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Аннотация. Предмет работы – институты рынка коммерческой недвижимости. Цель работы – 
построение описательной институциональной модели рынка коммерческой недвижимости. Обо-
значены институциональные границы рынка коммерческой недвижимости. Временные рамки 
определяются «выравниванием» спроса и предложения через динамику арендных ставок. Геогра-
фические пределы, несмотря на локальный характер рынка, определяются участием крупнейших 
девелоперов. Товарные границы формируют назначение коммерческой недвижимости, связанное 
с ее использованием арендаторами для ведения бизнеса. Это позволяет рассматривать взаимо-
связь институтов рынка коммерческой недвижимости с позиций создания ценности. Исходные 
условия через земельные отношения определяет институт государства, также устанавливающий 
требования к регистрации. Девелопер «связывает» предложение земли с рынком аренды разра-
батывая концепцию объекта, этим влияет на сопутствующие отрасли (застройщиков, производи-
телей строительных материалов). Институт управления коммерческой недвижимости обеспечи-
вает интересы девелопера. Состав его участников многообразен и позволяет доводить до потен-
циальных арендаторов предложение инвестора как ценность. Институт сопутствующих участников 
рынка коммерческой недвижимости задействован, преимущественно, в информационном обмене 
между другими его субъектами, но именно он делает устойчивыми составляющие рынок связи. 
Арендатор формирует конечный продукт, используя для этого созданную девелопером (арендо-
дателем) ценность в виде назначения и индивидуальных свойств объекта. Арендные ставки вли-
яют на доходность коммерческой недвижимости, этим определяя спрос девелопера на капитал. 
Результаты данной работы предназначены девелоперам и исследователям. Сделан вывод о не-
достатках институциональной роли инвестора, связанных с нерациональным привлечением капи-
тала, «переносом» этих затрат на арендатора. Причины состоят как в стратегиях большинства 
девелоперов, так и в стремлении уменьшить риски через предпочтительное использование заем-
ного капитала 
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Institutional model of commercial real estate market 
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Abstract. The study considers institutions of the commercial real estate market with the aim to develop 
a descriptive institutional model. Institutional boundaries of the commercial real estate market are out-
lined. Time limits are determined by the equalization of supply and demand through the dynamics of 
rental rates. Geographical limits, despite the local character of the market, are determined by the partici-
pation of the largest developers. Commodity boundaries form the intended purpose of commercial real 
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estate related to its use by lessees for business. This allows the interconnection of commercial real estate 
institutions to be considered from the perspective of value creation. By means of land relations, the initial 
conditions are determined by the institution of the state, which also establishes registration requirements. 
The developer connects the land supply with the rental market by developing a concept of the object, 
thus influencing related industries (developers, producers of construction materials). The institution of 
commercial real estate management ensures the interests of the developer. The composition of its par-
ticipants is diverse, allowing the investor’s offer to be communicated to potential tenants as a value. The 
institute of accompanying participants of the commercial real estate market is mainly involved in infor-
mation exchange between its other subjects; however, this institute is responsible for making the constit-
uent links of the market sustainable. The lessee forms the final product using the value created by the 
developer (lessor) in the form of the intended purpose and individual properties of the object. Rental rates 
affect the profitability of commercial real estate, thereby determining the developer’s demand for capital. 
The results obtained can be used by both developers and researchers. The conclusion is made about 
the limited institutional role of the investor due to irrational capital raising and transferring these costs to 
the lessee. The reasons lie both in the strategies of most developers and in the desire to reduce risks 
through the preferred use of debt capital. 
 
Keywords: commercial real estate market, development, rent, profitability, institutions 
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ВВЕДЕНИЕ 
Экономическая теория развивает пред-

ставления о рынке на протяжении всей исто-
рии существования. Генезис охватывает пере-
ход от множественности субъектов, характер-
ной для классических представлений, до инди-
видуальных контрактов. Промежуточное место 
занимает институциональная теория.  

Причина смены парадигм рынка состоит не 
в стремлении излишне теоретизировать зна-
ние о сущности рынка, лишив какой-либо прак-
тической составляющей, а, напротив, выявить 
жизненные закономерности, реально опреде-
ляющие сущность рынка, через это указав на 
возможности их практического использования. 
Такая потребность существует на практиче-
ском уровне, спрос предъявляют государство и 
бизнес.  

