадает по величине со ставкой капитализации, которая отражает только 
доходность капитала.

В связи с этим полная формула метода будет выглядеть следующим образом:

где PV — настоящая стоимость (present value),
CFj — денежный поток в i-й период,
п — число периодов,
г — ставка дисконтирования.

В любом случае применение методов МПК и МДДП предполагает правильный 
учет величины ставки капитализации. Здесь применяются следующие методы.

Метод рыночной выборки — фактически это применение метода сравнительного 
анализа продаж для определения величины ставки капитализации: изучается ры­
нок, находится информация о доходности аналогичных объектов и применяется для 
данного объекта.

Метод кумулятивного построения — ставка капитализации здесь определяется 
как сумма безрисковой ставки и премии за риск. Безрисковая ставка в разных стра­
нах определяется по-разному. В США — это ставка дохода по государственным цен­
ным бумагам, В России определение безрисковой ставки — сложная проблема. На 
практике используются либо ставка по валютным депозитам в Сбербанке, либо став­
ка по еврооблигациям, либо ставка LIBOR (ставка по межбанковским кредитам 
Лондонской межбанковской биржи).

Премия за риск:
♦ премия за риск, который присущ любому иному виду инвестиций, кроме без­

рисковых;
♦ компенсация за низкую ликвидность актива;
♦ коменсация за возможное неэффективное управление;
♦ поправка на возможное увеличение или уменьшение стоимости актива.
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Например:

безрисковая ставка — 9 %; 
дополнительный риск — 5 %; 
поправка на управление —2 %; 
поправка на ликвидность — 4 %.

Итого: норма доходности на капитал должна быть равна,— 19 % или 0,19. 
Помимо этого, нужно учесть, что здесь не отражена необходимость возврата вло­

женного капитала. Если мы считаем, что вложенный капитал должен вернуться в 
течение 20 лет, то нужно добавить ставку возврата капитала = 5 %. Следовательно, 
общий уровень ставки капитализации будет равен 0,24.

М етод ипотечно-инвестиционного анализа.

Как нетрудно понять из названия, этот метод применяется в случае, если для 
приобретения (создания) объекта используются заемные средства.Таким образом, 
фактически следует рассматривать две ставки капитализации — ставку капитализа­
ции для собственного и заемного капитала. Очевидно при этом, что ставка капита­
лизации для той доли финансирования, которая обеспечивается заемными сред­
ствами, есть величина, данная извне (она задана условиями кредита), а величина 
капитализации для собственного капитала определяется нашими интересами.

В этом случае общая величина ставки капитализации будет определяться как:

К -  М х + (1-М) х  Кз,

где Л — ставка капитализации,
М — отношение кредита к стоимости недвижимости,
^  — ипотечная постоянная (отношение ежегодных выплат по кредиту к его ве­

личине),
— ставка капитализации для собственного капитала.

Ж Теоретически метод дисконтирования денежных потоков является наибо- 
лее точным способом определения ценности недвижимости (особенно не- 
д в и ж и м о с т и , приносящей доход). Однако это не означает, что полученная с 

использованием этого метода цифра должна быть положена в основу принимаемого 
предпринимателем решения. Важно помнить, что МДДП базируется на целом ряде 
теоретических допущений, которые практика может и опровергнуть. Так, напри­
мер, с точки зрения этого метода из двух проектов, требующих одинаковых затрат 
в $400 тыс., предпочтительным является тот, который приносит денежный поток в 
80 тыс. ежегодно в течение 20 лет, а не тот, который приносит $300 тыс. в год, но 
только в течение трех лет. Но кто может заглянуть на двадцать лет вперед? Поэтому, 
с точки зрения предпринимателя, было бы гораздо более грамотным выбрать имен­
но второй проект, поскольку он оправдывает инвестиции в обозримый период вре­
мени, обеспечивает ликвидность проекта и позволяет вновь реинвестировать сред­
ства по истечении только трех, а не двадцати лет.

Теоретически правильное решение далеко не всегда оправдано на практике.
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6 . 4 .  О с о б е н н о с т и  о ц е н к и  о т д е л ь н ы х  т и п о в  н е д в и ж и м о с т и

Методы оценки недвижимости имеют универсальное значение, но отдельным типам  
недвижимости присущи свои особенности, свои особенные факторы , позволяющие 
объекту недвижимости наилучш им образом отвечать своему функциональному н а ­
значению.

Н аличие или отсутствие этих факторов, их качественные и количественны е ха­
рактеристики повыш аю т или понижаю т ценность объекта для его пользователя, а 
значит, обеспечиваю т повыш ение или понижение дохода от недвижимости.

Для каждого типа недвижимости характерен свой набор таких особенных ф акто­
ров и даж е одинаковы е по названию  факторы имеют разное содержание.

Примером такого фактора является понятие «местоположение», являю щ ееся су­
щ ественным при определении стоимости недвижимости.

Однако содерж ание этого понятия различно для разных типов недвижимости:
♦ для  жилой недвижимости местоположение — это прежде всего близость к 

объектам социальной инфраструктуры, к марш рутам общ ественного транс­
порта, к зонам отдыха, промышленным зонам;

♦ для  розничной торговли местоположение — это близость к пассаж иропото­
кам, к предприятиям и организациям с большой численностью занятых, к ана­
логичным торговым предприятиям;

♦ для офисных помещений местоположение — это близость к престижным рай­
онам, к местам размещ ения органов власти, к транспортным магистралям.

Н аряду с этим каждый тип недвижимости имеет свой набор факторов, влияю ­
щих на его потребительские качества, а значит, и на ценность недвижимости.

При этом все имею щ ие влияние факторы  находят выражение в определенных 
качественных и количественных характеристиках недвижимости.

Ж и л ая  недвижимость.
Д ля объектов жилой недвижимости важное значение имеют такие факторы, как 

престижность располож ения, однородная социальная среда, безопасность (как  от 
возможных преступных посягательств, так и от разного рода аварий, стихийных бед­
ствий), наличие дополнительны х удобств.

При этом имеют значение следующие характеристики квартиры и здания:
Х арактеристика квартиры:
— количество комнат;
— общая площадь;
— жилая площадь;
— площадь кухни;
— этаж;
— характеристики санузла;
— мусоропровод;
— телефон;
— балкон / лоджия;
— высота потолков.
Х арактеристика здания:
— тип и материал здания;
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— год постройки (капитального ремонта);
— наличие лифта;
— наличие охраны;
— возможность парковки;
— характеристики соседей.
Характеристика местоположения здания:
— расстояние до центра города;
— время в пути до станции метро (пешком, на наземном транспорте);
— близость к спортивным и досуговым центрам;
— близость к объектам социальной и торговой инфраструктуры.
Значимость отдельных из указанных характеристик различна для разных катего­

рий пользователей, и потому их качественное или количественное выражение по- 
разному влияет на ценность объекта в глазах пользователя. Так, наличие охраны 
существенно для элитного жилья, но малозначимо для жилья низкого качества. Н а­
против, близость к станции метро может быть более существенным для потребите­
лей стандартного жилья ил и жилья низкого качества. Задача оценщика — правильно 
определить влияние той или иной характеристики на стоимость объекта с учетом 
его потребителя.

Торговые помещения.
Ценность торговых помещений в значительной степени определяется такими 

факторами, как:
— расположение по фронту центральных улиц;
— длина фасада, выходящего на центральные магистрали;
— расположение на перекрестках;
— глубина торговых помещений;
— наличие складских помещений;
— возможности для погрузочно-разгрузочных работ;
— близость конкурентов;
— близость к «магнитным точкам» (универмаги, места пересадок общественно­

го транспорта, железнодорожные станции, центры досуга).
Офисные помещения.
Ценность офисных помещений определяют такие факторы, как:
— близость к административному центру города;
— наличие средств коммуникаций;
— наличие парковки:
— наличие охраны;
— наличие дополнительных услуг (предоставление помещений для массовых 

мероприятий, возможности распечатки и копирования материалов, секре­
тарские услуги, услуги по переводу и пр.).

Наличие или отсутствие отдельных характеристик у офисных помещений (зда­
ний) является основанием для их классификации по уровню качества и соответ­
ственно уровню арендной платы.

Определение количественного выражения («цены») характеристик, увеличиваю­
щих (уменьшающих) ценность об ъекта, — важнейшая составляющая работы оценщика.

Оценщик должен представлять, насколько та или иная характеристика может 
влиять на ценность объекта в зависимости от его функционального использования.



♦ Например, в дореволюционной России (в Петербурге) земельные участки, 
расположенные на пересечении главных улиц, оценивались на 10 % выше, чем 
участки, расположенные по фронту этих улиц. Аргумент: угловое здание име­
ет два фасада, следовательно, оно более ценно, чем здание, имеющее один 
фасад. Цена, принятая для главной улицы, распространялась лишь на 30 са­
жень в глубину от улицы (около 20 метров).

Исследования рыночной стоимости квартир, проведенные в Москве в 1886 г. на 
основании обследования 5 % от всего количества квартир, показали, что среди фак­
торов, которые прежде всего влияли на их ценность, были:

— местоположение (разница в доходности между центром и окраинами соста­
вила более 3 раз);

— этаж (наивысшая ценность была у квартир, расположенных на первом и вто­
ром этажах);

— материал постройки;
— качество здания.
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В о п р о с ы  для сам о контроля

1. В связи с чем возникает потребность в оценке недвижимости как в особой 
процедуре?

2. Какой общий принцип лежит в основе оценки недвижимости?
3. Для чего нужно использовать несколько методов оценки?
4. Какие принципы лежат в основе доходного подхода к оценке недвижимости?
5. При каких условиях рыночная цена может совпадать с рыночной стоимос­

тью?
6. Как вносятся поправки на условия сделки при использовании метода сравни­

тельного анализа продаж? Почему?
7. Какая экономическая теория лежит в основе принципа остаточной продук­

тивности земли?
8. Отражением какого принципа оценки является формула: «цена = качеству = 

потребителю»?
9. Что такое внешний износ недвижимости?

10. Почему при использовании затратного метода отдельно рассчитывается сто­
имость земли?

11. В чем недостатки метода дисконтирования денежных потоков?

В следующих главах пособия:
♦ Какими качествами должен обладать предприниматель?
♦ В чем функции брокера?
♦ Что такое «девелопмент» и кто такие «девелоперы»?
♦ Зачем и кому нужны профессиональные управляющие?



Предпринимательство — способность превращать 
чужие потребности в собственные доходы.

М. Сергеев

Глава 7 
ОСОБЕННОСТИ РЫНКА 
И РОЛЬ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЕЙ

Ключевые термины и выражения:

предприниматель,
новаторство,
услуги,
факторы успеха, 
психология клиента, 
риски.

Задача настоящей главы —раскрытие основных характеристик предприниматель­
ства и его особенностей на рынке недвижимости.

Понятие предпринимательства относится к числу таких, смысл которых как буд­
то прост и понятен, но при ближайшем рассмотрении оказывается, что для его пони­
мания необходимо проделать весьма существенную работу.

Проблеме предпринимательства посвящено немало страниц в работах известных 
социологов, экономистов, специалистов по менеджменту, психологов и представи­
телей других отраслей обществознания. Достаточно назвать такие имена, как М. Ве­
бер, Й. Шумпетер, П. Друкер, Б. Карлофф, А. Хоскинги др.

Каждый из названных авторов рассматривает проблему под своим углом зрения, 
внося свои предложения о том, что считать предпринимательством, какими каче­
ствами должен обладать предприниматель, что определяет его успех или неудачу.

Среди множества прочих определений предпринимательства, во многом верных, 
наиболее точным, по моему мнению, является определение, данное Й. Шумпетером. 
В его интерпретации, предприниматель — это хозяйствующий субъект, «функцией 
которого является... осуществление новых комбинаций» в экономике. Эти новые 
комбинации могут касаться создания новых продуктов, освоения новых рынков, 
внедрения новых технологий, применения новых способов организации производ­
ственного процесса. Именно в силу своей новаторской природы предприниматель­
ство рассматривалось им как самостоятельный фактор производства.

С новаторством связывает суть предпринимательства и известный специалист 
по менеджменту П. Друкер, подчеркивая, что для предпринимателей «нововведе­
ния являются особым инструментом», который они используют «для осуществле­
ния своих замыслов в сфере бизнеса и услуг».
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Американский экономист Б. Карлофф добавляет к этим характеристикам такие 
качества, как понимание структуры потребностей и способность «творчески решать 
задачи согласования потребностей с производственными ресурсами».

Не обходят стороной проблему предпринимательства и законодатели. Так, в 
Гражданском Кодексе России указывается, что «предпринимательской является са­
мостоятельная, осуществляемая на свой риск деятельность, направленная на систе­
матическое получение прибыли от пользования имуществом, продажи товаров, вы­
полнения работ или оказания услуг».

Как видно даже из столь краткого экскурса, предприниматель рассматривается 
практически всеми авторами как движущая сила экономики и должен обладать це­
лым рядом качеств, делающих его ведущей фигурой в экономике. По результатам 
проведенного по инициативе Агентства по международному развитию СШ А было 
выделено двадцать одно качество, которые характеризуют удачливого предприни­
мателя. Своеобразный «смотр» этих качеств был проведен и российским экономи­
стом А. И. Агеевым, который выделил следующую их «первую десятку»:

♦ упорство и настойчивость при достижении поставленной цели;
♦ постоянный поиск новых возможностей для достижения успеха;
♦ готовность к обоснованному, разумному риску;
♦ ориентация на повышение эффективности и качества работы;
♦ вовлеченность в рабочий процесс и контакты;
♦ целеустремленность и способность ясно выражать цели;
♦ склонность к планированию и наблюдению;
♦ стремление к обладанию возможно широким спектром информации;
♦ нацеленность на общение с людьми, на установление и поддержание личных 

контактов;
♦ независимость и самостоятельность.

Даже из этого, далеко не полного, перечня ясно — предприниматель должен обла­
дать сплавом разнообразных, подчас внешне противоречивых качеств. Но главное, 
на мой взгляд, и здесь можно согласиться с И. Ш умпетером, заключается в том, что 
способность к предпринимательству — это способность к деятельному поиску новых 
возможностей (не забывая, конечно, и о чисто финансовой стороне вопроса, такой 
как извлечение дохода, прибыли).

Перечисленные качества составляют основу предпринимательской деятельно­
сти независимо от конкретной сферы ее приложения, что не исключает специфиче­
ских требований, предъявляемых к предпринимателю, в отдельных областях хозяй­
ственной деятельности.

Например, бизнес на фондовом рынке мало реален без таких качеств, как 
-(“  быстрота реакции, способность моментально просчитывать варианты воз- 

можных решений и их последствия. А  бизнес в такой незаконной сфере, как
торговля наркотиками предполагает гораздо более высокую готовность к риску,
чем, скажем, торговля детскими игрушками, а кроме того, совершенно иные челове­
ческие (если можно так выразиться) качества.



В чем же в таком случае особенности предпринимательства на рынке недвижи­
мости? Какие особенные требования накладывает на предпринимателя эта сфера 
бизнеса?

Прежде всего необходимо отметить, что начало всякой предпринимательской 
деятельности состоит в поиске неудовлетворенной потребности, создании способа 
удовлетворения которой дает возможность для извлечения дохода. Какие же по­
требности, связанные со сферой недвижимости, могут стать источником дохода 
предпринимателя?

Безусловно, важнейшие из них связаны с тем, что недвижимое имущество слу­
жит средством удовлетворения важнейших потребностей населения и фирм в со­
здании условий для жизни и осуществления хозяйственной деятельности.

Процессы создания и распределения благ, обеспечивающие эти условия, так или 
иначе, определяют все направления предпринимательской деятельности на рынке 
недвижимости. Отсюда и те особые требования, которые предъявляются к предпри­
нимательской деятельности.

1) Отметим тот факт, что зачастую в силу своей капиталоемкости объекты не­
движимого имущества не могут быть созданы за счет собственных средств предпри­
нимателя, а значит, основной источник финансовых ресурсов для создания объек­
тов недвижимости — средства инвесторов, в большинстве случаев не становящихся 
впоследствии пользователями недвижимого имущества.

Задача предпринимателя состоит прежде всего в том, чтобы убедить инвестора в 
целесообразности инвестирования средств в развитие объектов недвижимости, в 
том, чтобы показать преимущества недвижимости как объекта инвестирования.

Убеждение при этом не просто психологическое давление и уговоры. Предпри­
ниматель должен уметь убеждать своих партнеров по переговорам на понятном им 
языке — в категориях риска и дохода при переговорах с инвесторами, понимая спе­
цифику той или иной их группы: банков, инвестиционных фондов, пенсионных фон­
дов, частных инвесторов; в категориях полезности (преимуществ) и издержек при 
переговорах с будущими пользователями недвижимости.

Ш Понятие «преимущества» отражает довольно существенный момент, кото- 
рый необходимо иметь в виду при общении с потенциальными пользователя- 

ч_У ми недвижимости. Часто в процессе такого общения потребителя пытаются 
«засыпать» сведениями о характеристиках объекта — конструктивных особеннос­
тях, типе материалов и пр. Однако потребителя (непрофессионала) интересуют не 
эти технические подробности, а преимущества, которые он приобретает благодаря 
им, — например, тепло в доме, отсутствие шума и пр. Иначе говоря, общаясь с потре­
бителем, показывайте ему преимущества, а не только характеристики.
2) Процессы развития недвижимости, по определению, представляют собой про­

цессы значительной длительности.
Сроки реализации инвестиционных проектов в сфере недвижимости — месяцы 

и даже годы. Это означает, что предприниматель должен обладать даром предвиде­
ния, способностью моделировать будущую ситуацию на рынке недвижимости, бу­
дущий характер потребностей потребителей. В свою очередь это означает, что пред­
приниматель должен мыслить не только в рамках рынка недвижимости, но и с учетом 
тенденций экономики и социальной сферы в целом.

3) Продолжительность и многоэтапиос гь процессов развития недвижимости тре­
бует от предпринимателя такого качества, как умение держать в поле своего зрения
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проект в течение всего периода его реализации не как отдельные этапы, а как единое 
целое. Именно эти качества дают ему возможность координировать деятельность 
участников процесса реализации проекта, направлять их деятельность на достиже­
ние конечного результата.

Особую роль играет на рынке такой слой предпринимателей, как брокеры. Не 
являясь непосредственными участниками сделки, они выполняют важные как для 
рынка в целом, так и для отдельных участников сделок функции. Это:

♦ снижение издержек при операциях с недвижимостью;
♦ повышение уровня ликвидности объектов недвижимости;
♦ снижение рисков, вызванных ограниченностью информации о состоянии и 

тенденциях рынка;
♦ «воссоединение» продавцов и покупателей;
♦ и на основе этого: обеспечение динамического развития, сбалансированности 

спроса и предложения на рынке, соответствия рынка недвижимости состоя­
нию экономики в целом.

Из приведенного перечня видно, что деятельность брокера связана в широком 
смысле с преодолением несовершенства рынка недвижимости, а в более узком — со 
снижением издержек и рисков при сделках с недвижимостью.

И з этого, собственно, и вытекают основные требования к деятельности брокера. 
Его задача состоит в том, чтобы помочь клиенту найти на рынке необходимый ему 
объект недвижимости, подсказать оптимальный вариант решения его проблем, про­
консультировать клиента по поводу содержания сделки, условий ее совершения и 
последствиях, возможном уровне цены.

При этом брокер должен иметь в виду целый ряд обстоятельств, относящихся 
как к рынку недвижимости, так и к работе с клиентами.

Во-первых, такое понятие, как «средняя цена» для рынка недвижимости имеет 
весьма условное значение (примерно такое же, как средняя температура по больни­
це), поэтому относиться ко всякого рода информации, основанной на средних пока­
зателях для региона или города в целом, следует осторожно. Средние значения го­
дятся здесь для определения общих тенденций на рынке недвижимости, но для 
работы с конкретным объектом они явно недостаточны. Предприниматель должен 
понимать, какие факторы существенны для формирования цены, какие — менее зна­
чимы, уметь подсказать клиенту наилучшую ценовую политику.

Во-вторых, для работы на рынке недвижимости важны знания не только м ак­
роэкономических или отраслевых тенденций, но прежде всего хорошее понима­
ние ситуации в регионе и конкретно в месте расположения того или иного объек­
та.

В-третьих, в связи с индивидуальным формированием цен на рынке огромное 
значение для успешной предпринимательской деятельности на рынке недвижимос­
ти имеет искусство работы с клиентом, умение показать специфические характери­
стики объекта, способные привлечь внимание покупателя к данному объекту, по­
влиять на его оценку предлагаемой недвижимости.

В-четвертых, в связи с высоким уровнем издержек при осуществлении сделок с 
недвижимостью серьезным оружием в конкурентной борьбе становится снижение 
уровня комиссионных и /и л и  наполнение их более широким содержанием.

О с о б е н н о с т и  р ы н к а  и р о л ь  п р е д п р и н и м а т е л е й  1 3 5
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В-пятых, особую ценность на рынке недвижимости имеет информация об уровне 
цен по отдельным типам и объектам недвижимости, о факторах, влияющих на пред­
почтения покупателей, о тенденциях развития бизнеса и т. д.

Как видно из сказанного, специфика сферы предпринимательства предъявляет к 
его субъектам и специфические требования.

Предпринимательство на рынке недвижимости связано с проведением операций 
с объектами высокой ценности, с оперированием подчас огромными финансовыми 
средствами, по большей части не являющимися собственностью самого предприни­
мателя. Операции на рынке недвижимости непосредственно затрагивают важней­
шие жизненные интересы их участников и совершаются большинством из них край­
не редко. Принятие решений на этом рынке, хотя и не требует (как правило) такой 
же оперативности, как на рынке ценных бумаг, но зато предполагает учет множества 
факторов, способных повлиять на ее успех, — экономических, юридических, адми­
нистративных, социальных и пр.

Любая операция на рынке недвижимости происходит в пределах вполне опреде­
ленного локального пространства, имеющего свою специфику и в экономическом, и 
в правовом, и в социально-психологическом отношении. Без понимания этих осо­
бенностей добиться успеха на рынке недвижимости чрезвычайно сложно. Наконец, 
операции с недвижимостью — один из тех секторов рыночной экономики, где роль 
государственного регулирования и регламентации особенно высока. Предпринима­
тель, ведущий свою деятельность на этом рынке, просто обязан знать тенденции в 
развитии местной экономической, социальной и административной политике.

Как видно из сказанного, бизнес на рынке недвижимости — это прежде всего 
интеллектуальный бизнес, предполагающий наличие у предпринимателя Множества 
общих и специальных знаний. Не случайно во всем мире регулярное подтверждение 
уровня своей компетентности является одним из важнейших требований, предъяв­
ляемых к профессиональным участникам рынка недвижимости.

Существенное влияние на предпринимательскую деятельность на рынке недви­
жимости оказывает специфика создаваемого и продаваемого ими продукта. В боль­
шинстве случаев таким продуктом является услуга, оказываемая предпринимате­
лем (или под его руководством) прямым участникам операций с недвижимостью — 
продавцам, покупателям, собственникам, инвесторам. Понимание этого обстоятель­
ства крайне важно с точки зрения идеологии и организации бизнеса.

Очень часто можно услышать, например, что цель брокера — это продажа недви­
жимости. На деле, это цель продавца. Цель брокера — извлечение дохода за счет 
оказания качественной услуги по продаже (покупки) недвижимости на оптималь­
ных для его клиента — продавца (покупателя) — условиях.

Понимание различий между целями клиентов брокера и его целями весьма су­
щественно для предпринимателя, который должен разделять продажу своей услуги 
и ее оказание.

Весьма отчетливо это различие видно на примере рекламной политики, ко- 
-(- торая включает в себя два компонента — так называемую имиджевую рекла- 

му (т. е. рекламу самой брокерской фирмы), задача которой привлечение 
клиентов, и рекламу объектов, которая относится уже к самому процессу оказания 
услуги. (Название «имиджевая» весьма символично, уже из него видно, что главная 
задача такой рекламы — формирование в глазах потребителей положительного обра­
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за фирмы, ее способности оказывать качественные услуги.) Имиджевая реклама — 
часть общей политики по продвижению фирмы на рынок, по созданию, поддержа­
нию и расширению рынка для своих услуг. Особое значение она приобретает в усло­
виях высокого уровня конкуренции, когда проблема борьбы за клиента становится 
одной из важнейших для фирмы.
Приемы такой рекламы могут быть весьма разноообразны — от апеллирования к 

опыту работы («более восьми лет на рынке недвижимости») до указания на наличие 
эксклюзивных отношений с застройщиками («официальный агент фирмы X по про­
даже квартир в элитном доме по адресу...») и броских фраз («многие обещают, мы 
работаем»), призванных вселить в клиента уверенность в солидности и надежности 
фирмы.

Умелая продажа себя как носителя услуги — качество немаловажное для успеха 
фирмы, оказывающей услуги на рынке. Но она не может заменить и качественного 
выполнения самой услуги.

V  Как показывает опыт функционирования рынка недвижимости Петербурга, 
»К  несмотря на то что на продвижение фирм на рынок с помощью прямой рек- 
4 1 / ламы, публичных акций, заказных статей, интервью затрачивается немало 

времени и средств, тем не менее значительная доля клиентов приходит в фирмы 
не под давлением рекламы, а на основе советов друзей, знакомых, родственни­
ков и т. д. Качественное оказание услуги само является рекламой фирмы, и соответ­
ственно некачественное — антирекламой. Вывод — любые деньги на рекламу в пер­
спективе будут потрачены впустую, если фирма не умеет оказывать свои услуги 
качественно.

Делая свой бизнес на оказании услуг, предприниматель должен понимать специ­
фику услуги как продаваемого им продукта.

Услуга как продукт предпринимательской деятельности имеет свои существен­
ные отличия от продукта — материальной вещи. Как непосредственный полезный 
эффект трудовых усилий, она неотделима от ее носителя — брокера, агента, управ­
ляющего.

Если материальный продукт после его создания живет самостоятельной жизнью 
и его потребление происходит вне связи с его производителем, то потреблять услугу 
можно лишь благодаря такому контакту.

Из сказанного вытекает особая роль «человеческого фактора» в успехе предпри­
нимательства, имеющая целый ряд следствий.

Во-первых, для успеха на рынке недвижимости огромное значение имеет тот 
образ предпринимателя, который складывается у потенциальных покупателей его 
услуг. Честность, расположенность к людям, способность и готовность решать их 
проблемы — вот те качества, которых ждет клиент от профессионального участника 
рынка.

Во-вторых, оказание услуги предполагает, что ее производитель является специ­
алистом как минимум не менее компетентным, чем ее потребитель. Именно поэтому 
так важен высокий уровень знаний у тех специалистов фирм, которые непосред­
ственно общаются с клиентами. Дело не в том даже, что эти знания будут непосред­
ственно востребованы при проведении той или иной информации, а в том, что при­
знание компетентности брокера, агента и т. д. со стороны потенциального клиента — 
один из важнейших способов завоевания у него доверия, что имеет существенное 
психологическое значение. Признание компетентности означает доверие, доверие



вселяет спокойствие и уверенность в самого клиента и создает необходимые пред­
посылки для работы с ним.

В-третьих, оказание услуг предпринимателем лично возможно лишь в условиях 
индивидуального предпринимательства или в малых фирмах. Чем больше масшта­
бы организации, тем больше роль непосредственных производителей услуг перехо­
дит к менеджерам, агентам. Оказание ими качественных услуг клиентам возможно 
лишь при том условии, что они не просто будут обладать достаточными знаниями и 
навыками, но будут отождествлять себя и фирму в отношениях с клиентом. Это 
предполагает формирование особого психологического климата, исповедование 
принципов «коллективной игры», партнерских отношений между руководством 
фирмы и ее рядовыми сотрудниками.

В-четвертых, оказание качественной услуги возможно лишь при понимании пси­
хологии клиента.

При этом, по-видимому, самое главное для предпринимателя — эго понимание 
того, что для клиента фирмы (и одновременно участника сделки с недвижимостью) 
проведение сделки — почти всегда стрессовая ситуация. Большинство физических 
лиц — приобретателей недвижимости совершают такие сделки один, максимум два 
раза за всю жизнь. Обращаясь к предпринимателю, они надеются на то, что он решит 
их проблему, и подчас даже не в состоянии точно ее сформулировать. Следует учесть 
и то, что зачастую их формулировки не отражают реального существа проблемы. 
Задача предпринимателя состоит в том, чтобы понять эту проблему, найти и предло­
жить клиенту ее наиболее эффективное решение.

V  Проблемы психологии работы с клиентом — тема особая и чрезвычайно акту- 
Л-ч альная для брокерской деятельности. Не случайно подавляющее болынин- 
ч У  ство агентств по недвижимости считают проведение регулярных психологи­

ческих тренингов одной из наиболее важных форм повышения квалификации своих 
сотрудников. При этом такие тренинги преследуют ряд целей — формирование по­
ложительного психологического настроя у самих сотрудников, умение вести пере­
говоры с клиентами, понимание психологических особенностей отдельных групп 
клиентов, в том числе возникновение у последних элементов неадекватного или даже 
оппортунистического поведения при проведении сделки: «синдром последнего 
жильца» (формирование завышенных ожиданий у владельцев последней не рассе­
ленной комнаты при операциях по расселению коммунальных квартир), «синдром 
просмотра» (желание покупателя просмотреть как можно больше предлагаемых ему 
квартир) и т. д.

Еще одна тема, нуждающаяся в повседневном внимании со стороны предприни­
мателя, — проблема рисков, возникающих при операциях с недвижимостью. Выше 
уже отмечалось, что многообразие рисков — одна из характерных черт рынка недви­
жимости, что отчасти и делает необходимым присутствие на рынке предпринимате­
ля, профессионально владеющего вопросом.

Для участников сделок с недвижимостью обращение к прсдпринимателю-про- 
фессионалу является важнейшим способом снижения рисков, сопровождающих 
операции с недвижимостью.

Осознание себя как лица, способного минимизировать возможные риски клиен­
та, своей ответственности перед клиентом за их снижение требует от предпринима­
теля постоянного внимания к этой проблеме, постоянной постановке перед собой 
таких вопросов, как:



♦ В чем источники рисков для клиента?
♦ Каким образом они могут быть снижены?
♦ Какие инструменты можно использовать для снижения рисков?
♦ Как риск может быть учтен при определении цены объекта?
♦ О каких рисках клиент должен быть предупрежден?

Ж Существенно при этом, что предприниматель не должен скрывать возмож- 
✓К ность риска ни от себя, ни от клиента. Во-первых, такая «страусиная» пози- 
ч_У ция не позволяет сформировать взвешенное отношение к проблеме риска, 

а во-вторых, она никак не способствует налаживанию доверительных отношений с 
клиентом (рано или поздно клиент все равно узнает о тех рисках, которые ему гро­
зят, так что гораздо хуже для предпринимателя, если клиент узнает о их вероятности 
не от него, а от своих знакомых, юристов и т. д. После этого доверие клиента легко 
потерять, а завоевать его вновь будет гораздо сложнее).
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В о п р о с ы  д л я  с а и о к о н т р о л я

1. Что такое предпринимательская деятельность?
2. Какими качествами должен обладать предприниматель?
3. Что такое «новаторство»? В чем оно может проявляться в предприниматель­

стве на рынке недвижимости?
4. Почему возникает потребность в услугах предпринимателя на рынке недви­

жимости?
5. В чем особенности услуги как продукта деятельности предпринимателя?

В следующей главе
♦ Кто такие брокеры и чем они отличаются от риэлтеров?
♦ Какие функции выполняет брокерская фирма на рынке недвижимости?
♦ Как может быть организована работа брокерской фирмы?
♦ Как оценить эффективность брокерской деятельности?



— Вы риэлтер?
— Да нет, я не риэлтер. Какой я риэлтер?

Я брокер.

Из диалога

Глава 8 
БРОКЕРСКАЯ ФИРМА И ЕЕ ФУНКЦИИ

Ключевые термины и выражения:

сделки,
услуги,
комиссионное вознаграждение, 
эффективность, 
деятельности фирмы, 
валовой оборот, 
валовой доход, 
операционные издержки, 
организация и оплата труда, 
проблема «агент—фирма», 
показатели эффективности.

В настоящей главе мы остановимся на месте, функциях и особенностях одного из 
основных видов предпринимательской деятельности на рынке недвижимости — на 
брокерской деятельности.

Как и любой другой вид предпринимательства, брокерская деятельность вызва­
на к жизни вполне определенными потребностями людей, в данном случае потреб­
ностями, которые заставляют их совершать сделки с недвижимостью.

Любая сделка с недвижимостью, как мы убедились, предполагает серьезную ра­
боту — поиск адекватного ожиданиям приобретателя объекта, проведение перегово­
ров с его собственником или обладателем иных прав на него, оформление сделки, 
передачи объекта.

Длительность и многоступенчатость сделок с недвижимостью, необходимость 
обладания специальной информацией о состоянии рынка, представленных на нем 
объектах, многообразие рисков при проведении сделок и являются причиной воз­
никновения и развития особого рода предпринимательской деятельности, носящей 
название брокерской (в современной России именуемой часто риэлтерской).

V С ам о пон ятие  «риэлтер»  — типичны й для  росси й ской  истори и  последнего  
Д \  врем ени «ам ериканизм ». В точном смы сле слово « rea lto r»  означает: брокер  

или агент по недвиж им ости, являю щ ийся членом  Н ациональной ассоциации 
риэлторов С Ш А . П ересаж енное на русскую  почву, оно получило новое толкование 
и первоначально служ ит для обозначен ия весьм а ш ирокой и неоднородной п р о ф е с ­
сиональной группы , объединенной общ им для ее представителей объектом  нрило-
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жения предпринимательской активности: проведение операций с недвижимым иму­
ществом. Постепенно по мере выделения отдельных профессиональных групп на 
рынке недвижимости термин «риэлтер» все чаще и чаще ассоциируется с понятием 
«брокер» — консультант-посредник по сделкам с недвижимостью. В настоящем 
пособии понятия «брокер» и «риэлтер» рассматриваются как тождественные, за 
исключением особых оговорок.

8.1.  Сделки на рынке недвижимости и их особенности
Брокерская деятельность прямо связана с совершением сделок с недвижимостью, 
несмотря на то что, как правило, брокерская фирма сама не является непосредствен­
ной стороной в этих сделках (если эти сделки не касаются обеспечения деятельнос­
ти самой фирмы). С учетом этого знание особенностей сделок с недвижимостью, их 
законодательного регулирования не просто важно, но абсолютно необходимо для 
успешного бизнеса в этой сфере.

Настоящая работа не предполагает анализа юридических аспектов сделок с не­
движимостью (для этого существует обширная литература, посвященная правовым 
аспектам операций с недвижимостью), поэтому остановимся лишь на наиболее об­
щих моментах, необходимых для дальнейшего изложения.

В общем случае под сделками понимаются действия, направленные на установле­
ние гражданских прав и обязанностей. Сделки могут быть односторонними и много­
сторонними (договоры). Односторонние сделки создают обязанности только для 
лица, совершившего сделку. К односторонним сделкам относятся, например, заве­
щание и выдача доверенности.

Сделки с недвижимостью в подавляющем большинстве случаев представляют 
собой многосторонние сделки, предметом которых является переход прав на недви­
жимое имущество. При этом заключение договора (многосторонней сделки) пред­
полагает согласие всех сторон — участников договора, с возникновением у всех 
участников договора прав и обязанностей. Сделки с недвижимостью всегда совер­
шаются в письменной форме путем составления одного документа (договора), под­
писываемого сторонами сделки.

Положения договора должны быть сформулированы четко и ясно. В процессе 
обсуждения условий договора (до его подписания) стороны должны внести в дого­
вор все, что они хотели бы там видеть.

Независимо от конкретного вида сделки, совершаемой с недвижимостью, необ­
ходимо учитывать следующее:

1. Должна быть соблюдена форма сделки с недвижимостью — простая письмен­
ная или нотариальная с государственной регистрацией. При несоблюдении 
формы сделка считается ничтожной и является недействительной.

2. Сделка должна быть произведена надлежащим лицом: собственником (либо 
обладателем иных титульных прав, либо но надлежаще оформленной дове­
ренности), дееспособным (и способным понимать значение своих действий), 
при свободном волеизъявлении (без обмана, заблуждения и насилия).

3. Стороны должны заключать только действительные сделки. Если сделка яв­
ляется мнимой, т. е. заключается без намерения создать соответствующие ей
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правовые последствия, или притворной, т. е. заключается с намерением при­
крыть иную сделку, то такие действия являются ничтожными. В этом случае 
по иску любой заинтересованной стороны суд может принять решение: обя­
зать стороны возвратить другой все полученное по сделке либо возместить 
стоимость в денежном выражении.

♦ Отмеченные положения весьма существенны, так как практика показывает, 
что в целях снижения уплачиваемых налогов и по иным основаниям часто 
заключаются притворные сделки (вместо купли-продажи — доверенность с 
правом распоряжения имуществом либо дарение).

Если при таких сделках заведомо ущемляются чьи-либо интересы либо произ­
водятся действия, противоречащие интересам правопорядка или нравственности, 
виновная сторона должна вернуть имущество стороне по сделке, а полученное вза­
мен взыскивается в доход государства.

Основная часть сделок на рынке недвижимости представлена сделками купли- 
продажи и аренды.

8 .1 .1 .  Купля-продажа

Среди сделок с недвижимостью основное место занимают сделки купли-продажи, 
предметом которых могут быть как земельный участок, так и здание или сооруже­
ние, иное недвижимое имущество.

Юридическим содержанием сделки купли-продажи является переход права соб­
ственности на объект недвижимости. Ее экономическое содержание — обмен ресур­
сами или продуктами, перераспределение имеющихся в обществе экономических 
активов, обеспечивающее их эффективное использование.

Непосредственным выражением экономического содержания сделки купли- 
продажи является цена. Как уже отмечалось выше, цена объекта на рынке недвижи­
мости носит индивидуальный характер и образуется в результате прямых перегово­
ров между продавцом и покупателем. В ней находят отражение как характеристики 
объекта (физические, юридические, экономические), так и условия конкретной 
сделки.

Цена недвижимости — денежное выражение стоимости недвижимости, синтези­
рующее в себе денежную оценку стоимости объекта недвижимости и условия конк­
ретной сделки.

Индивидуальность объекта сделки и условий ее совершения определяют инди­
видуальность цены договора.

Право собственности на недвижимость переходит к приобретателю в момент го­
сударственной регистрации такого договора, поэтому его исполнение сторонами до 
этого момента не влечет, по российскому законодательству, перехода права соб­
ственности, в том числе его бремени и риска.

Важным условием совершения сделки купли-продажи является акт приема-пе­
редачи объекта недвижимости, который удостоверяет надлежащее исполнение обя­
зательства продавцом недвижимости. Уклонение от подписания этого документа на



Брокерская  фирма и ее функции 143

условиях, описанных в договоре, влечет судебное разбирательство по иску другой 
стороны и обязанность возмещения виновной стороной убытков.

♦ Продавец обязан предупредить покупателя обо всех правах третьих лиц на 
отчуждаемое имущество. Таким правом может быть, например, право прожи­
вания в данной квартире лица, не являющегося собственником.

Если продаваемое имущество имеет какие-либо существенные недостатки, то про­
давец должен сообщить об этих недостатках покупателю. Данное сообщение жела­
тельно зафиксировать в договоре или оформить отдельным соглашением. Это связа­
но с тем, что при продаже имущества с существенными недостатками (если эти 
недостатки не были оговорены в договоре) покупатель вправе потребовать расторже­
ния договора, или уменьшения цены, или безвозмездного устранения недостатков.

8 .1 .2 .  Аренда

По договору аренды арендодатель обязуется предоставить арендатору имущество 
во временное пользование за плату.

Договор аренды помещений, в том случае если в качестве арендодателя выступа­
ет частный собственник, ограничений по сроку не имеет. Договор аренды имуще­
ства, предусматривающий переход в последующем права собственности на это иму­
щество к арендатору, заключается в форме, предусмотренной для договора 
купли-продажи такого имущества.

Сделки аренды, также как и сделки купли-продажи, подлежат государственной 
регистрации. Если в договоре аренды помещений не указан срок окончания его дей­
ствия, он считается заключенным на неопределенный срок, при этом каждая из сто­
рон имеет право его расторгнуть, предупредив об этом другую сторону в срок, не 
менее 3 месяцев до даты предполагаемого расторжения. Если арендатор продолжает 
пользоваться имуществом после истечения срока договора при отсутствии во­
зражений со стороны арендодателя, договор считается возобновленным на неопре­
деленный срок. На практике, как правило, в договоре указывается, на какой срок он 
может быть продлен.

Собственник — физическое лицо, сдающее в аренду помещение, должен встать 
на учет в налоговую инспекцию как лицо, получающее доход от сдачи имущества в 
аренду, или заявить о получении такого вида доходов в декларации.

Условия пользования арендованным помещением должны быть максимально 
полно оговорены в договоре аренды. Договор аренды должен содержать данные, по­
зволяющие определенно установить имущество, подлежащее передаче арендатору в 
качестве объекта аренды. При отсутствии этих данных договор аренды считается не 
заключенным.

Арендные отношения по существу являются практическим применением прин­
ципа «расщепления» права собственности, при котором возникают два вида права: 
право арендодателя получать доход от сдачи имущества в аренду (с возвратом иму­
щества по истечении срока арендного договора) и право арендатора на владение и 
пользование объектом недвижимости в течение срока аренды.

Экономический аспект арендных отношений реализуется в уплате арендатором 
арендной платы (ренты) за использование принадлежащего арендодателю имуще­
ства.
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Принято разграничивать общую и чистую ренту.
Уплата чистой ренты предполагает, что арендатор сам оплачивает все расходы по 

содержанию арендуемых помещений, коммунальных платежей, а арендодателю вы­
плачивает сумму, которая является чистым доходом от недвижимости. При общей 
ренте арендатор выплачивает арендодателю арендную плату, а все остальные расхо­
ды несет арендодатель.

Существенным фактором, затрагивающим интересы арендодателя и арендатора, 
являются сроки аренды. В общем виде принято различать краткосрочную (до 1 года) и 
долгосрочную аренду. В случаях с краткосрочной арендой величина арендной платы, 
как правило, фиксируется на весь срок договора. При долгосрочной аренде устанавли­
вается периодичность пересмотра размеров арендной платы, обычно через пять лет.

Наряду с выделением чистой и общей ренты важно обратить внимание на выде­
ление в качестве особой разновидности так называемой процентной ренты, которая 
достаточно широко применяется при сдаче в аренду торговых помещений. Суть про­
центной ренты состоит в том, что вся арендная плата, которую арендатор должен 
выплачивать арендодателю, разбивается на две части: постоянную (которая состав­
ляет около 80 % от сложившегося на рынке уровня арендных ставок) и переменную 
(которая представляет собой часть от объема товарооборота арендатора).

♦ Сочетание постоянной и переменной частей в арендной плате позволяет арен­
датору снизить свои риски в связи с превышением величины рыночной аренд­
ной платы над его возможностями и, кроме того, повышает заинтересован­
ность арендодателя в доходности торговли.

