
24 

находящегося в кризисном состоянии. Однако 11ро11едение анащ1'ш даже в 

из оже~1ном объеме поможет предприятию установить места наибольших 

потерь 11 1i аnравить свои усилия на более детальный аналю этих «у1к11х » мест. 

Вашков А .В . 

ОАО «АСБ Бсларусбаню> (Минск) 

ФИНАНСИРОВАНИЕ РЫНКА НЕДВИЖИМОСТИ: 

ФОР IЫ И НАПРАВЛЕНИЯ 

rынок недвижи юсп1 является необходимыми и незаменимыми атрибутом 

развитого совре 1енноrо государства с рыночной экономикой . Важность рыю<а 

недвижи юсти обусловлена нриоритетным nоложе11ием самой 11едв11жнмосп1 

среди средств производства . Она имеет предопределяющее, бюовое значение в 

проuессе формирования добавочной стоимости. 

Рынок недвижимости явпяется составной частью рынка инвестиций н 

nредLтаnляет ero рсалью ... LЙ сектор. функционирующий параллельно с секторо 1 
финансовых инвестиций . Недвнжимость рассматривается как один из сnоt;обов 

помешения капитала. обеспечивающий сохранение (возраt,;тание) стоимости 

капитала и получение положительной величины текущего дохода . 

Существуют различные классификации форм финансирования инвестицнй 

в недвижимость . Произведем их классификацию по слс.:хуюшим признакам : 

- по !1равовому статусу инвестора (частные и государс гвенные); 

- по источнику финансировании (за счет собственных , заемАых средств 

или нх сочетания); 

- по нал11чию посредников (инвестиции, нс 11редусматриваю111ие 

посредников , или актив11ая форма инвес1ировавия , и инвестиции с участием 

nосред1111ков, или пассивная форма ннвестироRания) . 

В ка•1е1.--тне поt;рсдника может выступит ~.. ипсппуционаJlьный инвестор . 

Формы И!lвестиционных ннституто 1.1 . работающих на рынке недвижимости 

р;пли<1ны в рюных странах . Самая длительная история таких организаций 

хараюерна для США , где наибольшую изnестность приобрели два типа 

организаций : трастовые инвеt,;тиционные риэлтерские фонды и партнерства по 

управлению недвижимостью . Вложения в трасты по инвес11щиям в 

недвижимость (Real Estateт Jn\'estmeпt Trust, RErT) - пример пассивной формы 

инвестирования в недвижимость . Ассоциация трастов по инвестициям в 

недв 11жимость, учрежденная впервые в США в конце 1960-х rт., стала 

1сханиз юм, позволяющим частным и ипститупионалъным инвесторам 

участвовать 11а рынке американской недвижимости через государстве1шыс 

торrов 1,1е кuмnани.и . Схе 1у вложений в трасты по инвеt,;тицням в недвижимость 

можно представить как приобретение инвестором акций компаний . 

вк.1адывающих средств::~ в управляемые профессиональными tенеджсрами 

nортфслн недвижимого имущества и ( или) закладные r l, с . 4) . 
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Практика функционирования данного типа орrа11111аш1й поюнываст, что 

опи имеют свои преимущества и недостатки . Прснмушестна связаны в 

основном с налоговыми льготами и относитслыю высоки~• уровнем текущего 

дохода и (или) прироста капитала . Существенный 11сдостаток - в среднем 

невысокая ликвидпость таких 1 артнерств . 

В проuсссе финанснрования недвижимости i\юrут nрин11 1ап, участие 

следующие основные участники : инвестор собственного кап11та.,1а, ипотечный 

кредитор. арснщпор недвижимости, государство в .1ице местных органов 

власти . 

Инвестор собственного капитала владеет право ·t собственности на 

недвижимость . Типичная мотивация инвестора - получение будущих выгод от 

вложений, произведенных се~ ·олня. Именно инвестор собственного капитала 

иницинрует процесс инвестирования и принимает решения об условиях и 

методах инвестирования . Ипотечный кредитор в отличие от инвестора 

собственного капитала имеет право на получение платежей по долговым 

обязатсщ,ствам, если в и11вест1щно1шом договоре не предусмотрено участие в 

доходах от всего инвестированного капитала . Арендатор яв11яется косвенным 

участником процесса финансирова11ия. вре1\1сн110 владеющим правом 

пользования объектом недвижимости. Государство , с одной стороны, является 

косвенным участником процесса финансирования. так как накладывает 

законодательные ограничения иа остальных участ11иков процесса 

финансирования инвестиций в 11едв11жимость. С дру1 ·ой стороны. является 

саl\IОстоятельным инвестором собствен ~юго к<~ пита.па (средства 

государственного и местных бюджетов). 