Рынок коммерческой недвижимости стано-
вится одной из таких сфер вследствие форми-
рования неравномерной доходности, обуслов-
ленной искажениями рынка капитала, возник-
шими под воздействием внешних факторов [1]. 
Построение его описательной модели позво-
ляет идентифицировать движущие им специ-
фические механизмы наравне с общими зако-
номерностями и может выступать одним из ша-
гов к его стабилизации, достижению на пари-
тетных началах приемлемости условий для 
собственников, арендаторов и других субъек-
тов. Основу исследования составили общена-
учные методы (анализ, синтез), основанные на 
данных литературных источников. При 

анализе показателей рынка складской недви-
жимости были использованы методы статисти-
ческого анализа (индексный, средних). 

РЕЗУЛЬТАТЫ 
Институциональное описание рынка тради-

ционно начинается с проведения его границ по 
товарному, географическому и временному 
признакам. Внешне «товарная» составляющая 
имеет приоритет над другими компонентами 
ввиду обособления этого рынка критерием ис-
пользования недвижимости. Значимость про-
ведения других границ доказывает более по-
дробный анализ.  

Границы приведены на рис. 1. Временные 
границы задаются площадью коммерческой 
недвижимости, предлагаемой в течение опре-
деленного периода, но вакантные площади от-
ражают скорее неизбежный для этого рынка 
диспаритет спроса и предложения, а также 
«естественную» вакантность (смену аренда-
тора). Причиной служит и высокая сезонность, 
отличающая некоторые сегменты этого рынка. 
С точки зрения экономической теории, данная 
закономерность безусловна, поскольку спрос 
колеблется относительно неэластичного пред-
ложения, тем самым побуждая арендодателей 
регулировать вакантные площади через 
арендные ставки или, напротив, обеспечивать 
дополнительную прибыль. В действительно-
сти, эта закономерность соблюдается не все-
гда. Примером тому служит рынок складской 
недвижимости в Новосибирске. Данные пред-
ставлены на рис. 2. 
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Рис. 1. Институциональные границы рынка коммерческой недвижимости 
Fig. 1. Institutional boundaries of the commercial real estate market 

 

 
 

Рис. 2. Средние ставки и сезонность аренды на рынке складской недвижимости  
в Новосибирске на 01.01.2021–11.01.20241 

Fig. 2. Average rental rates and seasonality in the warehouse real estate market in Novosibirsk  
as of 01.01.2021–11.01.2024 

 
Сезонность арендных ставок проявляется 

только в июне и частично в апреле и мае (дан-
ные 2022 г. не являются показательными). В 
иные периоды отсутствует четко выраженная 
сезонность арендных ставок, хотя общая цена 
аренды складской недвижимости имеет долго-
срочную тенденцию к снижению (с 1248 руб./м2 
в 2021 г. до 1155 руб./м2 в 2023 г.), но проявля-
ется это только по усредненным данным. 

Поэтому описание институциональных границ 
рынка коммерческой недвижимости в пределах 
года не вполне достоверно.  

Существуют тенденции более общего по-
рядка, связанные с факторами спроса и капи-
тала. Ориентируясь на спрос, инвестор в рас-
чете на получение высоких арендных ставок и, 
как следствие, доходности, вкладывает сред-
ства в увеличение предложения складских 
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площадей. Эта тенденция существует в дей-
ствительности. Подтверждают ее также 

данные рынка складской недвижимости в Но-
восибирске. Они представлены на рис. 3. 

 

 
 

Рис. 3. Цена аренды и продажи на рынке складской недвижимости в Новосибирске  
на 01.01.2021–11.01.2024, руб./м2 

Fig. 3. Rental and sales price on the warehouse real estate market in Novosibirsk  
as of 01.01.2021–11.01.2024, rub./m2 

 
Наличие долгосрочных закономерностей, 

определяемых приведением в соответствие 
предложения и спроса (через регулирование 
предложения новых складских площадей) уже 
более очевидно [2].  

Период низких цен продажи складской не-
движимости в 2021 г. сменился резким увели-
чением с начала 2022 г. (увеличение на 
42,55 % в январе 2022 г. и дальнейший рост на 
31,14 % в течение 2022 г).  