Естественно, что при этом доля переменной части арендной платы по отношению 
ко всему объему товарооборота зависит от типа продаваемых товаров.

Известное представление о зависимости величины переменной части арендной 
платы от типа продаваемых товаров дает табл. 8.1, отражающая опыт Великобрита­
нии:

Таблица 8.1. Доля выручки в процентной арендной плате (Великобритания)

Направление торговли Процент с оборота

Овощной магазин 1.5

Универсальный магазин 3

Ресторан 5,5

Книжные, спортивные 
товары 8

Кожгалантерея 10

Как видно из данных табл. 8.1, доля от товарооборота, выплачиваемая в виде 
арендной платы, существенно отличается в зависимости от типа товара.

Как, по вашему мнению, можно объяснить различие между магазинами, торгую­
щими разного рода товарами?
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Структура сделок с недвижимостью существенно отличается на рынках жилой и 
коммерческой недвижимости. Одним из общих правил является преобладание сде­
лок купли-продажи на рынке жилой недвижимости и сделок аренды — на рынке 
коммерческой недвижимости.

Например, в 1999 г. в Петербурге наиболее распространенные виды сделок 
+  на рынке жилья распределились следующим образом: договора купли-про- 
\У  дажи — более 45,5 тыс.; договора мены — 3,9 тыс.; договора дарения — 

4,7 тыс. Напротив, на рынке коммерческой недвижимости число договоров купли- 
продажи не достигает и 2 тыс., в то время как число договоров аренды близко к 
количеству сделок купли-продажи жилья (в том числе число договоров аренды госу­
дарственной собственности у КУГИ — около 18 тыс.).
Причина разной структуры сделок кроется в разной динамике движения бизнеса 

и населения, большей зависимости пользователей коммерческой недвижимости от 
рыночной конъюнктуры: бизнес должен иметь возможность быстро изменять сферу 
своего приложения, в том числе и в территориальном разрезе. Наличие недвижимо­
го имущества в собственности ведет к замораживанию средств, «сковывает» бизнес, 
поэтому его представители в большей степени заинтересованы в аренде недвижимо­
сти, чем в ее приобретении в собственность.

8 . 2 .  Брокерская деятельность и ее организация

8 .2 .1 .  Функции брокерской фирмы

Как отмечалось выше (см. главы 2,7), необходимость брокерской деятельности пря­
мо вытекает из особенностей рынка недвижимости и сделок с недвижимостью.

Брокерская (риэлтерская) деятельность — деятельность по оказанию консуль­
тационно-посреднических услуг при совершении сделок с недвижимым имуществом.

Основные этапы этой деятельности можно увидеть на рис. 8.1.
Продукт деятельности брокерской фирмы (агентства недвижимости, индивиду­

ального предпринимателя — брокера) как посредника является услуга, осуществля­
емая в особом секторе экономики — на рынке недвижимости.

Содержание услуги, которую оказывает брокер, — сведение покупателя и про­
давца, арендатора и арендодателя, других прямых участников сделок с недвижимо­
стью, подготовка и обеспечение совершения сделки между ними или, выражаясь в 
терминах экономической теории, — приведение в соответствие спроса и предложе­
ния на рынке недвижимости.

По сути дела, посредством брокера преодолевается несовершенство рынка не­
движимости, слабость ценовых механизмов саморегулирования рынка.

Причина возникновения брокерской деятельности — высокий уровень издер­
жек, необходимых для осуществления сделки с недвижимостью (трансакционных 
издержек), многообразие рисков, сопровождающих сделки с недвижимостью.

♦ Ранее (см. главу 1) уже давалась классификация трансакционных издержек.
Уточним ее применительно к сделкам с недвижимостью.



Рис. 8.1. Этапы проведения сделки с участием брокера или брокерской фирмы

«Издержки поиска информации» — затраты времени и ресурсов по поиску необ­
ходимого покупателю объекта и продавца, или покупателя на предлагаемый продав­
цом объект, проверке технического состояния объекта, сбору информации о ценах 
на аналогичные объекты.

«Издержки ведения переговоров и заключения контрактов» — затраты по сведе­
нию продавца и покупателя, уточнению позиций сторон, подготовке договора меж­
ду ними, проведению нотариального удостоверения сделки, сбор документов для 
государственной регистрации сделки.

«Издержки измерения» — затраты по определению цены объекта с учетом харак­
теристик объекта и условий заключения сделки.

«Издержки спецификации и защиты прав собственности» — затраты по опреде­
лению «юридической чистоты» объекта, проверке наличия или отсутствия обреме­
нений объекта (например, наличия лиц, которые имеют право на проживание в при­
обретаемой квартире), обеспечению государственной регистрации сделки.

«Издержки оппортунистического поведения» — затраты по обеспечению соблю­
дения участниками сделки достигнутых соглашений (своевременная подготовка 
документов, оформление прописки-выписки, передачи квартиры, точность и свое­
временность расчетов по сделке).



ТВ российских условиях, при неразвитости финансовой системы особое зна- 
ч чение имеют издержки, связанные с осуществлением расчетов при соверше- 

Ч«У нии сделок с недвижимостью. Эта проблема настолько существенна, что ока­
зание услуг по обеспечению безопасности расчетов является сегодня одной из важ­
ных задач риэлтерской фирмы. Замечу при этом, что оказание услуг по расчетам 
совсем не означает, что средства в оплату приобретаемой недвижимости должны 
проходить через кассу, расчетный счет и пр. фирмы. Задача фирмы не в этом, а в том, 
чтобы разработать, внедрить и поддерживать такой способ расчетов, который мак­
симально обеспечивает соблюдение интересов участников сделки и сохранность 
средств (в условиях высокой инфляции это означает, в частности, сохранение ва­
лютного эквивалента этих средств) с привлечением специализированных организа­
ций — банков, эскро-фирм и т. д. (Об эскроуслугах см. чуть далее в этой главе.)

Опыт функционирования рынков недвижимости в развитых странах показыва­
ет, что при сделках с коммерческой недвижимостью общие затраты на проведение 
сделки купли-продажи составляют до 2 -3  % от цены недвижимости, при сделках с 
жилой недвижимостью величина трансакционных издержек может составлять до 
7 -8 %  и более.

Как показывает опыт развития рынка недвижимости Санкт-Петербурга, об- 
_|_ щая величина издержек при проведении сделок с жилой недвижимостью до- 
ЧУ стигала в 90-е г. до 10 % от цены объекта. С ростом конкуренции на рынке 

брокерских услуг, с упорядочиванием системы тарифов на услуги, оказываемые 
государственными и муниципальными учреждениями, эта величина имеет некото­
рую тенденцию к снижению, прежде всего в связи со снижением уровня комиссион­
ного процента (с 7-9 % до 5-7  %, а иногда и менее), и тем не менее она остается и 
останется в будущем весьма существенной величиной.

Следует заметить, что в М оскве и Петербурге определение величины комисси­
онного вознаграждения традиционно устанавливается в процентах к цене продавца. 
В то же время во многих городах России принята и иная практика — установление 
размеров оплаты брокера в абсолютном выражении в зависимости от содержания 
оказываемых им услуг.

Следует обратить внимание на важное обстоятельство — высокий уровень 
трансакционных издержек обусловливается в значительной степени тем, что они 
обеспечивают снижение уровня рисков при совершении сделок с недвижимостью.

Снижение трансакционных издержек оправдано тогда, когда это не ведет к повы­
шению уровня риска.

Например, значительная часть издержек при совершении сделок с жилой не- 
движимостью в современной России связана с необходимостью проверки на- 

чУ личия или отсутствия лиц, интересы которых могут быть нарушены при со­
вершении сделки, — лиц, имеющих право на проживание в квартире, или лиц, согла­
сие которых необходимо для ее отчуждения. К сожалению, современное российс­
кое законодательство не дает возможности получения такого рода информации 
брокерским фирмам, даже обладающим соответствующей лицензией. Информацию 
может получить лишь собственник квартиры (продавец). Но зачастую именно он и 
не заинтересован в объективной картине. Сотрудники риэлтерских фирм в этих ус­
ловиях вынуждены играть роль «эскорта» при получении продавцом необходимых 
сведений либо использовать «неформальные» способы получения искомой инфор­
мации. Все это, безусловно, повышает суммарные издержки проведения сделки.
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Можно ли отказаться от такого рода затрат? Конечно, можно, но это может при­
вести к гораздо более серьезным потерям. Например, к признанию сделки не соот­
ветствующей действующему законодательству с возращением сторон в «первона­
чальное» состояние, т. е. к возвращению квартиры продавцу, а уплаченных (по 
договору) денег — покупателю. Но в условиях, когда договорная цена зачастую ока­
зывается существенно ниже реально уплаченной суммы, это означает солидную по­
терю средств для покупателя. Поэтому профессионально подготовленные специали­
сты риэлтерских фирм всегда рекомендуют указывать в договорах реальную цену, 
о которой сторонами сделки достигнуто соглашение.

С темой трансакционных издержек прямо связана проблема определения опти­
мальной цены за услуги брокерских фирм, которая приобретает в последнее время 
весьма актуальное значение по целому ряду обстоятельств. Во-первых, в связи с 
обострением конкурентной борьбы ряд брокерских фирм путь снижения комисси­
онного вознаграждения избрал в качестве способа повышения своей конкуренто­
способности. Во-вторых, в связи с существенным спадом цен на рынке в 1998-1999 гг. 
высокий уровень комиссионных стал одним из факторов, ослабивших конкурент­
ные позиции организованного рынка по сравнению с неорганизованным (представ­
ленным нелегально работающими лицами, часто именуемыми «частными маклера­
ми»), издержки которых существенно ниже в связи с низким уровнем постоянных 
расходов (отсутствие аренды офиса, рекламы, налогов).

Одним из следствий утраты конкурентоспособности легально работающих 
фирм стало ширящ ееся сегодня движение за проведение единой политики цен 
(в качестве оптимальной величины комиссионных указывается величина в 6 % к 
цене продавца).

Очевидно, что снижение цены за услуги фирм оправдано лиш ь тогда, когда это 
не ведет к падению их качества. В противном случае это снижение может обернуть­
ся ростом суммарных издержек, связанных с приобретением объекта недвижимо­
сти.

Иное дело, что, обращаясь к услугам фирмы, ее клиент должен быть уверен, что за 
свои деньги он действительно получит качественное обслуживание и ему не придет­
ся напоминать агенту о своем существовании, самому собирать справки, стоять в 
очередях к нотариусу и т. д. Поэтому проблема размера комиссионных должна быть 
жестко связана с ясным определением обязательств и ответственности фирмы перед 
клиентами. В этом смысле переход к эксклюзивным договорам, уже широко приме­
няемым в практике риэлтеров М осквы (а в последнее время и Петербурга), можно 
рассматривать как безусловно оправданный и перспективный.

Функция брокерского бизнеса состоит в минимизации совокупных издержек и рис­
ков при совершении сделок с недвижимостью.

П отенциальный продавец (покупатель) недвижимости обращ ается в фирму, 
поскольку нуждается в услугах брокера-профессионала, который имеет опыт осу­
ществления сделок, занимается данной деятельностью на постоянной основе, зна­
ет тот рынок, которого сам покупатель или продавец не может столь же доскональ­
но знать.

♦ В странах с развитыми рынками недвижимости большинство сделок с недви­
жимостью проводится через агента — брокера (табл. 8.2).
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Таблица 8.2. Доля использования услуг профессионалов при осуществлении 
сделок с недвижимостью в США

Покупатели недвижимости

Процент от общего 
числа

100

Покупка через агентство 77

Покупка напрямую у собственника 10

Покупка напрямую у застройщика 12

Прочее (на аукционе при лишении права выкупа 
закладной и др.)

1

Продавцы недвижимости 100

Продажа через агентство 70

Сначала пытались продать сами, но затем 
воспользовались услугами агента

9

Продавали сами без помощи агентов 14

Находились в листинге агентства, но продали сами 5

Прочее (продали агентству и др.) 2

По мере развития российского рынка недвижимости доля лиц, совершающих 
сделки с недвижимостью с участием профессиональных участников рынка, также 
постепенно растет, хотя процесс этот и противоречив.

По,сути дела, обращаясь в риэлтерскую (брокерскую) фирму, клиент ожидает, 
что трансакционные издержки сделки при привлечении фирмы будут ниже, чем при 
самостоятельном осуществлении той же сделки.

Рационально мы слящ ий клиент, обращаю щийся в фирму, должен в идеале 
провести сравнение издержек, которые он понесет при самостоятельном осущ е­
ствлении, и стоимости услуг фирмы (т. е. суммы комиссионного вознаграж де­
ния).

Цена услуг брокерской (риэлтерской)  фирмы определяется минимальным уровнем 
совокупных издержек участников сделки в случае самостоятельного ее проведения.

8 . 2 . 2 .  О р га н и з а ц и я  д ея тел ьности  броке рской фирмы. 
О сн овн ы е подходы

Для того, что бы извлекать доход, брокер обязан стремиться к максимально каче­
ственному удовлетворению потребностей клиента. И все же — цель его как предпри­
нимателя состоит не в самом по себе удовлетворении потребностей, а в том, что бы 
за счет этого удовлетворения получить собственный доход. Его задача — трансфор­
мировать общественные потребности в собственные доходы. Это же возможно лишь
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тогда, когда его фирма будет работать эффективно. Определенное представление о 
ней дает схема, приведенная на рис. 8.2. Как видно из нее, основными внешними 
факторами, оказывающими влияние на эффективность деятельности брокерской 
фирмы, являются:

♦ государство;
♦ клиенты;
♦ конкуренты;
♦ организации инфраструктуры.
Что же касается внутренних факторов, то к ним относятся такие, как:
♦ ресурсы;
♦ технология;
♦ информация;
♦ персонал;
♦ управление.
Все эти факторы (представленные на рис. 8.3) важны для успешной организации 

бизнеса не только в брокерском бизнесе, но специфика бизнеса и здесь накладывает 
свои особенности.

Во-первых, брокерский бизнес предполагает работу со значительными потоками 
клиентов и большая часть услуг оказывается непосредственно в офисе фирмы. Сле­
довательно, он должен быть удобен как для работы персонала, так и для клиентов. 
Отсюда вытекают такие требования к офису, как:

♦ близость к маршрутам движения и остановкам общественного транспорта (в 
крупных городах — к станциям метро);

♦ возможность разделения офиса на помещения для работы с клиентами и по­
мещения для работы персонала;

♦ ориентация входа в офис со стороны улицы;

Внутренняя среда фирмы

Рис. 8.3. Внутренняя среда фирмы
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♦ возможности свободного входа клиентов в помещения, предназначенные для 
работы с ними;

♦ достаточное количество изолированных помещений для размещения инфор­
мационной службы, службы оформления документов и т. д.

Во-вторых, брокерский бизнес органически связан со сбором, обработкой и ис­
пользованием значительных объемов разнообразной по составу информации. От­
сюда важное значение приобретает четкая технология в работе с информацией, на­
чиная от приема информации, ее занесения в базу данных, передачу пользователям 
и использование для работы с клиентами фирмы.

В-третьих, как уже указывалось, эффективность работы фирмы во многом опреде­
ляется грамотным построением рекламной политики. Учитывая вес расходов на рек­
ламу в общих текущих затратах фирмы (до 25 %), эффективная организация рекламы, 
ее отдача существенно влияют на эффективность работы агентства в целом.

Однако при всей значимости указанных факторов, главным среди них, бесспор­
но, является персонал — его квалификация, личные и деловые качества, организа­
ция его труда.

0 \  В предыдущей главе уже говорилось о том, что брокерский бизнес — это 
производство услуг, представляющих собой непосредственный полезный 
эффект труда. Это означает, что доход брокерской фирмы возникает лишь 

благодаря активности носителей услуги, каковыми в большинстве случаев являются 
ее агенты, непосредственно контактирующие с клиентами и осуществляющие ос­
новную часть функций при совершении сделки. По сути, можно сказать, что каждый 
агент — это «центр прибыли» фирмы и для его функционирования должны быть 
созданы максимально благоприятные условия и с точки зрения материальных усло­
вий (рабочие места, средства связи, условия для отдыха), и с точки зрения органи­
зации и мотивации труда (это вовсе не означает, что всегда нужно идти на поводу у 
агентов).

Брокерский бизнес представляет собой яркий пример человекоемкого бизнеса. 
Основной актив брокерской фирмы — его кадровый состав, основная организаци­
онная проблема — организация, оплата труда и управления в фирме.

Анализ становления брокерского бизнеса в России показывает наличие несколь­
ких основных вариантов организационных структур агентств по операциям с недви­
жимостью.

К их числу относятся:

♦ «маклерское» агентство, в основе которого лежит функциональная организа­
ционная структура;

♦ простое («стандартное») агентство, базирующееся на линейной организаци­
онной структуре;

♦ сложное («продвинутое») агентство, построенное на сочетании функциональ­
ного и линейного подходов.

«Маклерское» агентство.
«Маклерские» агентства возникают и развиваются как следствие становления 

рыночных отношений в сфере недвижимости и роста объемов работ, выполняемых



частными маклерами. Повышение спроса на их услуги привело некоторых из них к 
необходимости открытия собственного агентства.

Принципы организации работы маклера при этом переносятся в создаваемую им 
фирму.

Основная сфера деятельности подобных агентств — операции расселения и слож­
ные обменные «цепочки».

Агентство не ведет большего количества операций, чем может лично проконтро­
лировать его владелец, это относительно некрупная фирма с достаточно простой 
структурой и небольшим количеством персонала.

С формальной точки зрения это типично функциональная структура, где каж­
дый отдел выполняет определенную операцию. Директор агентства является цент­
ральной фигурой, на него замыкаются практически все клиенты фирмы, сотрудники 
фирмы заняты в основном выполнением рутинных технических операций.

Подобная организация работы агентства имеет ряд преимуществ.
Во-первых, это оперативность (высокая скорость информационных потоков 

внутри фирмы, быстрая реакция на изменения внешней среды, высокая степень не­
формальности взаимоотношений между сотрудниками, что ускоряет процесс при­
нятия решений).

Во-вторых, в подобных фирмах работа строится на довольно узком сегменте рын­
ка (личные контакты руководителя фирмы) с учетом индивидуальности и психоло­
гических особенностей конкретного покупателя, что практически исключает рыноч­
ный риск.

Если стандартным агентствам для успешной деятельности требуется определен­
ная рыночная инфраструктура, которая обеспечила бы минимальную прозрачность 
рынка, компания, ориентированная на маклерскую деятельность, в налаживании та­
кой инфраструктуры не заинтересована, так как результат становится предсказуе­
мым, а поле деятельности маклера резко сужается.

«Стандартное» агентство.
Преобладающий тип агентства на рынке недвижимости — стандартное (простое) 

агентство, производящее различные операции с недвижимым имуществом.
Агентства этого типа структурируются достаточно стандартным способом — ли­

нейным. Фирма состоит из групп агентов (от 5 до 40 человек), которыми руководят 
менеджеры. В небольших фирмах таких групп может быть 1-3, в крупных их коли­
чество может достигать 20-30. Непосредственным руководителем менеджеров яв­
ляется директор компании.

При некотором росте (следующий этап развития) в таких фирмах выделяются 
отдельные функциональные службы. Поэтому в наиболее общем виде структуру 
средних компаний данного типа можно определить как линейно-функциональную.

Следует отметить, что классическое линейное или линейно-функциональное 
построение системы управления свойственно большинству фирм, специализирую­
щихся на оказании услуг в одном сегменте рынка.

Развитое (продвинутое) агентство.
По мере расширения масштабов оказания услуг развиваются процессы усложне­

ния организационных структур агентств по недвижимости. Развитие структуры про­
исходит по следующим направлениям:
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1. Формирование групп агентов в специализированные подразделения, ориенти­
рованные на работу на отдельных сегментах рынка в связи с тем, что различные 
рыночные сегменты имеют определенную специфику, обусловленную применяемым 
законодательством, местоположением или типом объектов.

На основе сегментирования рынка на отдельные типы недвижимости в качестве 
обособленных подразделений выделяются отделы квартир, комнат, пригородной 
недвижимости, нежилого фонда, аренды.

На основе территориального сегментирования рынка в наиболее крупных фир­
мах создаются отделения и филиалы, ориентированные на работу в отдельных рай­
онах города (как правило, на основе его административно-территориального деле­
ния).

Подавляющее большинство таких территориальных отделений представляют 
собой укрупненные линейные структуры, а функциональные службы (оформление 
договоров, расчеты, финансы) по-прежнему, и территориально, и с точки зрения 
управления находятся в подчинении головного офиса.

П\ Исключением в этом смысле в Петербурге было, по-видимому, лишь агент- 
НК ство «Дом Плюс», которое пошло по пути развития территориальных отделе- 
4 /  ний как почти автономных образований с созданием в каждом из них необ­

ходимых для сопровождения сделок функциональных служб. Однако этот опыт 
вряд ли может быть признан успешным, учитывая распад фирмы в конце 1997 г., в 
том числе и по причине конфликта между центральным руководством фирмы и ру­
ководителями одного из таких отделений.

2. Выделение подразделений на основе диверсификации деятельности фирмы. 
В составе агентств появляются подразделения, ориентированные на оказание

клиентам дополнительных услуг, которые могут быть прямо и не связаны с проведе­
нием сделок с недвижимостью: ремонт, страхование сделок, транспортные услуги, 
эскро-услуги.

Термин «эскроу» (escrow) первоначально означает подписанный и скреп- 
- | -  ленный печатью документ, выдаваемый при условии, что он вступит в силу 

только после наступления определенного события. На период между оформ­
лением документа и его вступлением в силу он, как правило, передается третьей 
стороне. При проведении сделок с недвижимостью такой третьей стороной в США 
является специализированная фирма, оказывающая эскро-услуги, т. е. обеспечива­
ет сохранность средств, передаваемых в уплату за недвижимость, и их передачу 
продавцу по мере наступления определенного сторонами сделки события (по прин­
ципу «деньги против документов»). Счета «эксроу» используются также в процессе 
ипотечного кредитования для депонирования средств, предназначенных для упла­
ты налогов и страховки.
В несколько модифицированном виде эскро-услуги оказываются при сделках с 

недвижимостью в российских условиях. Эскро-службы или дочерние эксро-фир- 
мы оказывают услуги по проверке документов и обеспечению расчетов между сто­
ронами сделки.

При этом, как правило, используется следующая схема (рис. 8.4):
♦ Заключение договора (купли-продажи) о переходе прав на имущество.
♦ Предоставление продавцом всех документов, свидетельствующих о праве 

собственности на недвижимость.
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♦ Внесение покупателем в уполномоченный банк суммы, предусмотренной ба­
лансом сделки.

♦ Нотариальное удостоверение договора купли-продажи.
♦ Государственная регистрация договора.
♦ Выплата продавцу первой части денежных средств (около половины).
♦ Выписка продавца и членов его семьи.
♦ Вторая выплата продавцу.
♦ Освобождение площади и акт приема-передачи имущества.
♦ Последняя выплата продавцу.
♦ Расчет с фирмой и посредниками.
Эскро-услуги являются одним из механизмов, позволяющих существенно сни­

зить риски покупателя при покупке недвижимости. Получение продавцом денеж­
ных средств обусловлено здесь выполнением им определенных в договоре обяза­
тельств и потому прямо заинтересовывает его в их исполнении. Распространение 
эскро-услуг является одним из перспективных направлений цивилизации рынка 
недвижимости.

Рис. 8.4. С хем а  взаи м о р асчето в  с о к азан и ем  эск р о -у сл у г

Т Следует заметить, что важным условием действенности эскро-услуг как сред- 
ч ства предупреждения рисков является независимость эскро-фирмы. К сожа- 

ч_Х лению, сегодня это обстоит не вполне так, поэтому можно предположить по­
степенный переход к возникновению самостоятельного бизнеса на рынке недвижи­
мости — бизнеса по оказанию эскро-услуг.

8 .2 .3 .  Н аправления и проблемы внутрифирменной 
специализации в аге нтствах по недвижимости

По мере повышения уровня конкуренции на рынке оказание дополнительных услуг 
становится одним из средств в конкурентной борьбе и оказывается в поле зрения 
руководителей большинства агентств.

В ряде случаев делались попытки решить эту проблему путем возложения ответ­
ственности за ее выполнение на менеджеров или даже на агентов (возможно, с целью
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экономии средств). Однако, как показала практика, такой подход оказался неэф­
фективным, так как в данном случае цели конкретного работника, агента или менед­
жера — как можно быстрее завершить сделку — вступают в противоречие с целями 
агентства — повысить качество выполняемой услуги и тем самым обеспечить даль­
нейший контакт с клиентом.

Более эффективной оказывается схема, при которой компания выделяет оказа­
ние сопутствующих сделке с недвижимостью услуг в отдельные подразделения, что 
позволяет повысить качество каждой отдельной услуги.

Ш В 1995 г. в Петербурге было проведено исследование качества работы агентств 
✓К по оформлению прав собственности на объекты недвижимости. При опросе 
\Zs практически все они декларировали бесплатное оказание этой услуги. Одна­

ко, при анкетировании посетителей Городского бюро регистрации прав на недвижи­
мость в жилищной сфере, пришедших для самостоятельного оформления прав соб­
ственности, среди них оказалось большое количество лиц, совершивших сделку 
именно через те агентства (опрошенные ранее), где за услугу по оформлению отве­
чают менеджеры групп или агенты. При этом практически не встречались клиенты 
агентств, где ответственность за эту услугу возложена на специальное подразделе­
ние. Таким образом, отсутствие самостоятельной службы оформления приводит к 
тому, что клиентам агентства такая услуга практически не предоставляется.
Следует отметить, что подготовка документов для оформления прав на недви­

жимость и сделок с нею в Петербурге все больше становится услугой, которую ока­
зывают своим клиентам практически все агентства недвижимости. Большинство из 
них имеет заключенные договора с Городским бюро по регистрации прав на недви­
жимость (Г БР), где создан отдел по работе с риэлтерскими фирмами. Работая с 
этим отделом, фирмы способны обеспечивать быстрое оформление прав, что пози­
тивно воздействует на скорость оборота на рынке. По сути, это один из немногих, к 
сожалению, примеров эффективного взаимодействия между бизнесом и государ­
ственными органами, обеспечивающего качественное оказание услуг участникам 
сделок с недвижимостью.

Рост агентства ставит перед руководителями ряд других вопросов, пути решения 
которых также влияют на формирование структуры фирмы. Прежде всего это во­
просы получения и распространения информации (как внутри фирмы, так и за ее 
пределами — информационное взаимодействие с государственными органами, име­
ющими отношение к недвижимости, и с другими участниками рынка). Значитель­
ное увеличение объемов информации привело многие фирмы к необходимости со­
здания информационных служб в составе агентства.

Во многих компаниях созданы или создаются отделы рекламы и «public 
relations».

Достижением крупных компаний является развитие маркетинговых служб, ко­
торые позволяют оперативно реагировать на изменения ситуации на рынке.

В отдельных фирмах (наиболее крупных в количественном отношении) в послед­
нее время появились службы персонала (ранее, а в средних и мелких фирмах до 
настоящего времени, это было прерогативой директора либо его заместителя).

Есть перспективы для образования служб юридической поддержки (речь идет 
именно об отдельном функциональном образовании, так как хотя юридическое со­
провождение в силу специфики рынка недвижимости в той или иной мере присут­



ствует в любой фирме, тем не менее оно не выделено, как правило, в отдельное под­
разделение).

Таким образом, наиболее развитые агентства недвижимости постепенно транс­
формируются в сложные разветвленные структуры, которые отличаются множе­
ственностью, подвижностью и эластичностью внутрифирменных связей, в которых 
в той или иной мере наличествуют и линейные, и функциональные связи.

По существу, идет перерастание смешанных функционально-линейных структур 
в организации дивизионального типа с использованием элементов адаптивных 
структур, в частности матричных.

(^  На рынке недвижимости Петербурга к фирмам, находящимся на этапе фор- 
+  мирования дивизиональных структур, можно отнести фирмы «Адвекс-РОС- 
\У  СТРО», «Бекар», «Итака». Каждое из них обладает собственной индивиду­

альностью, однако можно выделить и общие черты: сочетание нескольких основ­
ных, поддерживающих и дополняющих видов деятельности, разработанная «фило­
софия» фирмы и внутрифирменная нормативная база, разветвленная система 
управления, постоянный поиск новых направлений деятельности.

Сочетание основных, поддерживающих и дополнительных видов деятельности, 
характерное для развитых агентств недвижимости, представлено на рис. 8.5.
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виды
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Рис. 8.5. Основные, поддерживающие и дополнительные виды деятельности 
риэлтерской фирмы в России

Многие крупные брокерские фирмы имеют тенденцию к постепенному превра­
щению в конгломераты, холдинги, где отделы и подразделения со временем превра­
щаются в специализированные предприятия, способные работать достаточно авто­
номно. Такой путь развития представляется наиболее приемлемым, так как он 
придает бизнесу большую гибкость и устойчивость при изменении рыночной ситу­
ации. Вместе с тем следование по данному пути содержит в себе и потенциальную 
опасность утраты управляемости автономными в текущей деятельности подразде­
лениями со стороны головной фирмы, поэтому очень важно в данном случае сохра­
нение финансового единства компании.
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П ерспективой же средних и мелких агентств представляется их перерастание в 
крупные (не только количественно — за счет наращ ивания объема линейны х струк­
тур, но и качественно — путем приум нож ения ф ункциональны х структур, а также 
путем диверсиф икации деятельности с учетом детальной сегментации рынка).

На российском рынке недвижимости еще не сложились точные количествен 
+  ные характеристики понятий «малая, средняя, большая фирма». Например, 
Ч / в Петербурге сложилась такая градация: малые фирмы — с численностью

сотрудников (находящихся в штате и работающих на основании договоров, т. е.
включая агентов) до 30 человек, средние — от 30 до 150 человек, большие — более 150
человек.

Д ля сравнения: по критериям, принятым в Н ациональной ассоциации риэлтеров 
СШ А, в основу выделения ф ирм по размеру положено число агентов: малые ф и р­
мы — 1 -1 0  агентов, средние ф ирмы  — 1 1 -5 0  агентов, крупные ф ирмы  — более 50 
агентов.

8 . 2 . 4 .  О п л а т а  т р у д а  в б р о к е р с к о й  ф ирме

К лассической для ры нка недвижимости является оплата труда путем начисления 
комиссионных процентов в зависимости от цены объекта сделки. П оказавш ий свою 
эф фективность метод был перенесен и на российскую почву, а сопровождение опе­
раций с недвижимостью  стала одной из первых областей отечественной экономики, 
где он является господствующим.

При использовании этого метода агент должен осущ ествить полный цикл работ 
(самостоятельно либо при помощи технического персонала и менеджера — в разных 
фирмах объем полномочий различается) по сопровождению  сделки, начиная с по­
иска субъектов будущей сделки, нуждающихся в такой услуге и заканчивая полным 
удовлетворением требований участников сделки, которые обычно оговариваю тся в 
отдельном договоре с каждой из сторон сделки.

Расчет производится только по окончании работ (за редкими исклю чениями, 
когда фирмой выплачивается небольш ая контрактная ставка).

Преимуществом данной системы является то, что через оплату комиссионных но 
завершению сделки несомненно и наглядно проявляется метод оплаты по конечному 
результату в отличие от других сфер производства, где подобный подход осущ е­
ствить бывает весьма затруднительно. Одновременно это качество является и недо­
статком, поскольку работник вынужден действовать в условиях неопределенности 
и крайней нестабильности, что влечет за собой необходимость увеличивать трудо­
вые усилия (чтобы получить хотя бы минимальны й результат) и психологические 
перегрузки.

В настоящее время в Петербурге существуют две основных системы оплаты тру­
да агентов:

♦ проценты от общей суммы комиссионных по сделке;
♦ проценты от комиссионных, совмещенные с контрактной ставкой.

По первой системе производится оплата труда агентов примерно в 90 % агентств 
по недвижимости. Д анная форма позволяет различным фирмам иметь больш ое ко­
личество агентов, которые могут делать по одной сделке раз в несколько месяцев.
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П ри больш ом количестве агентов, даже при очень высокой текучести кадров, агент­
ство таким образом может иметь неплохие финансовые результаты.

П роценты  от суммы общ их комиссионных, которые выплачиваю тся агенту, со­
ставляю т от 10 до 60 % по конкретной сделке, что может зависеть (в разны х агент­
ствах в различной степени) от следующих факторов:

— статуса агента (стажер получает, как правило, пониженны й процент, агент — 
обычную для данного агентства ставку, старш ий (м астер) агент мож ет полу­
чать повышенный процент);

— срока работы в данном агентстве (с увеличением срока работы процентная 
ставка увеличивается);

— суммарная величина комиссионны х (в абсолю тных числах), заработанная 
агентом за определенный промежуток времени, обычно за квартал, — при пре­
выш ении назначенного фирмой верхнего предела ставка увеличивается, при 
недостижении ниж них границ — уменьшается);

— помощь других сотрудников (в таком случае комиссионные агента будут р аз­
делены  в оговоренных пропорциях между ним и другими сотрудниками).

И спользование второй системы оплаты труда требует больш их взаимных обяза­
тельств между агентом и фирмой, что не всегда отвечает интересам и тех и других, 
поэтому обращ ение к такой системе оплаты в риэлтерских ф ирмах можно отнести 
скорее к исклю чениям, чем к правилам.

С истема оплаты труда менеджеров также различается в разных агентствах. В оз­
можен подход, при котором менеджер получает фиксированную  сумму, оговорен­
ную в контракте. О днако практика показала, что более эф ф ективны м  является м е­
тод, при котором заработок менедж ера состоит из ф иксированной  ставки и 
комиссионных процентов от сделок, проводимых агентами его подразделения.

П рактика выплат процентов от прибыли фирмы не нашла широкого применения 
и используется в единичных ком паниях только в отнош ении высш их менеджеров.

Ф орм ирование сильного состава менеджеров — одна из главных забот руково­
дителей фирм. С егодня система подготовки, воспитания менеджеров сущ ествует 
лиш ь в единичны х фирмах. Как правило, менеджерами становятся наиболее опы т­
ные агенты, однако хороший агент далеко не всегда хороший менеджер и, даже поме­
няв свой статус, многие из нынеш них менеджеров остаются «в душе» агентами. П ро­
блема эта довольно сложна. Несомненно, менеджер должен знать агентскую работу, 
но чем дольше он ею занимается, тем сложнее ему переломить себя, заставить себя не 
подменять агента и тем более не стремиться к самостоятельному совершению сделок 
(что, как правило, сегодня допускается). Очевидно, необходима целенаправленная 
работа по формированию  менеджерского корпуса уже на ранних этапах работы со­
трудника: привлечение к выработке управленческих реш ений, проведение специ­
альной подготовки, привитие вкуса к управлению . И, конечно, немалое значение 
имеет создание эф ф ективной системы материального поощрения.

С ерьезной проблемой, тормозящ ей развитие брокерского бизнеса, является не­
урегулированность и противоречивость взаимоотнош ений, складываю щ ихся меж ­
ду ф ирмой и агентами. Сегодня, при сущ ественном сниж ении доходов как фирм, 
так и отдельных агентов, она приобретает особое значение. Агенты склонны рассмат­
ривать фирму, ее руководство как «нахлебников», живущ их за счет агента. С другой
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стороны , руководители фирм считают, что агенты не осознаю т, какой вклад вносит  
фирма в усп ех  сделки (через предоставление инф ормации, затраты на рекламу, с о ­
провож дение, безопасность, уплату налогов и пр.). В связи с этим ими активно б у д и ­
руется вопрос об  установлении предельны х размеров дол и  агента в общ ей сум м е  
ком иссионного вознаграж дения (в П етербурге этот уровень предлагается устан о­
вить в 60 %, с реком ендуем ой долей  агента в 40 %). О чевидно, что со стороны  аген­
тов это не м ож ет не вызвать возраж ений.

Дело, очевидно, в том, что нуждается в серьезном пересмотре сама концепция взаи­
моотнош ений в паре «фирма—агент». Сегодня эти отнош ения далеки от партнерских, 
при которых каждая из сторон вносит свой вклад в соверш ение сделки и распределе­
ние комиссионны х производится в соответствии с этим вкладом. Однако для перехода  
к такой схеме взаимоотнош ений необходим о четкое определение прав и обязанностей  
сторон, ясное определение их при оформлении трудовых отношений.

О дним  из вариантов реш ения проблемы  м ож ет быть постепенная трансф орм а­
ция агентов в брокеров, зарегистрированны х в качестве частных предпринимателей, 
самостоятельно ведущ их сделки под торговой маркой фирмы и оплачивающ их ф и р ­
ме оказы ваемы е ею  услуги (п о  рекламе, предоставлению  рабочих мест и т. д .).

8.3. Проблемы оценки эффективности 
деятельности фирмы

В данном параграфе речь идет лиш ь о некоторы х из показателей, характеризую щ их  
деятельность брокерской фирмы, а им енно тех из них, в которы х наибольш им обра­
зом  проявляется специф ика брокерской деятельности. П ри проведении анализа  
эф ф ективности  деятельности фирмы необходим о использовать, безусловн о, и те, 
которые не упом инаю тся здесь. С ними подробно м ож но познакомиться по уч ебн и ­
кам и пособиям  на темы «Э коном ика предприятия», «Ф инансовы й м енедж м ент», 
«Анализ хозяйственной деятельности».

П родукт брокерской деятельности — оказанная клиенту услуга и коммерческий  
успех фирмы — определяется преж де всего количеством оказанных услуг с удовлет­
воряющ им клиента качеством.

С ледует иметь в виду при этом, что брокерские фирмы действую т уж е сегодня в 
Р осси и  в усл ови ях ж есткой конкуренции.

Например, в Санкт-Петербурге реально функционируют более 250 агентств 
- ) -  недвижимости (лицензии на осуществление риэлтерской деятельности име- 

ют на начало 2000 г. около 500 фирм) с числом агентов около 7 -8  тыс. человек. 
Таким образом, один агент приходится примерно на 650-700 жителей Санкт-Петер­
бурга. В США в среднем 1 агент приходится на 300 человек (в некоторых штатах 
плотность еще более высока). Но надо учитывать тот факт, что в Санкт-Петербурге 
на первичном и вторичном рынке жилья в обороте находится менее 3 % от общего 
жилого фонда, в то время как в США — 15-20  %.

Вы сокий уровень конкуренции не дает возм ож ности брокерским фирмам у в е­
личивать свою  выручку за счет повыш ения размера ком иссионны х против сл ож и в­
шегося на рынке.
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В настоящ ее время эта величина — уровень ком иссионны х (включая ком иссион­
ное вознаграж дение агента) — составляет от 4  д о  6  % к цене продавца. П ри этом  
ком иссионны е агента составляю т примерно 50  % от этой  величины.

8 . 3 . 1 .  Общие показатели деятельности фирмы

В условиях ограничения абсолю тной величины ком иссионны х важнейш им показа­
телем деятельности агентства недвиж им ости с точки зрения эф ф ективности его д е ­
ятельности, является валовой оборот фирмы в натуральном вы ражении (к ол и ч е­
ство сделок, проведенны х с участием ф ирмы ).

В современных российских условиях (в первую очередь в связи с уходом  от 
+  налогообложения) достоверные данные о количестве сделок, проводимых 
\ У  фирмами, отсутствуют. Однако определенные экспертные оценки можно 

сделать. Как уж е отмечалось, в 1997 г. в Санкт-Петербурге было проведено около 
44 тыс. сделок купли-продажи. И з них около 5 0 -6 0  % , т. е. около 2 2 -2 5  тыс. — с 
участием агентств. Учитывая то, что в городе функционировало примерно 250 
агентств, на одно агентство в среднем приходится не более 100 сделок, т. е. 8 -1 0  
сделок в месяц.

Безусловно, это очень грубая оценка и реально общ ее число сделок распределяется  
м еж ду фирмами весьма неравнозначно. Так, есть фирмы, которые даж е официально  
(в качестве представителей своих клиентов) делают в месяц 4 0 -5 0  заявок на регистра­
цию сделок, но есть и другие — и их большинство, которые не переступают рубеж  в 10 
заявок. П о данным Городского бю ро регистрации прав на недвижимость П етербурга в 
феврале 1998 г. фирм, превысивших этот уровень, было всего 12 (максимум — 51 заяв­
ка), в марте — 14 (максимум — 63 заявки), в апреле — снова 12 (максимум — 67 зая­
вок). Конечно, следует иметь в виду, что не всегда фирмы афиш ирую т, что сделка  
проходит с их участием, но порядок цифр виден и из этих данных.

У м н ож ен и е величины валового оборота фирмы в натуральном вы ражении на 
величину ком иссионного вознаграж дения фирмы (б е з  учета вознаграж дения аген­
та) дает показатель валового дохода  фирмы:

В аловой д о х о д  = оборот х  величина ком иссионного вознаграж дения
фирмы от сделки.

♦ Если продолж ить наш пример по данным петербургского рынка недвиж им о­
сти, то на осн ове приведенны х данны х м ож но составить представление об  
уровне валового д о х о д а  фирмы. П ри среднем  проценте ком иссионны х ф и р ­
мы в 4 %, цене квартиры для покупателя в 5 3 0  тыс. и 10 проведенны х сделках  
в м есяц валовой д о х о д  фирмы составит:

$ 3 0  0 00  х  1 0 х 4 %  = $12  000.

Б езусловно, данный показатель, как и всякий валовой показатель, не мож ет дать 
достаточное представление об эф ф ективности  работы фирмы. Д ля того чтобы ее 
оценить, н еобходи м о сравнить полученную  величину с операционны ми расходам и  
фирмы.
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Под операционными расходами фирмы понимаются расходы, направленные на 
обеспечение ее деятельности, включая и расходы, направленные на создание усло­
вий для будущей деятельности.

Понятие «операционные расходы» близко к понятию «себестоимость», но не тож­
дественно ему. Под себестоимостью понимаются текущие затраты предприятия по 
созданию продукции. При этом состав затрат, которые могут быть включены в себе­
стоимость, определяется нормативными документами. В соответствии с ними про­
изведенные предприятием затраты на приобретение основных фондов могут быть 
включены в себестоимость лишь в пределах норм амортизации. В отличие от этого 
«операционные расходы» — это фактические затраты, которые несет фирма.

Данные о величине и структуре операционных расходов риэлтерских фирм по­
лучить еще сложнее, чем об их валовом доходе. Однако представление о них можно 
получить на основе данных о структуре расходов риэлтерских фирм в других стра­
нах, например, в США.

Типичная структура операционных расходов риэлтерской фирмы в США 
- | -  является следующей. На диаграмме представлено распределение выручки 

фирмы за вычетом комиссионных агентам и партнерам по совместным сдел­
кам.