Помимо ·tµади1.rионвой формы - инвестирования собственного капитала - в 

мировой практике применяется широкий круг инструментов инвестирования в 

r1едвижимость: ипотека, опционы, гибридные фор~1ы обsпательств. ли1инг, 

создание совместных предприятий и консорциумов и11оссторов. 

Ипотека - это финансовый инструмент, 1аключ::~юшийся в предоставлении 

кредита под залог недвижимости . По договору об ипотеке одна сторона -
залогодержатель, явJ1ЯI0щийся кредитором по обя1атслL.ству, обеспеченному 

ипотекой. имеет право получить удовлетворение своих дс11ежных требований к 

должнику по этому обязательству ю стоимости заложенного недвижимого 

имущества другой стороны - 1алогод;псля преи~1ущественно псrел другими 

кредиторами залогодателя . Права залогодержателя по обеспеченно 1у ипотекой 

обязательству и по договору об ипотеке могут быть удостоверены закладной, 

являющейся тю законодательству большинства развитых стран цепной бумагой 

и удостоверяющей следуюшие права ее маде11ьца: право на поJJучение 

исполнения по денежному обязательству, обеспеченному ипотекой имущества, 

указаrrноrо в договоре об ипотеке ; право 1а;юга на у1<аза11ное в договоре об 

ипотеке имушество. 

Опцион на nокупку (продюку) недвижимости - ло право. но нс 

обязательетво, купить (продать) 011ределенный объект собственности no 
оговоренной цене в течение определенного срока . Как правило, эта частная 

операция между покупателем и продавцом, nри которой опционы реализуются 
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на одно ·щание илн группу. В мировой практике иснолнение опцио110в обыqно 

происходит через определенное число лет (от 3 до 10) и до исн::чсния 

согласованного срока (от 5 до 30 лет). Если стопмость недвижимости нс 

превысr-1 ; ~а цену исполнения оrщпона до исте<1е11ия его срока , опцион считается 

ничего 11е стоящим , а если превысила , ;ro он стоит некоторую до;~ю роста 
стоимости 11едвижи rости, определяемую усJюниями доrоворз [2, с . 243) . 

Гибридные формы обязательств nри фин<111сироватш 11едвиж11мостн - · это. 

11апр11мер, совl\1ещение ипотечного кредита н опциона. Держатель колл ­

оnшюна обеспечивает владельцу недвижи юсти финанснровапнс первой 

закладной по более льготным условиям по сравнению со среднерыно 1шыми , и 

получает опцион на повышение стонмости недвижимости в будущем . Первая 

закладная. обеспеченная инвестором гибридной ипотеки , часто дает владельцу 

больше .-:tенсжных средств, чем первая закладная без опu:иона, и имеет более 

нюкис проu:ентныс ставю1. Условия опциона (с учетом будушего повышения 

сто1sмосп1 недвижимости) значительно варьируют . В США, например. 

в.1адслец опцио на, как правило , участвует в 20-51 % повышения стоимости , а 

иноrда и денеж1юго потока доходов после обслуживания долга. Опционы 

исполняются после 2-5 лет и действител 1,ны в те•1ение 7- 15 лет f2, с.248]. 
Владельцы собственности предпочитают такую «гибридную ипотеку» по 

следующим причинам : rю-первых. ~но может быть эффе~-..1ив11ая замена 

про;:~ажи недвижимости; во-вторых, обеспечивается бол~,шая 

пр11влекатсльность по сравнению с финансированием закладной при недостатке 

собственного капитала . 

JJизинг недвижимости - это долгосрочная аренда недвижимости на срок, 

сопоставимы со сроком полезной жизни объекта недвижимости (около 30 лет) . 

Однако предметом лизинга не могут быт1, земельные участки и другие 

природные объекты , а также имущество которое запрещено для свободного 

обращения или для которого установлен особый порядок обращения. 

Исп лиование различных инструментов инвестирования в доходную 

недвижимость в ценом направлено на диверсификацию риска и получение 

макси ~алъно возможных доходов при стабильном уровне и ·.шсржск . 

Инвестиции и недвижимость являются долгосрочным и гараптирован11ым 

размещением капитала только в том случае , если они происходят после 

глубокого анализа 11 разработки чёткой 1;тратегии что в конечном итоге дает 

инвестору ответ на вопрос: какой объект, в каком месте и на каких условиях 

выгоднее всего приобрести д;1я достижения запланированного уровня прибыли . 
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