Это сопровождалось вначале спадом 
арендных ставок (причиной было увеличение 
вакантности под влиянием «ухода» ряда ком-
паний с новосибирского рынка) [3]. При макси-
муме арендных ставок в октябре 2022 г., дей-
ствительные причины были связаны с предло-
жением складов класса A+, они уменьшились 
на 39,61 %.  

Несмотря на колебания цены продажи в те-
чение года, в целом за 2023 г. под влиянием 
снизившейся доходности она уменьшилась на 
3,28 % при увеличении стоимости аренды на 
32,46 %. 

Тенденции 2022 г. объясняются инвестици-
онными ожиданиями, приведшими к резкому 
увеличению спроса на складскую недвижи-
мость (мотив снижения риска инвестиций и вы-
сокие арендные ставки 2021 г.), затем сниже-
нием интереса к данным инвестициям [4]. 

Результатом стало повышение арендных ста-
вок с августа 2023 г. 

Закономерность прослеживается и в других 
сегментах рынка коммерческой недвижимости 
и позволяет определить его временные гра-
ницы как период, за который предложение, 
ориентированное на доходность, обусловлен-
ную арендными ставками, приводится в соот-
ветствие обусловленному ими спросу. Движу-
щей силой рынка коммерческой недвижимости 
в этом отношении являются спрос (обусловлен 
состоянием конечных рынков, где действуют 
арендаторы) и предложение капитала. В дей-
ствительности существует еще более общая 
закономерность, связанная с продолжительно-
стью инвестиционно-строительного цикла, по-
скольку дополнительное предложение чаще 
всего (за исключением небольших объектов) 
на рынке коммерческой недвижимости обеспе-
чивается вводимыми площадями. Инвесторы в 
большинстве случаев ускоряют завершение 
проекта, ориентируясь на возросшие аренд-
ные ставки, которые должны окупить удорожа-
ние строительства. Предложение в этом отно-
шении действительно является неэластичным. 

Поэтому наиболее корректным было бы 
рассматривать временные границы рынка ком-
мерческой недвижимости как период инвести-
ционно-строительного цикла, в пределах 
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которого достигается определенное равнове-
сие между спросом и предложением, формиру-
емым кругом инвесторов с практически неиз-
менным ядром. Учитывая их состав, а также су-
ществующие уже длительное время законо-
мерности, можно говорить о сложившихся 
устойчивых связях. 

Имеются, в общем представлении, инве-
сторы, предоставляющие капитал в форме 
коммерческой недвижимости арендаторам. 
Состав инвесторов определяет территориаль-
ные границы этого рынка, но в этом отношении 
также необходимо уточнение. Рынок коммер-
ческой недвижимости большинства крупных го-
родов был изолированным только до конца 
2000-х г [5]. На смену этому пришло активное 
национальное движение капитала, диктовав-
шееся разницами арендных ставок и уровнем 
конкуренции между регионами. Объем накоп-
ленного капитала в столицах был достаточен, 
крупным банкам стало предоставляться долго-
срочное финансирование. Поэтому крупней-
шие девелоперы стали вести бизнес по всей 
России, сформировав альтернативную мо-
дель, в которой реализуются проекты с локаль-
ной адаптацией, но в соответствии с общими 
стандартами девелопера [6]. Это было своего 
рода адаптацией многонациональной страте-
гии для экспансии на локальные рынки коммер-
ческой недвижимости регионов. 

Стратегия национального девелопмента 
включает разработку концепции (обычно это 
обособленное проектное бюро в составе ком-
пании), приобретение земельного участка и 
возведение здания силами местных подрядчи-
ков (девелопер оперирует только капиталом) с 
дальнейшим управлением дочерней компа-
нией девелопера [7]. Обычно требования к 
управлению стандартизированы, контролиру-
ются головной управляющей компанией деве-
лопера. Модель отличается от локальных де-
велоперов только масштабами. В финансовом 
отношении заемный капитал обслуживается 
денежным потоком уже реализованных проек-
тов до вывода строящегося объекта в эксплуа-
тационную фазу, когда поступлениями начи-
нает покрываться часть вложенного капитала с 
достижением цели по денежному потоку, спо-
собному обеспечить дальнейшее строитель-
ство.  