\ Услуги 
' по купле- 
продаже

Маркетинг

Консультирование

Оценка

Ипотечное
кредитование

Девелопмент

Инвестиционная
деятельность

Финансовые услуги

Управление
недвижимостью

Обеспечение расчетов 
по сделкам

Страхование титула

I Основные виды 
 I деятельности

0  Поддерживающие 
виды

деятельности

□  Дополнительные 
виды

деятельности

Рис. 8.6. Структура расходов риэлтерской фирмы в США

Российские фирмы имеют схожую структуру расходов, их затраты определяют­
ся прежде всего следующими видами расходов:

♦ арендная плата;
♦ коммунальные платежи;
♦ зарплата работников;
♦ затраты на рекламу;
♦ затраты на обеспечение безопасности;
♦ затраты на информационное обслуживание и содержание оргтехники;
♦ налоговые отчисления;
♦ прочие расходы (договора с регистрирующими органами, оплата услуг по по­

лучению документов, оплата лицензии и др.).
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Величина расходов но этим позициям, безусловно, зависит от величины фирмы, 
однако прямой зависимости здесь нет. Так, например, расходы на рекламу у крупной 
фирмы, конечно, выше, чем у мелкой. Однако, существует определенный порог, ниже 
которого не может опускаться ни одна фирма (иначе о ее существовании просто 
забудут). Такой минимальный уровень затрат на рекламу составляет не менее $500  
в месяц. У крупных фирм затраты на рекламу могут составлять от $5 тыс. до $10 тыс. 
в месяц.

Вторая существенная статья расходов — арендная плата. Для риэлтерской фир­
мы месторасположение офиса имеет принципиальное значение — необходима бли­
зость к транспортным потокам, желательно — к станциям метро, еще лучше — в цен­
тральных районах. Арендная плата (чистая рента), в этом случае без учета 
коммунальных платежей составляет около $100 за м2 в год. При площади офиса в 
100-150  м2 (что достаточно для эффективной работы лишь небольшого агентства с 
числом сотрудников до 5 0 -7 0  человек) общая величина арендной платы в месяц с 
учетом коммунальных платежей составит примерно $ 1,5—2 тыс. Оплата труда штат­
ных сотрудников (менеджеры, бухгалтерия, диспетчеры, секретари), оплата теле­
фонных линий, прочие текущие расходы дают величину для средней фирмы также 
примерно в $ 1,5—2 тыс.

Таким образом, только эти минимально необходимые расходы составляют око­
ло $ 4 -5  тыс.

Если же учесть, что необходимы расходы на приобретение и обслуживание тех­
ники, информационное обслуживание, безопасность, налоги и пр., то уровень расхо­
дов средней риэлтерской фирмы для ее нормального функционирования можно 
оценить примерно в $ 6 -8  тыс. в месяц, так что для безубыточной работы она должна 
выходить на уровень примерно в 10 сделок в месяц.

Разница между валовым доходом фирмы и ее операционными расходами образует 
чистый доход (доход до налогобложения, чистый операционный доход) фирмы:

Чистый доход -  валовый доход — операционные расходы.

На основе показателей чистого дохода и валового дохода фирмы можно опреде­
лить уровень рентабельности ее деятельности:

Рентабельность деятельности фирмы ~ чистый до х о д / валовой доход.

Наряду с показателями работы фирмы в целом для оценки эффективности ее 
деятельности, могла быть использованы удельные показатели типа: валовой доход  
на одного агента, чистый доход в расчете на одного агента, одного сотрудника.

Существенный эффект может дать сравнение объемных показателей, характери­
зующих выручку фирмы с уровнем затрат. Например, в качестве такого показателя 
может служить отношение валового дохода в расчете на одного сотрудника к затра­
там на содержание одного сотрудника:

Валовой доход на одного сотрудника /операционные расходы 
на одного сотрудника.

Очевидно, что данное соотношение должно составлять не менее единицы. Ниже 
этого уровня начинаются прямые убытки в деятельности фирмы.



8.3.2.  Частные поназатели
при оценке деятельности фирмы

Кроме показателей общей эффективности деятельности, рассмотренных выше, 
предлагаются также показатели, характеризующие отдельные стороны деятельнос­
ти фирмы.

Так, с учетом значительной доли затрат на рекламу в общем объеме затрат фир­
мы могут быть использованы также показатели, характеризующие эффективность 
этих затрат.

К числу таких показателей относится, например, такой, как стоимость одного 
обращения (заявки) (в том числе в зависимости от рекламного носителя):

Стоимость одного обращения ** затраты на рекламу/ количество обращений
(заявок).

На основе этого показателя могут быть построены и иные характеризующие эф ­
фективность работы диспетчеров, агентов:

— отношение числа личных встреч с клиентами к числу обращений;
— отношение числа заключенных договоров к числу встреч с клиентами.

Далее от показателей, характеризующих эффективность работы по заключению 
договоров можно перейти к показателям, которые отражают эффективность работы 
агентства по удовлетворению заявок клиентов.

Так, если обозначить количество поступивших от клиентов заявок на начало 
отчетного периода как Кн, количество заявок, поступивших за период как К,„ коли­
чество удовлетворенных за период заявок как Ку, а количество заявок на конец пе­
риода как Кк, то можно получить показатель, характеризующий степень удовлетво­
рения заявок, — коэффициент удовлетворения заявок (К уз):

Куз = Ку/ ( К н + КП).

Коэффициент обновления заявок (К 03) будет равен:

Кш = Кп/ ( К у + Кк).

Данные показатели характеризуют самую важную сторону деятельности риэл­
терской фирмы — эффективность работы с клиентами. Проследив динамику этих 
показателей, можно определить, насколько эффективно обрабатываются поступив­
шие заявки и привлекаются новые клиенты.

Общий показатель удовлетворенных заявок может быть дополнен удельным: ко­
личество удовлетворенных заявок в расчете на одного агента.

Сочетание стоимостных показателей и натуральных показателей дает возмож­
ность оценить эффективность отдельной сделки. Например, сравнение валового до­
хода и операционных расходов на одну сделку — еще один показатель уровня без­
убыточности деятельности фирмы:

Валовой доход на сделку/операционные расходы на сделку.
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К этим показателям можно добавить и иные, например валовой доход на одно 
оборудованное рабочее место — показатель эффективности затрат фирмы по обору­
дованию и содержанию рабочих мест для агентов.

Регулярный анализ деятельности фирмы, разработка и практическое использо­
вание развернутой системы частных показателей для принятия управленческих 
решений — одно из важных направлений повышения эффективности управления 
брокерской фирмой, позволяющий выявлять слабые места в работе фирмы, плани­
ровать ее деятельность, сравнивать работу разных подразделений.

Вопросы для самоконтроля

1. В чем содержание деятельности брокерской фирмы?
2. Какие внешние и внутренние факторы влияют на эффективность работы 

фирмы?
3. В чем особенность разных подходов к организации фирмы?
4. Как определить предел цены за услуги брокера?
5. Каковы основные статьи затрат брокерской фирмы?
6. Как определить эффективность затрат на рекламу?
7. Какой показатель характеризует объемы деятельности брокерской фирмы?

В следующей главе
♦ Что такое «развитие недвижимости»?
♦ Каковы основные участники процесса развития недвижимости?
♦ В чем состоят основные функции девелоперских фирм?
♦ Какими качествами должен обладать девелопер?



Ничто никогда не строится в срок и в пределах сметы.

Закон Хеопса

Глава 9 
РАЗВИТИЕ НЕДВИЖИМОСТИ КАК БИЗНЕС

Ключевые термины и выражения:
развитие недвижимости (девелопмент), 
этапы девелопмента, 
участники девелопмента, 
функции девелопера, 
риски девелопмента.

Цель настоящей главы —раскрытие понятия «развитие недвижимости» как про­
цесса формирования первичного рынка недвижимости, выявление этапов и участни­
ков этого процесса, роли и функции профессиональных участников рынка недвижи­
мости — девелоперов в процессе развития недвижимости.

9 .1 .  Понятие девелопмента
Термин «девелопмент» — понятие, только входящее в России в лексикон не только 
лиц, лить изредка сталкивающихся с рынком недвижимости, но и специалистов. 
А между тем для стран с развитыми рынками недвижимости девелопер (букваль­
но — «развиватель») — одна из ведущих фигур на рынке.

Явление девелопмента может рассматриваться по крайней мере в двух смыслах:
♦ как материальный процесс;
♦ как особый вид профессиональной деятельности на рынке.

Определение девелопмента как материального процесса выглядит следующим 
образом:«девелопмент — выполнение строительных, инженерных, земляных и иных 
работ на поверхности, над или под землей или осуществление каких-либо материаль­
ных изменений в использовании зданий или участков земли. Определение через эти 
операции является исключительным для определения понятия девелопмент, не вклю­
чающего работы по улучшению внутреннего интерьера, не изменяющие внешний вид 
здания».

♦ Указанное определение взято нами из толкового словаря по недвижимости, 
изданного в Лондоне в 1993 г. (The glossary of property terms. London, 1993).

Как мы видим, развитие недвижимости понимается как целенаправленное изме­
нение, в результате которого объект недвижимости приобретает качественно новые 
свойства и характеристики.
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Следует отметить, что это определение дает возможность различного толкова­
ния. Как, например, понимать «осуществление материальных изменений в исполь­
зовании зданий»? Для разрешения этой проблемы в Великобритании принято раз­
деление всех зданий и помещений по их функциональному назначению на 
определенные классы: например, класс «А» — розничная торговля, «В» — офисные 
помещения, «С» — склады и т. д. В свою очередь каждый из классов разделен на 
подклассы — 1,2,3,4: например, «А1» — розничная торговля продовольственными 
товарами. Если изменение функционального назначения происходит в пределах 
одного подкласса, то это не является развитием, если же оно предполагает переход в 
другой подкласс использования, то это трактуется как развитие.

Дело в том, что всякий процесс развития недвижимости, в Великобритании на­
пример, предполагает получение «planning permission» (планового разрешения) на 
девелопмент. Система плановых разрешений является важнейшей составной час­
тью регулирования развития недвижимости и в сочетании с зонированием обеспе­
чивает контроль местных органов власти над процессами развития городских и сель­
ских территорий.

Девелопмент с точки зрения его материально-вещественного содержания вклю­
чает в себя две составляющие: проведение строительных или иных работ над здани­
ями или землей и изменение функционального использования зданий или земли.

Вместе с тем девелопмент — это особого рода профессиональная деятельность по 
организации процесса развития недвижимости в условиях рыночной экономики.

Оговорка — «в условиях рыночной экономики» имеет здесь немаловажное 
значение. Противники засилья англо-американской терминологии в совре- 

ч /  менной экономической литературе могут упрекнуть в том, что можно было 
бы использовать и русские слова, тем более что есть такие понятия, как «заказчик», 
«застройщик» и пр. Верно, однако эти термины имеют уже устоявшееся значение: 
«заказчик» — это лицо, выполняющее функции контроля за деятельностью подряд­
ных организаций; «застройщик» — лицо, имеющее право на застройку. Понятие 
«девелопер» не сводимо ни к тому, ни к другому — его функции гораздо шире: от 
разработки идеи проекта и привлечения инвесторов до продажи или передачи в эк­
сплуатацию объекта недвижимости. Именно поэтому мы вынуждены использовать 
именно это понятие, которое обозначает совершенно новое явление в современной 
России. Профессиональный девелопмент в условиях централизованного планиро­
вания, финансирования и распределения ресурсов просто не мог возникнуть.

9 . 2 .  Этапы и участники процесса девелопмента

9 .2 .1 .  Этапы девелопмента

Рассматриваемый в целом процесс развития недвижимости может быть представ­
лен следующей схемой (см. рис. 9.1).

Как видно из нее, собственно стадия внедрения проекта (строительство, реконст­
рукция и пр.) составляет лишь один (и не самый сложный) из этапов процесса деве­
лопмента.
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В этом заключено чрезвычайно важное обстоятельство девелопмент: это не стро­
ительство ради строительства; цель девелопмента не просто создание объекта недви­
жимости, но объекта, востребованного рынком, поэтому на первом месте стоит изу­
чение рынка и принятие решения о реализации проекта.

Рис. 9.1. Этапы девелопмента

Рассмотрим коротко содержание указанных в схеме этапов девелопмента.

1. Инициирование проекта развития недвижимости.
Инициатором проекта может выступать как собственник объекта, заинтересо­

ванный в его трансформации в новый объект недвижимости, так и девелопер, ищу­
щий сферу для приложения своего капитала и профессиональной деятельности.

Последний вариант хорошо известен в современной России как предоставление 
объектов недвижимости «на инвестиционных условиях».

2. Оценка инициативы.
Независимо от того, кто именно является инициатором проекта, на данном этапе 

должны быть определены возможность и целесообразность осуществления проекта.
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Речь идет об оценке проекта с точки зрения его экономической целесообразности, 
физической осуществимости, правовых возможностей.

♦ По сути, мы вновь имеем дело с принципом наиболее эффективного исполь­
зования, упоминавшегося уже в главе, посвященной оценке недвижимости, 
но в данном случае не применительно к определению цены уже существующе­
го объекта недвижимости, а с точки зрения целесообразности дальнейшей 
работы по проекту, т. е. по отношению к незастроенному земельному участку.

Безусловно, на этом этапе делаются лишь предварительные оценки. Однако имен­
но на этом этапе принимается решение — быть или не быть проекту.

2а. Оценка экономической целесообразности проекта может быть представлена 
двумя подэтапами:

♦ изучение целесообразности проекта с точки зрения состояния и перспектив 
развития рынка;

♦ проведение предварительных экономических расчетов.
Исследование целесообразности проекта предполагает как оценку общих воз­

можностей, связанных с состоянием рынка в целом («оценка потенциала рынка»), 
так и оценку преимуществ и недостатков предполагаемого проекта («оценка потен­
циала объекта»),

С учетом потенциала объекта, его возможной доходности и предварительного 
определения необходимых для реализации затрат можно определить экономиче­
скую целесообразность реализации проекта — оценить прогнозируемые затраты по 
развитию объекта недвижимости и приемлемость их величины с точки зрения обес­
печения требуемой доходности.

Укрупненно алгоритм оценки экономической целесообразности реализации про­
екта выглядит следующим образом:

— определяется возможная цена рыночной реализации объекта недвижимости 
по завершении проекта — X (эту величину можно получить, исходя из прогноза 
цены на рынке или с использованием механизма капитализации прибыли, вычисля­
емой по данным об ожидаемых доходах от будущей арендной платы при сдаче объек­
та в аренду);

— рассчитываются затраты по развитию объекта (У), включая затраты на подго­
товку, проектирование, собственно строительство или модернизацию и т. д. (с уче­
том стоимости финансирования, либо через процент, взимаемый банком за предо­
ставленный кредит — при использовании заемных средств, либо через учет 
упущенной выгоды от альтернативного вложения средств — для собственного капи­
тала);

— рассчитываются затраты на приобретение земли — Ъ (как цена приобретения 
прав долгосрочной аренды или покупки земли в собственность);

— на основе полученных данных определяется Р (возможная прибыль от реали­
зации созданного объекта недвижимости, определяющая экономическую целесооб­
разность проекта):

р -  х -  (У + гу
Для более точной оценки эффективности проекта используется ряд показателей:
1. РР — срок окупаемости;
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2. ЫРУ — чистая приведенная стоимость проекта:

п Р Р
ыру=Х-

i=o ( l  +  k ) '

3. IRR — внутренняя норма прибыли:

Л. CFу — ki!_— = 0 
S ( l  + IRR)' ’

4. PI — индекс прибыльности:

f  CF,

P J  -  i ° l  ( 1 +  k ) '  

1(1

где п — число периодов,
1 — номер периода,
к — ставка капитализации,
СБ — денежные потоки,
10 — начальные инвестиции.

Учитывая важное значение предварительной оценки экономической целесооб­
разности проекта, отметим возможные ошибки, которые, по мнению специалистов 
по инвестициям в недвижимость, имеют «фатальное» значение:

♦ предположения об эффективности проекта делаются до получения реально 
обоснованных анализов и заключений;

♦ умозрительность выводов и заключений;
♦ неспособность принять во внимание происходящие и возможные изменения;
♦ неверные оценки (занижение) затрат по реализации проекта;
♦ отсутствие надлежащего анализа рынка при подготовке заключения о прогно­

зируемой доходности проекта;
♦ недостаточное объяснение очевидно большого расхождения между настоя­

щей или недавней ценой продажи аналогичного объекта и заключением о по­
тенциальной цене создаваемого объекта;

♦ недостаточно глубокий анализ действующих договоров аренды и зависимость 
от готовых абстрактных понятий;

♦ неумение быстро ориентироваться в изменении условий рынка и недостаток 
знаний о движущих факторах рынка и о реальных сделках на рынке.

26. Оценка физической осуществимости проекта (с учетом местоположения, 
пространственных параметров, состояния инфраструктуры, технологических 
характеристик, имеющихся строительных возможностей (материалов, тех­
нологий, мощностей и т. д.)).
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Анализ физической осуществимости позволяет определить как саму физиче­
скую возможность реализации проекта, так и уточнить сроки создания объекта и 
прогнозируемые затраты.

2в. Оценка правовых возможностей реализации проекта (возможности согласо­
вания проекта органами государственного контроля, получения разрешения на про­
изводство работ, возможных правовых вопросов в отношениях с представителями 
инфраструктуры — дорожниками, осветителями и др.).

2г. Результатом данного этапа является предварительная технико-экономическая 
оценка проекта с учетом возможных альтернативных вариантов его реализации: по 
местоположению, архитектурно-конструктивным решениям, инженерно-техничес­
ким характеристикам, финансовым аспектам. Затраты на проведение этого этапа, 
как правило, составляют 0 ,5 —1 % от стоимости проекта.

При положительном решении вопроса о принятии проекта к реализации начина­
ется период создания условий и подготовки проекта к реализации.

3. Обеспечение правовых возможностей для реализации проекта и проработка 
схем финансирования.

Здесь следует выделить два подэтапа:
♦ приобретение прав на объект развития (приобретение земельного участка, 

заключение соглашения с собственником участка, заключение соглашения с 
государственными (муниципальными) органами);

♦ проработка и предварительный выбор схемы финансирования проекта, напри­
мер по схемам и условиям краткосрочного или долг осрочного кредитования, за 
счет выпуска ценных бумаг, собственных средств, средств бюджета и т. д.

4. Разработка технико-экономического обоснования и проектирование.
Этап проектирования рассматривается специалистами в области управления 

проектами как один из важнейших в процессе реализации проекта, позволяющий 
получить существенную экономию ресурсов (по некоторым оценкам — до 70 %).

При организации работ по проектированию (они могут осуществляться лишь 
организациями, имеющими соответствующие лицензии) необходимо обратить вни­
мание на следующие обстоятельства:

♦ при выдаче задания на проектирование проектной организации должны быть 
предоставлены исходные материалы и документы, включающие: обоснование 
инвестиций, согласование органами государственной власти места размеще­
ния объекта, технические условия на подсоединение объекта к инженерным 
сетям и коммуникациям и т. д.;

♦ необходимым условием разработки проекта является подготовка разверну­
того технико-экономического обоснования проекта, в котором уточняется 
предварительная экономическая оценка проекта, производится предпроект- 
ная проработка инженерно-конструкторских, объемно-планировочных, тех­
нологических и строительных решений;

♦ объем и степень проработки деталей проекта определяются в зависимости от 
источников финансирования, масштаба проекта, необходимости привлече­
ния бюджетных средств по согласованию с проектной организацией;

♦ проектирование — это вопрос не только технологический, но и экономиче­
ский. Проект должен не только удовлетворять градостроительным и строи-
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тельным нормам, но и требованиям рынка. Это значит, что проектные реше­
ния должны отвечать ожиданиям потенциального потребителя (покупателя, 
арендатора) по архитектурно-планировочным решениям, используемым ма­
териалам и, что не менее важно, его финансовым возможностям.

Расходы по этапу проектирования оцениваются, как правило, в пределах 5-7 % 
общих затрат по реализации проекта.

5. Согласование проекта с органами государственного контроля и регулирова­
ния.

Процедура согласований в российских условиях предусматривает проведение 
государственной экспертизы проекта до его утверждения заказчиком. Получение 
положительного экспертного заключения (при его подготовке учитываются требо­
вания организаций, осуществляющих санитарный, пожарный, экологический, гра­
достроительный и другие виды контроля) является основанием для утверждения 
проектной документации и получения разрешения на производство строительно­
монтажных работ.

6. Создание системы договорных обязательств между участниками реализации 
проекта.

Система договорных обязательств должна охватывать всех участников реализа­
ции проекта и прежде всего регулировать следующие сферы:

♦ финансирование проекта;
♦ выполнение подрядных работ;
♦ реализацию созданного объекта.
При формировании системы договорных отношений! по реализации проекта за­

ключаются договора по участию в финансировании проекта (с финансово-кредит­
ными учреждениями, частными инвесторами, будущими потребителями (дольщи­
ками)), проводятся торги и заключаются контракты с подрядными организациями, 
при необходимости привлекаются агенты по продаже недвижимости.

Формирование системы договоров, связывающих участников реализации про­
екта, — одно из важнейших условий для его успешного осуществления. Задача деве­
лопера состоит в том, чтобы уже на этой стадии максимально обеспечить проект 
финансовыми ресурсами на всех этапах строительства, привлечь наиболее квали­
фицированных и ответственных подрядчиков, предусмотреть основные направле­
ния продвижения проекта на рынок и обеспечить их договорными отношениями.

7. Реализация проекта развития.
Главная задача на этом этапе состоит в том, чтобы обеспечить выполнение работ 

по развитию недвижимости с требуемыми скоростью, качеством и затратами.
При этом в ряде случаев целесообразным может быть привлечение извне отдель­

ных высокопрофессиональных менеджеров по координации проекта, организации 
строительных работ, поставкам материальных ресурсов и т. п.

Особое внимание следует уделить созданию схем по минимизации риска из-за 
возможных непредсказуемых внешних воздействий (погодных и иных природных 
или техногенных аномалий, забастовок, других социально-экономических явлений 
местного, национального или международного характера).



8. Распоряжение результатами развития (передача объекта в управление, сда­
ча в аренду, продажа).

Результат развития — э го реализованный проект; законченные строительством 
или реконструкцией жилые или административные здания, модернизированное 
предприятие, переоборудованный в новое направление использования торговый 
центр и т. д. Распорядиться результатом развития — означает продать его новому 
собственнику или оставить в своей собственности, но к окончанию проекта найти 
съемщиков, передать в доверительное управление и т. д.

Данный этап развития, хотя и наступает на заключительной стадии, является 
постоянной проблемой девелопера на протяжении всего процесса развития.

Только позитивное и достаточно оперативное решение проблемы распоряжения 
результатом (например, полная сдача в аренду по намеченным ставкам или выгодная 
продажа созданного объекта) подводит итог успеха или неуспеха предпринятого 
бизнеса, определяет меру эффективности проекта.

9 .2 .2 .  Участники процесса развития

Как видно из сказанного, процесс развития включает в себя целый ряд этапов, в 
которых принимают участие:

♦ собственник объекта развития;
♦ девелопер (физическое или юридическое лицо, взявшее на себя ответствен­

ность за руководство и обеспечение процесса развития);
♦ государственные органы, регулирующие развитие недвижимости;
♦ инвесторы, обеспечивающие финансирование проекта развития (это могут 

быть кредитующие банки (в том числе под залог результатов развития или 
иной недвижимости собственника), негосударственные инвестиционные 
фонды (типа страховых и пенсионных фондов), иные юридические и физи­
ческие лица);

♦ проектные и строительные подрядные организации, обеспечивающие проек­
тирование, выполнение строительных, пуско-наладочных работ;

♦ профессиональные советники: консультанты по планированию, экономике, 
агенты по недвижимости, оценщики, консультанты по налогам и бухучету, 
консультанты по строительству и архитектуре, сметчики, инженеры-проек­
тировщики, менеджеры по проекту и сдаче в аренду результатов развития 
объекта, другие «узкие» специалисты (геодезисты, археологи, специалисты 
но отдельным секторам рынка, юристы и др.). Все они на различных этапах 
развития и в различной мере содействуют решению отдельных специальных 
вопросов проекта развития, выходящих за рамки нормальной компетенции 
девелопера;

♦ объекты воздействия (оппоненты — те, кто может повлиять на скорость ис­
полнения работ и даже в целом на результаты развития. В их числе прежде 
всего соседние собственники как прямые объекты возможного воздействия 
результатов развития (конечно, в первую очередь неблагоприятного), такие 
общественные организации, как «зеленые» защитники окружающей среды, 
общество национального наследия и активисты охраны памятников и т. д.);
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♦ наконец, последние из списка участников, но едва ли не первые по значению — 
потребители (покупатели, арендаторы и пр.), которые, по сути, и дают глав­
ную оценку проекта, «голосуя» своими деньгами «за» или «против», покупая 
или не покупая объект.

9 .2 .3 .  Р о л ь  и функции девелопера
в реализации проектов развития недвижимости

Как видно из предыдущего, девелопер является лишь одним из участников реализа­
ции проекта развития, однако таким участником, который играет ведущую роль в 
этом процессе.

Суть девелопмента как особого вида профессиональной деятельности на рынке 
недвижимости состоит в организации и управлении инвестиционным проектом в 
сфере недвижимости.

Функции девелопера включают:
♦ выбор экономически эффективного проекта;
♦ получение всех необходимых разрешений на его реализацию от органов власти;
♦ определение условий привлечения инвестиций, разработка механизмов и 

форм их возврата;
♦ поиск и привлечение инвесторов;
♦ отбор подрядчиков, финансирование их деятельности и контроль за их рабо­

той;
♦ реализация созданного объекта недвижимости или передача его в эксплуата­

цию, возврат средств инвесторов в соответствии с заключенными соглашени­
ями.

Значение девелопера для реализации процесса развития недвижимости опреде­
ляется прежде всего тем, что он обеспечивает координацию между всеми участника­
ми девелопмента, принимает на себя риски, связанные с реализацией проекта, несет 
ответственность перед отдельными участниками.

В общем виде содержание деятельности девелопера может быть представлено 
следующей схемой (см. рис. 9.2).

При реализации любого проекта девелопер последовательно проходит через три 
стадии работ:

1. Определение возможности реализации проекта развития недвижимости:
♦ долгосрочных тенденций экономического развития (динамика населения, 

перспектив развития экономики и домашних хозяйств); состояния налого­
вой и финансовой систем и возможной эффективности проекта;

♦ предложения и спроса на жилую, коммерческую и индустриальную недвижи­
мость;

♦ возможного и наиболее выгодного места реализации проекта.
Результатом этой стадии является принятие решения о реализации проекта, по­

дача заявки на его реализацию.
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Рис. 9.2. Содержание деятельности девелопера

2. Определение условий осуществления проекта и разработка бизнес-плана его 
реализации:

♦ определение физических возможностей для реализации проекта (потребно­
сти в земельном участке, необходимая инфраструктура, потребность в допол­
нительных условиях для реализации проекта);

♦ определение затрат на реализацию проекта и его выгодности, детальный ана­
лиз рынка недвижимости, финансового рынка, подрядных работ, определе­
ние возможных источников финансирования (собственные средства, привле­
каемые средства прямых и кредитных инвесторов);

♦ получение разрешений государственных органов и подготовка позитивного 
мнения общественности по реализации предполагаемого проекта;

♦ проведение переговоров с собственником по вопросам получения участка 
земли, согласование условий предоставления земли иод застройку.

Результатом данной стадии является получение прав на застройку земельного 
участка, полный набор разрешений и согласований, определение финансовых ресур­
сов, имеющихся в распоряжении (с учетом возможности привлечения средств), 
подготовка участка к реализации проекта, разработка бизнес-плана реализации про­
екта.

После выполнения всех этих условий проект развития недвижимости принима­
ется к внедрению и начинается следующая стадия.

3. Реализация(внедрение)проекта:

♦ привлечение финансовых ресурсов (средств инвестиционных институтов, 
будущих пользователей, банковских кредитов);
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♦ привлечение подрядных проектных и строительных организаций;
♦ организация финансирования строительства и контроля за его ходом;
♦ продажа (передача) объекта в эксплуатацию, возврат вложенных финансо­

вых средств.
Последовательность действий девелопера и его взаимосвязи с другими участни­

ками инвестиционного процесса в сфере недвижимости могут быть представлены 
следующей схемой (см. рис. 9.3).

Рис. 9.3. Процесс девелопмента в целом

Девелопер является центральной фигурой в развитии недвижимости.
Он отвечает перед прямыми инвесторами за эффективное управление их сред­

ствами, перед банками — за возврат кредитных ресурсов, несет ответственность за 
качество проекта перед государственными органами, разрешающими его реализа­
цию, перед подрядчиками — за своевременное финансирование работ, наконец, пе­
ред потребителями его продукции.

К числу важнейших следует отнести следующие аспекты деятельности девело­
пера.

Во-первых, девелопер должен хорошо знать состояние и перспективы развития 
региона. Только такое знание позволяет выбрать именно тот проект, который будет 
востребован.

Состояние экономики региона в целом (и, безусловно, состояние и динамика 
рынка недвижимости), стратегические и текущие цели органов регионального



Р а з в и т и е  н е д в и ж и м о с т и  к а к  б и з н е с 177

управления, проблемы, с которыми они сталкиваются, возможность получения на­
логовых и иных льгот при развитии тех или иных сфер экономики или социальной 
сферы, состояние альтернативных и смежных рынков, — все это исходные для деве­
лопера данные, без серьезного изучения которых вряд ли следует начинать работу 
над проектом развития недвижимости.

Принципиальное значение при этом имеет грамотный выбор местоположения 
проекта, понимание требований, которым должен отвечать проект по своему место­
положению в зависимости от назначения создаваемого объекта недвижимости.

Во-вторых, как известно, собственные средства девелопера покрывают лишь не­
значительную часть затрат на реализацию проекта (как правило, не более 20-30 %) и 
без заемных и «привлеченных» средств реализация проекта оказывается подчас про­
сто невозможна.

Организация финансирования проекта принадлежит к числу основных задач де­
велопера. При ее решении он должен тщательно проработать такие вопросы, как:

♦ возможные источники финансирования (кредиты банков, средства инвести­
ционных и пенсионных фондов, частных инвесторов, будущих пользователей 
и т. д.);

♦ инструменты привлечения финансовых ресурсов (кредитные соглашения, 
инвестиционные договора, договора долевого участия, выпуск ценных бумаг);

♦ варианты возврата привлеченных и заемных ресурсов (предоставления доли 
в собственности на объект, возврат средств и дохода по ним в денежной ф ор­
ме и т. д.).

Существенное значение при этом имеет юридическая подготовка заключаемых 
договоров и соглашений, позволяющая свести к минимуму возможности возникно­
вения разночтений и споров.

Обеспечивая финансирование проекта, девелопер должен максимально эф ф ек­
тивно использовать собственные средства для создания условий притока средств 
для финансирования проекта, а значит, он обязан хорошо знать потенциально воз­
можные источники финансирования проекта — инвесторов, потребителей, пони­
мать их мотивацию и наиболее приемлемые механизмы финансирования (об этом 
подробнее см. следующую главу).

Существенным образом возможность вовлечения средств тех или иных инвесто­
ров в развитие недвижимости зависит от типа недвижимости, форм и механизмов 
финансирования проекта, существующих законодательных ограничений на деятель­
ность некоторых экономических институтов (например, банков), общей экономи­
ческой и политической ситуации. Девелопер должен учитывать все эти факторы 
при решении вопроса о привлечении инвестиций, заключении договоров, определе­
нии механизмов и форм финансирования проекта и возврата вложенных средств.

В-третьих, развитие недвижимости связано с целым рядом рисков, которые 
должны быть учтены и преодолены. Развитие недвижимости является сферой, на 
которую оказывают влияние многие факторы: конъюнктура рынка в целом, ф инан­
сового рынка, вторичного рынка недвижимости, рынка подрядных работ, тенденции 
народонаселения и занятости, состояние строительных технологий, региональное 
нормотворчество и т. д. Все они могут действовать в раз; Что
делает сферу развития недвижимости областью повыше! ного^и^са. ^  |
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Проблема рисков имеет для девелопмента особое значение. Прежде всего само 
выделение девелопмента в особый вид профессиональной деятельности является 
способом снижения рисков, возникающих в сфере развития недвижимости. Ведь, 
вообще говоря, ничто не мешает собственнику земли или здания самому организо­
вать строительство или реконструкцию. Но в том и дело, что организация инвести­
ционного процесса в недвижимости является настолько многогранной проблемой, 
что требует привлечения профессионалов для своей реализации.

Другой аспект проблемы состоит в том, что для рынка недвижимости характерно 
наличие достаточно большого количества рисков: юридические, градостроитель­
ные, технологические, экономические, экологические и т. д.

Указанные риски составляют общую среду для любых операций с недвижимо­
стью, и их значимость существенным образом зависит от типа недвижимости, мас­
штабов операции, конкретных условий ее осуществления.

Особое значение для развития недвижимости (на разных этапах реализации про­
екта) имеют следующие риски:

♦ риски неверной оценки состояния и тенденций спроса и предложения на рын­
ке недвижимости и в целом, и для различных ее типов. Так, весьма характер­
ным явлением для петербургского рынка недвижимости 1992-1993 гг. была 
переоценка спроса на объекты коммерческой недвижимости (основанная на 
сверхоптимистических прогнозах роста деловой активности и присутствия 
иностранных фирм на рынке города) и механическое перенесение существо­
вавших тогда темпов роста цен на жилье на будущие периоды;

♦ риски проектирования. В данном случае речь идет не о «технологическом», а 
о рыночном аспекте рисков проектирования — несоответствии между проект­
ными решениями (архитектурно-планировочные решения, квартирография, 
используемые материалы) и ожиданиями потенциальных приобретателей 
(нарушение тождества «цена—качество—потребитель»);

♦ риски финансирования. Неустойчивость финансового положения предприя­
тий, частных лиц, байков в современных российских условиях нередко при­
водит к тому, что участники финансирования строительства не в состоянии 
выдержать напряжение всего периода реализации проекта: банки отказыва­
ются от продолжения кредитования по уже заключенным договорам, доль­
щики оказываются неспособными соблюдать график платежей и т. д. Такие 
же опасности, хотя и в меньшей степени, присущи и странам с более стабиль­
ной экономикой;

♦ подрядные риски. Достаточно часто при реализации инвестиционных проек­
тов девелопер сталкивается с превышением сроков реализации проекта, недо­
статочно высоким качеством работ, завышением фактических затрат по срав­
нению с проектными. В российских же условиях: высокая инфляция, распад 
строительного комплекса, быстрый рост цен на строительные материалы и т. п. 
Эти факторы накладываются и взаимно усиливают друг друга: превышение 
сроков строительства резко увеличивает затраты и нередко ведет к срыву 
проектов либо, в лучшем случае, к падению их рентабельности до минималь­
ного уровня;

♦ риски реализации. Нередки случаи, когда из-за неправильно выбранной це­
новой политики, отсутствия активного продвижения объекта на рынок пе­



риод реализации затягивается на несколько месяцев, а то и лет, что ведет к 
замораживанию вложенных средств и даже прямым убыткам, связанным с 
эксплуатационными затратами, которые несет застройщик до продажи 
объекта.

Принимая на себя основную часть рисков, девелопер должен просчитать вероят­
ность их наступления, принять все возможные меры для их минимизации, пре­
дусмотреть возможные варианты действий при превращении потенциального риска 
в реальность.

Определенный опыт управления рисками при реализации инвестиционно-стро­
ительных проектов в России уже имеется. К числу методов, позволяющих миними­
зировать риски, можно отнести такие, как:

♦ сочетание различных источников и методов финансирования (долевое уча­
стие + кредиты банков + «натуральное финансирование» подрядными орга­
низациями) для предотвращения срывов финансирования;

♦ проведение торгов, тендеров, конкурсов при выборе подрядчиков;
♦ заключение прямых длительных соглашений с поставщиками строительных 

материалов;
♦ страхование при заключении строительных контрактов;
♦ привлечение специализированных брокерских фирм или создание дочерних 

фирм, специализирующихся на реализации создаваемых проектов, и т. д.
И все же опыт становления девелопмента в России показывает, что недооценка 

возможных рисков, отсутствие системы управления рисками являются одной из 
важнейших причин срыва реализации проектов развития недвижимости.

♦ Важное значение для эффективной организации девелоперской деятельнос­
ти имеет хорошее знание административных процедур, связанных с реализа­
цией инвестиционных проектов, учет специфики регионального рынка недви­
жимости. Так, приведенная выше схема основных этапов девелопмента в 
условиях Петербурга принимает следующий вид (см. рис. 9.4).

Управление процессом девелопмента предполагает последовательное сосредото­
чение девелопера на наиболее важных вопросах, возникающих на том или ином 
этапе реализации проекта. Рассмотрим некоторые из этих проблем и возможные 
варианты их решения.

Получение права на застройку (реконструкцию).
Процедура получения разрешительной документации с выходом на распоряже­

ние губернатора (в Санкт-Петербурге) о предоставлении земельного участка под 
застройку или здания под реконструкцию, заключение инвестиционного договора и 
договора на аренду земли при отсутствии опыта сложна и может занять около года. 
На этом этапе девелоперу необходимо разработать и отстоять такие условия (в пер­
вую очередь по инвестиционному договору с городом в лице Комитета по управле­
нию городским имуществом), которые позволят обеспечить приемлемые гарантии 
для потенциального инвестора при организации финансирования проекта. Важное 
значение имеет, естественно, определение условий, на которых город предоставляе- 
ет землю под застройку. В настоящее время основу этих условий составляет оценка 
рыночной стоимости права осуществления инвестиционной деятельности, величи­
на которой может существенно повлиять на рентабельность проекта.
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Поиск объекта

Правовая и предворительная 
технико-экономическая экспертиза объекта 
_____________ инвестирования _______

Объекте частной 
собственности

£
Получение проекта 

Распоряжения 
председателя КГА

Принятие решения 
о детальной проработке и

у  выгодно!
Закрепление прав 

на инвестиционные действия

Получение всех 
необходимых согласований, 

выпуск распоряжения 
председателя КГА

Получение АПЗ

Землеустроительные 
работы 

   "1  .
Наличие инвестиционных 

условий

Сбор и подготовка 
исходных данных 

для проектирования

Проектирование

Подрядные торги 
(поиск подрядчика)

да

нет

невыгодно

Объект в муниципальной 
собственности 

(реализация по торгам)

Подготовка пакета 
документов на ИТК, 

в т . ч. градостроительный

ТОРГИ

Распоряжение губернатора

Заключение 
инвестиционного договора 
с КУГИ и договора аренды

1. Согласование проекта 
с ведомствами 

 2. Экспертиза______

1. Составление графика 
проектирования

2. Определение и уточнение 
объемов финансирования 

по источникам

Заключение контрактов 
(подряд, поставки, кредиты)

Получение разрешения на строительны 
работы (реконструкцию) ГАСН, ГАТИ

Производство работ 
и ф инансирование проекта
Технический менеджмент

Сдача объекта в эксплуатацию

Закрытие договоров, контрактов, 
проведение окончательных расчетов, 
в т. ч. и по инвестиционным условиям

Закрепление прав собственности

’егистрация прав собственности в ГБР

Реализация, подведение итогов, определение результатов

Рис. 9.4. Алгоритм реализации инвестиционно-строительного проекта в Петербурге



Проектирование, получение технических условий от инженерных ведомств го­
рода.

Это два различных мероприятия, но они внутренне связаны между собой, так как 
желаемы й архитектурны й проект необходимо сопоставить с реальными техниче­
скими условиями (наличие тепла, воды и т. п.). Этот этап полностью нов для броке­
ров, начинаю щ их заним аться девелоперской деятельностью . О ни сталкиваю тся с 
неадекватными запросами инженерных служб, которые зачастую делают проект не­
рентабельным, и с жесткой позицией российских архитекторов, настаиваю щ их на 
своих конструктивны х реш ениях, опять же сущ ественно обременяю щ их проект и 
далеко не всегда отвечаю щ их требованиям рынка.

Организация финансирования.
Перед тем как начать непосредственно реализацию  проекта, необходимо четко 

представить, как будет ф инансироваться проект. Сегодня реальными схемами ф и ­
нансирования являю тся те, которые ориентированы  на средства населения либо 
предприятий (долевое участие), на собственные средства, на товарные кредиты или 
зачеты. Банковское ф инансирование реально может быть использовано лиш ь на ко­
роткий срок (как правило, на заверш аю щ их этапах реализации проекта).

Собственно реализация проекта.
Н а данном этапе необходимо очень внимательно отслеживать как строительный 

процесс, так и реализацию  (продаж у/сдачу в аренду). О бязательно наличие техни­
ческого отдела или привлечение стороннего заказчика с целью контроля соответ­
ствия проплаченных сумм и ф изически выполненных объемов строительства. К он­
троль за соответствием  реального граф ика продаж  прогнозу и своеврем енны е 
коррективы в комплексе маркетинговых мероприятий в случае отсутствия ож идае­
мого результата сведут к минимуму риск срыва ф инансирования проекта.

Очень важным сегментом является своевременное начало реализации продукта 
(объектов продаж).

О пы т развития девелоперского бизнеса в Петербурге показывает, что реальное 
начало продаж становится возможным:

♦ для массового жилищ ного строительства — на уровне готовности 2 -3  этажей 
надземной части здания;

♦ для элитного жилищ ного строительства и бизнес-центров — после окончания 
общестроительных работ на объекте.

О сновные объемы продаж на рынке ж илищ ного строительства приходятся на 
период заверш ения общ естроительных и начала отделочных работ на объекте (2 -6  
месяцев до заверш ения строительства), что связано как с достаточно ш ироким на 
этот период ассортиментом предлагаемых объектов (квартир), так и с относительно 
низким и но сравнению  с периодом заверш ения объекта ценами.

Эксплуатация объекта.
Необходимо быть очень внимательным к запросам клиентов — постоянно расш и­

рять комплекс услуг и повыш ать их качество. Это дает гарантию как заполняемости 
объекта, так и повышения имиджа компании, что играет не последнюю роль в успеш ­
ности реализации ее последую щих проектов. Подтверждением этому служ ит ситу­
ация, слож ивш аяся в Санкт-Петербурге на рынке аренды помещений в бизнес-цент-
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pax — заполнены в первую очередь те, которые предоставляют наибольшее количе­
ство дополнительных услуг.

Во многом успешность проекта зависит от того, насколько предусмотрены дого­
вором мелкие, но важные на деле детали, например, такие как:

♦ как можно более высокий показатель в отношении общей и полезной площа­
ди объекта;

♦ для крупных проектов — наличие независимого отопления, теплоснабжения 
и подземного гаража;

♦ предложение клиенту справедливого базового контракта, который в равной 
мере защищает интересы обеих сторон сделки — это изначально расположит 
клиента и сделает переговоры с ним значительно более конструктивными;

♦ не экономить на маркетинге проекта — затраты на реализацию должны состав­
лять от 1 до 4 % от стоимости проекта.

Для формирования четкого представления о функциях девелопера существен­
ное значение имеет изучение опыта развития этого бизнеса в странах с развитыми 
рынками недвижимости. Обобщение этого опыта позволяет лучше понять, какие же 
аспекты деятельности девелопера имеют первостепенное значение.

С этой точки зрения небезынтересным представляется то, какие вопросы выде­
ляются в курсах по изучению девелопмента в зарубежных центрах по подготовке 
специалистов для рынка недвижимости. Так, в программе курса «Девелопмент» в 
Центре управления недвижимостью Оксфордского Брукс университета (Великоб­
ритания) выделяются следующие основные разделы:

— анализ и управление рисками;
— анализ местоположения;
— оценка проекта;
— организация финансирования;
— маркетинг;
— привлечение подрядчиков;
— экологические аспекты девелопмента.