Помимо непрерывности строительства и 
возможности регулирования его темпов без по-
терь стратегического характера, возникающих 
при резких колебаниях рынка, достоинством 
«федеральной» стратегии девелопмента явля-
ется высокий уровень диверсификации. Дивер-
сификация позволяет не только управлять 

риском, снижая потери инвестора от снижения 
спроса (как следствие роста вакантных площа-
дей и отложения завершения объектов на бо-
лее поздний срок), но и позволяет формиро-
вать более доходный портфель вложений. 
Обеспечивается это большей свободой вы-
бора географии и сегментов рынка, что в ин-
ституциональном отношении соответствует 
восполнению упущений локальных девелопе-
ров. Отдача на такие «сегментные» инвести-
ции выше в отсутствие аналогов концепций 
или даже категорий объектов, как следствие, 
конкуренции со стороны местных участников. 

Определяя институциональные параметры 
рынка коммерческой недвижимости по товар-
ному критерию, можно ограничиться лишь ме-
ханизмом окупаемости инвестиций через 
сдачу в аренду возводимых объектов, что тож-
дественно отнесению к этой сфере приобрете-
ния жилой недвижимости.  

Коммерческая недвижимость отлична от 
других категорий функциональным назначе-
нием, проявляющимся в архитектурно-плани-
ровочных решениях, способствующих привле-
кательности объектов для конечных покупате-
лей арендаторов либо ограничивающихся ути-
литарной ролью, как в складской недвижимо-
сти. Имеются различия конструкционного ха-
рактера в размещении, подключаемых мощно-
стях, условиях присоединения для арендато-
ров, перечне услуг и множестве других компо-
нентов, удорожающих проект, требующих для 
его возведения особых компетенций, и по-
этому не позволяющих рассматривать лишь 
приобретение недвижимости как единствен-
ный критерий ее отнесения к сегменту объек-
тов коммерческого назначения.  

Инвестор на этом рынке, принимая специ-
фические риски создания концепции и повы-
шенных (для некоторых сегментов) затрат на 
возведение, может рассчитывать на большую 
доходность, если эффективно «участвует» в 
прибыли арендаторов, способствуя ее дости-
жению. Это позволяет иначе рассматривать 
продуктовые характеристики рынка коммерче-
ской недвижимости (рис. 4). 

Коммерческая недвижимость является 
фактором производства, ее назначение свя-
зано с целями бизнеса потенциального арен-
датора [9].  

Поэтому ценность в общем понимании все-
гда следует из способности арендованной не-
движимости создавать прибыль типичным для 
факторов производства сочетанием (его опре-
деляет инициатива бизнеса, конечным резуль-
татом объединения факторов является про-
дукт). 
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Рис. 4. Товарные границы рынка коммерческой недвижимости 
Fig. 4. Product boundaries of the commercial real estate market 

 
Большинство факторов производства в 

классической экономике однородны (кроме 
земли, имеющей дифференцированную 
ренту). В действительности свойства многих 
факторов различаются, а недвижимость зача-
стую «встраивается» в конечный продукт. 

Большое количество посетителей обеспе-
чивает современный торговый центр, располо-
женный в районе с высоким трафиком [10]. 
Производство ведется бесперебойно, когда 
имеются необходимые ресурсы, возможность 
логистики. Доступность и загруженность транс-
портных развязок и железнодорожных путей 
определяет для арендатора ценность складов. 
Ценность для арендатора зависит от ожидае-
мой прибыли и формирует ставки. Она следует 
из соответствия назначения потребностям 
арендатора, а также индивидуальных свойств 
(эта совокупность факторов учитывается при 
оценке рыночной стоимости). Институциональ-
ное описание рынка коммерческой недвижимо-
сти может быть расширено через установле-
ние связей между ним и смежными отраслями 
в контексте создания «потребительской ценно-
сти» (в соответствии с концепцией М. Пор-
тера). Это дополнение исходного представле-
ния рынка имеет динамический аспект, оно 
приведено на рис. 5. Исходные компоненты со-
здания ценности включаются в инвестиционно-

строительный цикл на его различных этапах, 
по времени начала использования они нерав-
ноценны. Более существенно различие в свой-
ствах этих компонентов ценности. Рынок стро-
ительных материалов достаточно обширен, 
является конкурентным, некоторые локальные 
девелоперы придерживаются вертикальной 
интеграции, предпочитая обеспечивать выпуск 
общестроительных материалов (чаще всего, 
бетонных плит и кирпича) силами дочерних 
компаний.  