9. 3 .  Особенности формирования 
девелоперского бизнеса в России

Девелопмент как особый вид предпринимательской деятельности сегодня находит­
ся на этапе завершения своего выделения из смежных направлений предпринима­
тельской деятельности в сферах недвижимости, инвестиций и строительства.

Формирование девелоперских компаний идет различными путями, но, как пра­
вило, основными вариантами являются: либо трансформация в девелоперов быв­
ших подрядных строительных организаций в связи с распадом, либо образование 
девелоперских компаний на базе риэлтерских фирм.

Как тот, так и другой варианты имеют свои причины, свои плюсы и минусы. Для 
строительных организаций превращение в девелоперов — шаг во многом вынужден­
ный и связанный в первую очередь с разрушением системы централизованного управ­
ления и финансирования строительными процессами. Лишившись плановых заданий,



государственного финансирования и снабжения, они были поставлены в начале 90-х гг. 
перед простой дилеммой — либо прекратить свое существование, либо найти способы 
выживания. Наиболее энергичные из руководителей этих организаций начали актив­
ный поиск источников финансирования своей деятельности через привлечение 
средств населения, налаживание связей с финансовыми институтами, появившимися 
частными инвесторами с соответствующим смещением акцентов в своей деятельности 
в сторону управления проектами. Однако этот процесс далеко еще не завершен.

Большинство нынешних девелоперов стараются оставаться одновременно и ос­
новными подрядчиками на создаваемых ими объектах.

К сожалению, часто они остаются подрядчиками и по своему менталитету, 
- | -  ставя на первый план вопросы организации строительства и оставляя на вто- 
чУ ром проблемы рынка, забывая о том, что строительство — не самоцель. Це­

лью является извлечение дохода от реализации созданного объекта на рынке, а для 
этого необходимо изучение спроса, выбор проектов, ориентированных на опреде­
ленный слой потребителей, активная политика по продвижению проекта на рынок 
и многое другое. При этом формально все обстоит как бы и неплохо: создаются 
отделы продаж, маркетинга, рекламы и пр. Однако задача им, как правило, ставит­
ся так: нужно реализовать то, что мы строим. И именно в этом главный недостаток: 
вопрос должен ставиться совершенно иначе — давайте строить то, что можно реали­
зовать.

Эволюция девелоперско-строительных компаний в современных условиях идет 
разными путями. У части из них отчетливо прослеживается желание максимально 
поставить под свой прямой административный и финансовый контроль всех или, по 
крайней мере большинство участников проекта: проектные организации, строитель­
ные предприятия, предприятия-производители строительных материалов, брокер­
ские фирмы. Многие из руководителей таких комплексов полагают, что именно 
этот путь обеспечивает максимальную эффективность деятельности по реализации 
инвестиционно-строительных проектов: по мнению этих руководителей, он позво­
ляет снизить затраты по проектам, повысить управляемость процессами их реализа­
ции, минимизировать зависимость проектов от внешней среды.

Другие представители этой группы девелоперов предпочитают административ­
ному контролю систему участия в капитале и договорных отношений между участ­
никами реализации проекта. В этом случае отдельные участники инвестиционно- 
строительного процесса остаются самостоятельными «игроками» на рынке (хотя 
стратегический контроль остается через владение головной компанией пакетами 
акций, участием в советах директоров и пр.).

У каждого из этих вариантов есть свои преимущества. И все же в стратегиче­
ском плане второй вариант является предпочтительным по следующим обстоятель­
ствам. Он:

♦ позволяет сочетать административное и рыночное регулирование;
♦ снимает с головной компании прямую ответственность за деятельность «до­

черних» и «зависимых» компаний;
♦ позволяет гибко использовать мощности в зависимости от конкретной ры­

ночной ситуации и конкретного проекта, привлекая к реализации в них те или 
иные фирмы вне прямой зависимости от характера их связей с головной ком­
панией.
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Первый вариант также не лишен своих преимуществ (автономность от рыночных 
процессов, возможность использования внутренних цен для формирования «центра 
прибыли» в головной компании), однако грешит утратой управляемости и гибкости 
при изменени рыночной ситуации.

Совмещение функций девелопера и подрядчика в рамках одного хозяйствующе­
го субъекта со стратегической точки зрения представляется неэффективным, ско­
вывая возможности быстрого реагирования на рыночные процессы и не позволяя 
использовать потенциал рыночных механизмов для повышения эффективности де­
ятельности фирмы.

Есть своя специфика и у девелоперских компаний, образующихся на базе риэл­
терских фирм. Являясь более приспособленными к работе на рынке с точки зрения 
знания спроса, умения организовать процесс продаж, они существенно проигрывают 
бывшим строителям с точки зрения знания технологии строительства, формирова­
ния затрат, умения организовать строительный процесс, наличия стартовых ресур­
сов для реализации проектов. Все это делает их подчас «легкой добычей» подрядчи­
ков, которые еще в условиях советской экономики накопили немалый опыт в 
скрытых нарушениях технологии, завышении затрат, запутывании заказчика в сме­
тах, СНИПах и «процентовках».

«Новым» девелоперским фирмам еще предстоит пройти путь окончательного 
выделения из смежных видов деятельности и сформировать адекватные функциям 
девелопера философию и структуру организации, кадровый потенциал, накопить 
опыт работы с подрядчиками.

Общая проблема для всех российских девелоперских фирм независимо от их 
«происхождения» — отсутствие опыта работы с институциональными инвесторами 
(банками, другими кредитными организациями, инвестиционными фондами и пр.). 
В настоящее время основными поставщиками финансовых ресурсов для них явля­
ются физические лица, поведение которых, несмотря на широко используемый тер­
мин «инвестор», является поведением потребителя, мотивация которого определя­
ется потребностью в недвижимости (при этом даже не важно, какова природа этой 
потребности: продиктована ли она действительной необходимостью, стремлением 
«быть не хуже других» или, наоборот, желанием выделиться) для собственного ис­
пользования (как правило, проживания), и если и может рассматриваться как инве­
стиция, то только как «вынужденная». Потребитель мыслит категориями «потреб­
ность-затраты», инвестор — категориями «доход—риск».

У инвестора, будь то банк пли прямой инвестор, нет этой вынужденности, как у 
потребителя. Принимая решения об инвестировании, он должен быть уверен в ре­
альности дохода, который ему предлагает девелопер, в надежности предоставляемо­
го обеспечения, в преимуществах инвестирования в недвижимость по сравнению с 
альтернативными вариантами, в соразмерности предлагаемого дохода с возможны­
ми рисками.

Т о, что явл яется  абсолю тно очевидным для девелопера , вовсе  не яв л яется  
Н -  таковы м  для  институционального инвестора, которы й несет ответственность 
ч /  за  привлекаем ы е средства своих вкладчиков и не станет рисковать ими ради 

преим ущ еств в 3 - 5  % дохода (которы й предлагает ему д евелопер) по сравнению  с 
альтернативны ми — м енее рискованны м и инвестициями.
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Отсюда жесткость требований, предъявляемых банками к оформлению креди­
тов, к их обеспечению, отсюда низкое соотношение между стоимостью предлагаемо­
го в залог имущества и величиной предоставляемого кредита, отсюда требования о 
предоставлении достоверных сведений о состоянии компании и пр.

Девелоперским фирмам необходимо научиться понимать мотивацию различ­
ных типов инвесторов при привлечении их к финансированию проектов.

Вопросы для самоконтроля

1. Какие явления стоят за понятием «девелопмент»?
2. Почему в условиях централизованного планирования не мог возникнуть де­

велопмент как профессиональная деятельность?
3. В чем, на ваш взгляд, отличия между такими понятиями, как «цикл девелоп­

мента» и «строительный цикл»?
4. Какую роль играет девелопер при реализации проектов развития недвижи­

мости? С кем он вступает в отношения при реализации проекта?
5. Какие риски являются наиболее существенными при реализации проектов 

развития недвижимости?
6. Что такое риск ликвидности для проекта девелопмента? Каким образом он 

может быть минимизирован?
7. В чем основные проблемы развития девелоперских фирм в России?

В следующей главе
♦ Каким образом привлекаются средства для финансирования проектов разви­

тия недвижимости?
♦ Зачем разрабатываются разные схемы финансирования?
♦ В чем особенности российской практики финансирования проектов разви­

тия недвижимости?



Если вся ваша проблема — отсутствие денег, 
значит, у вас нет проблем.

Из книги мудрых мыслей

Глава 10 
ФИНАНСИРОВАНИЕ НЕДВИЖИМОСТИ: 
ИСТОЧНИКИ, ИНТЕРЕСЫ И МЕХАНИЗМЫ

Ключевые термины и выражения:

источники финансирования,
собственные и заемные средства,
инвесторы и потребители,
институциональные инвесторы,
краткосрочное и долгосрочное финансирование,
кредитование,
ипотечное кредитование.

Цель этой главы — знакомство с основными источниками и механизмами финансиро­
вания проектов по развитию недвижимости, особенностями российской практики 
привлечения ресурсов для реализации инвестиционно-строительных проектов.

Проблема источников и механизмов финансирования является одной из важ­
нейших для развития недвижимости.

Задача для девелопера, по сути, распадается на две важнейшие проблемы:
1. Определение соотношения между собственными и заемными средствами при 

финансировании проекта.
2. Определение источников и механизмов привлечения внешнего финансиро­

вания и возврата внешних ресурсов.

10.1.  Собственные и заемные средства финансирования 
недвижимости

С учетом того, что проекты по развитию недвижимости, как правило, не могут быть 
реализованы без привлечения внешнего финансирования, идеальным вариантом для 
девелопера является обеспечение такого варианта финансирования, который обес­
печивал бы максимальную эффективность собственного капитала, одновременно 
позволяя привлечь внешних инвесторов.

Для девелоперской компании, как и любой другой, существует несколько воз­
можных вариантов финансирования за счет собственных средств:
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— за счет чистой прибыли;
— за счет амортизационных отчислений;
— за счет эмиссии акций и увеличения размеров акционерного капитала.
Использование каждого из этих вариантов имеет свою цену, свои плюсы и ми­

нусы.
Так, прибыль может быть быстро мобилизована для инвестиций, но использова­

на для инвестирования может быть лишь после уплаты налогов, и, следовательно, 
каждый рубль, инвестированный за счет прибыли, «стоит» для фирмы столько, 
сколько необходимо уплатить налога на прибыль до ее использования.

Амортизация, на первый взгляд, тот источник, который ничего не стоит фирме 
сегодня, однако, во-первых, ее размер ограничен нормами амортизационных отчис­
лений (сегодня, как известно, действует несколько таких норм для разных катего­
рий имущества: для зданий и сооружений, например, годовая норма амортизации 
установлена в 5 %, а при ускоренной амортизации она может быть увеличена не 
более чем вдвое), во-вторых, амортизация — источник воспроизводства имущества 
предприятия и, используя его для инвестирования, предприятие может оказаться в 
ситуации, когда у него не окажется средств для замены оборудования, в-третьих, 
увеличение амортизационных отчислений ведет к снижению прибыли (а значит, 
при прочих равных, и дивидендов) и, следовательно, снижает привлекательность 
предприятия для внешних инвесторов.

Третий источник собственных средств — наращивание собственного капитала 
путем выпуска акций (привилегированных или обычных). Цена этих средств опре­
деляется уровнем дивидендов, которые потребуют акционеры за свои инвестиции в 
акции. Кроме того, увеличение акционерного капитала имеет и другие особеннос­
ти — с одной стороны, выпуск акций позволяет привлечь средства на неопределен­
ный срок, не требует их возврата и (по отношению к обычным акциям) не предпола­
гает обязательств по уровню дивидендов. С другой — выпуск акций расширяет число 
акционеров, затрудняет принятие решений и может даже привести к утрате контро­
ля над собственностью фирмы.

Принимая решение об использовании собственных средств для финансирования 
проекта, девелопер должен отдавать себе отчет о цене того или иного варианта с 
учетом сравнения этой цены с платой за заемные средства.

Довольно часто цена собственных средств оказывается более высока, чем цена 
привлечения заемных средств, а кроме того, собственных средств девелопера все 
равно недостаточно для реализации проектов, что и приводит его к проблеме опре­
деления оптимального соотношения между собственными и заемными средствами.

♦ Одна из специфических черт современной российской ситуации состоит в 
том, что наряду с собственными и заемными средствами существует также 
понятие «привлеченные» средства (Закон РФ «Об инвестиционной деятель­
ности в РФ», ст. 8), привлекаемые, как правило, на основании договоров о 
совместной деятельности. Фактически это средства будущих пользователей 
недвижимости, стоящие для застройщика существенно меньше, чем заемные.

В основу определения оптимального соотношения между собственными и заем­
ными средствами могут быть положены следующие основные критерии:

1. Соотношение рентабельности проекта и стоимости (цены) заемных средств 
должно обеспечивать эффективность собственного капитала па требуемом уровне
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(н е  н и ж е о б щ ей  р ен таб ел ьн о сти  п р о екта ). Е сл и  р ен таб ел ьн о сть  п р о екта  вы ш е цены  
п л аты  за  п о л ь зо в ан и е  заем н ы х  средств , то  тем  сам ы м  о б есп еч и вается  р е н т а б е л ь ­
н о сть  со б ствен н о го  к а п и т ал а  вы ш е, чем  о б щ ая  р ен таб ел ь н о сть  п р о екта . (С л е д о в а ­
тельн о , и сп о л ьзо в ан и е  заем н ы х  средств  я в л я е т с я  вы год н ы м  — э ф ф е к т  п о л о ж и т е л ь ­
ного  ф и н а н с о в о го  р ы ч ага .) В и н ом  сл у ч ае  эф ф е к т и в н о с т ь  со б ств ен н о го  к а п и т ал а  
б удет ниж е, ч ем  о б щ ая  р ен таб ел ьн о сть  проекта.

♦ М о ж н о  п р о и л л ю стр и р о в ать  этот те зи с  следую щ и м  п рим ером .

Е сть два проекта, требую щ ие одинакового  разм ера ф и нансировани я, предполож им  
в 1000 м лн  руб. О б а проекта п р и н о сят  один аковую  п р и б ы л ь  в р азм ере 200 м лн  руб. 
Е сл и  не у ч и ты в ать  н ал о го о б л о ж ен и е , то  о д и н ак о в а  и р ен таб ел ь н о сть  п р о екто в  — 
20 %. Н о  в п ер во м  сл у ч ае  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  п р о ек та  и сп о л ьзу ю тс я  то л ьк о  со б ­
ств ен н ы е средства , а во втором  500  м лн  руб. со став л яю т  со б ств ен н ы е  ср едства , а 
500 м лн — заемные. П роцентная ставка за пользование заем ны м и средствам и составля­
ет 15 %. Ч то  ж е в этих  случ аях  происходи т е рентабельностью  собствен н ы х средств?

Д л я  п ер во го  п р о ек та  р ен таб ел ь н о сть  со б ств ен н ы х  ср ед ств  р ав н а  о б щ ей  р е н т а ­
б ел ьн о сти  и со став л яет  те ж е 20 %. Д л я  второго  п р о екта  си ту ац и я  и н ая . П р еж д е  чем  
о п р ед ел и ть  р ен таб ел ь н о сть  со б ств ен н ы х  средств , м ы  д о л ж н ы  в ы ч есть  и з п о л у ч е н ­
н о й  п р и б ы л и  ср ед ства , в ы п л а ч е н н ы е  з а  п о л ь зо в а н и е  за е м н ы м и  с р е д с т в а м и , — 
75 м л н  руб . (1 5  % от  500 м лн  руб .). С о о тветств ен н о  р ен таб ел ь н о сть  со б ствен н ы х  
ср едств  б у дет  в этом  сл у ч ае  р ав н а  25 % (1 2 5  м лн  р у б . : 500  м лн  руб. х  100).

Т ак и м  образом , и сп о л ьзо в ан и е  заем н ы х  средств  п о зво л и л о  п ри  р еа л и за ц и и  в т о ­
рого  п р о екта  у в ел и ч и т ь  р ен таб ел ьн о сть  со б ствен н ы х  средств  с 20 до  25 %. Э то  п р и ­
р ащ ен и е  р ен таб ел ь н о сти  со б ств ен н ы х  средств , п о л у ч ен н о е  б л аго д ар я  и с п о л ь зо в а ­
н ию  заем н ы х  средств , н о си т  в тео р и и  ф и н а н с о в  н азв ан и е  э ф ф е к т а  ф и н ан со в о го  
р ы чага  (л ев ер ед ж ).

Э ф ф е к т  этот, к ак  н етр у д н о  зам ети ть , в о зн и к ает  и з п р ев ы ш ен и я  р ен таб ел ь н о сти  
над  ц ен ой  заем н ы х  средств  и в д ан н о м  сл у ч ае  я в л я е т с я  п о л о ж и тел ьн ы м . Н о  вп о л н е  
возм ож ен  и и н ой  в ар и ан т  — если  бы  цена заем н ы х  средств  б ы л а не 15 %, а, н ап рим ер , 
25 %, то  р ен таб ел ь н о сть  со б ствен н ы х  ср едств  теп ер ь  со с тав и л а  бы  у к а зан н ы е  15 %, 
т. е. о казал ась  бы  ниж е, чем  д л я  первого  п роекта , и э ф ф е к т  ф и н ан со в о го  р ы чага  бы л  
бы  отри цательны м .

В п р иведен н ы й  прим ер м ож но ввести  налогооблож ение прибы ли, п р и б л и зи в  его к 
реальной  действительности . Т огда при ставке налога на п рибы ль в 35 % мы получим:

Показатель Проект 1 Проект 2

Общая прибыль 200 200

Плата за заемные средства - 75

Прибыль для налогообложения 200 125

Налог на прибыль 70 43,75

Чистая прибыль 130 81,25

Рентабельность собственных средств 13% 16,25%

К ак види м , введ ен и е  н ал о го о б л о ж ен и я  у м ен ьш и л о  э ф ф е к т  ф и н ан со в о го  р ы чага  
(н а  в ел и ч и н у  ставк и  н ал о га  на п р и б ы л ь), но тем  не м енее р ен таб ел ьн о сть  со б ств ен ­
н ы х средств  о стал ась  вы ш е, чем  в п ер во м  проекте.



2. С о о тн о ш ен и е  м еж ду  со б ствен н ы м и  и заем н ы м и  средствам и  д о л ж н о  со зд авать  
« н ал о го вы й  щ ит» д л я  соб ствен н о й  п рибы ли .

Н е т р у д н о  зам ети ть , что  в п р и вед ен н о м  п р и м ер е  п р ед п о л агается , ч то  п л ата  за  
п о л ь зо в ан и е  заем н ы м и  ср едствам и  и скл ю ч ается  из н ал о го о бл агаем о й  п р и б ы л и .

П о действую щ ем у российском у законодательству, как  известно, такое правило  р ас­
пространяется на проценты  по кредитам  в пределах установленной  Ц ентробанком  Р о с­
сии  ставки  реф и н ан си р о ван и я , увеличенной  на 3 %. З а  этим и  п ределам и  п роценты  по 
кредитам  д о лж н ы  вы п л ач и ваться  за  счет п рибы ли  после н алогооблож ен ия , т. е. к а ж ­
ды й  п роцент п латы  за  креди т у тяж ел яется  ещ е на 0,30 % (п р и  действую щ ей  ставке 
н алогооблож ен ия п р и б ы л и ). С ледовательно, и сп ользован и е заем н ы х  средств  о д н о ­
зн ачно  позволяет  у вели чи ть  рентабельность собственны х средств до тех пор, п ока п л а ­
та за  п ользование заем н ы м и  средствам и ниж е рентабельности  проекта и не превы ш ает 
л и м и та  вклю чения в себестоимость, установленного действую щ им  законодательством .

К р о м е того, если  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  п р о ек та  и сп о л ьзу ю тся  заем н ы е средства , 
то  п р о ц ен ты , в ы п л ач и в аем ы е  вл ад ел ьц ам  заем н ого  кап и тал а , я в л я ю т с я  вы ч ето м  из 
п р и б ы л и  до н ал о го о бл о ж ен и я . С р ав н и в ая  общ ие сум м ы  п оступ лен и й  на и н в ести р о ­
в ан н ы й  к а п и т ал  в ф и р м е , и сп о л ьзу ю щ ей  ко м б и н ац и ю  заем н о го  и  соб ствен н ого , и 
ф и р м е, и сп о л ьзу ю щ ей  то л ьк о  собствен н ы й  капи тал , обнаруж и ваем , что  он и  о тл и ч а ­
ю тся  на су м м у  н еи зъ я т ы х  н ал о го в  на в ы п л аты  п р о ц ен то в  по заем н ы м  ср ед ствам  в 
ф и р м е , и сп о л ьзу ю щ ей  ко м б и н ац и ю  заем н ы х  и со б ств ен н ы х  средств. Т а к а я  э к о н о ­
м и я  н аб лю д ается  в теч ен и е всей  ж и зн и  проекта, у в ел и ч и в а я  тем  сам ы м  ч истую  п р и ­
веденную  стои м ость  п роекта  на величину , н азы ваем ую  налоговы м  щ итом . Величина 
последнего равняется ежегодной экономии налогов, капитализированных по став­
ке, равной процентной ставке по кредиту.

3. С о о тн о ш ен и е  со б ствен н о го  и заем н ого  к а п и т ал а  д о л ж н о  со зд ав ать  в о зм о ж ­
н ость  д л я  п р и в л еч ен и я  внеш н его  ф и н ан си р о в ан и я .

В о-п ервы х, р азм ер  собствен н ого  вклада в ф и н ан си р о в ан и е  п р о екта  д о лж ен  бы ть  
достаточен  д л я  того, чтобы  вн еш н и е и нвесторы  б ы л и  уверен ы  в серьезн ости  н ам ер е­
н и й  д ев ел о п ер а . О п р е д е л я ю щ е е  зн а ч е н и е  п р и  это м  и м еет  д аж е  не о т н о ш ен и е  
соб ствен н ого  к а п и тал а  д ев ел о п ер а  к общ ем у объем у  ф и н а н с и р о в а н и я , а о тн о ш ен и е  
со б ств ен н ы х  средств , и н в ести р у ем ы х  в п роект, к  о бщ ем у  о б ъ ем у  и н в ес т и ц и й  д е в е ­
л о п е р ск о й  ф и р м ы  и ее со б ств ен н о м у  кап и тал у .

В о-вторы х, п р ед лагаем ая  и нвестору  доходность  д о лж н а  бы ть ко н ку р ен то сп о со б ­
на по о тн ош ен и ю  к во зм о ж н ы м  ал ьтер н ати в н ы м  и н вести ц и ям .

10.2. Источники и механизмы внешнего финансирования 
девелопмента в мировой практике

1 0 . 2 . 1 .  Основные отличия в международной и российской практике 
финансирования девелопмента

Г л ав н ая  о со б ен н о сть  м еж д у н ар о д н о й  п р ак ти к и  со сто и т  в том , что о сн о в н ы е с р е д ­
ства д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  п роектов  р азви ти я  н ед ви ж и м о сти  о б есп ечи ваю тся  за  счет
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привлечения институциональных инвесторов: коммерческих и ипотечных банков, 
пенсионных и иных фондов, страховых компаний.

Указанная особенность носит принципиальный характер для понимания разли­
чий в мотивах и механизмах вложения средств в развитие недвижимости в России 
и в развитых странах Запада:

♦ на Западе в недвижимость «инвестируют», т. е. вкладывают в нее средства для 
извлечения дохода;

♦ в России недвижимость пока в основном «покупают» через участие в ф инан­
сировании проектов, т. е. вкладывают средства для приобретения и использо­
вания в дальнейшем самого объекта недвижимости.

Отсюда принципиальные различия в:

♦ источниках ресурсов;
♦ используемых для привлечения ресурсов инструментах;

♦ содержании процессов, которые стоят за теми или иными механизмами ф и ­
нансирования проектов.

Так, если мы сравним источники финансирования развития недвижимости, то 
увидим следующую картину.

В Великобритании доля основных источников ф инансирования развития 
недвижимости выглядела во второй половине 80-х гг. следующим образом 
(табл. 10.1).

Таблица 10.1. Доля основных источников в финансировании девелопмента (в %)

Годы

Источники
1984 1985 1986 1987 1988

Всего 100 100 100 100 100

Банковские ссуды 35 55 60 62 78

Средства институциональных 
инвесторов

50 35 25 15 15

Средства девелоперов 15 15 15 23 7

В России (Петербург) в середине 90-х гг. структура источников финансирова­
ния выглядела существенно иначе (табл. 10.2).



Таблица 10.2. Структура капитальных вложений 
по источникам финансирования в Санкт-Петербурге (в %)
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Источники финансирования 1994 1995 1997

Всего инвестиций в капитальное строительство объектов 
городского хозяйства, в том числе:

100 100 100

Городской бюджет 58,0 44 32

Ф едеральный бюджет 20 15 12

Собственные средства предприятий и организаций 4 18 20

Средства дольщиков 13,7 20 34,1

Кредиты банка 3 0,9 1

Средства от продажи муниципальной собственности 1,3 0,3 -

Другие источники (районный бюджет, амортизационные 
отчисления) - 1,8 0,9

Сравнение этих данных говорит само за себя. Если в Великобритании основную 
долю финансирования обеспечивали инвесторы, то в России (если исключить бюд­
жетное финансирование) основная тяжесть финансирования ложилась на долю самих 
застройщиков и дольщиков, причем удельный вес последних устойчиво возрастал.

Таким образом, если в развитых странах объемы финансирования девелопмента 
в определяющей степени зависят от конкурентоспособности недвижимости на ф и ­
нансовых рынках, то у нас — от финансовых возможностей дольщиков.

(Правда, само понятие «дольщик» мало что говорит о его экономической «при­
роде»; за этим словом может скрываться и человек, заинтересованный в получении 
квартиры, и фирма, инвестирующая средства с целью последующей перепродажи 
объекта.)

Следует, очевидно, обратить внимание и еще на одно. Из данных, приведенных в 
табл. 10.1, нетрудно заметить, что при общем доминировании банков и институцио­
нальных инвесторов в финансировании девелопмента их доли существенно разли­
чались в отдельные годы.

Как видно из данных таблицы, рекордная за этот период доля банков приходит­
ся на 1988 г. при резком общем возрастании объемов инвестирования в недвижи­
мость.

Если обратиться к относительно недавней истории, то можно вспомнить, что 
конец 1987 г. — время мирового финансового кризиса, вызвавшего резкое падение 
доходности на фондовых рынках. Как видим, весьма наглядно проявляется уже упо­
минавшаяся нами закономерность: инвестиции в недвижимость растут тогда, когда 
финансовые рынки начинает лихорадить.

10.2.2.  Основные методы финансирования девелопмента
Анализ международного опыта финансирования проектов по развитию недвижи­
мости показывает, что оно осуществляется на основе одного из трех вариантов:



♦ за счет краткосрочного финансирования (как правило, кредитным инвесто­
ром — коммерческим банком);

♦ за счет долгосрочного финансирования (как правило, прямыми — пенсион­
ный фонд, страховая компания, или кредитным — ипотечный банк— долго­
срочными инвесторами);

♦ за счет сочетания краткосрочного и долгосрочного финансирования.
Следует отметить, что краткосрочное и долгосрочное кредитование (финанси­

рование) существенно отличаются друг от друга (это проявляется даже в термино­
логии: краткосрочное финансирование = finance, долгосрочное = funding).

Различия долгосрочного и краткосрочного финансирования касаются следую­
щих моментов:

1. Обеспечения кредита;
2. Технологии выдачи кредита и механизма его возврата;
3. Рисков, связанных с кредитованием, и механизмов управления ими.

1. Краткосрочные кредиты банка под строительство принимают либо форму 
«корпоративного» кредитования, либо форму кредитования под проект. В первом 
случае банк интересует устойчивость компании, ее активы, прибыль и потоки де­
нежных средств. В случае кредитования под проект этот проект и выступает в каче­
стве обеспечения кредита, что, вообще говоря, не слишком надежное обеспечение.

Долгосрочное кредитование предоставляется в основном только под надежное 
обеспечение, каковым и является недвижимость.

2. Механизм кредитования строительства и возврата предоставленного кредита 
и процентов по нему существенно отличается от механизмов долгосрочного (ипо­
течного) кредитования. При долгосрочном кредитовании все средства предоставля­
ются единовременно, в момент выдачи кредита, а погашение происходит, как прави­
ло, по частям — в течение всего срока кредитования. В случае кредита под 
строительство верно, как правило, обратное: предоставление кредитных ресурсов 
происходит по частям, по мере осуществления отдельных этапов работ, а погашение 
осуществляется единовременно всей суммой по завершении срока кредита.

Наиболее распространенными способами предоставления средств под строитель­
ство являются:

♦ поэтапный метод (по мере завершения создания частей объекта кредитор пре­
доставляет часть средств, приобретая право удержания на созданную часть 
объекта);

♦ метод драфта (по нему кредитор предоставляет средства по мере получения 
подтверждения со стороны архитектора или другого лица, осуществляющего 
контроль над строительством, о выполнении работ);

♦ система ваучеров (кредитор получает счета от субподрядчиков за фактиче­
ски выполненные работы и предоставляет необходимые средства).

3. При кредитовании строительства в странах с развитой рыночной экономикой, 
как правило, меньше, чем при долгосрочном кредитовании, уделяется внимания 
рискам, связанным с инфляции'! в связи с короткими сроками строительства и низ­
ким уровнем инфляции. В то же время практически всегда особое внимание уделя­
ется таким факторам риска, как:
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♦ возможность превышения себестоимости строительства над рыночной сто­
имостью созданного объекта;

♦ задержки с вводом в строй создаваемого объекта;
♦ несоответствие созданного объекта требованиям качества, экологическим 

нормативам и пр.
В связи с повышенным риском кредитования строительства ставки процента по 

кредитам под строительство, как правило, существенно превышают ставки по долго­
срочным кредитам. При этом вся плата за кредит состоит из платы за предоставле­
ние кредита и уплаты процентов по кредиту, который, как правило, выдается на 
условии «плавающей» ставки, изменяющейся вместе с базовой процентной ставкой 
данного кредитора и превышающей последнюю на оговоренное заранее число про­
центных пунктов.

При долгосрочном кредитовании, напротив, инфляционные риски имеют весьма 
важное значение и им уделяется существенное внимание. (Особое внимание уделя­
ется инфляционным рискам при ипотечном кредитовании.)

Краткосрочное финансирование девелопмента коммерческим банком.
Первый вариант финансирования проекта развития недвижимости базируется 

на взаимоотношениях двух сторон: девелопера и коммерческого банка.
Коммерческий банк и девелопер принимают на себя весь риск строительства, 

рассчитывая на то, что объект будет реализован (под него будет получен долгосроч­
ный ипотечный кредит) по ходу реализации проекта или по крайней мере по завер­
шении строительства, что позволит вернуть выданный кредит.

Для девелоперов привлечение банков к краткосрочному кредитованию является 
более выгодным и приемлемым, чем использование ресурсов институциональных 
инвесторов, по ряду причин:

♦ большинство девелоперов не являются достаточно крупными компаниями, 
способными предоставить необходимые гарантии институциональным инве­
сторам;

♦ «первоклассные» проекты (в которые готовы вкладывать средства институ­
циональные инвесторы, по определению являющиеся в основном консерва­
тивными) составляют лишь небольшую часть рынка недвижимости;

♦ по мере укрупнения проектов появляется необходимость в привлечении не 
одного, а нескольких институциональных инвесторов, что значительно сужа­
ет выбор;

♦ девелопер не подвергается столь тщательному и всеобъемлющему контролю 
со стороны банков, как со стороны институциональных инвесторов.

В то же время для банков кредитование девелопмента является достаточно рис­
кованной операцией.

Во-первых, девелопмент, по определению, является процессом создания ценно­
сти, которой еще не существует при предоставлении займа, а, во-вторых, большин­
ство коммерческих банков, кредитующих развитие недвижимости, не обладают доста­
точно квалифицированными специалистами для определения эффективности проекта.

В связи с этим ставка процента, по которой банки предоставляют кредит под 
строительство, как правило, существенно выше, чем при долгосрочном финанспро-
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вании, а кроме того, банки при предоставлении кредита под развитие недвижимо­
сти (как правило, в размере от 70 до 80 % от затрат по проекту) нуждаются в допол­
нительных гарантиях возврата предоставленного займа. Такой гарантией может 
быть, например, страхование кредита, но, как правило, и его недостаточно, что и 
заставляет считать этот вариант наиболее рискованным.

Долгосрочное финансирование.
Этот вариант состоит в том, что за счет одного и того же инвестора обеспечивает­

ся и краткосрочное, и долгосрочное финансирование. В качестве такого инвестора 
может выступать (и иногда выступает) коммерческий банк, но, как правило, такими 
инвесторами являются пенсионные фонды, страховые компании и т. п., так называ­
емые «институциональные инвесторы».

Достаточно распространенным при этом является так называемое форвардное 
финансирование, при котором пенсионный фонд или страховая компания предос­
тавляет краткосрочное финансирование для завершения девелопмента, а затем вы­
купают завершенный строительством объект.

По сравнению с сочетанием краткосрочного кредитования строительства через 
банк с последующей продажей объекта институциональному инвестору подобный 
способ финансирования имеет преимущества для девелопера тем, что уменьшает 
риск возможной непродажи объекта после завершения строительства.

Одновременно этот способ имеет ряд преимуществ для институционального ин­
вестора:

♦ увеличивается доходность инвестиций вследствие чуть более высокого риска;
♦ инвестор способен влиять на проектное решение, а также на выбор арендато­

ров;
♦ если в период строительства наблюдается увеличение арендной платы, инве­

стор извлекает из этого дополнительную прибыль.
Механизм использования метода сводится к следующему. Девелопер и институ­

циональный инвестор уже на стадии принятия решения о реализации проекта дого­
вариваются о том, что инвестор финансирует создание объекта при условии после­
дующего распределения получаемого от эксплуатации объекта дохода либо на основе 
«базовой ренты», либо на основе «базовой доходности». Согласно методу базовой 
ренты девелопер и инвестор оговаривают доходность и базовую арендную плату, 
которые равняются среднерыночным показателям по подобным объектам, а также 
договариваются о распределении возможного прироста арендной платы в опреде­
ленной пропорции, как правило, 50/50.

При другом варианте, между инвестором и девелопером может быть оговорена 
«приоритетная», или базовая, ставка доходности, исходя из которой инвестор полу­
чает доход от аренды в первоочередном порядке, обеспечивая тем самым себе гаран­
тированную доходность при одновременном участии в распределении прироста 
арендной платы.

Опыт форвардного финансирования интересен прежде всего тем, что он стал 
своеобразной реакцией рынка недвижимости на быстрое увеличение инфляции на 
рубеже 1 970-1980-х гг. и связанное с этим сокращение ипотечного кредитования. 
Позволяя инвестору участвовать в распределении получаемого от эксплуатации 
объекта дохода при его эксплуатации, он сокращает для него риск сокращения дохо­
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да, как это происходит при предоставлении ипотечного кредита по фиксированной 
ставке процента.

Применение метода форвардного финансирования основано на том, что соб­
ственником созданного объекта недвижимости становится институциональный ин­
вестор, однако, часто эксплуатацию объекта осуществляет девелопер, выступающий 
одновременно и в качестве управляющего недвижимости.

Близок к форвардному финансированию метод, который можно назвать прода­
жей с обратной арендой. При нем независимо от источника краткосрочного финан­
сирования вновь созданный объект коммерческой недвижимости продается инсти­
туциональному инвестору при условии, что инвестор сдаст его обратно в аренду 
девелоперской компании на фиксированный срок и по фиксированной арендной 
плате. Продажа с обратной арендой даст возможность получения девелопером 
средств для реализации иных проектов.

Сочетание краткосрочного и долгосрочного финансирования.
Наиболее распространенным и наименее рискованным вариантом является соче­

тание краткосрочного кредитования строительства коммерческим банком с подклю­
чением к выдаче кредита специализированного ипотечного банка или другого ин­
ститута, специализирующегося на долгосрочном (ипотечном) финансировании 
(кредитовании).

Механизм получения гарантий состоит в следующем. Специализированный банк 
(как правило, ипотечный) или иной долгосрочный кредитор берет на себя обяза­
тельство предоставить долгосрочный кредит под залог созданного объекта недви­
жимости после завершения его создания либо обязуется выкупить созданный 
объект. Такого рода соглашение носит название «выводящего обязательства», по­
скольку оно выводит банк, предоставляющий кредит под строительство из зоны 
риска, гарантируя ему возврат выданного кредита.

Между кредитором строительства, постоянным кредитором и заемщиком за­
ключается в данном случае трехстороннее соглашение (см. рис. 10.1), которое по­
зволяет всем его участникам минимизировать риски, связанные с реализацией про­
екта:

♦ заемщик и кредитор строительства получают гарантии, что при выполнении 
всех условий «выводящего» соглашения постоянный кредитор (покупатель) 
предоставит постоянное финансирование, «выкупит» кредит под строитель­
ство;

♦ постоянный кредитор получает гарантии от заемщика и краткосрочного кре­
дитора в том, что «выводящий» платеж будет принят только от него, что по­
зволяет ему спланировать свою деятельность, избежать риска необходимости 
поиска объектов кредитования.

Использование ценных бумаг при финансировании недвижимости.
В конце 80-х гг. в США, Великобритании и ряде других стран стали возникать 

проблемы в финансировании девелопмента. Одной из причин этого послужило 
укрупнение проектов как таковых, что приводило к необходимости привлечения 
нескольких институциональных инвесторов. Это приводило к тому, что крупные 
проекты оценивались, как правило, со скидкой по сравнению с более мелкими.
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Рис. 10.1. Взаимодействие коммерческого банка, девелопера и институционального 
инвестора в финансировании девелопмента

Кроме этого, в условиях устойчивого положительного экономического роста 
институциональные инвесторы изменили свою позицию по отношению к таким ак­
тивам, как корпоративные акции (прежде всего американских компаний), что со­
кратило долю недвижимости в своих портфелях.

Так, в Великобритании доля недвижимости в портфеле наиболее крупных 
-Н  инвесторов (с активами более 10 млн фунтов стерлингов) снизилась с 20 % в 
V  1980 г. до 10 % в 1989 г. и предполагается, что к 2000 г. она еще больше умень­

шится (до 8 %), несмотря но то что в 80-е г. абсолютные размеры инвестиций в 
недвижимость устойчиво росли. Для США в 80-е г. также был характерен быстрый 
рост доли недвижимости в портфеле институциональных инвесторов (в активах пен­
сионных фондов они выросли почти втрое только за 1984-1989 гг. — с $41 млрд до 
$113 млрд). Однако к 1990 г. доля недвижимости в их активах составила лишь 4,5 % 
(от нулевой в портфеле мелких фондов до 10-15 % — у крупных. (в целом, по мне­
нию американских специалистов, доля в 10 % является оптимальной для пенсион­
ных фондов.) В 90-е гг., однако, процесс увеличения этой доли уменьшился, что 
является следствием, по мнению специалистов, чрезмерного инвестирования в не­
движимость в предыдущий период, которое должно привести к падению доходнос­
ти от недвижимости и, как следствие, к снижению привлекательности недвижимости 
для инвесторов.

В условиях относительного снижения интереса институциональных инвесторов 
к недвижимости девелоперы начали поиск новых форм финансирования развития 
недвижимости, основанных на соединении рынка недвижимости с рынком ценных 
бумаг.

Основные направления этих изменений — так называемые «юнитизация» и 
«секьюритизация» рынка недвижимости.

Под юнитизацией понимается разделение собственности на множество долей и 
получение прибылей от владения единицей собственности.

Секьюритизация (применительно к рынку недвижимости) — использование вы­
пуска ценных бумаг для финансирования инвестиций в недвижимость. (В целом 
под секьюритизацией понимается более общая идея, описывающая создание лик­
видных долей актива. Это может быть перепродажа банками долгов стран третьего
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мира, выпуск облигаций какой-то компанией или распределение долей в портфеле 
ценных бумаг паевого треста.)

Общая черта юнитизации и секьюритизации в том, что посредством их рынок 
недвижимости сближается с иными секторами финансового рынка и приобретает 
сходство с фондовыми рынками.

♦ Задача состоит в том, чтобы посредством секьюритизации и юнитизации умень­
шить недостатки, присущие недвижимости как объекту инвестирования.

Во-первых, по отношению к недвижимости выше риск невыполнения обяза­
тельств но выплате дохода, чем при инвестировании, например, в государственные 
ценные бумаги. С другой стороны, доходность недвижимости, как правило, ниже, 
чем у обыкновенных акций, риск по которым компенсируется более высокой до­
ходностью.

Во-вторых, издержки при сделках с недвижимостью выше, чем по операциям с 
другими финансовыми активами.

В-третьих, по такому параметру, как ликвидность недвижимость находится в 
невыгодном положении по сравнению с другими финансовыми активами.

В-четвертых, затраты на управление недвижимостью больше, чем на управление 
портфелем акций или государственных ценных бумаг.

Секью ритизация рынка недвижимости находит свое выражение в выпуске цен­
ных бумаг для финансирования инвестиций в недвижимость. В качестве таких бу­
маг могут выступать и облигации, выпускаемые компанией-девелопером для ф и ­
нансирования проекта, и акции, выпускаемые специализированными фондами по 
инвестированию в недвижимость (такие, как трасты по инвестициям в недвижи­
мость (R E IT ) в СШ А и комбинированные ценные бумаги).

Каждая из этих форм обладает своими преимуществами.
Облигации, выпускаемые девелопером, позволяют ему сохранять контроль за 

собственностью, однако они могут быть широко использованы лишь первоклассны­
ми девелоперами.

Акции трастов по инвестициям в недвижимость привлекательны тем, что они 
обладают существенными преимуществами с точки зрения налогообложения, одна­
ко при этом должны соблюдаться установленные ограничения как по числу акционе­
ров (не менее 100), так и по распределению получаемого дохода (95 % его должно 
быть распределено между акционерами).

С учетом недостатков, присущих этим формам использования ценных бумаг для 
привлечения инвестиций в недвижимость, разрабатываются различные варианты 
комбинированных ценных бумаг.

В Великобритании одной из форм таких ценных бумаг стали «Сертификаты до­
хода на недвижимость» (P IN C ). PINC представляет собой цепную бумагу, состоя­
щую из сертификата на получение дохода, контракта на получение части дохода от 
объекта недвижимости после вычета управленческих расходов и налогов и обыкно­
венной акции компании, управляющей данным объектом.

Как ценная бумага PIN C может обращаться на фондовой бирже.
Инвестор извлекает выгоду из владения в форме части от дохода и прироста 

капитальной стоимости без приобретения прав собственности непосредственно на 
объект недвижимости. PIN C не облагается подоходным налогом и налогом на при­
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рост капитальной стоимости, поскольку не предполагает права инвестора на недви­
жимое имущество. Освобождение от налога на прирост капитала, довольно высоко­
го в Великобритании, немаловажное преимущество.

Особенности финансирования недвижимости в российских условиях.

•  Выше уже шла речь об основных особенностях российского рынка недвижи- 
/•"ч мости, факторах, которые определяют его своеобразие, и влиянии, которое 
ч_У они оказывают на финансирование проектов девелопмента.

Предлагаю читателю вспомнить их самостоятельно, обратившись к соответству­
ющим главам. Здесь же сформулируем общий вывод, который является ключевым 
для понимания механизмов и проблем финансирования недвижимости в россий­
ских условиях:

В силу относительно низкой привлекательности недвижимости как объекта ин­
вестиций в современных российских условиях, основным источником финансиро­
вания проектов девелопмента являются средства будущих потребителей недвижи­
мости.

В связи с этим, несмотря на имеющееся внешнее сходство механизмов финанси­
рования недвижимости в России с применяемыми в международной практике, меж­
ду ними существуют принципиальные отличия.

Так, в российской практике довольно часто применяются такие понятия, как 
«инвестор», «инвестиционный договор», «жилищный облигационный займ» и пр. 
Однако если посмотреть, что скрывается за этими понятиями, то, как правило, со­
держание их существенно иное, чем в странах с развитыми рынками недвижимо­
сти:

— «инвестор» — это лицо, вкладывающие свои средства для получения объекта 
недвижимости (или его части) в собственность;

— «инвестиционный договор» — это договор, который определяет обязатель­
ства застройщика построить в срок и передать «инвестору» соответствующий 
объект;

— «облигационный займ» — способ привлечения средств для финансирования 
недвижимости, в конечном счете также предполагающий (прямо или через 
трансформацию в то г же инвестиционный договор) передачу объекта для ис­
пользования приобретателем объекта для проживания и не предуматриваю- 
щий, как правило, никакой платы за использование эмитентом средств, полу­
ченных за счет выпуска облигаций (в лучшем случае речь идет о компенсации 
покупателю облигации потерь, связанных с инфляцией).

Автору этих строк приходилось присутствовать при беседе одного из «за- 
-(- падных» инвесторов с руководителем крупной российской строительной 
VI/ организации, привлекавшей средства через инвестиционные договора, обли­

гационные займы и пр. Когда речь зашла о выпуске нового займа, инвестор заинте­
ресованно задал вопрос: «А под какой процент Вы берете заем?». Ответом на это 
было искреннее недоумение: «Какой процент? Мы им не платим никаких процен­
тов». После этого недоумение было нарисовано уже на лице инвестора.
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В отсутствие принятых в западных странах инструментов привлечения финансо­
вых ресурсов на рынок недвижимости российская практика рождает собственные 
механизмы.

В качестве основных механизмов привлечения ресурсов в развитие недвижимо­
сти в России выступают:

♦ «долевое» участие в различных вариантах: стопроцентная единовременная 
оплата, оплата по мере строительства объекта, оплата с зачетом имеющегося 
жилья;

♦ выпуск «ценных бумаг» (частных и муниципальных) для привлечения инвес- 
торов и финансирования строительства;

♦ краткосрочное банковское кредитование;
♦ товарное кредитование и «зачеты» с подрядчиками.

«Долевое» участие в строительстве.
Долевое участие, как отмечалось — самый распространенный вариант финанси­

рования строительства (особенно жилищного) в современной России.
Основанием для его широкого распространения является инвестиционное зако­

нодательство России н, в частности, Закон РФ  «Об инвестициях в Российской Ф е­
дерации» гарантирует негосударственным «инвесторам» право частной собственно­
сти на результаты инвестиционной деятельности. Эта норма распространяется и на 
жилье, строительство которого финансировалось юридическими или физически­
ми лицами. Поэтому долевое участие в финансировании жилищного строительства, 
по существу, является формой предварительной покупки жилья, имеющей то пре­
имущество, что позволяет приобретать жилье по несколько более низкой цене и с 
поэтапной оплатой. Соответственно для организатора финансирования строитель­
ства привлечение «дольщиков» равнозначно продаже жилья на этапе строительства 
объекта.

Основными дольщиками практически везде являются физические лица. В 1995 г. 
на их долю, по данным Городского Бюро но регистрации прав на недвижимость в жи­
лищной сфере, приходилось 85 % общего объема долевого финансирования.

Важная роль, которую играет долевое участие в процессе функционирования 
первичного рынка жилья, и высокая доля дольщиков — физических лиц, делают 
одной из центральных проблем современного рынка недвижимости обеспечение 
прав »дольщиков».

Документом, регламентирующим подобную схему финансирования жилищного 
строительства, является договор (договор долевого участия в строительстве, дого­
вор об инвестировании и т. д.), который должен быть заключен в письменной фор­
ме. По мнению юристов, по своей правовой природе он близок к договору простого 
товарищества.

Без письменного договора на долевое участие в строительстве впоследствии 
нельзя оформить право собственности на соответствующую жилую площадь, так 
как для этого наряду с другими документами должны быть представлены докумен­
ты, подтверждающие долевое участие в строительстве.

В общих положениях договора обязательно должно быть записано, что указан­
ный объект строительства (реконструкции) на момент подписания договора никому 
не продан, иным способом не отчужден, в споре и под запрещением не состоит,



а также должно быть указано, на каком основании фирма, привлекающая средства 
«дольщиков», обладает правомочиями по инвестированию данного объекта и при­
влечению к инвестированию третьих лиц.

Застройщик (иногда именуемый инвестор), как правило, принимает на себя обя­
зательства осуществлять инвестирование строительства (реконструкции) объекта 
до полного его завершения за счет собственных и привлеченных средств, обеспечить 
окончание строительства к определенному сроку, а также в течение определенного 
срока с момента акта Государственной приемочной комиссии передать дольщику 
(«субинвестору») квартиры определенной площади.

В свою очередь дольщик («субинвестор») обязуется произвести инвестирова­
ние строительства (реконструкции) объекта путем внесения денежных средств либо 
другим способом, определенным в договоре (например, поставкой строительных 
материалов), в определенное время.

По договору долевого участия клиент обязуется ежеквартально или в иные опре­
деленные договором сроки оплачивать согласованную заранее часть общей площади 
квартиры. При этом после заключения договора оплачивается первый долевой 
взнос, который по величине примерно соответствует проценту готовности дома на 
момент заключения договора.

Оставшаяся часть стоимости разбивается на равномерные поквартальные плате­
жи с таким расчетом, чтобы к окончанию строительства инвестор смог выплатить 
всю стоимость строительства квартиры. Каждый внесенный долевой взнос оплачи­
вает определенное количество квадратных метров общей площади строящейся на 
него квартиры.

Стоимость 1 м2 при первоначальном долевом взносе согласуется на стадии зак­
лючения договора, в дальнейшем стоимость определяется фактической стоимостью 
строительства на момент внесения очередного платежа.

После завершения строительства застройщик производит заселение согласно 
заключенным долевым договорам, предоставляет инвестору документы, необходи­
мые для оформления собственности на квартиру в организации государственной 
власти, и передает здание в эксплуатацию.

Преимущества долевого строительства по сравнению с прямой покупкой жилья 
на первичном или вторичном рынке недвижимости состоят в следующем:

♦ поэтапная оплата;
♦ индексирование (с ростом затрат на строительство) только остаточной сто­

имости строительства по договору;
♦ затраты на приобретение жилья при долевом участии, как правило, ниже ры­

ночной стоимости готового жилья на 10-20 %.
При привлечении средств «дольщиков» в зависимости от их потребностей, 

а главное, финансовых возможностей применяется несколько вариантов долевого 
участия.

Долевое участие со 100 %-ной единовременной оплатой:
♦ по договору долевого участия за дольщиком закрепляется конкретная квар­

тира в строящемся доме, с указанием метража и местоположения квартиры;
♦ в договоре указывается стоимость строительства квартиры на момент заклю­

чения договора;
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♦ указанная стоимость вносится в оговоренные сроки с момента подписания 
договора в полном объеме, является фиксированной и не подлежит дальней­
шей индексации, связанной с инфляцией;

♦ по окончании строительства производятся взаиморасчеты между дольщиком 
и застройщиком исходя из действительной площади передаваемой кварти­
ры;

♦ после проведения окончательных взаиморасчетов оплаченная квартира офор­
мляется в собственность дольщику.

Долевое участие с поэтапной оплатой:
♦ по договору долевого участия за дольщиком закрепляется конкретная квар­

тира в строящемся доме с указанием метража и местоположения квартиры;
♦ в договоре оговаривается график оплаты стоимости квартиры с учетом инф­

ляции, а также возможностей и пожеланий долыцика;
♦ в оговоренные сроки с момента подписания договора по начальной стоимости 

1 м2 оплачивается первый взнос. Общая площадь квартиры, оплачиваемой 
первым взносом, зависит от степени (процента) готовности жилого дома на 
момент заключения договора и может составлять от 20 до 100 %;

♦ оставшаяся часть общей площади квартиры оплачивается поэтапно по графи­
ку (как правило, поквартально) с индексацией стоимости 1 м2 на момент каж­
дого платежа с учетом цен, действующих в строительной отрасли. Каждым 
взносом оплачивается определенное количество квадратных метров общей 
площади квартиры;

♦ по окончании строительства производится окончательный расчет исходя из 
действительной площади, передаваемой дольщику квартиры.

Долевое участие с зачетом имеющегося жилья:
♦ по договору долевого участия за дольщиком закрепляется конкретная квар­

тира в строящемся доме с указанием метража и местоположения квартиры;
♦ в договоре указывается, какое количество квадратных метров общей площади 

«новой» квартиры считается оплаченным на момент заключения договора в за­
висимости от принятых в зачет в качестве части долевого взноса квадратных 
метров общей площади «старой» квартиры, принадлежащей дольщику. За раз­
ницу в количестве квадратных метров общей площади по сравнению с площадью 
«новой» квартиры дольщик доплачивает деньгами, поэтапно в течение срока 
строительства по той схеме долевого участия, которая принята на выбранном 
дольщиком строящемся доме; возможны два варианта зачета «старых» квартир;

— квартира дольщика свободна, право собственности на нее сразу переходит к 
застройщику и квартира поступает в реализацию;

— дольщик проживает в своей квартире в течение всего срока строительства до 
момента предоставления ему новой квартиры и право собственности перехо­
дит к застройщику после переезда дольщика в новую квартиру.

Выпуск ценных бумаг (облигаций). Жилищные займы.
♦ Облигация в общем случае, как известно, — долговое обязательство, по кото­

рому заемщик гарантирует кредитору выплату фиксированной суммы через
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определенные периоды времени и возврат основной суммы долга по истече­
ние срока погашения облигации. Однако облигации (сертификаты) жи­
лищных займов существенно отличаются по своей природе. По сути, это раз­
новидность тех же договоров долевого участия, но с более высокой 
ликвидностью и обязательной индексацией номинальной стоимости в зави­
симости от определенного индекса (например, индекса потребительских цен 
или так называемого «строительного коэффициента»— индекса цен в строи­
тельстве.

В случае привлечения финансовых средств с помощью жилищного займа в каче­
стве заемщика-эмитеита могут выступать юридические лица, имеющие права заказ­
чика при проведении строительства жилых домов, на отведенный в установленном 
порядке земельный участок под жилищное строительство и проектную документа­
цию на жилищное строительство. В качестве заемщика могут выступать, например, 
муниципалитет города или частная строительная фирма.

В качестве кредитора-собствегшика облигаций может выступать любой инвес­
тор, как физическое, так и юридическое лицо.

В этой схеме происходит замена прямых договорных отношений между застрой­
щиком и инвестором на систему выпуска и размещения специальных ценных бу­
маг — облигаций жилищного займа, дающих их владельцам право на получение впо­
следствии жилья в домах, под которые эмитент производит эмиссию.

Какой-либо инвестиционный институт, например банк, выступая в качестве фи­
нансового агента займа, осуществляет размещение облигаций на рынке ценных бу­
маг, т. е. берет на себя в этом случае роль посредника между владельцем облигаций и 
заемщиком, одновременно становясь гарантом возвратности средств инвестора в 
случае провала программы строительства. Поручителем (гарантом) по жилищным 
сертификатам может выступать банк, страховая компания.

Срок обращения облигаций соответствует сроку реализации программы строи­
тельства тех объектов, под которые заемщик объявляет эмиссию ценных бумаг. Об­
лигация жилищного займа является беспроцентной с выплатой дохода единовре­
менно — при погашении. Доход по облигации может быть в натуральной или 
денежной форме.

Натуральный доход по облигациям получается при погашении облигаций квар­
тирами, например, из расчета: на одну облигацию — 1 м2 общей площади квартиры в 
доме, построенном на средства займа. Минимальный номинал жилищного сертифи­
ката, выраженный в единицах общей площади жилья, не может быть установлен 
менее 0,1 м2.

Денежный доход по облигациям получается при их погашении по цене строи­
тельства 1 м2 общей площади квартир в домах, построенных на средства займа.

♦ Отличительными чертами облигационного жилищного займа являются:

— адресный характер использования заемных средств;
— эквивалентность жилищной облигации определенной площади;
— разделение процесса строительства на несколько этапов, под кредитова­

ние каждого из которых должно быть реализовано заранее определенное 
количество облигаций;
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— формирование цены жилищной облигации в зависимости от затрат по 
каждому этапу строительства и от уровня инфляции, приведенных к 
квадратному метру общей площади квартир;

— независимость финансирования строительства от хода размещения об­
лигаций за счет частичного кредитования байком программы строитель­
ства;

— зависимость срока действия займа от срока строительства;
— выбор инвестором формы погашения жилищных облигаций.

Погашение облигаций по желанию «инвестора» осуществляется тремя способами:
♦ деньгами, исходя из рыночной стоимости 1 м2 общей площади жилья, постро­

енного на средства займа;
♦ жильем;
♦ обменом на облигации последующих серий или других займов.

Опыт организации и размещения займов позволяет выявить ряд принципов, 
обеспечивающих достижение успеха проектов:

♦ тщательный предварительный отбор проектов строительства по показателям: 
стоимость, ожидаемая прибыль, сроки строительства,и возможности их вы ­
полнения с учетом выявленных факторов риска;

♦ выбор надежных партнеров — ключевых участников займа, привлечение мощ­
ных финансовых структур;

♦ одновременное использование различных источников финансирования стро­
ительства: средств, поступающих от первичного размещения облигаций ж и­
лищного займа, долевого строительства и кредитных ресурсов;

♦ снижение текущих издержек при строительстве и обслуживании займов за 
счет конкурсного отбора подрядчиков, определения в подрядных договорах 
лимитных цен, а также выпуска облигаций в бездокументарной форме и вы ­
сокой степени автоматизации депозитарного обслуживания займа;

♦ адресность каждого займа, т. е. обеспечение привязки продаваемых инвесто­
ру облигаций к конкретным адресам жилых домов, финансирование строи­
тельства которых осуществляется за счет средств займа;

♦ минимизация рисков при размещении облигаций за счет:
— соответствия количества облигаций в выпуске площади вводимого жилья;
— определения объема займа по номиналу с превышением суммарной стоимо­

сти строительно-монтажных работ, затрат на инфраструктуру и прочих из­
держек займа на 5 -1 0  %;

— изменения цены первичного размещения с учетом текущих индексов в строи­
тельстве;

— поэтапного размещения облигаций на сумму, не превышающую стоимости 
работ очередного этапа строительства;

— создания резервного фонда в объеме 3 -5  % от суммы размещенного займа 
для обеспечения ликвидности облигаций и снижения влияния сезонности 
строительных работ.



Глава 10

П оскольку погашение облигаций происходит из расчета одна облигация — еди­
ница площ ади жилья, то эмитент облигационного займа имеет возможность исполь­
зовать нетрадиционные формы предоставления квартир:

♦ обмен квартиры меньшей площади на квартиру большей площади с передачей 
эмитенту облигаций на разницу площадей квартиры;

♦ предоставление льготных условий] продажи пакетов облигаций;
♦ рассрочка и отсрочка платежей, предоставление кредитов под залог части об­

лигаций для оплаты ценных бумаг, недостающих до полного пакета.

На операции с облигациями жилищ ных займов распространяются правила налого­
обложения, применяемые к другим ценным бумагам, а именно отсутствие начисления 
и уплаты НДС, освобождение от уплаты подоходного налога в размере 1000 минималь­
ных окладов в случае получения дохода от их продажи физическим лицам.

В П етербурге наибольш ую  известность получил м униципальны й ж илищ ны й 
заем Санкт-П етербурга, первый выпуск сертиф икатов которого был эмитирован в 
1996 г.

Банковское краткосрочное кредитование.
К редитование строительства банками составляет сегодня лиш ь очень незначи­

тельную  долю  в общих объемах ф инансирования — как уже отмечалось, их доля 
составляет в лучш ем случае несколько процентов.

Д ля получения банковского кредита возводимые объекты долж ны  отвечать сле­
дующим требованиям: достаточно проработанная законодательная база в области 
операций с данным видом недвижимости; возможность контроля за использовани­
ем кредитных ресурсов; наличие у заемщ ика значительного объема собственных 
финансовых ресурсов; не вызываю щая сомнения коммерческая привлекательность 
объекта кредитования.

В то же время девелоперы также не склонны обращ аться в банки за кредитами 
под строительства ввиду двух важнейш их обстоятельств: слиш ком высокого уров­
ня процентов и необходимости надежного обеспечения для получения кредита. 
В связи с этим кредитование применяется лиш ь на заверш аю щ их стадиях строи­
тельства и на короткие сроки (3 -6  месяцев).

Товарные кредиты и расчеты с помощью «зачетов».
♦ Н аряду с долевым участием эти способы «финансирования» инвестиционно­

строительных проектов играют сегодня ведущую роль, настолько ведущую, 
что без них мало проектов имели бы шанс на реализацию. По некоторым про­
ектам они обеспечивают девелоперам до 7 0 -8 0  % необходимых ресурсов.

Товарный кредит предполагает поставку строительных материалов, выполнение 
строительных работ подрядными организациями с их оплатой в течение определен­
ного срока, которы й определяется главным образом временем начала поступления 
средств от дольщ иков по данному пли иным объектам застройщ ика.

«Зачетная» схема отличается тем, что расчет с подрядчиками производится «на­
туральным» способом — квартирами во вновь построенном здании.

♦ С точки зрения девелопера товарный кредит предпочтителен, поскольку в 
этом случае девелопер может определять цены на вновь построенные кварти­
ры «без оглядки» на подрядчика, который в ином случае становится его кон­
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ку р ен то м  на р ы н к е продаж . Э та ко н ку р ен ц и я  весьм а я р к о  п р о яв и л а  себя  в 
период  ф и н ан сового  кри зи са 1998 г., когда подрядчики  (получаю щ ие кв ар ти ­
ры  от д евел о п ер о в  по ценам, соответствую щ им  договорам , зак л ю ч ен н ы м  в 
начале года) п родавали  кварти ры  (часто  в том  ж е доме, что и застр о й щ и к ) по 
ценам  на 2 0 -3 0  %, а то  и вдвое ниж е, чем сам застройщ ик .

•  Широкое распространение зачетных схем при реализации проектов по раз- 
витию недвижимости во многом определяется недостатком оборотных 

Ч_У средств у девелоперов-инициаторов реализации инвестиционных проектов. 
Вместе с тем у них есть и определенный интерес в использовании таких схем, по­
скольку они дают возможность манипулировать затратами, занижать налогооблага­
емую прибыль, наконец, воздействовать на подрядчиков («не выполнишь эти рабо­
ты — не подпишу акт приемки»), а между тем «зачетные квартиры» уже перепроданы 
подрядчиком другим «инвесторам».

В ш ироком  экон ом ическом  см ы сле прим енение разли чн ы х  ф орм  зам ен ителей  
денег является ф актором , деф ормирую щ им ры ночны е отнош ения: множ ественность 
цен дезори ен тирует потенциальны х покупателей, цены перестаю т вы п олн ять  свою  
и нф орм ац ион н ую  ф ункцию , чрезвы чайно слож ны м  становится учет затрат, ли ш ая  
застройщ иков  возм ож ности  сравнивать  уровень своей конкурентоспособности  с 
другим и  операторам и, и пр.

К ак мы видим, отечественная практика ф и нансировани я недвиж им ости  сегодня 
сущ ественно отли чается  по источникам , способам  и конкретны м  м еханизм ам  от 
м еж дународной практики.

Ш Любопытный пример этих отличий можно увидеть, рассмотрев несколько 
Ич цифр из финансового отчета одной из ведущих девелоперских компаний 
Ч^/ Санкт-Петербурга. По данным из этого отчета, основным источником пасси­

вов компании были средства целевого финансирования (фактически средства, привле­
каемые по договорам долевого участия) — более 73 %; второе место занимают соб­
ственные средства — 11 %; далее следуют долгосрочные кредиты — 7 %; краткосрочные 
кредиты составляют чуть более 3 %, остальное — около 5 % — прочие пассивы.

Разумеется, соотнош ения между различны ми источниками средств у других д е­
велоперских ком паний могут быть другими. Н о в целом картина представляется 
вполне типичной  и из нее хорош о видно, что развитие недвиж имости в российских 
условиях происходит автономно от ф инансового рынка.

Этим  в значительной  мере и обусловлены  м иним альны е по мировы м меркам 
обороты  на ры нке недвиж имости, о чем уже говорилось в первых главах пособия.

Д альнейш ее расш ирение рамок ры нка недвижимости в России находится в п р я­
мой связи  с ф орм ированием  тесны х взаим освязей  между ры нком недвиж имости и 
финансовы м рынком. До тех пор пока система таких взаимосвязей не будет создана, 
ры нок недвиж имости России не сможет далеко выйти за современны е пределы: 
еж егодный рыночный оборот на уровне 2 -3  % от общего фонда недвижимости.

Вопросы для самоконтроля
1. Какие источники собственных средств имеются у девелопера для ф инанси­

рования развития недвиж имости? В чем их плюсы и минусы?



206 Г лава 10

2. Что такое «налоговый» щит?
3. В чем отличия российских источников финансирования недвижимости от 

зарубежных?
4. Что такое краткосрочное и долгосрочное финансирование? По каким пара­

метрам они отличаются?
5. Что такое секьюритизация рынка недвижимости?
6. Какие способы привлечения ресурсов в недвижимость наиболее развиты в 

России? В чем их особенности?
7. В чем отличие товарных кредитов от системы взаимозачетов?
8. Почему будущее рынка недвижимости тесно связано с формированием сис­

темы его взаимосвязей с финансовым рынком?

В следующей главе
♦ Что такое «управление недвижимостью»?
♦ В чем отличия в целях управления «операционной» и «инвестиционной» не­

движимостью?
♦ Как повысить эффективность использования недвижимости на предприятии?
♦ Как формируется доход от объекта недвижимости?



Первый миф науки об управлении 
заключается в том, что она существует.

Р. Хеллер

Глава 11 
УПРАВЛЕНИЕ НЕДВИЖИМОСТЬЮ -  
ПОНЯТИЕ, ЗАДАЧИ, ОРГАНИЗАЦИЯ

Ключевые термины и выражения:

управление, 
цели управления, 
операционная недвижимость, 
инвестиционная недвижимость, 
функции управляющего, 
потенциальный валовой доход, 
эффективный валовой доход, 
чистый операционный доход.

Цель настоящей главы — знакомство с основными целями и проблемами управления 
недвижимостью, с основными функциями управляющего недвижимостью, показате­
лями, отражающими доходы от недвижимости.

11 .1 .  Что такое «управление недвижимостью»?
Управление недвижимостью является частным случаем управления как целена­
правленного, комплексного, систематического воздействия субъекта управления на 
его (управления) объект в интересах достижения и поддержания состояния эффек­
тивного функционирования объекта в соответствии с критериями, задаваемыми 
субъектом управления. В этом смысле управление недвижимостью подчиняется 
общим законам управленческой деятельности.

В то же время, управление недвижимостью представляет собой одно из важней­
ших правомочий собственника, а при привлечении профессионального управляю­
щего выступает и в качестве особого рода предпринимательской деятельности.

♦ Профессиональное управление недвижимостью в России только начинает 
выделяться в отдельную сферу предпринимательской деятельности в работе с 
недвижимостью, однако уже сейчас в таких городах, как Москва и Санкт- 
Петербург накоплен определенный опыт в развитии этого бизнеса. Как пока­
зывает практика, отечественные управляющие компании вырастают двумя
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основными путями. С одной стороны, многие риэлтерские компании, начав с 
оказания услуг крупным собственникам недвижимости по сдаче в аренду их 
зданий и помещений, постепенно берут на себя большую часть функций по 
управлению объектами и даже комплексами объектов недвижимости. С дру­
гой компании-застройщики после завершения строительства принимают на 
себя функции эксплуатирующей компании и по мере расширения своих 
функций также перерастают в управляющие компании. И тот и другой! вари­
ант не обходится без сложностей и проблем, вызванных и отсутствием опыта, 
и недостатками нормативной базы, и несовершенством организационно-эко­
номических структур в сфере управления и эксплуатации недвижимости.

В рамках настоящей работы не ставится цель подробного изложения вопросов 
управления недвижимостью. Наша задача — дать начальные представления о специ­
фике управления недвижимостью, показать основные подходы к проблеме.

В современной литературе и нормативных актах существуют две трактовки по­
нятия «управление недвижимостью» — в «широком» и «узком» смысле.

Так, в проекте Закона РФ «О деятельности по управлению недвижимостью в 
РФ» под управлением недвижимостью понимается «предпринимательская деятель­
ность по выполнению всей совокупности работ, связанных с исполнением любых 
допускаемых гражданским законодательством Российской Федерации правомочий 
собственника недвижимого имущества».

♦ Аналогичным образом определяется сфера управления недвижимостью в 
«Стандартах профессиональной практики управляющих недвижимостью», 
принятых Национальной ассоциацией управляющих недвижимостью России, 
где под управлением недвижимостью понимается «управленческая деятель­
ность в интересах заказчика (собственника)... в отношении какой-либо из 
сфер деятельности, связанных с определенным процессом жизненного цикла 
объекта недвижимости: 

замысел, 
проектирование,
изготовление (возведение, строительство), 
обращение (купля-продажа, аренда и пр.), 
употребление(сервис), 
обслуживание, эксплуатация и ремонт,
капитальный ремонт, модернизация, реконструкция и реставрация,
перепрофилирование,
утилизация».

Иная, более узкая, трактовка управления недвижимостью дается в Толковом сло­
варе по недвижимости (Лондон, 1993). В нем содержится следующее определение: 

«Управление недвижимостью (property management) — осуществление комплек­
са операций по эксплуатации зданий и сооружений (поддержание их в рабочем со­
стоянии, ремонт, обеспечение сервиса, руководство обслуживающим персоналом, 
создание условий для пользователей (арендаторов), определение условий сдачи 
площадей в аренду, сбор арендной платы и пр.) в целях наиболее эффективного 
использования недвижимости в интересах собственника».



Заметим, что, как видно из приведенного определения, под недвижимостью 
здесь понимается «недвижимая собственность» и речь идет именно об управлении 
собственностью. Это уточнение важно, поскольку тем самым подчеркивается, что 
управление недвижимостью включает в себя и управление правами на недвижи­
мость — объект недвижимости, находящийся в управлении, рассматривается как 
единство юридических, экономических и физических характеристик.

В настоящей главе мы будем исходить преимущественно из «узкой» трактовки 
понятия «управление недвижимостью».

Как следует из данного выше определения, управление недвижимостью призва­
но обеспечить максимальную эффективность использования недвижимости в соот­
ветствии с интересами собственника.

При этом деятельность по управлению недвижимостью осуществляется в трех 
аспектах — правовом, экономическом и техническом.

Правовой аспект управления недвижимостью состоит в наиболее рациональном 
использовании, распределении и комбинировании прав на недвижимость.

Экономический аспект управления недвижимостью реализуется через управление 
доходами и расходами, формирующимися в процессе эксплуатации недвижимости.

Технический аспект управления состоит в поддержании объекта управления в 
работоспособном состоянии в соответствии с его функциональным назначением.

Многообразие объектов недвижимости, их взаимная связь друг с другом инже­
нерными коммуникациями, единством территории, принадлежностью одному соб­
ственнику и т. д. определяют наличие разных уровней в управлении недвижимос­
тью. Так, в рамках города могут быть выделены;

♦ управление отдельными объектами недвижимости;
♦ управление имущественными комплексами;
♦ управление территориально-имущественным комплексом 1
При этом чем выше мы поднимаемся по этой иерархии, тем сл 

разнее задачи, стоящие перед управлением недвижимостью.
Так, на уровне отдельного объекта можно ограничиться одним критерием (на­

пример, максимизация доходов от объекта в течение какого-либо периода).
На уровне имущественного комплекса задачи уже сложнее, поскольку необходи­

мо обеспечить органическое сочетание в развитии отдельных элементов комплекса.
Наконец, на уровне города круг задач, которые должны быть решены в процессе 

управления недвижимостью, еще больше возрастает. В него включаются:
♦ создание условий для деятельности организаций и предприятий, обеспечива­

ющих функционирование города как социально-экономического целого;
♦ обеспечение развития отдельных территорий с учетом интересов комплекс­

ного развития территории города в целом;
♦ формирование доходной части бюджета города и минимизация затрат по со­

держанию недвижимости;
♦ обеспечение высокого уровня деловой активности на территории города 

(максимизации объема продукта, создаваемого на территории города) и од­
новременно решение социальных задач.

В рамках настоящей главы затрагиваются лишь вопросы управления отдельными 
объектами недвижимости.
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1 1 . 2 .  Зада чи у п р а в л е н и я  н е д в и ж и м о с т ь ю  
и п о д х о д ы  к и х р е ш е н и ю

С точки зрения роли недвижимости в реализации интереса собственника вся не­
движ имая собственность может быть разделена на два класса:

♦ недвижимость, занимаемая собственником и используемая им для ведения 
определенной деятельности — производственной, административной, учеб­
ной и пр. (операционная недвижимость);

♦ недвижимость, используемая в интересах получения дохода в виде арендной 
платы и прироста стоимости (инвестиционная недвижимость).

У правление недвижимостью  в этих двух случаях имеет свои особенности.

11 .2.1 .  Особенности управления
операционной недвижимостью

Операционная недвижимость выступает как составная часть реальных активов пред­
приятия и ее использование подчинено общим целям предприятия (организации).

Н едвиж имость является одним из ресурсов, используемых в процессе деятель­
ности предприятия, и управление недвижимостью  является одним из направлений 
управления предприятием.

И сходный пункт управления недвижимостью  как отдельной подсистемы в сис­
теме управления предприятием — определение потребностей в количестве и каче­
стве объектов недвижимости — земельных участков, зданий, сооружений, помещ е­
ний, необходимых для реализации целей и планов, стоящ их перед предприятием.

У казанная задача распадается на решение ряда вопросов:

— определение количества недвижимости разного типа, необходимого для обес­
печения деятельности предприятия;

— определение требований к качеству требую щ ейся недвижимости (по п лани­
ровке, долговечности, соответствию специфическим запросам предприятия);

— определение требований по местоположению  недвижимости.

На основе определения потребностей в необходимой для деятельности предпри­
ятия недвижимости могут быть рассчитаны издержки по ее приобретению и эксплу­
атации.

С учетом уровня издержек, связанны х с недвижимостью , и их доли в общих 
издерж ках предприятия возможно внесение определенных изменений в представ­
ления о количественны х и качественных характеристиках недвижимости, потреб­
ных для обеспечения деятельности предприятия.

♦ Следует учесть, что не всегда самые низкие издержки означают самые эф ф ек­
тивные. Н еобходимо проанализировать весь ж изненны й цикл издержек — 
например, более высокие издерж ки по сооружению  могут быть ком пенсиро­
ваны более низкими затратами но эксплуатации недвижимости. Кроме того, 
долж ны  быть учтены и альтернативны е издерж ки — например, более низкая



арендная плата при аренде помещений на периферии города может привести к 
более высоким транспортным издержкам.

У правление недвижимостью  в системе управления предприятием долж но обес­
печивать соответствие недвижимости, используемой предприятием (по  качеству, 
количеству, местополож ению  и издерж кам), целям предприятия и ее наиболее эф ­
ф ективное использование.

О пы т управления недвижимостью  предприятий в зарубеж ны х странах показы ­
вает наличие ряда методов повыш ения эффективности использования недвиж имо­
сти, находящ ейся в их распоряж ении.

М етоды повыш ения эф фективности использования операционной недвиж имо­
сти направлены на преодоление расхождений в целях между подразделениями орга­
низации, обеспечивающими управление собственностью, и подразделениями, зан и ­
мающими ее. Среди этих методов:

A ) Аудит недвижимости.
Аудит недвиж имости представляет собой регулярны й сбор информ ации о сте­

пени загруж енности недвижимости и направлениях ее фактического использова­
ния. Кроме того, он может вклю чать и получение инф орм ации о степени загру­
ж енности  недвиж им ости  на других предприятиях  для сравнения и внесения 
необходимых изменений в собственную  политику. Результат аудита недвиж имо­
сти — формирование имущественного баланса предприятия, показываю щ его затра­
ты на содерж ание недвижимости и генерируемые с ее использованием доходы. Н а 
основании аудита могут быть предприняты меры по перераспределению имеющего­
ся имущ ества или по расш ирению  его использования.

Б ) Рыночная проверка.
У правление помещ ениями и поддержанием зданий осущ ествляется, как прави­

ло, особым подразделением предприятия. Однако эти услуги могут быть получены и 
коммерческим путем от подрядчиков и управляю щ их компаний. Создание соб­
ственных подразделений имеет своп преимущ ества — надежность, лучш ее знание 
проблем предприятия, но связано и с определенными недостатками — такие подраз­
деления, как правило, являю тся монополистами, защ ищ енны ми от конкуренции и 
поэтому неэфф ективны ми. О ни могут больше думать о своих интересах, а не об 
интересах организации. Ры ночная проверка — один из способов разреш ения этой 
проблемы. Все или часть работ и услуг, выполняемых внутренним подразделением, 
могут быть переданы конкурирую щ ей фирме. Собственное подразделение такж е 
может конкурировать за контракт, и это заставит их быть более эф ф ективны м и и 
конку рс НТОС П особ) 1 ы м и.

B ) Соглашение об  оказании услуг.
Соглашение заклю чается между предприятием как целым с отдельными подраз­

делениями, их составными частями и определяет обязанности организации как соб­
ственника помещ ений (ремонт, снабжение и пр.) и обязанности подразделений, за ­
нимающих помещ ения (направления использования, уборка). У довлетворенность 
занимаю щ ей стороны как клиента проверяется путем мониторинга мнения об услу­
гах, используя в качестве основы для вопросов соглаш ение об услугах.

Г) Внутренняя аренда.
Использование арендных механизмов позволяет заинтересовать подразделения 

в экономном использовании пространства. При этом арендная плата может устанав­
ливаться на различном уровне, например на уровне расходов по поддержанию поме­
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щ ен и й  в р аб о то сп о со б н о м  со сто ян и и . В о зм о ж ен  и и н о й  в ар и ан т  — у ст а н о в л ен и е  
ар ен д н о й  п латы  н а  р ы н оч н ом  уровне.

У к азан н ы е  п р и ем ы  не со д ер ж ат  в себе н ичего  п р и н ц и п и ал ь н о  н ового , но о н и  п о ­
зв о л я ю т  у п о р я д о ч и т ь  п роц есс и с п о л ь зо в а н и я  н ед ви ж и м о сти , со зд ать  м ех ан и зм ы , 
застав л яю щ и е отдельн ы е п одр аздел ен и я  п р ед п р и яти я  более р ац и о н ал ьн о  и сп о л ьзо ­
в ать  н ед ви ж и м о сть , и тем  сам ы м  со к р ати ть  расходы  п р ед п р и я т и я  и л и  вы сво б о д и ть  
п о м ещ ен и я  д л я  и н ы х  вар и ан то в  и сп о л ьзо в ан и я .

Э ф ф е к т и в н о е  у п р ав л ен и е  н ед ви ж и м о стью  п р е д п р и я т и я  п р ед п о л агает  ч етко е  
п о н и м ан и е  то го  в ар и ан т а  и с п о л ь зо в ан и я  н ед ви ж и м о сти , к о то р ы й  д аст  м а к с и м а л ь ­
н ы й  эф ф ек т .

Н ек о то р ы е  зд ан и я  нуж н ы  д л я  о р ган и зац и и  д еятел ьн о сти  п р ед п р и яти я , н о н е э ф ­
ф ек ти в н ы  с то ч ки  зр ен и я  д о л го ср о чн ы х  и н в ести ц и о н н ы х  целей . Д р у ги е  зд ан и я  м о ­
гут бы ть не очень п о лезн ы  д ля  д еятел ьн о сти , но хорош и д л я  и н в ести р о в ан и я  и  п о л у ­
ч е н и я  д о х о д а  от  и х  э к с п л у а т а ц и и . С  у ч ето м  н аи б о л е е  э ф ф е к т и в н о го  в а р и а н т а  
и сп о л ьзо в ан и я  н ед ви ж и м о сти  м огут б ы ть  вы делены :

— зд ан и я , ко то р ы м и  надо владеть  и зан и м ать  (к а к  хорош и е д л я  и н в ести р о в ан и я  
и д л я  о п ер ац и о н н о й  д еятел ьн о сти );

— зд ан и я , ко то р ы е  м о ж н о  зан и м ать , н о  не влад еть , п о ск о л ь к у  о н и  х о р о ш и  д л я  
текущ ей  д еятельн ости , но не им ею т и нвестиц и онн ого  п о тен ц и ал а  в долгосроч­
ном  аспекте;

— зд ан и я , ко то р ы е  м о ж н о  и м еть  в со б ств ен н о сти  с и н в ес ти ц и о н н о й  то ч к и  з р е ­
ния.

1 1 . 2 . 2 .  Особенности управления
инвестиционной недвижимостью

И н в ест и ц и о н н ая  н ед ви ж и м о сть  я в л я е т с я  сам о сто ятел ьн ы м  акти во м , н у ж д аю щ и м ­
ся  в у п р ав л ен и и  д л я  п о л у ч ен и я  д о х о да от  его и сп о л ьзо в ан и я .

О сн о в н ы м и  ц е л я м и  у п р ав л ен и я  о б ъ ек там и  и н в ес ти ц и о н н о й  н ед ви ж и м о сти  я в ­
л яю тся , к ак  п равило:

— м а к си м и зац и я  п рибы ли;
— м а к с и м и за ц и я  сто и м о сти  о б ъ ек та  н ед ви ж и м о сти .

Д о сти ж ен и е  эти х  ц ел ей  о б есп еч и вается  ч ер ез д еяте л ьн о сть  у п р ав л яю щ е го  н е ­
д в и ж и м о с тью  по н аи б о л ее  п о л н о м у  и э ф ф е к т и в н о м у  и сп о л ьзо в ан и ю  о б ъ ек та  н е ­
д в и ж и м о с т и  д л я  п о л у ч ен и я  д о х о да от его э к сп л у атац и и .

Разумеется, указанными целями весь их возможный спектр не ограничива- 
+  ется. Так, например, для российских условий в ситуации дефицита бюджет- 
чУ ных средств на воспроизводство фонда недвижимости, находящейся в госу­

дарственной собственности, в качестве целей может выступать и минимизация затрат 
бюджета по содержанию объектов недвижимости, и проведение реставрационных 
работ (для памятников истории и архитектуры). В этих случаях сокращение соот­
ветствующих затрат собственника может выступать в качестве основания для пере­
дачи объектов в управление частным компаниям и лицам.



Коротко содержание и последовательность действий по управлению инвестици­
онной недвижимостью может быть представлены следующей схемой (табл. 11.1).
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Таблица 11.1. Содержание деятельности по управлению объектом недвижимости

Содержание мероприятия Результат мероприятия

Экспертиза объекта, его окружения 
п определение возможностей по его 
наилучшему использованию с учетом 
состояния и прогноза развития рынка

Разработка программы по управлению 
объектом недвижимости, составление прогно­
за динамики доходов и расходов от объекта

Формирование команды управления, набор 
наемных работников, обеспечивающих содер­
жание объекта недвижимости и его эксплуа­
тацию, в том числе оказание услуг арендато­
рам и контроль за их работой

Поддержание объекта в работоспособном 
состоянии

Привлечение арендаторов, проведение 
переговоров с ними, заключение договоров

Обеспечение наиболее полной занятости 
объекта

Поиск и отбор подрядчиков по поставке 
продукции, выполнению отдельных видов 
работ по эксплуатации и ремонту

Обеспечение минимизации затрат 
по содержанию недвижимости

Работа с арендаторами по сбору арендной 
платы, перезаключению договоров, 
привлечению новых арендаторов

Поддержание уровня занятости объекта 
и получения необходимого уровня доходов

Анализ качества работ по содержанию 
объекта и оказанию услуг арендаторам

Поддержание высокого качества обслужива­
ния, расширение спектра оказываемых услуг

Анализ фактических доходов и расходов 
от объекта, внесение коррективов в план 
доходов и расходов

Обеспечение наиболее эффективного 
использования недвижимости

На деле, конечно, деятельность по управлению недвижимостью гораздо  
+  слож нее и многообразнее, чем это представлено на схем е. Так, если мы 
VI/ возьмем только первую позицию из представленного перечня, то она должна 

включать целый ряд направлений, таких как:
— анализ объекта, его техническая и экономическая экспертиза с заключениями и 

выводами;
— анализ спроса и предложения на рынке;
— определение варианта наиболее эффективного использования объекта;
— анализ целевого рынка;
— определение уровня арендной платы;
— определение величины эксплуатационных расходов;
— разработка плана продвижения объекта на рынок;



— разработка плана работы с персоналом, работы по эксплуатации объекта;
— разработка плана работы с арендаторами;
— подготовка проекта плана доходов и расходов по объекту (бюджета объекта).
В свою очередь внутри каждой из этих позиций можно выделить конкретные 

мероприятия, которые должны провести управляющий и привлекаемые им специа­
листы.

Деятельность управляющего недвижимостью предполагает его эффективное вза­
имодействие с такими субъектами, как:

— собственники недвижимости;
— пользователи (арендаторы) помещений;
— подрядчики;
— наемные работники.
Отношения управляющего с собственником составляют основу деятельности 

управляющего, задают направления его деятельности, расстановку приоритетов. 
Эти взаимоотношения направлены на:
— определение целей управления недвижимостью (получение прибыли, повы­

шение ценности объекта недвижимости, обеспечение сохранности недвижи­
мости, минимизация издержек и т. д.);

— определение в распределении правомочий по управлению недвижимостью 
между управляющим и собственником (заключение договоров с арендатора­
ми, подрядчиками, принятие решений о ремонте, модернизации, реконструк­
ции объекта и пр.);

— определение направлений и порядка распределения доходов от недвижимо­
сти (периодичность получения дохода собственником, способ вознаграж­
дения управляющего, состав и порядок формирования специальных фон­
дов и т. д.).