Поставщики этих ресурсов являются взаи-
мозаменяемыми, цены устанавливаются на 
рыночных началах. Связи достаточно устой-
чивы (даже на уровне состава подрядчиков для 
некоторых девелоперов). Рынок капитала, при 
наличии влияния банков как более крупного 
бизнеса на девелоперов, также является кон-
курентным. Нормальной практикой деве-
лопмента являются различные сочетания ис-
точников капитала (обычно в различных банках 
обеспечивается привлечение финансирования 
в зависимости от его срочности). Это ведет к 
удорожанию строительства, завышенная цена 
которого «переносится» в дальнейшем на 
арендные ставки, но является общей чертой 
большинства девелоперских компаний, обу-
словленной недостатком собственного капи-
тала.  

Товарные границы рынка коммерческой недвижимости 
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Рис. 5. Укрупненное представление институтов рынка коммерческой недвижимости  
при создании ценности 

Fig. 5. An enlarged view of commercial real estate market institutions when creating value 

 
Сам рынок капитала зависит от ряда макро-

экономических факторов, сегодня преимуще-
ственное влияние оказывает монетарная поли-
тика. Рынок земли строится принципиально 
иначе не только в силу абсолютной неэластич-
ности предложения и дифференциации ренты 
по месту расположения. Это рынок, где преоб-
ладает административное регулирование, 
включающее градостроительные планы, 
назначение участка, порядок его формирова-
ния, условия технологического присоединения 
и множество других составляющих. В очеред-
ности создания ценности и по характеру регу-
лирования компонент земли выделяется среди 
институтов, формирующих начальные условия 
создания коммерческой недвижимости. По су-
ществу, он их задает не только свойствами зе-
мельных участков, но и административными 
ограничениями. Это одна из причин, в силу ко-
торых некоторые девелоперы стали предпочи-
тать земельные участки, принадлежащие част-
ным инвесторам, даже если они являются ме-
нее привлекательными. 

Общая последовательность реализации 
этих процедур устанавливается нормами зе-
мельного и градостроительного законодатель-
ства. Выделению участка для возведения объ-
екта предшествуют разработка документов 
планировки территории, за этим следует под-
готовка градостроительного плана. Сам зе-
мельный участок предоставляется на конкурс-
ных условиях. Архитектурная часть проекта 
оценивается разрешением на строительство, 
техническая составляющая подтверждается 
разрешением на ввод в эксплуатацию. С точки 
зрения целей административных процедур, 
каждый из этапов является оправданным. В 
рыночном отношении это основной фактор 
увеличения продолжительности инвестицион-

но-строительного цикла, влияющий на доход-
ность инвестированного капитала. На институ-
циональном уровне определяющее значение 
имеет фактор неопределенности. Устранение 
административными средствами возможно 
только в рамках комплексного развития, но это 
больше соответствует жилой застройке. Ком-
мерческий девелопмент за исключением от-
дельных проектов ориентирован на строитель-
ство единичных объектов. Это нерационально 
в архитектурном плане, нерационально рас-
пределяет нагрузки на коммуникации и усло-
вия технического присоединения, но объек-
тивно существует. Особенности участка (рас-
положение, коммуникации) [11] в совокупности 
с административными правилами задают ис-
ходные условия девелопмента. Это означает, 
что данные компоненты создания ценности ле-
жат вне рынка. Возможность повлиять на них 
через это и на конечный результат (объект ком-
мерческой недвижимости), у девелопера от-
сутствует. Данная составляющая определя-
ется как земельные отношения, имеющие пре-
имущественно административный характер. 
Она в значительной мере статична. Развитие 
происходит в долгосрочном периоде, вслед за 
расширением городской агломерации, строи-
тельством микрорайонов и соединяющих их с 
основной частью города сетью транспортных 
магистралей [12]. Инвестор данный фактор мо-
жет учитывать, но, в целом, формируется свое-
образная «обратная связь» между смежными 
отраслями (рынок подряда и строительных ма-
териалов) и земельными отношениями. Реали-
зуется она через конкретный проект (концеп-
цию объекта) [13]. Типичная для девелопера 
последовательность его участия в создании 
ценности для рынка коммерческой недвижимо-
сти представлена на рис. 6. 
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Рис. 6. Создание ценности девелопером 
Fig. 6. Value creation by a developer 