Ж Для профессионального управляющего недвижимостью чрезвычайно важ- 
ным является «момент истины» — выявление истинных целей собственника 

ч_/ как при заключении контракта на управление, так и в ходе непосредственной 
деятельности по управлению объектом или комплексом объектов. Следует иметь в 
виду, что собственник далеко не всегда может точно и ясно изложить свои цели, 
критерии их достижения и соответственно критерии оценки деятельности управля­
ющего (это идеальный случай). Задача профессионального управляющего — до­
биться ясности в этих вопросах, по возможности минимизировать неопределенность 
во взаимоотношениях с собственником. Российская практика показывает, что услу­
ги по управлению объектами недвижимости могут оказываться на разной правовой 
основе. Теоретически наиболее развитая их форма — оказание услуг на основе дого­
вора доверительного управления — является не всегда наиболее эффективной как 
для управляющего, так и для собственника с учетом состояния правового регулиро­
вания доверительного управления, законодательных ограничений, налогового за­
конодательства и пр. Поэтому на практике услуги по управлению могут оказываться 
на основании договора аренды (например, если стороной, передающей объект в 
управление, является арендатор), договора на управление и эксплуатацию, догово­
ра агентирования и пр.

Отношения управляющего и арендаторов (пользователей) касаются таких во­
просов, как:
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— поиск арендаторов;
— разработка условий договоров и их заключение;
— определение набора услуг, оказываемых арендатору;
— сбор арендной платы;
— организация работ по оказанию услуг арендатору.

Отношения управляющего и подрядчиков включают в себя:
— определение состава работ, выполняемых подрядными организациями (по­

ставка тепла, электроэнергии, воды и т. д., уборка мусора, выполнение ремонт­
ных работ и пр.);

— разработку условий привлечения подрядчиков, проведение переговоров, про­
ведение тендеров на проведение работ, заключение договоров;

— финансирование работ подрядчиков, контроль за их выполнением, приемка 
работ.

Отношения управляющего и наемных работников включают в себя:
— подбор наемных работников;
— определение круга их обязанностей;
— организацию работы;
— контроль за работой наемных работников.

11 .3 .Ф о рм ир о ва ни е  доходов и расходов при управлении 
объектом недвижимостью

Деятельность управляющего недвижимостью направлена на достижения максималь­
ной эффективности от ее использования, что предполагает управление формирова­
нием доходов и расходов, возникающих в ходе эксплуатации объекта.

Доходы и расходы, формирующиеся при управлении объектами недвижимости, 
отражаются рядом показателей, каждый из которых имеет свое значение для пони­
мания основных направлений деятельности управляющего.

Основные показатели, отражающие формирование доходов и расходов при 
управлении недвижимостью:

а) потенциальный валовой доход;
б) эффективный валовой доход;
в) операционные расходы;
г) чистый операционный доход.

Разберем эти показатели подробнее.

А) Потенциальный валовой доход (ПВД) — суммарная арендная плата, которая 
может быть получена от постоянной и полной сдачи объекта недвижимости в аренду 
без учета потерь и расходов.



♦ Например, в качестве объекта недвижимости выступает офисный центр с по­
лезной площадью 1000 м2 с арендной платой в $200 за м2 площади в год. По­
тенциальный годовой валовой доход от сдачи объекта в аренду в данном слу­
чае составит: 1000 х 200 = 200 тыс. в год ($).

Нужно иметь в виду, что при определении размера арендной платы все площади 
могут быть разделены на полезные и вспомогательные, так что арендная плата для 
арендатора определяется как плата за полезную площадь плюс доля в оплате аренд­
ной платы за вспомогательные площади — либо через прямое установление доли 
(пропорционально полезной площади), либо через оплату вспомогательных площа­
дей по пониженной ставке. (Данные по Санкт-Петербургу показывают, что доля по­
лезной площади в общей площади бизнес-центров составляет около 65 %.)

Очевидно, что реально полученный доход от объекта отличается от ПВД. Эти 
отличия связаны с факторами двух видов.

1. Ф акторы, ведущие к снижению ПВД.
Во-первых, всегда существуют периоды времени, когда объект оказывается вре­

менно незанятым по причине смены арендаторов. Поэтому необходимо внесение 
корректировок в ПВД с учетом оборачиваемости сдаваемых в аренду помещений. 
На основе анализа рыночной информации об оборачиваемости офисных помеще­
ний и сроках экспозиции можно оценить эту величину.

♦ Предположим, известно, что среднегодовая оборачиваемость помещений на 
офисном рынке составляет 20 %, а срок экспозиции для офисного рынка ра­
вен 2 месяцам. Имея эти данные, мы можем определить коэффициент незаня­
тости помещений: 0,2 х 2 месяца /  12 месяцев = 0,03 /год, или 3 % в год.

Во-вторых, часть помещений может сдаваться в аренду по льготным расценкам.
♦ Предположим, в нашем случае доля площадей, сдаваемых в аренду по льгот­

ным расценкам, составляет 20 %, средняя величина льгот равна 10 %. Это уве­
личивает величину снижения ПВД еще на: 1000 х 0,97 х 0,2 х 0,1 /1000 = 0,02, 
или 2 % в год.

В-третьих, известно, что ежегодно часть недобросовестных арендаторов, съез­
жая, не погашает свою задолженность по оплате аренды.

♦ Эта величина по рыночной информации составляет 1 % от всех арендаторов в 
год.

Таким образом, потенциальный валовой доход должен быть уменьшен при рас­
чете дохода от объекта недвижимости на величину потерь от незанятости помеще­
ний, льгот по арендной плате и потерь от недобросовестных арендаторов.

♦ В нашем случае эта величина составит 6 % в год.

2. Ф акторы, увеличивающие величину доходов от недвижимости.
К числу таких факторов относятся оказание услуг по автомобильной парковке, 

предоставление услуг связи (например, подключение к информационным сетям), 
предоставление в прокат мебели, офисной техники и пр., предоставление услуг по 
охране помещений и пр.
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Доходы от предоставления такого рода услуг образуют прочие доходы, увеличи­
вающие величину ПВД.

♦ Предположим, что в нашем случае общая величина — совокупная величина 
прочих доходов — составляет $10 тыс.

(Очевидно, к числу факторов, определяющих величину потерь ПВД при данном 
уровне арендной платы, следует отнести такие как количество арендаторов и сроки 
аренды: чем больше число разных арендаторов и ниже сроки аренды, тем большее 
количество помещений окажется незанятым большее время.)

У правляющ ий может существенно снизить потери от незанятости помещений 
или неоплаты аренды за счет тщательной договорной работы.

Так, если в договорах аренды предусмотрено предупреждение арендатором о пре­
кращении арендных отношений за определенное время до съезда, то это дает воз­
можность управляющему заранее начать работу по привлечению других арендато­
ров, что сокращает сроки незанятости помещений.

В договоре аренды может быть также предусмотрено, что арендатор вносит в 
качестве задатка арендную плату за определенный срок и эта сумма засчитывается 
ему при оплате, например, за последний месяц аренды или возвращается при осво­
бождении помещений.

Б ) Действительный (эффективный) валовой доход (Д ВД) от объекта недвижи­
мости представляет собой потенциальный валовой доход, скорректированный с уче­
том незанятости помещений, потерь от недобросовестных арендаторов, льгот по 
арендной плате, прочих доходов от объекта недвижимости.

♦ В рассматриваемом нами случае ДВД равен:

$200 х 1000 -  ($200 х 1000 х 0,06) + $10 000 -  $198 000.

За счет эффективного валового дохода должны быть прежде всего возмещены 
операционные расходы.

В) Операционные расходы — расходы на обеспечение нормального функциони­
рования объекта в соответствии с его предназначением и соответственно обеспече­
ние воспроизводства действительного валового дохода.

♦ Необходимо обратить внимание на то, что в состав операционных расходов 
входят, во-первых, фактические и, во-вторых, текущие расходы по поддержа­
нию объекта в работоспособном состоянии. Из этого уже видно, что операци­
онные расходы существенно отличаются от такого широко известного поня­
тия, как «себестоимость». Главное отличие состоит в отсутствии в 
операционных расходах такой важной статьи, как «амортизационные отчис­
ления».

Операционные расходы, так же как и расходы любого предприятия, могут быть 
разделены на постоянные и переменные.

Под постоянными расходами понимаются расходы, не зависящие от степени за­
грузки (занятости) объекта. К их числу традиционно относят налоги на недвижимое 
имущество, расходы но страхованию имущества. Кроме того, к постоянным расхо­
дам относится часть эксплуатационных расходов.
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♦ Например, при наличии автономного отопления расходы на него могут зави­
сеть от загрузки объекта. Однако возможен и иной вариант, если здание под­
ключено к системе центрального отопления и у собственника (арендодателя) 
нет возможности отключения отопления отдельных помещений независимо 
от того, используются они или нет. Аналогичным образом к постоянным рас­
ходам следует отнести затраты на обеспечение противопожарной безопаснос­
ти или часть расходов на управление, не зависящую от загрузки здания.

Переменные расходы — расходы, величина которых непосредственно зависит от 
степени загрузки объекта. Состав переменных расходов зависит от функционально­
го назначения здания, его класса, традиционного набора услуг, предоставляемых 
арендаторам.

Типичный перечень переменных операционных расходов включает:
— основную часть расходов по управлению;
— коммунальные услуги;
— расходы на заработную плату обслуживающего персонала (с налогами и на­

числениями);
— расходы по привлечению арендаторов и заключению договоров аренды (рек­

лама, оплата юридических услуг);
— расходы по содержанию и косметическому ремонту помещений;
— расходы по обеспечению безопасности;
— расходы на содержание территории;
— резерв на замещение.
Резерв на замещение — это резерв на расходы, связанные с заменой тех элементов 

здания и оборудования, принадлежащих к зданию, которые служат относительно 
короткие сроки и потому должны периодически замещаться. Это:

— кровля, половые покрытия, элементы отделки;
— сантехника, электрооборудование и арматура;
— мебель и пр.
Величина расходов на замещение, как нетрудно заметить, прямо влияет на уро­

вень чистого операционного дохода. Однако, ее сокращение, не обусловленное объек­
тивными факторами, влечет за собой фактическое увеличение расходов в будущем 
и снижает привлекательность объекта недвижимости для арендаторов. В связи с 
этим обоснованная политика в области расходов на замещение является важным 
условием получения стабильного чистого операционного дохода.

В операционные расходы не включаются расходы управляющего или собствен­
ника, не связанные непосредственно с функционированием недвижимости, напри­
мер налоги с его доходов, расходы по его личному страхованию и пр.

Точная оценка потенциального валового дохода, действительного валового дохо­
да и операционных расходов исключительно важна, так как доходность актива явля­
ется, при прочих равных обстоятельствах критерием для принятия решения об ин­
вестировании в актив.

Общий принцип включения или не включения тех или иных фактических расхо­
дов, которые несет собственник или управляющий объекта, в состав операционных 
расходов состоит в том, относятся ли они к объекту как таковому или связаны с



конкретным собственником, конкретными условиями приобретения им объекта. 
Например, расходы по обслуживанию ипотечного кредита относятся именно к кон­
кретным обстоятельствам приобретения недвижимости данным собственником и 
не имеют отношения к объекту недвижимости как таковому.

Таким образом, чистый операционный доход (ЧОД) есть разница между факти­
ческими доходами от недвижимости и операционными затратами по содержанию 
объекта недвижимости.

Г) Чистый операционный доход — действительный валовой доход за минусом 
операционных расходов и отчислений на замещение элементов здания и 
оборудования, срок службы которых менее срока экономической жизни 
здания.

♦ Опыт работы петербургских бизнес-центров показывает, что величина опера­
ционных доходов составляет $35-45 на м2 полезной площади в год. Если про­
должить наш пример, то при этих условиях чистый операционный доход бу­
дет равен: ЧОД -  $198 ООО -  ($45 х 1000) = $153 ООО.

Уровень операционных расходов прямо влияет на величину чистого операцион­
ного дохода, а следовательно, и прибыли от объекта недвижимости. Однако вместе с 
тем уровень и качество операционных расходов прямо влияют на привлекатель­
ность помещений для их пользователей, а следовательно, и уровень доходов от их 
эксплуатации.

Так, анализ работы петербургских бизнес-центров показывает, что на выбор арен­
датора оказывают влияние следующие характеристики бизнес-центров:

— наличие парковки;
— организованное питание;
— круглосуточная работа;
— вежливая охрана;
— наличие оптико-волоконного кабеля или возможности подключения к нему.

На основе показателя чистого операционного дохода могут быть образованы та­
кие показатели, как поток денежных средств до налогообложения (ПДН):

ПДН = ЧОД — капитальные затраты — обслуживание долга.

Понятие потока денежных средств до налогообложения близко по своему 
содержанию к понятию «валовая прибыль» в принятой в России методоло- 

\ у  гии бухгалтерского учета. Однако между этими понятиями есть и существен­
ные отличия. Во-первых, проценты по кредитам в соответствии с требованиями нор­
мативных документов по формированию затрат предприятия частично включаются 
в себестоимость продукции, частично относятся на прибыль предприятия после 
уплаты налога на прибыль. Во-вторых, величина амортизации определяется соот­
ветствующими нормативами и является расчетной категорией, не обязательно нахо­
дящей выражение в физическом наличии соответствующих денежных средств. Под 
капитальными затратами понимаются фактические затраты капитального характера.

Управление недвижимостью — понятие, задачи, организация 219
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На основании показателя ПДН может быть определена конечная эффективность 
управления объектом недвижимости, которая определяется доходом на собствен­
ный капитал (чистой прибылью):

ДСК = ПДН — налоги на прибыль.

Вопросы для самоконтроля

1. Что такое управление недвижимостью в узком и широком смысле?
2. Какие три аспекта управления можно выделить?
3. В чем отличия между операционной и инвестиционной недвижимостью?
4. Чем отличаются показатели потенциального и эффективного валового дохо­

да?
5. Каковы критерии отнесения операционных расходов к постоянным и пере­

менным?
6. Почему расходы по погашению ипотечного кредита не учитываются в опера­

ционных расходах при расчете чистого операционного дохода?
7. Чем отличаются понятия «капитальные затраты» и «амортизация», «опера­

ционные расходы» и «себестоимость»?

В сл едую щ ей  главе

♦ Зачем рынку недвижимости ипотечное кредитование?
♦ Чем отличаются «американская» и «немецкая» модели ипотеки?
♦ Что тормозит развитие ипотеки в России?



Кредит также стар, как и мир.

Ф. Бродель

Глава 12
ИПОТЕЧНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ:
МИРОВОЙ ОПЫТ, ОСНОВНЫЕ МОДЕЛИ, 
РОССИЙСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ

Ключевые термины и выражения: 
ипотека,
ипотечное кредитование,
модели ипотеки,
кредитный и процентный риски,
типы ипотечных кредитов,
андеррайтинг,
фиксированные и плавающие ставки,
«псевдоипотека».

Цель главы — дать читателю представление об основных принципах ипотечного 
кредитования, его национальных особенностях, показать возможности и проблемы 
развития ипотечного кредитования в России.

Проблемы ипотечного кредитования занимают особое место в ряду вопросов, 
связанных с развитием рынка недвижимости и бизнесом на этом рынке. По боль­
шому счету это проблемы не только рынка недвижимости, но и в значительной мере 
финансового рынка, банковской сферы. И тем не менее автор счел возможным 
включить эту главу в работу, имея в виду то огромное значение, которое имеет 
развитие ипотечного кредитования для формирования полноценного рынка недви­
жимости в России.

■  Предваряя изложение основного материала, необходимо отметить, что само 
✓*\ по себе понятие «ипотека» в отличие от его распространенного понимания, 
Ч_/ вовсе не является синонимом понятия «ипотечное кредитование». Сам по 

себе термин «ипотека» означает лишь залог недвижимости как способ обеспечения 
обязательств. Эти обязательства могут вытекать не только из кредитного договора с 
банком, (и тем более кредитного договора, по которому кредитные ресурсы на­
правляются на приобретение недвижимости), но и из обязательств, связанных с 
исполнением иных договоров. Это отмечается, в частности, и в «Законе об ипотеке », 
принятом в 1997 г. В статье 2 Закона указывается: «Ипотека может быть установлена 
в обеспечение обязательства но кредитному договору, по договору займа или иного 
обязательства, в том числе обязательства, основанного на купле-продаже, аренде, 
подряде, другом договоре, причинении вреда...»
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Вместе с тем в частом отождествлении терминов «ипотека» и «ипотечное креди­
тование» есть глубокий смысл. Это отождествление подчеркивает, что главное зн а­
чение ипотека как залог недвижимости имеет именно для рынка недвижимости. 
М асш табы этого значения трудно переоценить. Как показываю т проводимые в раз­
ных странах исследования, степень развитости рынка недвижимости, масштабы опе­
раций на нем напрямую  связаны с уровнем развития систем ипотечного кредитова­
ния, Так, выш е уже отмечалось, что в С Ш А  ежегодно на рынке обращ ается около 
20 % жилой недвижимости и более 90 % ж илья приобретается с привлечением ипо­
течных кредитов. В России доля ипотечных кредитов не превыш ает и одного про­
цента от общей величины затрат населения на приобретение жилья. Соответственно 
тому и обороты на рынке — не более 2 % в год от общего жилищ ного фонда.

Как видно из этих данных, чем более развита система ипотечного кредитования, 
тем выше масш табы рыночного оборота недвижимости.

Причина такого положения проста, но понимание ее чрезвычайно важно: цены на 
объекты недвижимости, как правило, несоизмеримы по своему уровню  с доходами 
пользователей (приобретателей) недвижимости.

Д ля измерения соотнош ения между ценой недвижимости и доходом ее приоб­
ретателя (семьи) в ж илищ ной сфере используется такой показатель, как коэф ф ици­
ент доступности ж илья. Этот показатель даже в развиты х странах составляет для 
среднего слоя не менее 5 - 6 :1 ,  не говоря уже о России.

По некоторым данным (например, по по данным Национальной ассоциации 
+  домостроителей США), в США стоимость жилья примерно в 22 раза выше, 

чем годовой доход его владельца. Данные представляются завышенными, 
однако они прекрасно иллюстрируют тезис о невозможности приобретения жилья 
за счет текущих доходов пользователя недвижимости.

Сущ ествую щ ий разры в между ценой недвижимости и доходом ее пользовате­
ля  — препятствие, которое невозможно преодолеть в рамках рынка недвижимости. 
Его преодоление возможно лиш ь за счет создания механизма привлечения ф и нан ­
совых ресурсов на рынок недвижимости извне — с финансового рынка. Таким меха­
низмом и является система ипотечного кредитования.

1 2 . 1 .  С у щ н о с т ь  и о с н о в н ы е  п ри н ц и п ы  
и п о т е ч н о г о  к р е д и т о в а н и я

Д л я  ры нка недвижимости ипотечное кредитование являет ся механизмом, призван­
ным разреш ить одно из важ нейших противоречий сферы недвижимости — противо­
речие между высокой стоимостью (ценой) объектов недвижимого имущества и уров­
нем т екущ их доходов потенциальных приобретателей недвижимости.

Д ля приобретателя недвижимости ипотечное кредитование — способ разреш е­
ния противоречия между потребностью в ж илье и уровнем дохода.

Д ля профессиональных участников рынка недвижимости (брокеров, девелоперов) 
ипотечное кредитование — механизм расширения спроса на рынке недвижимости.

С помощью ипотечного кредитования получает доступ на рынок недвижимости 
основная часть потенциальных приобретателей недвижимости.



В свою очередь для финансового рынка ипотечное кредитование — способ разре­
ш ения вечного противоречия между доходом и риском. Вклю чение в состав ф и ­
нансового портф еля ценных бумаг, обеспеченных недвижимостью , позволяет и н ­
вестору сбалансировать свой портфель, ум еньш ить риски, характерны е для 
корпоративных ценных бумаг.

V  В связи с этим уместно напомнить о том, что динамика доходов от недвижи- 
мости, как показывает опыт зарубежных стран (например, США), слабо кор- 
релирует с динамикой доходов по государственным и корпоративным цен­
ным бумагам.

И з этих предпосылок, по существу, и вытекают основные принципы организации 
ипотечного кредитования — механизмы ипотечного кредитования долж ны  обеспе­
чивать его конкурентоспособность на финансовом рынке, т. е. обеспечивать необхо­
димую  доходность с учетом специф ики недвиж имости как способа обеспечения 
обязательств и на ры нке потенциальных потребителей недвижимости (заемщ иков 
на рынке ипотечного кредитования).

В основе развития ипотечного кредитования леж ат следую щ ие основны е идеи:

— создать механизм, позволяю щ ий трансформировать будущие доходы приоб­
ретателей недвижимости в их текущую платежеспособность;

— расш ирить ресурсную  базу для  ф инансирования развития и приобретения 
недвижимости;

— обеспечить надежность возврата и получения дохода инвесторам, средства 
которых вовлекаю тся в процесс ипотечного кредитования.

Д ля прим енения этих идей на практике необходимо реш ение следую щ их про­
блем:

— создание гарантий для  кредитных учреждений и инвесторов по возвратности 
кредита и уплате процентов;

— создание механизмов, позволяю щих этим учреждениям привлекать ш ирокие 
массы инвесторов;

— создание механизма, позволяю щ его заемщ икам воспользоваться ипотечным 
кредитованием.

В зависимости от того, как реш аю тся эти проблемы, можно выделить разновид­
ности модели ипотечного кредитования (модели ипотеки), отличаю щ иеся по сле­
дующим параметрам:

— характеру связи  с финансовы м рынком;
— источникам и масштабам привлечения финансовых ресурсов;
— наличию  предварительны х условий для получения кредита.
В зависимости от того, каким образом разреш аю тся эти вопросы, могут быть 

выделены следую щ ие модели ипотеки:

♦ открытая (англо-американская) модель ипотеки, вклю ченная в систему ф и ­
нансового ры нка страны в целом;

♦ закрытая (герм анская) модель, предполагаю щ ая относительную  автоном­
ность ипотечного кредитования от финансового рынка, где предоставлению  
ипотечного кредита предшествует этап накопления.

Ипотечное кредитование: мировой опыт, основные модели, российские перспективы 2 2 3



Глава 12

Понятие «германская» не означает, что эта модель применяется исключи 
тельно в Германии, «закрытые» модели существуют и в других странах. Их 

ЧУ главное отличие — автономность от открытого финансового рынка, что озна­
чает и предъявление к заемщику особых требований (например, наличие предвари­
тельных сбережений), и особенности в условиях погашения займа и размерах про­
центов по кредитам.
Открытая модель ипотечного кредитования предполагает, что средства, исполь­

зуемые для выдачи ипотечных кредитов, привлекаются с финансового рынка, что 
предполагает вступление в конкурентную борьбу за инвестиционные ресурсы.

Закрытая модель основана на том, что источниками кредитных ресурсов являю т­
ся накопления лиц, выступающих и в качестве заемщиков.

Закрытая и открытая модели ипотеки отличаются и по второму критерию — 
характеру условий, которые выдвигаются перед потенциальным заемщиком при ре­
шении вопроса о выдаче ему ипотечного кредита.

В закрытой модели этими условиями являю тся участие потенциального заем­
щика в предварительном (накопительном) этапе и аккумулирование определенной 
суммы для получения ипотечного кредита.

/ ? \  Наиболее яркий пример закрытой модели ипотеки — немецкая «система 
ГП стройсбережений».

Ее основные признаки:
— получению кредита предшествует этап накопления средств в специализирован­

ных учреждениях («строительные кассы») — примерно 40 % от стоимости буду­
щего жилья. На этапе накопления на вложенные средства начисляется процент 
более низкий, чем по обычным депозитам;

— после завершения этапа накопления (срок от 2 до 10 лет) появляется возмож­
ность:

а) получения государственной дотации в размере примерно 10 % от стоимости жи­
лья;

б) получения кредита для оплаты недостающей части стоимости жилья под пони­
женный процент по сравнению с рыночными ставками.

Как видно из этих характеристик, закрытая модель ипотечного кредитования 
обеспечивает ее относительную независимость от состояния финансового рынка 
(колебания процентных ставок на нем не оказывают прямого влияния на условия 
кредитования). Однако при этом существенно уменьшается ресурсная база для ипо­
течных кредитов, что влияет на масштабы ипотечного кредитования.

В свою очередь откры тая модель тоже может быть разделена на две р азн о­
видности:

— усеченная (английская) модель, при которой источники ресурсов формиру­
ются на уровне ипотечного банка, который привлекает средства для него с 
помощью обычных механизмов — средств, находящихся на его счетах, меж­
банковских кредитов и пр. При этой системе существует лишь первичный 
рынок закладных;

— расширенная (американская) модель, при которой первичный рынок заклад­
ных дополняется вторичным, на котором обращаются производные ценные



бумаги, выпускаемые ипотечными посредниками, скупающими у ипотечных 
банков первые закладные.

♦ Технология ипотечного кредитования в СШ А предусматривает наличие двух 
документов:

— долгового обязательства (в нем фиксируются вопросы, относящиеся к задол­
женности: размер кредита, порядок платежей, ставка);

— договора об ипотеке (в нем излагаются условия залога недвижимости, права 
и обязанности сторон), в котором обязательно содержится указание на основ­
ное обязательство.

Такое разделение позволяет банку продать предоставленный заем, т. е. обеспечи­
вает возможность вторичного обращения закладной, под которую могут быть выпу­
щены иные ценные бумаги, например облигации.

Собственно, именно в этом и состоит основное отличие американской системы 
ипотечного кредитования: разрыв непосредственной связи между индивидуальным 
инвестором и индивидуальным заемщиком, позволяющий привлекать в целях ипо­
течного кредитования значительные средства, прежде всего мелких инвесторов, под 
надежное обеспечение, каковым является недвижимость.

Весь процесс ипотечного кредитования в американской модели может быть разбит 
на три основные стадии: инициирование, посредничество, инвестирование (см. рис. 1).

Инициирование — процедура выдачи первичного ипотечного кредита, включаю­
щая в себя проверку как самой собственности, передаваемой в залог, так и заемщика, 
его способности выполнить обязательства по кредитному договору.

Посредничество — процесс приобретения ипотечными посредниками индивиду­
альных ипотечных ссуд у ипотечных, сберегательных и коммерческих банков и 
трансформация их в ценные бумаги, предлагаемые к продажи инвесторам на вторич­
ном рынке закладных.

В СШ А это широко известная и в нашей стране организация, носящая имя «Ф эн­
ни Мэй» (РЫМА — Ф едеральная национальная ипотечная ассоциация) и другие, 
аналогичные ей.

Инвестирование — процесс приобретения и накапливания физическими и юри­
дическими лицами ценных бумаг, выпускаемых посредниками, для получения до­
хода по ним.

1 2 . 2 .  Т и п ы  и виды и п о т е ч н ы х  кредитов

Необходимость конкурирования за потенциальных заемщиков порождает различ­
ные типы ипотеки, отличающиеся друг от друга:

— длительностью сроков ипотечного кредитования (как правило, в пределах 
15-30 лет);

— порядком погашения долга и выплаты процентов.

Все ипотечные кредиты в зависимости от того, каким образом погашается основ­
ной долг и выплачиваются проценты, базируются на двух базовых типах:

♦ ипотечные кредиты с первоочередной выплатой процентов и одноразовым 
погашением основной суммы кредита;
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♦ ипотечные кредиты с постепенным погашением долга за  счет периодических 
выплат («самопогашающаяся ссуда»).

На основе эт их двух основных типов может существовать довольно много конк­
рет ны х разновидностей ипотечных кредитов:

— с равномерными выплатами — заемщ ик выплачивает периодически равную 
сумму в течение всего срока кредита, при этом одна часть, постепенно умень­
ш ающаяся, направляется на выплату процентов, другая — постепенно увели­
чиваю щ аяся, засчитывается как возврат основной суммы кредита;

— с линейным погашением кредита — заемщ ик погашает основную сумму рав­
ными частями, а выплаты по процентам постепенно снижаю тся со снижением 
суммы основного долга;

— с возрастающей суммой выплат в счет погашения основной суммы кредита — 
выплаты увеличиваю тся во времени, т. е. фактически суммы, невыплаченные 
в первые годы, присоединяю тся к последующим платежам;

— с периодически возобновляемой суммой кредита (ролл-оверная (перекаты­
вающаяся) ипотека) — займы  с первоочередной выплатой процентов (или  с 
частичным погашением основной суммы долга), возобновляемые на оставш у­
юся сумму по истечении определенного срока.

♦ Все эти разновидности позволяю т учесть особенности конкретного заем щ и­
ка, уровень и потенциальную динамику его доходов, выбрать тот вариант раз­
реш ения противоречия между доходами заемщ иков и ценой недвижимости, 
который более применим для данного случая.

Различны е разновидности, ипотеки отличаю тся друг от друга нагрузкой на заем ­
щ ика и уровнем риска для кредитора.

♦ Так, если используется вариант ипотеки с шаровым платежом (погаш ением 
основной суммы в конце периода), то весьма высок риск, что заемщ ик не 
сможет его выплатить, тем более что срок кредита велик и предсказать буду­
щую ситуацию  довольно сложно.

Чем больш е разновидностей ипотеки используется, тем шире может быть круг 
потенциальных заемщиков.

В то же время чем больше таких разновидностей, тем больш е возмож ность рис­
ков для кредитора.

Проблема управления рисками являет ся одной из важ нейших проблем при р еа ли ­
зации программ ипотечного кредитования. Если она не будет разрешена, то ипотеч­
ное кредитование ут рат ит  свои преимущества перед другими вариантами инвес­
т ирования на ры нке капиталов.

Вся проблема рисков может быть разделена на основе выделения двух основных 
видов риска при ипотечном кредитовании на кредитный и процентный.

П омимо этого, часто выделяю тся понятия ри скаликвидностимо.

Кредитный риск  — риск неспособности заемщика погасить долг и выплатить  
проценты или недостаточности заложенного имущества для выполнения обяза­
тельств заемщика перед кредитором.



О сновными способами управления кредитными рисками являю тся использова­
ние процедур андеррайтинга и обязательность первоначального платеж а как усло­
вия получения кредита.

Андеррайтинг — сбор, проверка и обработка данных о финансовом положении 
заемщика и предоставляемой в залог недвижимости и принятие на этой основе 
решения о выдаче кредита или отказе от выдачи.

А ндеррайтинг состоит из двух составляющих:
— оценки способности заемщ ика погашать кредит и проценты исходя из его до­

хода;
— оценки передаваемой в залог недвижимости.

О ценка платежеспособности заемщ ика осущ ествляется на основе изучения до­
ходов заемщ ика.

В результате этой оценки рассчитываются два показателя, имеющих определяю ­
щее значение для принятия реш ения о выдаче кредита:

— коэф ф ициент нагрузки платы за жилье — отнош ение месячных выплат, необ­
ходимых для погаш ения кредита и процентов, к величине месячного дохода. 
(В  практике ипотечного кредитования в СШ А  предельной величиной коэф ­
ф ициента считается уровень в 28 %.);

— коэффициент общей долгосрочной нагрузки — отношение всех выплат по дол­
госрочным кредитам (вклю чая выплаты по ипотечным кредитам) к месячно­
му доходу. (П редельны й норматив в СШ А  — 36 %.)

О ценка передаваемой в залог недвижимости осущ ествляется с использованием 
одного из методов оценки недвижимости.

П ри этом оценка недвижимости является фактором, который определяет размер 
выдаваемого кредита на основании показателя, который носит название коэф ф ици­
ента займ а — отнош ение суммы займа к стоимости недвижимости.

К оэф ф ициент займ а — отнош ение суммы кредита к стоимости принимаемой в 
залог недвижимости.

Т радиционно в зависимости от типа недвижимости коэф ф ициент займ а опреде­
ляется в диапазоне 0,7—0,9.

И з сказанного следует, что часть суммы, необходимой для приобретения недви­
жимости, заемщ ик должен уплатить из собственных средств.

Первоначальный платеж (2 0 -3 0  % от стоимости приобретаемого объекта) яв л я ­
ется составной частью управления кредитным риском.

Во-первых, необходимость уплаты существенной суммы за счет собственных на­
личных средств не заинтересовывает заемщ ика в завыш ении суммы требуемого кре­
дита.

Во-вторых, риск потери этих средств при процедуре отчуждения недвижимости 
при невыплате кредита заставляет заемщика стремиться к выполнению своих обяза­
тельств по кредиту.

Помимо кредитного риска кредиторы должны иметь возможность предупрежде­
ния процентного риска.

Процентный риск — риск возникновения отрицательной разницы между уровнем 
процентов, выплачиваемых заемщиками по выданным ипотечным кредитам, и уров­

Ипотечное кредитование: мировой опыт, основные модели, российские перспективы 227



нем процентов, которые уплачивают ипотечные банки или ипотечные посредники 
инвесторам.

Причиной возникновения отрицательной разницы прежде всего является инф ля­
ция, учет которой и становится главным направлением борьбы с процентным риском.

До 70-х гг., в условиях относительно низких и стабильны х темпов инф ляции, 
основным способом борьбы с процентным риском было простое вклю чение и н ф ля­
ционной составляю щ ей в фиксированную  на весь период кредита процентную став­
ку.

Если реальная процентная ставка составляет 4 %, а уровень инф ляции  — 5 %, то 
ф иксированная ставка устанавливается на уровне 9 % на весь период выдачи кре­
дита.

С 80-х гг., в связи  с высокими темпами инф ляции и сложностью  в их предсказа­
нии происходит переход от ипотечных кредитов с фиксированной ставкой к креди­
там в двух разновидностях:

— ипотечные кредиты с плавающей ставкой,
— ипотечные кредиты «с участием».

И та и другая разновидность направлены на то, чтобы минимизировать возмож ­
ные потери от инф ляции.

И потечны е кредиты с плаваю щ ей ставкой разреш аю т эту проблему через при­
вязку  уровня процентов по ипотечным кредитам к определенному индексу, в каче­
стве которого может выступать динамика процентов по государственным ценным 
бумагам (одногодичным или трехгодичным казначейским векселям в С Ш А ) или по 
международным займам.

Например, доходность по государственным ценным бумагам составляет 5 %, бан­
ковская маржа — 2,5 % (как правило). Следовательно, ставка по ипотечному креди­
ту будет составлять 7,5 %. Возможно также, что будет установлен определенный ба­
зовы й уровень, к которому приплю совываю тся индекс и маржа.

И ндексация происходит в основном с периодичностью  в один год, хотя могут 
быть и иные варианты.

Д ля повыш ения заинтересованности заемщиков в переходе к ипотекам с плаваю ­
щей ставкой процентам кредиторы использую т первоначальное установление про­
центных ставок на более низком, чем при фиксированной ставке, уровне с последу­
ющим повыш ением в соответствии с ростом индекса.

О дновременно с этим для сниж ения размаха в колебании процентных ставок 
устанавливаю тся пределы повыш ения или понижения ставки процента (обычно не 
более 2 % в год или не более 6 % на весь срок ссуды).

На основе ипотек с фиксированной ставкой и плавающей ставкой процента воз­
можны их комбинации, так называемые «гибридные» ипотеки, при которых на пер­
вые три, пять, семь лет устанавливается фиксированная ставка, а затем осущ ествля­
ется переход к плаваю щ ей ставке с ежегодной индексацией.

Доля ипотек с разными вариантами начисления процентов постоянно изме- 
Н-  няется в зависимости от рыночной конъюнктуры, однако постепенно все 

большая доля рынка представлена «гибридными» ипотеками: 1992 г. — 4 %,
1995 г. — 25 %, с одновременным падением доли ипотек с плавающей ставкой — с 35
до 11 % за этот же период.



И потечные кредиты  «с участием» разреш аю т проблему инф ляции  несколько 
иным образом — через присвоение кредитором части дохода, вызываемого и н ф л я­
цией.

Различаю т два вида «участвующих» ипотек:
— ипотека, в которой кредитор участвует в части превыш ения продажной цены 

над покупной ценой;
— ипотека, при которой кредитор участвует в части операционного дохода.

Ипотека, в которой кредитор получает часть превыш ения продажной цены над 
ценой приобретения:

по условиям данного ипотечного кредита заемщ ик получает кредит по ставке 
ниже рыночной; в компенсацию  же, кредитор получает право на часть дохода 
от превыш ения цены продажи объекта над ценой приобретения. С тавка про­
цента и доля участия кредитора оговариваю тся в специальном соглаш ении.

Д оля кредитора в превыш ении принимает форму «условного» процента, т. е. ре­
ализуется на некотором заранее оговоренном этапе ж изни проекта, при продажи 
объекта либо при рефинансировании.

♦ Обычно максимальны й срок подобного соглаш ения — 10 лет, хотя проценты 
могут вы плачиваться исходя и из 40-летнего кредита. По истечении 10 лет 
объект реф инансируется, более того, кредитор, как правило, принимает на 
себя обязательство рефинансировать проект.

Схема является выгодной для кредитора, потому что представляет собой некото­
рую страховку против непредвиденной инф ляции. Главная привлекательная черта 
для заемщ ика — это сниж ение процентной ставки, которая представляет собой в 
данном случае функцию  от доли кредитора в увеличении стоимости объекта и ож и­
даний в отнош ении вероятности подобного увеличения стоимости.

Ипотека, при которой кредитор получает право на часть операционного дохода, 
используется, как правило, в случаях  ф инансирования доходной недвижимости.

Д ля заемщ ика эта схема выгодна тем, что сниж ает ставку процента по кредиту, 
кредитору же эта схема позволяет выдавать популярные традиционные кредиты под 
залог с фиксированной ставкой процента.

1 2 . 3 .  П р о б л е м ы  и п е р с п е к т и в ы
и п о т е ч н о г о  к р е д и т о в а н и я  в Рос с ии

Перспективы развития российского рынка недвижимости во многом зависят от со­
здания механизмов взаимодействия рынка недвижимости и финансового рынка.

С тановление системы ипотечного кредитования является одним из главных на­
правлений развития такого взаимодействия, по оно наталкивается на целый ряд 
проблем, связанны х с недостатками в законодательной базе и, главное, с тяж елы м 
экономическим положением в стране.

Вместе с тем в стране уже неоднократно предприним ались и предпринимаю тся 
попы тки создания системы кредитования под залог недвижимости.

К середине 90-х гг. становление рынка недвижимости начинает сталкиваться 
с проблемой сужения платежеспособного спроса. Это заставляет брокер- 

чУ ские (риэлтерские) фирмы искать варианты его расширения за счет взаимо-
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действия с банками. Поиск приводит к разработке и внедрению первоначально в 
Москве, а затем и в Петербурге в начале 1994 г. так называемых «псевдоипотечных» 
схем кредитования с участием коммерческих банков и риэлтерских фирм. В период 
своего расцвета в систему кредитования были вовлечены десятки риэлтерских фирм 
и банков, что проявилось и в снижении процентных ставок по выдаваемым креди­
там.

В соответствии с применяемыми схемами риэлтерская фирма выполняет в них 
целый ряд функций:

♦ подбирает клиента (покупателя, который не в состоянии единовременно 
оплатить покупку, коммерсанта, который хочет получить кредит для раз­
вития бизнеса, и т. д.);

♦ оценивает стоимость и ликвидность объекта недвижимости (в основном это 
квартиры);

♦ оценивает возможность погашения кредита;
♦ оформляет договор купли-продажи жилья между клиентом и фирмой о про­

даже квартиры фирме;
♦ оформляет договор аренды с выкупом (при условии возврата кредита) или 

обратный: договор купли-продажи;
♦ оформляет договор поручительства с клиентом;
♦ заключает договор поручительства перед банком;
♦ выдает банку доверенность на право реализации объекта;
♦ готовит кредитное соглашение между банком и клиентом;
♦ контролирует выполнение клиентом условий кредитного соглашения;
♦ обеспечивает при необходимости реализацию объекта и возврат средств 

банку.
Как видно из перечня, риэлтерская фирма становится своеобразным ипотечным 

брокером и одновременно продолжает выполнять функции агентства недвижимо­
сти.

Активная работа по данному направлению началась в Санкт-Петербурге в 1994— 
1995 гг. Существенным тормозом на пути ее развития являются как проблемы юри­
дического характера, так и чрезмерно высокий для большинства клиентов (как уже 
отмечалось выше) уровень кредитных ставок (с учетом оплаты услуг фирмы — 4 -  
5 % в месяц в СКВ). Вместе с тем в лучшие периоды (1995-1996 гг.) объемы выдан­
ных по подобным схемам кредитов составляли до $10-12  млн в год.

Опыт показывает, что едва ли не главное для устойчивого спроса — не только сам 
по себе уровень доходов, но стабильность в экономике.

В то же время основная доля кредитов направлялась не на приобретение жилья, а 
на коммерческие цели (по некоторым оценкам, доля кредитов, направленных на 
улучшение жилищных условий, составляла в 1995-1996 гг. примерно 15-20 %, на 
коммерческие цели — 8 0-85  %).

С 1997 г. на рынке «ипотечного» кредитования по приведенным схемам начина­
ется спад, который продолжался вплоть до начала 2000 г.

Однако нужно иметь в виду, что масштабы кредитования никогда не были на­
столько значимы, что оказывали серьезное влияние па обороты на рынке.
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Сумма кредита в среднем составляла около $20 тыс., а максимальные объемы 
кредитования по городу, как уже отмечалось, составляли примерно $ 12 млн. Таким 
образом, даже при реинвестировании возвращаемых кредитов число заемщиков 
реально вряд ли превышало 1000 человек в год. Если взять 20 % от них (доля заем­
щиков, направивших кредиты на улучшение жилищных условий), то мы получим 
200 человек. В общем числе сделок с жильем это составляло не более 1 %. В то же 
время в странах с развитыми системами ипотечного кредитования подавляющее 
число (до 90 %) покупок недвижимости на рынках жилья происходит с привлечени­
ем кредитных ресурсов.

Схемы «псевдоипотеки», применяемые и до настоящего дня риэлтерскими ф ир­
мами и банками, являю тся своеобразным «прологом» к становлению в стране пол­
ноценной системы ипотечного кредитования. Они позволили и банкам, и риэлтерам 
накопить необходимый опыт взаимодействия друг с другом, анализа потенциаль­
ных заемщиков, оформления необходимых документов. Накопленный опыт может 
быть использован при становлении в стране легального ипотечного кредитования.

Сегодня задача состоит в том, чтобы на основе анализа существующей мировой 
практики, учета собственного опыта и особенностей экономической ситуации в Рос­
сии создать собственную систему ипотечного кредитования.

В настоящее время еще нет однозначного ответа на то, по какому из вариантов это 
развитие будет наиболее успешным.

В стране имеются разные попытки, в том числе и базирующиеся на использо- 
вании «закрытой» модели. Она была использована, например, при разработ- 

Ч-/ ки системы «Комбиинвест» корпорацией «Жилищная инициатива» в Моск­
ве. Эта система предполагает использование в качестве источников финансирования 
строительства (и приобретения) жилья трех источников— средств, накопленных фи­
зическими лицами на накопительных счетах (на счете должно быть аккумулировано 
не менее 50 % от совокупной стоимости квартиры), субсидий государства (муници­
пальных образований, предприятий), дополнительного вклада физического лица в 
период строительства объекта (возможен вариант использования средств от прода­
жи имеющегося жилья в срок за 1-2 месяца до сдачи дома в эксплуатацию), средне­
срочного займа на оплату остающейся неоплаченной доли стоимости квартиры пос­
ле сдачи дома в эксплуатацию (на срок до 3 лет и максимальным размером в 30 % от 
стоимости квартиры).
Похожий проект предполагает реализовать правительство Москвы, которое пла­

нирует в начале 1999 г. открытие строительных сберегательных касс (С С К ) по ана­
логии с немецкими.

ССК позволяет вкладчику постепенно накопить первый взнос (не менее 50 % от 
стоимости квартиры), а затем получить в банке-агенте ипотечный кредит на остав­
шуюся сумму. Уставный капитал ССК в размере $15 млн будет включать в себя и 
жилой фонд в 130 квартир на $7—8 млн, что позволит успешно стартовать всей 
системе. В будущем ССК должна стать замкнутой финансовой структурой.

Ставка, по которой С С К  будет выдавать ипотечные кредиты, будет зависеть 
только от ставки, по которой она привлекает сбережения. Например, если ставка по 
накопительному вкладу составит 1—3% , то кредитная ставка будет в пределах 6— 
10%.

Основные достоинства этой схемы в данное время заключаются в том, что закры­
тая система не так сильно зависит от реальной ставки процента, как открытая. Глав­



ная же проблема состоит в том, что заемщ ик будет вынужден в течение какого-то 
времени отдавать свои средства под минимальны й процент в обмен на обещ ания 
предоставления в будущем кредита под невысокий процент.

Гарантии заемщ ику должны быть очень высоки, чтобы он реш ился на этот шаг.

В качестве основного варианта ф ормирования системы ипотечного кредитова­
ния рассматривается американская модель ипотеки.

Становление ш ироко развитой откры той модели ипотечного кредитования на­
талкивается на ряд сложных проблем, имею щ их как юридическую, так и экономи­
ческую природу.

Слож ности нынеш ней ситуации с ипотечным кредитованием в России можно 
условно разделить на две группы: связанны е с недостаточной нормативной базой и 
тяж елы м экономическим положением России.

К ф акторам  законодательно-нормативного характера, тормозящ им развитие 
ипотеки, относятся:

— отсутствие четких полож ений о возможности залога и отчуж дения зем ель­
ных участков;

— особенности жилищ ного законодательства (возмож ность прож ивания для 
членов семьи заемщ ика даже при переходе права собственности).

♦ Н евозможность защ итить права кредитора в случае нежелания заемщ ика вы­
полнять свои обязательства является одним из сильнейш их тормозов разви­
тия ипотечного кредитования в России.

Н а данном этапе эту проблему пытаются в какой-то мере решить на региональных 
уровнях, например в С анкт-П етербурге приняты  законы  «О развитии ипотечного 
ж илищ ного кредитования в С анкт-П етербурге» и «О домах временного прож ива­
ния», которы е предусматриваю т предоставление городом ж илья гражданам, вы се­
ляем ы м  из квартир, приобретаемых на условиях ипотечного кредитования, в том 
случае, если заемщик неспособен выполнить свои обязательства по погашению квар­
тиры.

С огласно законам, органы опеки и попечительства дадут свое согласие на залог 
квартиры, на которую имеют право несоверш еннолетние, только при наличии у за­
емщ ика другого ж илья или при наличии муниципальных гарантий на предоставле­
ние ему и членам его семьи временного жилья. Реализация этой программы потре­
бует от местных органов власти понести определенные затраты на приобретение этого 
временного жилья, пусть даже очень скромного.

Кроме этого, законы  предусматриваю т обязательство заемщ ика и всех членов 
его семьи дать нотариально заверенное обязательство освободить в течение месяца 
Заложенное ж илье в случае обращения на него взыскания при условии предоставле­
ния им временного жилья.

К  социально-экономическим факторам, осложняю щ им процесс ф ормирования 
ипотечного кредитования в России, следует отнести:

— низкий уровень доходов населения;
— высокая доля «теневых» (не декларируемых) доходов, которые не могут быть 

приняты  в расчет при определении платежеспособности заемщика;



— отсутствие «длинных» денег в банковской системе и слабость институцио­
нальных инвесторов (пенсионны х фондов и пр.);

— отсутствие развитой системы страхования.

Организационной структурой, призванной обеспечить развитие ипотечного кре­
дитования в России, является созданное еще в 1996 г. Ф едеральное агентство ипо­
течного ж илищ ного кредитования (Ф А И К ) (с его С еверо-Западны м ф илиалом  в 
Санкт-Петербурге).

Схема, предлагаемая Ф А И К , вы глядит в общем виде следующим образом.

1. Кредиты населению по согласованным с Агентством стандартам (сроки пога­
ш ения кредита, уровень ставок, порядок выплаты процентов и возврата ос­
новной суммы кредита) предоставляю т коммерческие банки.

2. Агентство выкупает кредиты у банков и выпускает собственные ценные бума­
ги (ипотечные облигации), которые предлагаются инвесторам.

3. Инвесторы приобретают ценные бумаги Агентства, обеспечивая его финансо­
выми ресурсами для вы купа ипотечных кредитов.

♦ О сновным полигоном для отработки механизмов ипотечного кредитования 
является  С еверо-Западны й филиал Ф А И К , где разработаны стандарты  тре­
бований, на которых Ф А И К  готов выкупать кредиты у банков.

П ервоначально разработанны е в Ф А И К  требования вы глядели следую щ им об­
разом (см. табл. 12.1).
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Таблица 12.1. Требования к выдаваемым кредитам для выкупа ФАИК

Заемщик а) Житель Санкт-Петербурга
б) непрерывный трудовой стаж не менее 2-х лет

Валюта кредита Кредит предоставляется и погашается в долларах США.

Сумма кредита

$5 тыс. — $70тыс.в ограничения:
а) не более 70 % от стоимости квартиры
б) ежемесячный платеж по кредиту не должен превышать 30 % 
совокупных доходов семьи
в) ежемесячные общие обязательства не должны превышать 40 % 
совокупных доходов семьи

Погашение кредита Равные ежемесячные платежи

Ставка процента по кредиту Переменная. Устанавливается банком в границах 15—20 % 
Изменяется 2 раза в год в зависимости от LIBOR

Срок кредита 5—10 лет

Досрочное погашение 
кредита Допускается через 12 месяцев с момент выдачи кредита.

Обеспечение кредита Квартира в многоквартирном доме в Санкт-Петербурге, 
приобретаемая на кредитные средства. Желательно, новое жилье

Требования по страхованию Заемщик должен застраховать свою жизнь и трудоспособность, а 
также приобретаемое имущество



Г лава 12

Достаточно сложной проблемой является определение оптимальной величины 
ставки по кредитам. Эти ставки должны быть достаточно низкими для того, чтобы 
можно было расширить число заемщиков. С другой стороны, для привлечения ин­
весторов необходимо, чтобы ипотечные облигации были конкурентны на финансо­
вых рынках, они должны обеспечивать необходимую доходность.

Способом повышения инвестиционной привлекательности ипотечных облига­
ций могут быть дополнительные гарантии государства или (по крайней мере) Адми­
нистрации Петербурга.

На данном этапе в Санкт-Петербурге разрабатывается концепция эмиссии и раз­
мещения ипотечных облигаций. Предполагается, что к моменту эмиссии должны 
быть выполнены следующие условия:

♦ В бюджет Санкт-Петербурга включены гарантии города по этому займу на 
сумму не менее $30 млн.

♦ Банками-участииками выдано ипотечных кредитов на сумму от $0,5—1 млн.

Ф А И К  планирует выкупить ипотечные кредиты, выданные в соответствии с со­
гласованными правилами, и сформировать из них пул. На основе этого пула будут 
выпущены ипотечные облигации.

Таким образом, развитие системы ипотечного кредитования в России предпола­
гается вести по уже испытанной в СШ А схеме. Однако ее практическая реализация 
во многом зависит от системы государственной поддержки в части гарантий для 
инвесторов, создания системы страхования и т. д.

К о н тр о л ь н ы е  вопросы

1. В чем роль ипотечного кредитования в разрешении противоречий рынка не­
движимости?

2. В чем преимущества и недостатки «закрытой» и «открытой» моделей ипотеч­
ного кредитования?

3. Что понимается под кредитным и процентным риском при ипотечном креди­
товании? Как иначе может быть назван процентный риск?

4. Что такое андеррайтинг?
5. Д ля чего нужны различные типы ипотечных кредитов?
6. В чем преимущества ипотечных кредитов с плавающими ставками и «с учас­

тием»?
7. Какие препятствия существуют на пути развития ипотечного кредитования в 

России? Каким образом они могут быть преодолены?



ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Ос но вны е под ходы к о цен ке  стоимости 
б р о ке рск ой  фирмы

Оценка стоимости фирмы может проводиться, в частности, при решении вопроса 
о приобретении или слиянии фирмы в целях расширения сферы бизнеса за счет 
риэлтерской деятельности, охвата большей доли рынка в рамках определенного 
географического района за счет нового вида деятельности, поиска новых путей 
прямого инвестирования, для крупных агентств — увеличения рыночной доли за 
счет приобретения небольшой фирмы и т.д.

Основным стимулом к слиянию является возможность .увеличения стоимости 
фирмы, основанная на предположении, что после слияния стоимость новой ф ир­
мы будет выше, чем стоимость отдельных фирм — ее частей.

Добавленная к существующей фирме стоимость увеличит экономию на издерж­
ках, а в целом — доходы. Д ля этого надо определить области, где одна фирма 
является слабой, а другая — сильной.

Данный анализ может включать следующее:
-  преимущества географического местоположения и ценового разброса — 

большинство субрынков недвижимости могут быть определены на базе разброса 
цен и географических зон или районов. Чтобы определить преимущества фирм на 
субрынках, надо изучить рыночные доли, основанные на доле в листингах или 
продажах по отношению ко всему рынку. Если одна фирма сильна там, где другая 
слаба, то вместе они могут захватить значительную долю рынка;

-  услуги, предлагаемые клиентам, которые могут дополнить продажи, — га­
рантированные продажи, помощь в приобретении ипотечного займа, страхование 
собственности, помощь в переезде, управление собственностью, исследование 
рынка и т. д. Если услуги, предоставляемые одной фирмой, объединить с деятель­
ностью другой, то получится усовершенствование спектра услуг и увеличение 
общей выручки.

Существует несколько методов оценки стоимости фирмы, ни один из которых 
не является универсальным и не может дать точного показателя стоимости, по­
скольку частично опирается на будущую деятельность фирмы, которую сложно 
прогнозировать. П рименяя различные методы оценки, необходимо иметь в виду, 
что цена и стоимость фирмы могут различаться, поскольку на сделку оказывают 
влияние субъективные факторы.

Рыночная стоимость — это та ожидаемая величина, по которой участники 
совершили бы сделку при так называемых прочих равных условиях, то есть при
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отсутствии каких-либо факторов принуждения. При этом в реальной жизни на 
покупателя или продавца всегда влияют факторы нефинансового характера

Различаются понятия рыночной стоимости и инвестиционной стоимости. 
Определение рыночной стоимости обычно требует существования достаточного 
количества покупателей и продавцов, а также информированного рынка, на кото­
ром эти активы могут быть обменены.

Рыночная стоимость обычно определяется в нормативных терминах, то есть 
как стоимость для покупателя и продавца, имеющих определенные характеристи­
ки, потребности, предпочтения и информацию о тех, кто исполняет сделку.

Инвестиционная стоимость есть стоимость для определенного индивида или 
фирмы с их уникальными характеристиками, предпочтениями, возможностями, 
информацией.

При оценке стоимости риэлтерской фирмы, в условиях узких рынков и дорого­
стоящей информации, большее значение имеет инвестиционная, а не рыночная 
стоимость.

С целью выбора оптимального метода процесс оценки всегда должен начинать­
ся с ответа на следующие вопросы:

1. И зменится ли деятельность фирмы после совершения сделки (возможно, 
фирма перепрофилируется или закроется)?

2. Какие внутренние и внешние факторы оказывают влияние на стоимость ф ир­
мы, и как они могут быть определены?

3. Достаточно ли в наличии информации для использования того или иного 
метода оценки?

4. Имеет ли покупатель или продавец существенные личные мотивы для со­
вершения сделки, и как это может повлиять на стоимость?

К внутренним факторам, влияющим на стоимость фирмы, относятся матери­
альные — здания, оборудование, персонал, и нематериальные активы — качество 
персонала, торговые марки, лицензии, репутация и др.

К внешним относят экономические (процентные ставки, конкуренция и т. д.) 
и демографические факторы. Необходимо оценить каждый фактор и его влияние 
на стоимость.

Только после этого анализа необходимо выбрать методологию оценки стоимо­
сти фирмы, исходя из количества имеющейся финансовой и оперативной инф ор­
мации, профиля деятельности в будущем, а также субъективных факторов, каса­
ющихся продавца и покупателя.

Во многих методах оценки применяется значительное количество финансовой 
теории. Однако при использовании теории необходимо осознавать ограничения 
определенных подходов. Например, теоретически денежные потоки оцениваются 
на протяжении ряда лет, а практически поток дохода на много лет вперед прогно­
зировать невозможно ввиду переплетения различных внешних и внутренних фак­
торов, влияющих на данный бизнес (изменения в экономике, конкурентной среде, 
эффективности менеджмента и агентов и т. д.).

Инвесторы обычно осуществляют прогнозирование финансовых потоков на 
ближайшие 1 -5  лет, хотя классический анализ требует примерно 30-летнего не-



риода. Понятно, что сокращение временного интервала частично изменяет резуль­
таты анализа.

Субъективные факторы, влияющие на стоимость, также создают определенные 
отклонения цены сделки от стоимости, полученной в результате финансового ана­
лиза.

Одним из таких факторов являю тся личные потребности покупателя и про­
давца, различия их интересов. Покупатели и продавцы имеют разные мотивы для 
соверш ения сделки. Покупатели обычно заинтересованы в расширении бизнеса, 
приобретении подходящего местоположения, во владении бизнесом, покупке уже 
функционирующего офиса. Продавцы избавляются от фирм по личным или ф и ­
нансовым соображениям, не желая более заниматься бизнесом, в связи с переме­
ной профиля бизнеса и т. д. Различия интересов определяют разницу между 
ценой покупателя и ценой продавца, по поводу которой, собственно, и ведутся 
переговоры.

Недостаток финансовой и оперативной информации, зачастую из-за неадек­
ватного ведения бухгалтерского учета, также создает сложности в определении 
стоимости.
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Мето ды оценки бр о ке рск ой  фирмы

Существует три основных подхода к оценке фирмы, заключающие пять конкретных 
методов (способов) расчета стоимости фирмы. Каждый из этих методов имеет свои 
достоинства и недостатки.

Например, простота использования какого-либо метода может рассматривать­
ся как достоинство, однако игнорирование воздействия важных экономических 
факторов на стоимость фирмы может являться существенным минусом.

Основные подходы к оценке фирмы включают:

• методы, основанные на активах фирмы:
-  чистых активов;
-  суммирования активов;

• метод замещения;
• методы денежных потоков:

-  капитализации дохода;
-  дисконтирования денежных потоков.

Необходимо иметь в виду, что оценка стоимости брокерской фирмы — это 
лишь частный случай оценки бизнеса. Методы, о которых идет речь, применяются 
не только для оценки брокерского бизнеса. Более подробно с проблемами оценки 
бизнеса в целом можно познакомиться по специальной литературе. В настоящем 
материале акцент делается на применимости указанных общих методов по отно­
шению к брокерской фирме с учетом специфики ее деятельности.

Разберем эти методы подробнее.
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Методы оценки,  основанные на акт ива х фирмы 

М ето д  ч и ст ы х а к т и в о в

П р и м ен ен и е  м ето д а  п р ед п о л агает  учет  и ск л ю ч и тел ь н о  м атер и ал ьн ы х  ак ти в о в , не 
о б р ем ен ен н ы х  о б я зат е л ьс т в а м и  (зд ан и я , со о р у ж ен и я , о б о р у д о в ан и е  и т .д.).

С то и м о сть  каж д о го  а к т и в а  о ц ен и в ае тся  отдельн о , затем  сто и м о сти  с у м м и р у ­
ю тся , и н а  о сн о ве  этого  о п р ед ел яе тся  сто и м о сть  ф и р м ы . М ето д  п р о ст  в п р и м ен е ­
н ии , п о это м у  его  и сп о л ьзу ю т  ч ащ е всего.

Н ед о стато к  м ето да  в том , что  он не у ч и ты в ает  в л и я н и е  н ем а тер и ал ьн ы х  а к т и ­
вов  и  т ак и х  ф ак то р о в , к ак  р е п у т ац и я  ф и р м ы , то р го в ы й  п о тен ц и ал  п ер со н ал а , 
вн еш н и е  ф ак то р ы .

Т ем  не м ен ее  д ан н ы й  м етод  о ц ен к и  очен ь  уд обен  в сл у ч аях , если  тр у д н о  о су ­
щ еств и ть  п р о гн о зи р о в ан и е  р ы н ка, л и б о  если  д ан н ая  ф и р м а  м ен я ет  п р о ф и л ь  б и з ­
неса, п ер со н ал , то  есть  когда н ем атер и ал ьн ы е  ак ти в ы  не и м ею т зн ач ен и я , не м огут 
п р и н ести  у в е л и ч е н и я  сто и м о сти  ф и р м ы  в будущ ем .

М ето д  ч и с т ы х  а к т и в о в  — н е о б х о д и м а я  ч асть  а н а л и з а  п р и  и с п о л ь з о в а н и и  
д р у ги х  м е то д о в  о ц ен к и , э то т  п о д х о д  с л у ж и т  п ер в ы м  ш аго м  д л я  б о л е е  к о м п л е к с ­
ного  ан ал и за .

V Подумайте, насколько применим этот метод для оценки стоимости брокер- 
✓К ской фирмы с учетом структуры ее активов и факторов, влияющих на эффек- 
^  тивность деятельности фирмы.

М етод  сум м и ро вани я а к т и в о в

М етод  п ред п олагает  оц ен ку  всех  н еобрем ененн ы х  о б язател ьствам и  м атер и ал ьн ы х  и 
н ем атер и ал ьн ы х  ак ти в о в  ф и р м ы  с ц елью  о п р ед ел ен и я  ее стои м ости .

П р еи м у щ еств о м  м ето да  я в л я е т с я  п р и д ан и е  о п р ед ел ен н о й  сто и м о сти  всем  а к ­
ти вам , в к л ю ч ая  н ем атер и ал ьн ы е.

М ето д  су м м и р о в а н и я  ак т и в о в  и сп о л ьзу е тся  чащ е, чем  д о х о д н ы е м етоды  о ц ен ­
ки , о д н ак о  у сту п ае т  по р а с п р о с т р ан ен н о с т и  п р и м ен ен и я  м ето д у  ч и сты х  ак ти в о в .

П о сле  о ц ен к и  ч и сты х  м атер и ал ьн ы х  ак ти в о в  о ц ен и ваю тся  н ем атер и ал ьн ы е а к ­
ти вы , ко то р ы м  д аетс я  о ц ен к а  в д ен еж н о й  ф о р м е с учетом  во зм о ж н о го  в к л ад а  в 
будущ ую  д ея т е л ь н о ст ь  ф и р м ы :

1. Договоры на продажу недвижимости (листинги). В аж н о  о ц ен и ть  к ач еств о  
л и с т и н го в , п о с к о л ь к у  о н о  о п р е д е л я е т  п о т е н ц и а л ь н ы й  д о х о д  (с р о к  д о го в о р о в  
л и с т и н г а , я в л я ю т с я  л и  о н и  э к с к л ю з и в н ы м и  д о го в о р а м и , к к а к и м  р ай о н а м  он и  
о т н о ся т с я , о п ы т  р аб о ты  аген то в , в ы с тав и в ш и х  д ан н ы е  л и с ти н ги , п о т ен ц и ал ь н ы й  
д о х о д  ф и р м ы  о т  к о м и с с и о н н ы х ). О б ы ч н о  л и с т и н г и  о ц ен и в аю т , и сх о д я  и з  д о х о ­
да, к о т о р ы й  м о ж е т  б ы ть  п о л у ч ен  в с л у ч ае  и х  р е а л и з а ц и и  с п о п р а в к о й  н а  в е р о ­
я т н о с т ь  о с у щ е с т в л е н и я  д а н н ы х  д о го в о р о в  к у п л и -п р о д а ж и . Э т а  в е р о я т н о с т ь  
м о ж ет  п р о г н о зи р о в а т ь с я , и сх о д я  и з п р о ш л о го  о п ы т а  р аб о ты  ф и р м ы , и з д ан н ы х ,
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к а к о й  п р о ц е н т  з а к л ю ч е н н ы х  д о го в о р о в  н а  п р о д а ж у  о б ы ч н о  з а к а н ч и в а л с я  с д е л ­
к о й .

2. Персонал фирмы. О с н о в н о й  ак ти в , к о то р ы й  о п р ед ел яе т  п о т ен ц и ал ь н ы й  п о ­
т о к  д о х о д а  от р и эл т е р с к о й  д еятел ьн о сти , — лю ди: м ен едж ер ы , агенты . О т  и х  с п о ­
со б н о стей , к в а л и ф и к а ц и и  за в и с и т  у сп еш н о сть  деят ельност и  ф и р м ы . П о это м у  
п р о б л ем а  о ц ен к и  сто и м о сти  ф и р м ы  св о д и тся  во м н огом  к о ц ен ке  ч ел о веч еско го  
ф ак то р а , к о то р у ю  в есьм а  сл о ж н о  п р о и зв ести  в д ен еж н о м  в ы р аж ен и и .

С  о д н о й  сто р о н ы , п ер со н ал  м о ж ет  р ас см а тр и в ать ся  как  м а тер и ал ьн ы й  ак ти в . 
П р о ф е с с и о н а л ь н ы й  о п ы т, и зд ер ж к и  на н ай м  и о б у чен и е  и м ею т о п р ед ел ен н у ю  
сто и м о сть , д ен еж н о е  в ы р а ж ен и е  д л я  нового  в л ад ел ьц а  ф и р м ы .

С д р у го й  сто р о н ы , п ер со н ал  и м еет  н еви д и м у ю , н ем атер и ал ьн у ю  сто и м о сть  — 
м астер ство  и сп о со б н о сти , ко то р ы е бу ду т  о к а зы в ат ь  в л и я н и е  на б у д у щ и й  доход. 
К аж д ы й  аген т и м еет  св о й  так  н азы ваем ы й  то р го в ы й  п о тен ц и ал , от в ел и ч и н ы  к о ­
то р о го  за в и с и т  б у д у щ и й  об ъем  п родаж , сл ед о в ател ьн о , доход, к о то р ы й  д ан н ы й  
аген т  сп особен  п р и н ести  ф и р м е . Н ап р и м ер , м о ж ет  бы ть  оценено, что аген т «стоит»  
$ 1 0  ты с., п о ск о л ь к у  в теч ен и е  след ую щ его  года сп особ ен  п р и н ести  ф и р м е  так у ю  
су м м у  дохода.

В данной связи влияние на будущ ую стоимость фирмы м огут оказать 
следую щ ие характеристики агента:

•  п ер и о д  вр ем ен и , в теч ен и е  кото р о го  аген т р аб о тает  в ф и р м е;
• стаж  р аб о ты  в сф ер е  н ед ви ж и м о сти ;
•  эф ф е к т и в н о с т ь  работы :

-  ко л и ч еств о  л и с ти н го в  з а  п р о ш л ы й  год;
-  к о л и ч еств о  р еа л и зо в ан н ы х  л и ч н ы х  л и сти н го в ;

-  к о л и чество  л и сти н го в  агентства, р еал и зо в ан н ы х  д ан н ы м  агентом ;
-  ко л и ч еств о  л и сти н го в  дан ного  агента, р еал и зо в ан н ы х  др у ги м  агентом
ф и р м ы ;

• п р о ф есс и о н ал ь н ы е  о т л и ч и я  (а т т ест а ц и о н н а я  кар то ч к а , с е р т и ф и к а т  и др .).

В аж н о е зн ач ен и е  п ри  о ц ен к е  ф и р м ы  и м ею т о б о б щ ен н ы е х а р а к т ер и ст и к и  э ф ­
ф е к т и в н о ст и  р аб о ты  агентов:

•  эф ф е к т и в н о с т ь  работы :
-  к о л и ч еств о  в ы став л ен н ы х  л и сти н го в  за  п р о ш ед ш и й  год;

-  ко л и ч еств о  р еа л и зо в ан н ы х  л и сти н го в ;

-  к о л и ч еств о  л и с ти н го в  ф и р м ы , р еа л и зо в ан н ы х  д р у ги м и  ф и р м ам и ;

•  тен д ен ц и и  п р о и зв о д и т ел ьн о сти  ф ирм ы :

-  у в ел и ч ен и е  к о л и ч е ст в а  л и сти н го в  и продаж ;

-  о п ер еж ен и е  ф и р м о й  ко н к у р ен то в  по ко л и ч еств у  л и с ти н го в  и п р о д аж .

3. Организация работы фирмы, качество менеджмента. О ц ен к а  д ан н о го  ф а к ­
то р а  с в я за н а  со стр у к ту р о й  о р ган и зац и и  бизн еса . Н ео б х о д и м о  п р о ан ал и зи р о в ать , 
к а к ая  стр у к ту р а  у п р а в л е н и я  о п ти м ал ьн а  д л я  д ан н о й  ф и р м ы , и сход я и з ее р азм ер а , 
о р га н и за ц и о н н о -п р а в о в о й  ф о р м ы , сп ец и ал и зац и и , стр у к ту р ы  со б ств ен н о сти , с о ­
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става руководства (собственники или менеджеры). И звестно, что зачастую  эф ­
ф ективность работы ф ирм  связана с личностью  руководителя, со структурой 
управления фирмой. Об этом, в частности, свидетельствую т нередкие случаи 
банкротства, раскола фирм, обусловленны е отсутствием адекватной системы 
управления: горизонтального и вертикального разделения труда, оптимальной си ­
стемы подотчетности всех звеньев.

4. Репутация — нематериальны й актив, который сложно оценить по несколь­
ким причинам. Во-первых, практически невозможно отделить влияние репутации 
фирмы  на ее доход от влияния других активов и факторов. Во-вторых, для фирмы  
трудно поддерж ивать высокий уровень прибыли в течение долгого времени, сле­
довательно, значение прибыли, полученной ф ирмой благодаря действию  ф актора 
репутации, непостоянно, а значит, сама репутация не имеет определенного значе­
ния стоимости. Репутация фирмы  поддерж ивается ее именем и персоналом, сле­
довательно, если при продаже ф ирм а меняет название и персонал, то ф актор 
репутации можно не оценивать, так как он не имеет влияния.

5. Местоположение офиса, как и репутация, имеет стоимость, которую новый 
владелец может унаследовать. В данной связи можно выделить два компонента 
стоимости. О дин связан с расположением оф иса относительно обслуживаемого 
ф ирмой сегмента рынка. Другой компонент стоимости относится к престижности 
местоположения данного здания как объекта недвижимости безотносительно ры н­
ка. Вклю чать ли в процесс оценки оба компонента или лиш ь один, зависит от 
выбранного метода оценки.

Поскольку выш еописанный метод оценивает будущую стоимость нематериаль­
ных активов, он может дать более или менее точную оценку стоимости фирмы  
только в том случае, если бизнес будет в будущем развиваться в том же направ­
лении, что и до соверш ения сделки, поскольку нематериальные активы обладают 
ценой только в условиях действую щ его бизнеса.

П рименение метода предполагает выяснение вклада различны х активов в сто­
имость бизнеса с помощью анализа динамики его рыночной стоимости, изменения 
стоимости конкретны х активов. Таким  образом, можно определить «активы  рос­
та» фирмы , то есть активы, увеличение стоимости которых коррелирует с повы ­
шением прибы льности бизнеса в целом. Так можно определить рейтинг каждого 
актива в аспекте ф орм ирования стоимости бизнеса.

О ценка нематериальны х активов — слож ная задача. В связи с этим могут 
возникнуть следую щ ие вопросы:

• С колько из нынеш них агентов останется в фирме после слияния (поглощ е­
н ия)?

• С колько персонал уже влож ил в стоимость фирмы ?
• Будет ли  этот вклад уменьш ен или увеличен в будущем?
• Сколько у фирмы  эксклю зивны х и совместных листингов?



• Сколько сделок в данный момент готовится (какая сумма комиссионных ожи­
дается) и когда они будут осуществлены?

• Сколько стоит репутация фирмы?
Термин «активы» в методах оценки активов употребляется скорее в экономи­

ческом, чем в бухгалтерском смысле, и цену имеет любой внутренний фактор, 
имеющий влияние на прибыль. Важное допущение здесь — все материальные 
активы, используемые фирмой, используются, как минимум, со среднерыночной 
эффективностью. Остаточная стоимость всех неработающих, непродуктивных ак­
тивов должна быть вычтена из стоимости фирмы.

Если прибыль будущего периода ожидается выше среднего уровня прибыли 
фирмы, то эту разницу можно капитализировать и полученную сумму прибавить 
к оцененной стоимости активов.
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З а к л ю ч е н и е

Методы оценки фирмы, основанные на определении стоимости активов, целесооб­
разно применять для тех видов бизнеса, эффективность которых зависит главным 
образом от количества и качества активов. Применительно к риэлтерской деятель­
ности это справедливо лишь в случае оценки как материальных, так и нематериаль­
ных активов. Именно последние (персонал, репутация) являются двигателем бизне­
са в сфере недвижимости.

Основным недостатком данных методов является их неспособность отражать 
перспективы развития бизнеса, прибыль, которую в будущем может получить 
фирма от использования своих активов. Таким образом, использование этих 
методов в качестве исчерпывающих подходов к оценке ошибочно, поскольку 
фирма, имеющая большой объем активов, будет оценена выше, даже если ее 
деятельность неприбыльна.

Метод замещения

Метод предполагает определение затрат на замещение материальных и немате­
риальных активов фирмы, включая персонал.

Материальные активы оцениваются исходя из затрат на приобретение зданий, 
оборудования и др. в том же месте, где расположена данная фирма.

Стоимость замещения персонала оценивается на уровне затрат на найм, обуче­
ние и организацию работы агентов, менеджеров, эквивалентных тем, которые ра­
ботают в фирме в данный момент. Основная проблема применения данного ме­
тода связана с трудностью оценки замещения персонала.

Метод исходит из предположения, что кто-то начинает с нуля, создавая фирму, 
подобную оцениваемой. Этот метод стремится к установлению верхнего предела 
потенциальной стоимости фирмы, хотя здесь необходимо сделать надбавку за 
время, необходимое для создания фирмы, а также монополистические преимуще­
ства, которыми владеет существующая фирма и которые нельзя повторить. Это



может включать престижное местоположение офиса, хороших менеджеров, 
имидж, что трудно количественно измерить.

Метод замещения трудноприменим, поскольку он связан с просчетом много­
численных издержек, связанных с открытием новой фирмы: издержки на лицен­
зии, взносы в риэлтерские ассоциации, компьютерное обеспечение, затраты на 
обучение компьютерного персонала, затраты на набор и обучение персонала и пр.

Временной компонент, как важная составляющая затрат, может равняться и з­
держкам на координацию деятельности и составлять 10-15%  от стоимости всех 
других компонентов.

После суммирования всех издержек полученный результат сравнивается с це­
ной, которую запрашивают за существующую фирму.

242   ...............  ........  .......  ......................................  .......  Пр иложение 1

Иетоды денежных потоков

Применение методов данной группы предполагает сравнение настоящей стоимости 
будущих денежных потоков, ожидаемых от сделки, с ценой приобретения фирмы. 

Сделка выгодна, если эта разница оказывается положительной.
Доходные методы рассматривают текущий и будущий ожидаемый доход как 

единственно важный фактор, определяющий стоимость фирмы.
Все остальные компоненты рассматриваются только через их влияние на поток 

дохода, либо через уровень потока дохода, либо через риск неверной оценки 
потока дохода.

Важные допущения в этих методах включают приемлемые дисконтные ставки 
(или мультипликаторы), а также оптимальную структуру капитала. Эти методы 
отличаются от описанных выше тем, что в большей степени, чем другие, опирают­
ся на теорию оценки, поскольку предполагают анализ будущей стоимости фирмы.

При использовании данных методов, прежде чем анализировать будущий до­
ход, необходимо определить, насколько эффективно функционировала фирма в 
прошлом (за последние несколько лет) и каковы текущие абсолютные показатели 
ее производительности.

Метод капитализации дохода

Этот метод концентрируется на будущей прибыли фирмы. Стоимость фирмы 
равна сумме, необходимой для получения будущего дохода, который вычисляется 
с использованием определенной выбранной ставки дисконтирования. В качестве 
последней обычно избирается норма прибыли на альтернативные инвестиции.

Например, потенциальный покупатель изучает фирму, будущий доход кото- 
“ (“  рой оценивается на уровне $15 тыс. в год. Он имеет возможность альтернатив- 

ного вложения средств, которое принесет ему 17 % годовых. Стоимость фир­
мы тогда будет: стоимость = годовой доход/ ожидаемая норма прибыли = 15 ООО/ 
0.17 = $88 235.



Метод капитализации предполагает, что оцениваемая фирма не будет испыты­
вать снижения прибыли в будущем, и инвестору безразлично, инвестировать ли 
в фирму или использовать альтернативные возможности, которые обеспечат ему 
данную норму прибыли.

Такой подход заставляет покупателя более объективно оценивать перспективы 
фирмы через сравнение ее с другими инвестициями. Теоретически подход имеет 
стойкое основание, однако на практике на него опираться сложно, поскольку ка­
питализация дохода требует прогнозирования будущей финансовой деятельности 
фирмы, которую предсказать сложно.

Капитализация стоимости фирмы осуществляется в следующей последова­
тельности:

• определяется средний валовой доход за последние несколько лет;
• вычитаются операционные расходы, получается чистая прибыль до налогооб­

ложения за каждый год;
• чистая прибыль корректируется на количество агентов, выбирая в качестве 

базы определенное число агентов, которое можно рассматривать как постоян­
ное;

• из полученных значений чистой прибыли и прогнозируемого количества аген­
тов оценивается будущая прибыль. Сюда включаются и дополнительные ис­
точники прибыли от деятельности, не относящиеся к риэлтерской, в которые 
вовлечена фирма;

• выбирается ставка капитализации, исходя из альтернативных инвестиций;
• ожидаемый доход капитализируется путем деления суммы дохода на ставку 

капитализации.

Недостатки метода капитализации прежде всего в том, что он предполагает 
единую ставку дисконтирования и сумму прибыли на протяжении всего будущего 
периода. Эти недостатки устраняются путем использования метода дисконтирова­
ния денежных потоков.
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Метод дисконтирования, или настоящей стоимости

Теоретически это самый правильный метод среди всех ранее рассмотренных под­
ходов к оценке стоимости фирмы. При этом на практике он вызывает наибольшее 
количество сложностей в прогнозировании будущих денежных потоков и нормы 
прибыли.

Метод использует классическую концепцию настоящей стоимости, основанную 
на стоимости денег во времени. Оценивается будущий доход на ежегодном базисе 
и дисконтируется в настоящую стоимость с использованием дисконтной ставки, 
скорректированной на риск.

Метод настоящей стоимости учитывает влияние всех факторов и поэтому 
дает самую точную оценку стоимости. Предполагается, что покупатель компании 
приобретает поток будущих доходов, и цена равна сумме настоящих стоимостей
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дохода за каждый оцениваемый период. Теоретически в анализ должно включать­
ся больше периодов, чем это практически возможно.

Как и в методе капитализации дохода, стоимость нематериальных активов не 
рассчитывается отдельно, а предполагается включенной в поток будущего дохода. 
Самая большая трудность — практическое определение потока дохода и адекват­
ной нормы прибыли на каждый период.

Приемлемая норма капитализации или ставка дисконтирования может значи­
тельно варьироваться в зависимости от размера, стабильности фирмы, а также 
вида финансирования, организованного при предыдущем владельце. Более ста­
бильный поток дохода требует меньшую премию за риск.

ТПо критериям, принятым в США, маленькие, более рисковые фирмы могут 
ч требовать норму капитализации в рамках 25-50%, а более крупные, стабиль- 

ч_/ ные фирмы — 15-25%. Подумайте, насколько применимы эти критерии к 
российской ситуации.



ПРИЛОЖЕНИЕ 2

П р о д в и ж е н и е  н е д в и ж и м о с т и  на р ы н о к  
(из м и р о в о г о  о п ы т а )

Спад на рынке недвижимости, начавшийся в конце 1998 г. и продолжавшийся, по 
сути, весь 1999 г., заставил многие риэлтерские фирмы существенно ограничить 
себя в числе агентов, в расходах на рекламу, на содержание офисов и пр. Тем 
ценнее стало главное богатство фирм — профессионалы, специалисты, способные 
приносить доход и себе н фирме, тем важнее становится опыт эффективной де­
ятельности на рынке недвижимости, накопленный в других странах, в частности 
в США. Ниже речь и пойдет о некоторых составляющих этой эффективности. 
(В основу материала положены лекции, прочитанные в Ассоциации риэлтеров 
Санкт-Петербурга в 1996 г. А.Деккером, в то время вице-президентом Восточно- 
Европейского фонда недвижимости (США)).

Многих из тех, кто занимается брокерской деятельностью, привлекает в ней то, 
что продажа недвижимости требует «искусства» — воображения, энергии и твор­
ческого подхода. И, к сожалению, зачастую «мастерство» продать недвижимость 
многими игнорируется или отрицается, хотя именно мастерство (а не искусство) 
последовательно приносит наилучшие и наиболее конкретные результаты.

В конечном счете, смысл этого мастерства сводится к тому, чтобы найти на 
рынке «своего» покупателя, предложить ему именно тот товар, который ему 
нужен, и так организовать работу, чтобы каждый шаг в ней был направлен на 
«воссоединение» покупателя и товара.

Именно это «воссоединение» является венцом деятельности брокера, именно 
оно приносит ему то, ради чего он занимается своим бизнесом, — комиссионные.

Как же добиться того, чтобы каждый шаг в работе брокера или агента был 
направлен на продвижение недвижимости?

По мнению А. Декккера, успех во многом зависит от того, как брокер ответит 
на следующие 5 вопросов:

• Как гарантировать, что листинг стоит того, чтобы взяться за работу над ним?
• Сколько средств следует истратить на маркетинг листингов?
• Как найти покупателя или арендатора?
• Как брокеру гарантировать постоянную «нацеленность» на данный листинг и 

продажу недвижимости как можно быстрее и по максимальной цене?



• Как брокеру следует поддерживать отношения с владельцем, с тем чтобы 
иметь гарантию, что работа будет оплачена?

Вопрос 1: Как гарантировать, что листинги стоят того, чтобы взяться за 
работу над ними?

Закаленные агенты знают, что определить, с кем из клиентов НЕ НАДО работать, 
так же важно, как и решить, с кем можно и следует работать.

Степень успеха брокера зависит во многом от того, сумеет ли он определить, 
с какой недвижимостью нужно работать, а с какой — не стоит.

Листинги, как и клиенты, должны ранжироваться с точки зрения потенциаль­
ной прибыли для брокера. Ранжировать листинги следует исходя из тех факторов, 
которые обеспечат брокеру комиссионные от продажи объекта. К числу таких 
факторов относятся:

• степень контроля, который брокер имеет над данным объектом недвижи­
мости.

• достаточность периода контроля брокера над объектом для того, чтобы 
заключить сделку, которая принесет комиссионные;

• наличие финансирования для продажи или улучшений для арендатора;
• привлекательность недвижимости для потенциальных покупателей (аренда­

торов);
• реалистичность цены объекта недвижимости (соответствие предлагаемой 

цены рыночным условиям);
• реалистичность ожиданий владельца недвижимости относительно сроков и 

условий продажи.
Исходя из этих факторов и их значимости, брокер может разделить все до­

ступные ему объекты недвижимости на две группы: те, за которые стоит браться, 
и те, за которые не стоит браться, и работать только с первой группой объектов 
недвижимости.

Практически это можно сделать с помощью формы под условным названием 
«Числовая система ранжирования листингов».
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Числовая система ранжирования листингов

КРИТЕРИИ УДЕЛЬНЫЙ
ВЕС РАНЖИРОВАНИЕ

1. СТЕП ЕН Ь К О Н ТРО Л Я  

(Письменно оформленное 

агентское соглашение)

2х

3 Эксклюзивное право 

2 Со-эксклюзивное 

1 Открытое 

0 Отсутствует
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Продолжение таблицы

КРИТЕРИИ
УДЕЛЬНЫЙ

ВЕС РАНЖИРОВАНИЕ

2. С РО К  КО Н ТРО Л Я X
3 Абсолютно достаточен 
2 Достаточен 
1 Недостаточен

3. НА ЛИ ЧИ Е Ф И Н А Н С И РО ­
ВАНИЯ

X

3 Есть 
2 Доступно 
1 Под вопросом 
0 Отсутствует

4. РЫ Н О ЧН А Я  
ПРИ ВЛ ЕК А ТЕЛ ЬН О СТЬ

X
3 Очень привлекательна 
2 Обычная недвижимость 
1 Низкая привлекательность

5. РЫ Н О ЧН А Я  ЦЕНА X
3 10 % ниже рыночной 
2 Равна рыночной цене 
1 10 % (и  более) выше

6. М ОТИВАЦИЯ 
ВЛАДЕЛЬЦА

X

3 Можно торговаться (желает 
заключения сделки)
2 Стоит твердо на условиях 
сделки/цене
1 Немотивирован: проба рынка

Максимально возможное число очков — 21 (16 и более — хороший листинг).

НАЗВАНИЕ ОБЪЕКТА НЕДВИЖ ИМ ОСТИ  

РАНГ ОБЪЕКТА

Как видно из приведенной выше формы, особое значение при определении ранга 
объекта придается степени контроля над ним со стороны брокера, в частности 
наличию или отсутствию эксклюзивного договора с владельцем объекта.

Вопрос 2: Сколько средств следует истратить на маркетинг листингов?

Одной из наиболее распространенных ошибок при маркетинге недвижимости 
является неспособность брокера соотнести объем ресурсов (которые он собирает­
ся потратить на маркетинг) с потенциальной выгодой в форме комиссионных, 
которые он заработает на сделке.

Как и при любом деловом решении, риск должен быть соотнесен с потенци­
альным вознаграждением.



Приложение 2

Удобным приемом для принятия правильного решения может быть использо­
вание таблицы «Бюджет маркетинга».

Каждый листинг должен рассматриваться как «источник по получению прибы­
ли», в котором расходуемые средства (которыми фирма рискует) должны быть 
«взвешены» в соответствии с прибыльностью и размером комиссионных прибы­
лей, которые могут быть получены, если недвижимость будет реализована.

Последняя строка приводимого бюджета дает общую потенциальную прибыль 
для фирмы. На основе этого числа и суммы средств, которыми компания считает 
разумным рискнуть, с тем чтобы заработать комиссионные, можно рассчитать 
процент общих комиссионных, которые оправданы для того, чтобы потратить 
время на конкретный листинг.

Бюджетирование маркетинга листингов дает возможность повысить прибыль­
ность фирмы.