 
Институциональная роль девелопера со-

стоит в наиболее эффективном использовании 
«статических» земельных отношений. 
Наибольшая эффективность понимается 
шире, чем в наиболее эффективном использо-
вании (НЭИ) [14], поскольку учитывает времен-
ной фактор стоимости капитала, все доступ-
ные сочетания ресурсов, включая землю. Оце-
нивая институциональную роль современных 
российских девелоперов, ее можно опреде-
лить как среднесрочную, поскольку отказ от 
тактических решений продиктован как имею-
щимся опытом, так и продолжительностью ин-
вестиционно-строительного цикла (развитие 
действующих объектов существует, но обеспе-
чивает небольшой вклад в предложение на 
рынке коммерческой недвижимости).  

Исключение долгосрочных ориентиров дик-
туется обычной целью девелопера, состоящей 
в немедленном достижении прибыли, наибо-
лее предпочтительной стратегии в условиях 
низкой определенности рынка коммерческой 
недвижимости.  

Девелопер мог бы осуществлять инвести-
ции в долгосрочное освоение перспективных 
участков, отказываясь от немедленного полу-
чения высоких арендных ставок, при условии 
достаточности собственного капитала и уве-
ренности в долгосрочной отдаче на инвести-
ции. Эти две особенности составляют институ-
циональные ограничения рынка коммерческой 
недвижимости. 

Поскольку девелопер «связывает» ограни-
ченное предложение земли с рынком аренды, 

он стремится действовать наиболее эффек-
тивно по отношению к ценности для аренда-
тора через концепцию объекта.  

Переменными являются не только позици-
онирование (целевой сегмент, особые атри-
буты) [15] и архитектурно-планировочная со-
ставляющая, но и комплексный характер инте-
грации в городскую инфраструктуру, дополня-
емый сочетанием различных видов аренды по 
самому объекту, как продукт. 

Техническая сторона возведения объекта 
связана с ценами на ресурсы и стратегией де-
велопера. Существует зависимость между кон-
тролируемой девелопером частью строитель-
ных работ и эффективностью. Безубыточность 
долгое время определялась выполнением ча-
сти работ самим инвестором. Сегодня данная 
закономерность не имеет устойчивого харак-
тера, что является одной из причин расшире-
ния географических пределов рынка коммер-
ческой недвижимости. Контроль бизнес-про-
цессов участвующих в строительстве подряд-
чиков, действенные средства воздействия на 
них при нарушении графиков и более дешевый 
капитал делают эффективными проекты деве-
лоперов национального уровня. Поэтому ком-
понент интеграции, связанный с долей подряд-
ных работ, следует отнести к индивидуальной 
стратегии девелопера. 

Индивидуальным выбором инвестора опре-
деляется способ реверсии первоначального 
капитала в покрывающие инвестиции прибыль, 
в равной мере обеспечиваемую как непосред-
ственным управлением, типичным для 
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локальных участников, так и учреждением под-
разделения, обеспечивающего управление в 
географическом сегменте, более характерном 
для федеральных девелоперов. Передача в 
управление также не исключена и может ока-
заться предпочтительной благодаря специали-
зации и большому опыту занимающегося 

только взаимодействием с арендаторами 
участника рынка [16]. Способ установления 
связей между «основными» институтами рынка 
коммерческой недвижимости определяет уже 
непосредственно институциональный аспект 
его функционирования, представленный на 
рис. 7. 

 

 
 

Рис. 7. Институты рынка коммерческой недвижимости 
Fig. 7. Commercial real estate market institutions 

 
Институты, составляющие рынок коммер-

ческой недвижимости в его «классическом» 
представлении, могут быть сгруппированы по 
их функциям, хотя имеются различия в выпол-
няемой ими роли. Арендодателем может вы-
ступать приобретший объект недвижимости 
инвестор, девелопер, непосредственно за-
стройщик. Это институт предложения аренды, 
основной субъект обозначается как девелопер. 
Его цель (прибыль) достигается сдачей в 
аренду, обеспечиваемой непосредственно 
либо институтом управления арендой. Данная 
группа участников рынка обозначается именно 
так с позиций инвестора. Для него эффектив-
ное управления означает наименьший объем 
вакантных площадей [17], а не обслуживание 
недвижимости. Обеспечить это могут интегри-
рующие предложения ресурсы [18], привлекае-
мые девелопером маркетинговые агентства 
[19], посредники. Регистратор выступает ин-
ститутом государства. Учитывая роль земель-
ных отношений в предшествующем создании 
ценности, государство обозначается как еди-
ный институт, роль которого сводится к защите 
прав. Целью административного 

регулирования земельных отношений также 
является защита прав частных лиц от злоупо-
треблений при застройке. Поэтому защитная 
функция государства реализуется посред-
ством административных предписаний как спе-
цифических возложений, на индивидуальном 
уровне для субъектов рынка неэффективных 
вследствие порождаемых их соблюдением за-
трат, но позволяющих этому рынку функциони-
ровать как механизму. 

Ожидания арендатора всегда составляет 
прибыль, в достижение которой аренда вклю-
чается как дифференцированный по свой-
ствам фактор производства, концепцией либо 
иными функциональными характеристиками 
(зависит от сегмента), обеспечивающими 
вклад в достижение этой цели арендатора. 
Объяснение востребованности объектов ком-
мерческой недвижимости этими причинами 
дает возможность объяснить существенные 
различия объектов по доле вакантных площа-
дей и доходности [20]. Институт арендаторов 
формирует спрос на факторы производства, 
ценность недвижимости, помимо утилитарных 
свойств, «встраивается» благодаря 
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назначению и индивидуальным характеристи-
кам, в конечный продукт, но последующее со-
хранение за арендатором тех же предпочтений 
неочевидно. Институт является наиболее мно-
гочисленным по субъектам, их запросы всегда 
являются усредненными. 

Появляется необходимость в их оценке, 
устранении связей между институтами, состав-
ляющими основу рынка. Поскольку данный ин-
ститут «восполняет» недостатки устанавлива-
ющихся связей, его функции не 

ограничиваются какой-либо группой участни-
ков рынка, несмотря на возможную специали-
зацию (аналитика для инвесторов, юридиче-
ское обслуживание коммерческой аренды). 
Общее значение состоит в придании гибкости 
рынку коммерческой недвижимости, а для ин-
вестора это еще и функция осведомленности о 
тенденциях. Данный компонент используется в 
перспективных девелоперских проектах. 

Итоговый вариант институциональной мо-
дели представлен на рис. 8. 

 

 
 

Рис. 8. Институциональная модель рынка коммерческой недвижимости 
Fig. 8. Institutional model of the commercial real estate market 

 
Смежные отрасли представлены застрой-

щиками, производителями строительных мате-
риалов, проектировщиками, поставщиками 
смежных услуг в области строительства, само-
регулируемыми и научно-исследовательскими 
организациями. Все они в совокупности обеспе-
чивают возведение объекта. Специфическим 
образом на объекты влияет и государство через 
земельные отношения, поскольку эти требова-
ния определяют проект (концепцию) недвижи-
мости. Вслед за этим формируется спрос деве-
лопера на конкретные услуги в области строи-
тельства (объемы работ, строительных матери-
алов, специализация застройщика). Роль деве-
лопера в этом отношении является интегрирую-
щей по отношению к возможностям, имею-
щимся при современных земельных отноше-
ниях, и удовлетворению спроса арендаторов на 
недвижимость как условие для ведения биз-
неса. 

Рынок капитала взаимосвязан с арендой 
коммерческой недвижимости. Основным по-
ставщиком являются банки, поскольку ставки 
кредитования приближены к рыночным усло-
виям. Действительный перечень субъектов ин-
ститута капитала значительно шире. Привле-
кать необходимое финансирование может де-
велопер и через фондовый рынок. В этом слу-
чае взаимосвязь формируется другая, основная 

закономерность неизменна. Сводится она к за-
висимости спроса на капитал и доходности, ко-
торая определяется циклом «выравнивания» 
спроса и предложения. 

Очевидно, что цена капитала имеет значи-
тельное влияние как на спрос, так и на предло-
жение на рынке коммерческой недвижимости. 
Цена капитала для девелоперов и арендаторов 
подвержена влиянию как общих, так и специфи-
ческих факторов. Это объясняется в первую 
очередь тем, что бизнес по сдаче помещений в 
аренду отличается от бизнеса, арендующего 
эти помещения, а, следовательно, отличаются 
их риски и доходность, необходимая для ком-
пенсации этих рисков.  