Кроме того, бюджетирование средств на маркетинг может стать полезным ин­
струментом для того, чтобы побудить владельцев инвестировать часть своих 
средств для продажи объекта недвижимости. Ведь в действительности именно 
владелец является «источником проблемы», проблемы по сбыту объекта, следова­
тельно, неразумно, ожидать от брокера, чтобы он рисковал чрезмерными средства­
ми для маркетинга недвижимости при «неопределенности получения гонорара».

Использование формы для бюджета маркетинга имеет еще одно преимущество, 
так как это позволяет сфокусировать внимание на объеме потенциальных комис­
сионных, которые будут выплачены агенту. Отслеживание сумм потенциальных 
комиссионных по каждому из листингов агента — это очень удобный способ из­
мерения потенциальной эффективности работы агента.

Ф о р м а для б ю д ж е т а  м а р к е ти н га

НАЗВАНИЕ ЛИСТИНГА:
ИМЯ АГЕНТА:
Цена листинга/ставка аренды _______$
(Вероятная цена продажи
или общая стоимость аренды) _______$
Ставка комиссионных  %
ПОТЕНЦИАЛЬНЫЙ РАЗМЕР
КОМИССИОННЫХ -  ВСЕГО: _______$
Вероятность со-брокерства  %
К выплате агенту фирмы  %
Вероятность продажи/аренды  %

ПОТЕНЦИАЛЬНАЯ ПРИБЫЛЬ ФИРМЫ: _______ $
%, выделенный на маркетинг:  %
БЮДЖЕТ НА МАРКЕТИНГ -  ВСЕГО _______ $
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Разработка бюджета для маркетинга объекта продажи (аренды), безусловно, не 
самоцель, она должна сопровождаться четким отслеживанием фактических расходов 
на маркетинг.

Методом такого отслеживания может быть «Сводка расходов на маркетинг», 
которая должна вестись для каждого отдельного листинга. Использование этого 
метода отслеживания расходов логически оправдывает взгляд на каждый листинг 
как на отдельный «источник прибыли для фирмы», который должен доказать свое 
право на существование в фирме.

Решение о дополнительных расходах (расходах сверх бюджета) должно созна­
тельно приниматься конкретным агентом. Логика подсказывает, что дополнитель­
ные расходы должна нести не фирма, а агент или же владелец продаваемой/ 
сдаваемой в аренду недвижимости.

Сво дк а о р а с х о д а х  на м а р к е ти н г
НАЗВАНИЕ ЛИСТИНГА:
ИМЯ АГЕНТА:

ФИРМА АГЕНТ ВЛАДЕЛЕЦ
ОБЪЯВЛЕНИЕ $ ________  _______  __________
ФОТОГРАФИИ $ ________  _______  __________
СХЕМА $ ________  _______  __________

Дата:______
Количество:______

РЕКЛАМА
Дата:______
Рекл. средство:______

$     _________
$     _________
$     _________
$     _________

ПОЧТОВЫЕ РАСХОДЫ
Дата Кому № почт, отправления Стоимость
       $
       $
       $

ПРОЧИЕ РАСХОДЫ НА МАРКЕТИНГ
 $
 $
 $

РАСХОДЫ НА МАРКЕТИНГ:  $

ВСЕГО: РАСХОДЫ НА МАРКЕТИНГ: $
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Вопрос 3: Как найти покупателя или арендатора?

Н есо м н ен н о , что  это т  во п р о с  я в л я е т с я  о сн о вн ы м  д л я  всего  п р о ц есса  м ар к ети н га . 
И м е н н о  зд есь  и  всту п ает  в и гр у  «и ску сство »  м ар к ети н га , т ак  к ак  аген т  и л и  м ен ед ­
ж ер  по м ар к е т и н гу  д о л ж н ы  п р и л о ж и т ь  м ак си м у м  « тво р ч еск и х »  у с и л и й  д л я  того, 
что бы  н а й ти  ср ед ства  д л я  п р и в л е ч е н и я  в н и м а н и я  к л и е н та  к н е д в и ж и м о с ти  и 
сб ы ту  н ед в и ж и м о сти .

О д н ак о , и с к у сс тв о  м ар к ети н га  не д о л ж н о  за с л о н я ть  и  за м е н я т ь  м астер ств а  
м ар к ети н га . Д р у ги м и  сло вам и , су щ еств у ет  н е ск о л ь к о  о сн о в н ы х  ш агов, к о то р ы е  
д о л ж н ы  п о сл ед о вател ьн о  и м ето ди чн о  п р и м е н я т ь с я  в пр о ц ессе  м ар к ети н га  н е д в и ­
ж и м о сти , ш агов, к о то р ы е  д о л ж н ы  п о д п и р ать  у н и к а л ь н ы е  т в о р ч ес к и е  идеи , к о т о ­
ры е  м огут п о я в и т ьс я  у  бр о к ер а  в проц ессе  м аркети н га. Т во р ч ество  и  в д о х н о вен н ая  
р аб о та  м о гу т  о б есп еч и ть  д о сти ж ен и е  ц ел и  в  м и н и м ал ь н о е  в р ем я  с м ак с и м а л ьн ы м  
р езу л ьтато м . Н о  есл и  в о зн и к н ет  н ео б х о д и м о сть  вы бора , п о л а га ть ся  сл ед у ет  б о л ь ­
ш е н а  п о сл ед о вател ьн у ю  и м ето ди чн у ю  р аботу , чем  н а  в д о х н о в ен н ы й  м ар к ети н г .

П о л езн ы м  и н стр у м ен то м  д л я  тво р ч еск о го  м ар к е ти н га  н е д в и ж и м о с ти  м ож ет 
с л у ж и т ь  ф о р м а  « М о зго в о й  ш ту р м  р ы нка» .

М о з го в о й  ш турм ры нка

НАЗВАНИЕ ЛИСТИНГА:
ИМЯ АГЕНТА:

Каков ГЕОГРАФИЧЕСКИЙ РЫНОК для данной недвижимости?

Как ФИЗИЧЕСКИЕ И ФИНАНСОВЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ данного объекта 
недвижимости соотносятся с подобными характеристиками аналогичных объектов?

Что для данного объекта недвижимости является НАИЛУЧШИМ ПРИМЕНЕНИЕМ ?

Каковы ПРЕИМУЩЕСТВА данного объекта недвижимости?

Каковы НЕДОСТАТКИ данного объекта недвижимости? КАК И С КАКИМИ 
ЗАТРАТАМИ ОНИ МОГУТ БЫТЬ КОМПЕНСИРОВАНЫ?

Как можно описать ТИПОВОГО ПОЛЬЗОВАТЕЛЯ для этого вида недвижимости?

Кто из таких ТИПОВЫХ ПОЛЬЗОВАТЕЛЕЙ уже присутствует на рынке?

Кто из таких типовых пользователей ОТСУТСТВУЕТ на рынке или НЕДОСТАТОЧНО 
ПРЕДСТАВЛЕН?

Составьте список (ответы на вопросы 6, 7 и 8) ВЕРОЯТНЫХ ПОЛЬЗОВАТЕЛЕЙ В 
ПОРЯДКЕ ПРИОРИТЕТНОСТИ.



Какова НАИБОЛЕЕ ВЕРОЯТНАЯ СТРУКТУРА ФИНАНСИРОВАНИЯ для 
проведения сделки по продаже таким пользователям?

Какие программы МАРКЕТИНГА С ТОЧКИ ЗРЕНИЯ МАКСИМАЛЬНОГО 
ЭФФЕКТА ПРИ МИНИМАЛЬНЫХ ЗАТРАТАХ должны использоваться для продажи 
этой недвижимости?

Расшифруем приведенные выше вопросы более подробно:

«Каков географический рынок для данной недвижимости?»
Этот вопрос может быть сформулирован и другими словами: Откуда может 

быть наиболее вероятный покупатель/арендатор данного объекта недвижимости — 
из соседнего района, города, метрополии, региона, страны или это будет иностра­
нец? Очень вероятно, что существует какой-то географический регион, который 
будет отражать с наибольшей вероятностью местонахождение возможного клиен­
та для данного объекта недвижимости. Обращение чрезмерного внимания на дру­
гие географические регионы означает потерю времени и денег брокера.

«Как физические и финансовые характеристики объекта недвижимости соот­
носятся с аналогичными объектами недвижимости, предлагаемыми на рынке?»

Определение уникальных характеристик данного объекта недвижимости — 
ключ к определению того, почему покупатель/арендатор рационально (или эмоци­
онально) предпочтет данный листинг другим конкурирующим объектам недвижи­
мости. Неспособность осознанно определить уникальные характеристики предла­
гаемого брокером объекта перекладывает это дело на плечи клиента, который и 
сам может оказаться неспособным «разглядеть», что предлагает ему листинг. В лю­
бом случае, перекладывание этой задачи на клиента — это своего рода отказ от 
ответственности за маркетинг объекта недвижимости.

«Что для данного объекта недвижимости будет «наилучшим применением»?»
Настоящая форма использования объекта недвижимости может недооценивать 

(или, наоборот, переоценивать) истинную ценность объекта недвижимости. При­
знавая возможные альтернативные варианты, понимание того, каково «наилучшее 
применение» данной недвижимости, позволяет брокеру определить истинных по­
тенциальных пользователей, т. е. тех, кто заплатит ту цену, которой эта недвижи­
мость действительно стоит.

Рынок, определяемый по принципу «наилучшего применения», может оказать­
ся совершенно иным рынком, чем тот, который предлагается текущим использо­
ванием недвижимости.

«Каковы преимущества данного объекта недвижимости?»
Люди покупают преимущества, а не характеристики. Определение преиму­

ществ данного объекта недвижимости по сравнению с конкурирующими в начале 
процесса маркетинга позволяет брокеру перейти непосредственно к сопоставле­
нию этих преимуществ с уже известными потребностями клиента. Это означает
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потерю меньшего времени и более эффективную работу с теми клиентами, кото­
рым будет показываться объект.

«Каковы недостатки объекта недвижимости? Как и какой ценой они могут 
быть скомпенсированы?»

При показе недвижимости клиентам, они быстро обнаружат ее недостатки и 
могут отказаться от нее, основываясь на этих недостатках. Исправление недостат­
ков для клиента означает «неопределенные затраты», затраты, которые они склон­
ны преувеличить, готовя сами себя к худшему варианту. Задача брокера — опре­
делить и количественно описать «фактор неизвестных затрат» заранее.

При этом важно не только определить недостатки, но также и стоимость реше­
ния устранения этих недостатков и средства их устранения. Сделав это заранее, 
брокер делает важный шаг вперед к продаже/сдаче в аренду объекта недвижимо­
сти. Нужно иметь наготове для покупателя/арендатора (в момент их первого 
посещения недвижимости) количественно выраженные решения устранения недо­
статков.

Иметь такие готовые решения важно также и для работы с владельцем. Эти 
данные гарантируют брокеру, что объект недвижимости оценен правильно, и он 
сможет дать свои рекомендации относительно того, как объект можно лучше под­
готовить к выставлению на рынок.

«Каков «типовой портрет» владельца/арендатора недвижимости данного 
типа?»

Существует большая вероятность, что выявление типа владельцев/арендаторов 
аналогичных объектов недвижимости поможет брокеру идентифицировать харак­
теристики клиентов для данного объекта или даже найти конкретных клиентов, 
если они в силах использовать более одного объекта недвижимости подобного 
типа.

«Какие из этих «типовых пользователей» присутствуют на рынке?»
Ответ на этот вопрос скажет брокеру, кому предлагать объект недвижимости 

(если на рынке присутствуют клиенты, владеющие несколькими объектами подоб­
ного рода) и кому не предлагать его (владельцам одного такого объекта). После 
ответа на этот вопрос у брокера практически будет сформирован список основных 
клиентов.

«Кто из таких: «типовых пользователей» отсутствует на рынке или мачо 
представлен на рынке?»

Ответ на этот вопрос сформирует список возможных клиентов для обращения 
к ним во вторую очередь.

«Каков список вероятных пользователей недвижимости в порядке убывания 
приоритетов?»

Выделив какой-то круг потенциальных клиентов в результате ответов на три 
предыдущих вопроса, можно расставить их в списке в приоритетном порядке,
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иначе говоря, в порядке вероятности, что они наилучшим образом соответствуют 
объекту. Подобный список даст брокеру информацию, в каком порядке показы­
вать объект.

*Какова наиболее вероятная финансовая структура/схема для проведения 
сделки по продаже объекта недвижимости (Или для случая аренды  — как решить 
проблему затрат на улучшение помещений для арендаторов?)»

Как и при определении в количественном выражении недостатков объекта 
недвижимости, надо сделать так, чтобы «неизвестный» фактор стал «известным» 
и управляемым. Делается это посредством предварительной прикидки возможных 
решений по финансированию. Зачастую правильно поставленный вопрос подска­
жет возможное решение проблемы.

«Какие маркетинговые программы (расставленные по приоритетам, исходя из 
факторов максимального воздействия при минимальных затратах) должны ис­
пользоваться для продажи недвижимости?»

Ответы на этот вопрос являются ключевыми для получения максимально вы­
сокой цены и проведения сделки в кратчайшие сроки для владельца и с наиболь­
шей выгодой для брокера. Расставьте программы маркетинга в списке с точки 
зрения наибольшей вероятности совершения сделки при минимальных затратах со 
стороны брокера. Таким образом, можно вычислить путь, который удовлетворит 
владельца и принесет брокеру наибольшую прибыль.

В опрос 4: К ак обеспечить постоянную  нацеленность на листинг и п р о ­
да ж у недвиж им ост и бы ст ро и по м а кси м а льн о й  цене?

Учитывая особый характер работы агента (высокая степень самостоятельности, 
работа с несколькими листингами и пр.), крайне важно иметь такие механизмы, 
которые позволят гарантировать, что маркетинговые действия будут действитель­
но выполнены, и выполнены с максимально возможной эффективностью.

В качестве одного из таких механизмов могут быть использованы «Конт­
рольные списки мероприятий». В таких списках указываются: действие (меро­
приятие), дата его выполнения и кто в фирме несет ответственность за выполне­
ние. Стандартизация подобных списков защитит от упущений (которые могут 
отразиться на прибыли) и позволит фирме определить для себя удобную марке­
тинговую политику, которую можно будет применять и в дальнейшем.

Далее приводятся образцы подобных списков (для жилых и коммерческих 
объектов недвижимости). Здесь важно разработать удобные для фирмы формы 
таких списков и применять их на практике.
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К о н т р о л ь н ы й  список м е р о п р и я т и й

ЖИЛОЙ ОБЪЕКТ

СРОК ОТВЕТСТВЕННЫЙ

ДЛЯ КАЖДОГО ЛИСТИНГА

_______ Описание недвижимости _______  ___________________
(Компьютерная форма)

_______ Заказ объявления _______  ___________________
_______ Рекламное объявление _______  ___________________
_______ План действий по рекламе _______  ___________________
_______ Письма/посещения соседей__________________  ___________________
_______ Визит агента _______  ___________________
_______ «Мозговой штурм» рынка _______  ___________________

ТАМ, ГДЕ ЭТО НЕОБХОДИМО

_______ Фотографии _______  __________________
(вид снаружи и/или вид сверху)

_______ «Профиль недвижимости» (листовка)________ __________________
_______  Обследования _______  __________________
_______ Демографические профили _______  __________________
_______ Подтверждение зонирования _______  __________________
_______ Буклет о недвижимости _ _ _ _ _  __________________
_______Открытые дома/встречи с брокерами ________ __________________
_______Почтовые извещения _______  __________________
_______ Почтовые отправления брокерам ________ __________________

К о н т р о л ь н ы й  список м е р о п р и я т и й

КОММЕРЧЕСКИЙ ОБЪЕКТ

ОТВЕТСТВЕННЫЙ  
ДЛЯ КАЖДОГО ЛИСТИНГА

_ Описание недвижимости 
(Компьютерная форма)

_ Заказ объявления 
_ Рекламное объявление 
_ Фотографии
(вид снаружи и/или вид сверху)

СРОК



________ «Профиль недвижимости» (листовка) _______  ___________________
_______ План действий по рекламе _______  ___________________
________ Подтверждение зонирования и

землепользования _______  ___________________
_______ П исьма/посещ ения соседей _______  _________________ _
________ Почтовые отправления брокерам _______  ___________________

«М озговой штурм» рынка____________________  ___________________

ТАМ, ГДЕ ЭТО НЕОБХОДИМ О

_______ Визит агента___________________________ _______  ___________________
________ Обследования________________________ _______  ___________________
_______ Демографические профили____________ _______  ___________________
_______ Буклет о недвижимости

(многостраничный) _______  ___________________
________ Открытые дома/встречи с брокерами _ _ _ _ _  ___________________
_______ Почтовые отправления брокерам ________  ___________________

Вопрос 5: Как поддерживать отношения с владельцем, с тем чтобы  
иметь гарантию, что работа будет оплачена?

Постоянный и вполне законный вопрос, который ежедневно задает себе каждый 
владелец продаваемой/сдаваемой в аренду недвижимости звучит так: «Что мой 
брокер сделал для меня полезного за сегодня?»

Чтобы иметь ответ на этот вопрос и сохранить нормальные рабочие отношения 
с владельцем, агент должен разработать свой собственный механизм «обратной 
связи», иначе говоря, процедуру отчетности владельцу.

Приведем основные положения, которые должны быть описаны в такого рода 
отчетах:

• проведенные мероприятия/действия;
• срок проведения;
• кто выполнил;
• какова была ответная реакция клиента;
• какие последующие мероприятия/действия запланированы агентом.
Достоинство такого отчета — в его простоте. Отчет можно составлять на ком­

пьютере или же просто размножить форму отчета на ксероксе, вести его постоянно 
и подкалывать его в папку с документами для данного листинга. В таком случае 
брокер всегда будет готов дать точный и полный ответ на вопрос владельца: «Что 
сделано для меня за сегодняшний день?»

Как видно из приведенного выше материала, мастерство продаж опирается, 
прежде всего, на простые, но систематические, последовательные действия, наце­
ленные на поддержание активности по продвижению недвижимости. Именно эта 
методичность, системность в подходе к продажам недвижимости и способна при­
нести успех брокеру, что, конечно, вовсе не исключает важности «искусства».
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Основные термины и выражения

А
Агент по недвижимости (Великобритания, США) — специалист, имеющий 

документ о профессиональном образовании и, как правило, являющийся членом 
профессионального сообщества, выполняющий функции консультанта по сделкам 
с недвижимостью: купле, продаже, сдаче в аренду, залоговым операциям.

Акт покупки недвижимости — юридический документ, удостоверяющий сдел­
ку купли-продажи недвижимости. Содержит, как правило, реквизиты продавца и 
покупателя недвижимости, обозначение недвижимости, принятое в документах 
регистрационной системы, реквизиты свидетелей сделки. Во многих странах, ве­
дущих юридический кадастр, регистрация акта купли-продажи недвижимости 
производится специальной службой при суде низшей инстанции или особым 
учреждением, имеющим права суда, которые одновременно с регистрацией акта 
оформляют титул (документ о праве собственности) нового владельца недвижи­
мости.

Андеррайтинг — анализ кредитного и процентного рисков по ипотечному кре­
диту. Подготовка заключения о ставке процента и условиях кредитования, соот­
ветствующих уровню риска.

Аренда — юридически оформленное право возмездного пользования чужой 
собственностью на определенных условиях.

Арендная плата — плата, уплачиваемая арендатором арендодателю за пользо­
вание его собственностью. Арендная плата может устанавливаться на основе чис­
той ренты ( при этом арендатор сам несет расходы по содержанию арендованного 
имущества) или общей ренты (в этом случае расходы по содержанию имущества 
несет арендодатель).

Б
Брокер (СШ А) — агент или посредник, представляющий в сделке интересы 

продавца или покупателя.

Г
Гласность владения — юридический принцип публичной (официальной) реги­

страции прав или отношений собственности. Законодательство большинства со­



Основные термины и выражения 257

временных стран определяет гласность владения как основной принцип владения 
землей и недвижимостью.

д
Девелопмент (развитие недвижимости) — проведение строительных, инже­

нерных и иных операций над недвижимым имуществом, ведущих к качественным 
изменениям в земле, зданиях и сооружениях. Операции с недвижимым имуще­
ством, не ведущие к изменению его качества (не носящие характера качественных 
материальных изменений), не относятся к девелопменту.

Действительный (эффективный) валовой доход — реальные валовые поступле­
ния от инвестиционной недвижимости с учетом недоиспользования и недополу­
чения арендной платы.

Дисконтирование — процесс перерасчета будущих денежных потоков в их те­
кущую стоимость. Дисконтирование широко используется при оценке недвижи­
мости, оценке эффективности инвестиционных проектов в сфере недвижимости.

3
Заемщик — лицо, получающее средства с ясным или подразумевающимся на­

мерением полностью выплатить кредит на установленных условиях. Лица, офор­
мившие заявление на кредит, часто называются заявителями или заемщиками.

Заказчик — лицо, являющееся собственником или обладателем иных прав на 
объект недвижимости и имеющее право на производство работ на объекте.

Закладная — документ о передаче определенного права (интереса) на данное 
недвижимое имущество в качестве гарантии выплаты долга. Часто говорят о «пер­
вой закладной», имея в виду ее преимущественное положение в отношении недви­
жимости, которая ее обеспечивает.

Земля — пространственный ресурс, территория. Термин земля (land) — 
в обычном смысле означает участок суши на поверхности земли, не покрытый 
водой, в юридическом смысле — это слово используется для обозначения недви­
жимости (и в этом контексте термин «земля» употребляется в смысле террито­
рии, участка, а не почвы).

Зонирование — устанавливаемые местными властями ограничения в отноше­
нии функционального использования недвижимости (земельных участков).

И
Имущественное право — вещное право использования какого-либо имущества 

определенным образом, право на получение дохода от использования имущества, 
например от сдачи в аренду участка недвижимости.
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И нвестиционная собственность — собственность (недвиж имость), которая 
используется для извлечения дохода в виде арендной платы, дохода от перепро­
дажи и т.д. (в отличие от операционной собственности).

И нвестор — 1) лицо, вкладывающее средства в недвижимость для извлечения 
дохода; 2) держатель закладной, для которого банк осуществляет обслуживание 
ипотечного кредита.

И потека — 1) способ обеспечения обязательств путем передачи в залог недви­
жимости; 2) (аналог понятия «ипотечное кредитование») кредитование под залог 
недвижимости, отличающееся длительностью срока предоставления кредита и по­
степенным погашением займа и процентов.

К
К адастр — систематически поддерживаемый публичный свод сведений об 

объектах недвижимости на территории страны или ее региона, основанный на 
топографической съемке границ участков недвижимой собственности, которым 
присваиваются надлежащие обозначения. (Институт кадастра характерен для кон­
тинентальных стран западной Европы и представляет собой часть регистрацион­
ной системы юридического типа.)

К адастровы й номер — номер, присвоенный объекту недвижимости в процессе 
создания кадастра недвижимости. Он позволяет идентифицировать объект недви­
жимости при передаче прав на него, смене почтовых адресов, названий улиц, 
нумерации домов и пр.

К одекс земельный — свод государственных законов юридических гражданских 
установлений, касающихся имущественных, правовых и процессуальных отноше­
ний по поводу земли и земельной собственности.

К омиссионное вознаграж дение — вознаграждение, получаемое брокерской 
фирмой за оказание услуг при посредничестве на рынке недвижимости. (Понятие 
используется часто независимо от того, является ли договор фирмы с клиентом 
договором комиссии, агентским договором или имеет какую-либо другую право­
вую форму.)

К оэффициент займа — процентное выражение отношения величины ипотечно­
го займа к стоимости недвижимого имущества, (стоимость определяется как 
нижняя граница продажной цены или оценочной стоимости).

Кредитный риск — риск неспособности заемщика погасить долг и выплатить 
проценты или недостаточности заложенного имущества для выполнения обяза­
тельств заемщика перед кредитором. Анализ кредитного риска — одна из задач 
андеррайтинга.
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Л
Ликвидность — 1) возможность (и скорость) превращения активов (имущ е­

ства) предприятий или частных лиц в наличные деньги; 2) способность предпри­
ятия выполнять свои обязательства.

Листинг (С Ш А ) — контракт между собственником недвижимости и лицензи­
рованным брокером по недвижимости, по которому брокер действует как агент по 
продаже недвижимой собственности, а собственник согласен оплатить брокеру 
комиссионные за услуги.

м
Методы оценки недвижимости — способы установления (расчета) стоимости 

недвижимости. В российской практике используется американская классифика­
ция методов, в соответствии с которой различают три основных метода — затрат­
ный, сравнительного анализа продаж, доходный.

н
Недвижимая собственность — 1) юридическое понятие, которое означает со­

вокупность (пакет) прав собственности на недвижимое имущество, включая право 
владения, пользования, распоряжения, присвоения дохода от владения, и дохода 
от распоряжения недвижимого имущества; 2) единство физического тела — не­
движимости и права собственности на него.

Недвижимое имущество — участок территории земли, с принадлежащими ему 
природными ресурсами, (почвой, водой и другим минеральными и растительны­
ми ресурсами), а также с принадлежащими ему зданиями и сооружениями. В со­
ставе недвижимого имущества выделяются три составляющие — земля, улучш е­
ния земли, принадлежности.

п
Принадлежности — неотъемлемая часть данного объекта недвижимости — 

объекты в составе недвижимости, которые при определенных условиях могут 
толковаться как «движимое», личное имущество, однако по закону или договору 
зафиксированы в составе недвижимого имущества. Например, инженерное обору­
дование, встроенная мебель, отопительные системы, декоративные элементы архи­
тектуры или убранства и т.д. Это определение практически важно и используется 
при сделках купли-продажи, при оформлении закладных, в описании условий 
аренды, и при оценке недвижимости для целей налогообложения.

Подрядчик — лицо, поставляющее товары, выполняющее работы или оказыва­
ющее услуги. В экономике недвижимости чаще всего фигурирует как участник 
равзвития недвижимости.

Потенциальный валовой доход — доход, который могла бы принести недвижи­
мая собственность при условии полной заполняемости и отсутствия убытков, 
связанных с неплатежами (не включает возможные дополнительные доходы).
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О
Операционная недвижимость — недвижимость, используемая для хозяйственной 

или иной деятельности собственника (в том числе, для его проживания), в отличие 
от инвестиционной недвижимости, используемой для извлечения дохода.

Операционные расходы — текущ ие расходы, связанны е с обслуж иванием  не­
движ имой собственности (не вклю чаю т финансовы е расходы и ам ортизацию ).

Описание недвижимости — описание недвижимости в регистрационны х доку­
ментах. О писание требуется для определения материального объекта недвиж имо­
сти, для установления границ участка недвижимости, для вы числения его площ а­
ди, для описания полож ения участка по отнош ению  к соседним и при передаче 
титула от одного собственника к другому. О писание недвиж имости — основа для 
вы деления объекта оборота на рынке недвижимости и долж но точно отраж ать 
состав недвиж имого имущ ества с учетом его составляю щ их.

Оценка недвижимости — 1) определение величины  денежного эквивалента 
стоимости объекта недвижимости применительно к определенному виду опера­
ции с недвижимостью; 2) процесс установления стоимости недвижимости, осущ е­
ствляемы й участником сделки с недвижимостью  или квалиф ицированны м специ­
алистом -  оценщиком; 3) отчет, содерж ащ ий мнение оценщ ика относительно 
стоимости недвижимого имущества. О ценка недвижимости осущ ествляется на 
основе принципов оценки с использованием методов оценки.

п
Право собственности — право владения, пользования, распоряж ения, присво­

ения дохода от владения и дохода от использования и распоряж ения недвижимым 
имуществом, вклю чаю щ ее право передачи права собственности, то есть продажи, 
обмена, дарения, завещ ания, раздела участка и так далее. В современных экономи­
ческих и ю ридических концепциях рассматривается как пакет (пучок) взаимодо­
полняю щ их правомочий.

Принципы оценки недвижимости — методические правила, на которых основы­
вается процесс оценки недвижимости, позволяю щ ие оценщ ику правильно учесть 
влияние всех многообразных факторов, присущ их ры нку недвижимости, на сто­
имость недвижимости.

Продавец недвижимости — ю ридическое или физическое лицо, имеющее за ­
конное право продажи недвижимости, либо его представитель, либо (например, 
при принудительной продаже) законодательно установленное лицо.

Процентный риск — риск возникновения отрицательной разницы  между уров­
нем процентов, выплачиваемых заемщ иками по выданным ипотечным кредитам, и 
уровнем процентов, которые уплачиваю т ипотечные банки или ипотечные посред­
ники инвесторам.



Публичные записи — поддерж иваемая государством система документов, 
свидетельствую щ их наличие зарегистрированных вещ ных интересов в недвиж и­
мости и тем самым служ ащ ая основой для защ иты  этих интересов.

Р
Р еестр  прав на недвижимость — свод сведений о правах на недвижимое и м у­

щество и сделок с ним. В России законодательство предусматривает ведение еди­
ного реестра прав на недвижимость в масштабах всей страны. Права на недвиж и­
мость и сделки с ним подлеж ат обязательной регистрации в реестре.

Регистрация недвижимости — совокупность технических и ю ридических про­
цедур регистрации недвиж имой собственности. П роцедуры регистрации необхо­
димы при образовании недвижимости, изменениях ее состава, ликвидации, пере­
дачи прав собственности.

Регистрация прав на недвижимость — ю ридический акт признания и подтвер­
ждения государством возникновения, ограничения, перехода или прекращ ения 
прав на недвижимость.

Рента — 1) (в ш ироком смысле) регулярно получаемый доход на капитал, 
имущество, землю, облигации государственных займов, не требую щ ий от получа­
теля предпринимательской деятельности; 2) (по отнош ению  к зем ле) — эконом и­
ческая ф орма реализации собственности на землю, имею щ ая в своей основе р аз­
личия в эф ф ективности  прилож ения труда и капитала к земле в зависимости от 
ее качества. Рента леж ит в основе таких экономических форм, как земельны й 
налог и арендная плата. В экономике недвижимости использую тся такж е понятия 
экономической ренты, контрактной ренты, общей и чистой ренты.

Риск — возможность отклонения ф актических результатов деятельности  от 
планируемых и желаемых в негативную сторону. Риск — проявление неопределен­
ности, сопровождаю щ ей предпринимательскую  деятельность в условиях рынка. 
Управление рисками предполагает идентификацию  рисков, их анализ и определе­
ние способов их предупреж дения (уменьш ения).

Риэлтер (С Ш А ) — 1) брокер или агент гю недвижимости, являю щ ийся членом 
объединения, входящ его в Н ациональную  Ассоциацию риэлтеров СШ А; 2) (в 
России) — термин, используемый как аналог понятия «брокер» или (иногда) в 
ш ироком смысле как обозначение специалиста по операциям с недвижимостью .

Рынок недвижимости — 1) (в узком смысле) совокупность сделок с недвиж и­
мостью, обеспечиваю щ их перераспределение недвижимости между конкурирую ­
щими видами се использования; 2) совокупность операций с недвижимостью , 
вклю чая передачу прав на недвижимость, развитие, ф инансирование, управление 
недвижимостью , осущ ествляемых с использованием и посредством рыночных 
механизмов.
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Рыночная стоимость недвижимости — наиболее вероятная цена, которую дол­
жна достигать недвижимая собственность на конкурентном и открытом рынке с 
соблюдением всех условий справедливой сделки между продавцом и покупателем 
при условии, что каждый из них действует ответственно и осознанно, и на цену 
сделки не влияют не относящиеся к ней факторы.

С
Сделка — действие, направленное на установление, изменение или прекраще­

ние гражданских прав и обязанностей. (В риэлтерской практике под сделкой по­
нимается иногда комплекс сделок, связанный с объектом недвижимости — «сдел­
ка расселения».)

Сегментация рынка — разделение рынка на основании однородных групп по­
требителей. Фактически в основу сегментации рынка могут быть положены и 
характеристики товара, за которыми стоят соответствующие группы покупателей.

Секьюритизация — выпуск ценных бумаг при финансировании недвижимости, 
средство повышения ликвидности и снижения трансакционных издержек на рын­
ке недвижимости.

Система Торренса (разновидность системы юридического кадастра) — способ 
регистрации титула, в котором чистота (доброкачественность) титула устанавли­
вается правительственным агентством, которое затем регистрирует титул и выдает 
собственнику удостоверение титула как юридическое основание его прав. (Систе­
ма предложена Робертом Торренсом и внедрена с конца XIX века в Австралии, 
Новой Зеландии, в провинции Британская Колумбия (Канада).) Первоначальная 
регистрация титула в этой системе производится в произвольный момент на ос­
нове юридического анализа, результат которого считается окончательным, то есть 
с этого момента титул считается «чистым», полностью доброкачественным, в чем 
собственник и удостоверяется).

Субаренда — аренда имущества у его арендатора, то есть передача арендован­
ного имущества (части его) в аренду третьему лицу (группе лиц). Использова­
ние субаренды может быть способом получения арендатором части рыночной 
ренты.

Страхование титула — защита собственника от финансовых потерь, возмож­
ных в случае наличия прав третьих лиц пли каких-либо обременений, связанных 
с объектом недвижимости, существующих, но не известных собственнику, путем 
покупки страхового полиса. Страхование титула — перекладывание возможного 
риска с собственника или арендатора на страховую компанию.

Сюрвейер (Великобритания) — специалист по оценке, управлению и развитию 
недвижимости.
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т
Титул — документ, подтверждающий законное право собственности на недви­

жимость, имеющий документальную юридическую основу.

Трансакционные издержки — издержки, связанные с покупкой и продажей или 
совершением иных сделок с недвижимостью.

У
Улучшения (усовершенствования) — качественные изменения земли, которые 

могут проявляться как в изменении качества земли (ее плодородия), так и в 
создании на земле зданий, сооружений и пр. Понятие улучшений тесно связано с 
развитием недвижимости.

Управление недвижимостью — осуществление комплекса операций по эксплу­
атации зданий и сооружений (поддержание их в рабочем состоянии, ремонт, 
обеспечение сервиса, контроль за обслуживающим персоналом, создание условий 
для арендаторов, определение условий сдачи площадей в аренду, сбор арендной 
платы) в целях наиболее эффективного использования недвижимости в интересах 
собственника.

Ф
Финансирование недвижимости — использование финансовых ресурсов для 

приобретения и развития недвижимости. Принято различать краткосрочное фи­
нансирование — в период создания объекта недвижимости и долгосрочное — 
финансирование приобретения недвижимости или представление финансовых ре­
сурсов на длительный срок под залог недвижимости.

э
Эскроу — подписанный и скрепленный печатью документ, выдаваемый при 

условии, что он вступит в силу только после наступления определенного события. 
На период между оформлением документа и его вступлением в силу он, как 
правило, передается третьей стороне. При проведении сделок с недвижимостью 
такой третьей стороной в США является специализированная фирма, оказываю­
щая эскро-услуги. Счета «эскроу» используются также в процессе ипотечного 
кредитования для депонирования средств, предназначенных для уплаты налогов и 
страховки, В несколько модифицированном виде эскро-услуги оказываются при 
сделках с недвижимостью в российских условиях.

ю
Юридический кадастр — систематизированный и поддерживаемый в актуаль­

ном состоянии свод сведений о правах на недвижимость, их правообладателях и 
переходе прав.
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832 с., 17x24, 
переплет.
Код 1501 

Цена наложенным 
платежом187 р.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА МЕНЕДЖ МЕНТА»
Дафт Р. Л.
МЕНЕДЖМЕНТ

Учебник Ричарда Дафта -  одна из самых признанных работ по менедж­
менту. Современная реальность требует нового стиля управления, и концеп­
ция автора полностью соответствует изменившейся ситуации. Подход, ори­
ентированный на раскрытие творческого потенциала личности, получает все 
большее признание в мире бизнеса. И если вы хотите идти в ногу со време­
нем -  эта книга для вас.

Ясный, доступный стиль изложения, множество примеров и тестов делает 
работу прекрасным учебником для студентов и незаменимым руководством 
для менеджеров разного уровня. Прочитав эту книгу, вы найдете оптималь­
ные решения сложных и казалось бы неразрешимых задач.

МЕНЕДЖМЕНТ 
И ФИНАНСЫ 

a i А ди Я

496 с., 17x24, 
переплет.
Код 930 

Цена наложенным 
платежом 136 р.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА МЕНЕДЖ МЕНТА»
Кох Р.
МЕНЕДЖМЕНТ И ФИНАНСЫ ОТ А ДО Я

Великолепный, написанный легко и с настоящим английским юмором спра­
вочник может стать настольной книгой руководителей любого уровня, экономи­
стов, финансистов, маркетологов, специалистов по связям с общественностью 
и многих других специалистов, серьезно занимающихся бизнесом. Весьма по­
лезной эта книга может оказаться и для студентов экономических и управлен­
ческих специальностей, ведь здесь представлена расшифровка не только сугубо 
практических терминов, но и большое количество теорий, творческих находок, 
ссылок на наиболее известных на Западе экономистов и управленцев.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА М ЕНЕДЖ МЕНТА»

Бландел Р.
ЭФФЕКТИВНЫЕ БИЗНЕС-КОММУНИКАЦИИ

Как спланировать и провести совещание? Как организовать выставку или 
презентацию?Как составить отчет, написать деловое письмо ? Кому из нас не 
приходилось решать подобные вопросы? Преодолеть барьеры в общении с 
окружающими, понять собеседника, убедить в своей правоте партнера, по­
может книга, которую вы держите в руках. Примеры, деловые игры и учебные 
упражнения подскажут, как выходить из сложных и неожиданных ситуаций, 
постоянно возникающих в реальной жизни.

Надеемся, что «Эффективные бизнес-коммуникации» послужат читателю 
полезным и вдохновляющим руководством в такой важной сфере, как работа 
с людьми.

384 с., 14,5x21,5 
переплет.
Код 1503 

Цена наложенным 
платежом 85 р.
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С Е Р И Я  « К Р А Т КИ Й  КУРС»

ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ 
Александров В. Т., Касьяненко Т. Г.

В учебном пособии лаконично и сжато излагаются основы теории 
ценообразования в строительстве и ее практическое применение в оценке 
недвижимости. Последовательно, в доступной форме рассмотрены общие 
сведения о строительном деле, приводятся способы определения полных 
затрат и методы начисления износа зданий, даются рекомендации по 
использованию в оценочной практике сметных документов и нормативов. 
Пособие предназначено для студентов экономических специальностей, а 
также для слушателей программ переподготовки и курсов повышения 
квалификации оценщиков недвижимости. Ввиду наличия обширного и 
концентрированного материала справочного характера оно будет полезно 
также сметчикам, проектировщикам и, безусловно, практикующим 
оценщикам недвижимости.

С Е Р И Я  « К Р А Т КИ Й  КУРС» 
Балабанов И. Т. 

ЭКОНОМИКА НЕДВИЖИМОСТИ

В учебном пособии излагаются наиболее важные темы учебной дисциплины 
"Экономика недвижимости". Раскрывается сущность недвижимости как 
финансового актива, рассматриваются операции со всеми видами 
недвижимости: земельными участками, жилыми и нежилыми помещениями, 
участками леса, моря. Большое внимание уделено ипотечному кредитованию, 
страхованию и оценке недвижимости.
Книга адресована студентам всех форм обучения, а также 
предпринимателям, оценщикам и другим специалистам, работающим на 
рынке недвижимости.

256 с., 14x21,5, обл.
Код 1405 

Цена наложенным 
платежом 59,5 р.

208 с., 14x21,5, обл.
Код 5804 

Цена наложенным 
платежом 68 р.

С Е Р И Я  «КР А Т КИ Й  КУРС»

Балабанов И. Т. 
ИННОВАЦИОННЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ

В учебном пособии в краткой и доступной форме дается определение инно­
вациям, инновационной политике фирм и государства, описыватся содер­
жание, структура и этапы инновационного процесса. Раскрываются сущ­
ность инновационного менеджмента, его организация и приемы .
Для студентов и преподавателей вузов, а также для практических работни­
ков инновационных фирм, венчурных фондов, маркетинговой и коммерче­
ской службы предприятий и индивидуальных предпринимателей.

tjg n n T E P '
208 с., 14x21,5, обл.

Код 1505 
Цена наложенным 
платежом 53 р.
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448 с., 17x24, перепл.
Код 1130 

Цена наложенным 
платежом 136 р.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА МЕНЕДЖ МЕНТА»
НьюстромДж. В., Дэвис К.
ОРГАНИЗАЦИОННОЕ ПОВЕДЕНИЕ

Как мы ведем себя на работе? По-разному. Но, оказывается, есть и общие для 
всех ситуации (когда начальник злой или когда в коллективе завелся интриган, 
или когда работы больше, чем ее успеваешь сделать, когда стрессы и когда 
совсем нечего делать...). Наука об организационном поведении изучает поведе­
ние людей на рабочих местах и помогает руководителю принять правильное 
решение при формировании здорового коллектива.
Книга написана легко и интересно, содержит огромное количество примеров из 
жизни, поэтому она будет интересна не только студентам, изучающим соответ­
ствующий курс, но и практическим менеджерам в их повседневной работе.

Н О В И Н К А

ШКОЛЫ
СТРАТЕГИЙ

336 с., 17x24, перепл.
Код 2300 

Цена наложенным 
платежом 111р.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА МЕНЕДЖ МЕНТА»

МинцбергГ., Альстрэнд Б., ЛэмпелДж.
ШКОЛЫ СТРАТЕГИЙ
Перед вами -  умный, блестящий «путеводитель» по бизнес-стратегиям, который 
может стать жизненно необходимым руководством для творчески мыслящих 
менеджеров. В этой увлекательной книге Генри Минцберг, Брюс Альстрэнд и 
Джозеф Лэмпел представляют всестороннее исследование вклада каждой из 
школ стратегий, -  школ дизайна, планирования, позиционирования, 
предпринимательства, познания, обучения, власти, культуры, внешней среды и 
конфигурации -  а в завершение объединяют их, демонстрируя читателям «зверя» 
во всей его красе.
Книга предназначена для всех интересующихся стратегическим менеджментом, 
но прежде всего с ней должны познакомиться руководители организаций, 
преподаватели и студенты, все те, кому приходится приводить академическую 
теорию в соответствие с практикой современных организаций.

Б Е С Т С Е Л Л Е Р

560 с., 17x24, перепл.
Код 1176 

Цена наложенным 
платежом 153 р.

СЕРИЯ «ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА МЕНЕДЖ МЕНТА»

/7. Дойль
Перед вами -  удобный, полный и необыкновенно практичный учебник по 
менеджменту. Несмотря на то, что он рассчитан прежде всего на студентов МВА, 
чтение его окажется полезным и практикам -  от руководителей до линейных 
менеджеров.
Основное его отличие от большинства подобных учебников -  в его практической 
направленности. Автор камня на камне не оставляет от множества мифов и 
теорий, муссирующихся в специальной литературе по менеджменту. Питер Дойль 
выдвигает тезис, приводит по нему все «за» и «против» и оставляет читателю 
выбирать в каждой ситуации -  что для него важнее: масса прибыли или норма 
прибыли, кратковременный или долгосрочный успех, высокая текучесть кадров 
или «пожизненный найм».
Первое издание его книги удостоилось награды «Лучший учебник по менеджменту 
в Европе». Мы предлагаем дополненное и усовершенствованное издание.

ПИТЕР