Рост стоимости капитала для девелопера 
обусловливает снижение доходности его инве-
стиций, что является фактором уменьшения 
предложения. Рост стоимости капитала для 
арендатора может снизить спрос на аренду не-
движимости. А поскольку ставки аренды зави-
сят от места расположения объекта, то такого 
рода сжатие рынка сузит и его географические 
границы. Согласно расчетам А.Б. Когана, рос-
сийская отрасль «строительство» (по классифи-
кации Московской биржи) имеет коэффициент 
b2 равный 0,839, а российская отрасль Real 
Estate (Development) (по классификации 
Standard Industrial Classification Codes) имеет 

___________________________ 

2Здесь говорится о коэффициентах, рассчитанных в соответствии с Capital Assets Pricing Model. 
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коэффициент b равный 0,818. Это означает, что 
девелопмент недвижимости довольно чутко ре-
агирует на большинство колебаний экономики, 
повторяя их направленность. Это также озна-
чает, что минимальная доходность собствен-
ного капитала девелопера должна быть не-
сколько ниже доходности российского рынка ка-
питала. Создание финансовых инструментов, 
позволяющих снижать стоимость капитала, мо-
жет активизировать предложение и спрос на 
рынке коммерческой недвижимости, а также 
расширить инфраструктуру. Схожий эффект 
может дать и субсидированное кредитование 
девелоперов (застройщиков) на рынке коммер-
ческой недвижимости. Однако этот способ сти-
мулирования рынка должен применяться с вы-
сокой степенью осмотрительности, поскольку 
может стимулировать разного рода искажения 
рынка. Данные институты объективно сложи-
лись на рынке коммерческой недвижимости. 
Безусловным недостатком является дефицит 
собственного капитала девелоперов, их ориен-
тация на среднесрочный эффект, вынуждаю-
щая руководствоваться факторами «выравни-
вания» рынка без учета действительной стои-
мости капитала, поскольку в дальнейшем она 
переносится на арендные ставки, хотя для 
арендатора это снижает ценность предложе-
ния, ограничивая тем самым его деловую актив-
ность на конечном рынке. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
1. Временные институциональные границы 

определяются циклом «выравнивания» спроса 
и предложения, движущей силой для инвестора 
(арендодателя) является доходность аренды. 
Поскольку коммерческая аренда является фак-
тором производства, долгосрочная привлека-
тельность для института арендаторов опреде-
ляется влиянием свойств арендуемой недвижи-
мости на создаваемую прибыль. 

2. Институты рынка коммерческой недвижи-
мости формируются под влиянием особой по-
следовательности создания ценности для арен-
датора, на которую влияют административные 
предписания, свойственные земельным отно-
шениям и требованиям градостроительного 
проектирования, а также принятие инвестором 
риска создания концепции, дифференцирую-
щей объект или территорию застройки по зна-
чимым для арендаторов функциональным свой-
ствам. 

3. Институциональные связи рынка коммер-
ческой недвижимости формируются специали-
зированными функциями поставщиков ресур-
сов, представленных группами смежных отрас-
лей и банков. Влияние государства на смежные 
отрасли проявляется через земельные отноше-
ния. Институт капитала независим, существует 
взаимосвязь доходности аренды коммерческой 
недвижимости и спроса на капитал. Она реали-
зуется в пределах цикла «выравнивания» 
спроса и предложения. 

4. Влияние института капитала на рынок 
коммерческой недвижимости является неодно-
значным. Девелопер в расчете на ускоренное 
завершение проекта может привлекать капитал 
нерационально. Для него это является мень-
шим риском, чем отложение проекта в условиях 
начинающегося экономического кризиса, по-
скольку непроизводительные затраты всегда 
могут быть перенесены на арендаторов через 
ставки, а невозможность заполнения объекта в 
условиях стагнации кроме снижения цены 
аренды порождает риск окупаемости проекта в 
целом. Перспективы разрешения данной про-
блемы связаны как с индивидуальными страте-
гиями девелоперов, так и с формированием об-
щей тенденции к использованию большего объ-
ема собственного капитала в реализации  
строительных проектов. 
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