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Инвестиционный процесс является одним из основных факторов обеспечения нормального функцио-
нирования любых экономических систем, к числу которых относится и рынок недвижимости. В процессе 
трансформации российской экономики и развития рынка недвижимости потоки инвестиций играют не ме-
нее значительную роль, чем в других отраслях народного хозяйства, а объем и оборот инвестиционных 
средств с развитием рынка недвижимости становятся все более масштабными. Необходимость расширения 
инвестиционной деятельности в данной области диктуется, с одной стороны, актуальностью жилищного 
вопроса для огромного количества граждан и плачевным состоянием жилого фонда страны, а с другой сто-
роны – возможностями получения значительной прибыли от инвестиционных операций на рынке недви-
жимости для различных инвесторов. В этой связи особо актуальной становится задача формирования меха-
низма управления инвестиционным процессом на региональном рынке недвижимости [1, 2].  

Кабардино-Балкария, небольшая по площади территории и численности населения республика 
Российской Федерации, является одним из центров сосредоточения экономического и научного по-
тенциала Северо-Кавказского региона России. Современная экономическая ситуация в республике во 
многом определяется историческими особенностями развития ее хозяйственного комплекса. Инте-
гральный показатель развития республики – валовой региональный продукт (ВРП) – в 2009 году оце-
нивается в размере 63 млрд. рублей, темп роста реального объема относительно 2008 года составил 
101%. На душу населения республики приходится 70,5 тыс. рублей ВРП. 

Численность постоянного населения в Кабардино-Балкарии на 1 января 2010 года состави-
ла 893819 человек, что на 0,16 % больше, чем в 2009 году и на 0,27 % больше, чем в 2008 году. 

Среднегодовая численность занятого населения в КБР на 2009 год составила 310064 человека, 
что на 0,3% меньше, чем в 2008 году и на 3,1% меньше, чем в 2001 году. Среднемесячная номиналь-
ная начисленная заработная плата в расчете на одного работника в КБР в 2009 году составила   
10777,4 рублей, что на 19,2% больше, чем в 2008 году [6, 7].  
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Кабардино-Балкарская Республика характеризуется устойчивым ростом объемов инвестиций в ос-
новной капитал, что связано с динамичным развитием большинства секторов региональной экономики.  
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Рис. 1. Инвестиции в основной капитал Кабардино-Балкарской Республики, миллион рублей, значение показателя за год 

Объем инвестиций в экономику республики за период с 2000 по 2009 год увеличился на 
401,4%. До 2008 года наблюдалась устойчивая тенденция к росту инвестиций в основной капитал. В 
2008 году в развитие КБР было инвестировано 15889,1 млн. рублей в основной капитал, что на 24,2% 
превышает данный показатель за 2007 год. В 2009 году наблюдается резкое падение инвестиций в 
основной капитал КБР – 12053,5 млн. рублей [6, 7].  

Основная часть инвестиций направляется на развитие обрабатывающих производств, в произ-
водство и распределение электроэнергии, газа и воды, сельское хозяйство, охоту и лесное хозяйство, 
транспорт и связь. Относительно небольшая доля (9%) направляется на строительство [6].  

Сегодня в КБР наблюдается большой спрос на жилую недвижимость, что является следствием 
увеличения экономически активной части населения республики (с 2001 по 2010 год увеличение со-
ставило 11,2%). Количество семей, состоящих на учете на получение жилья,  в 2008 году составило 
11076, что на 4% больше, чем в 2007 году. При этом количество семей в Кабардино-Балкарской Рес-
публике, получивших жилье и улучшивших жилищные условия за 2008 год составило 360 семей, что 
меньше, чем в 2007 году на 3%, и меньше, чем в 2000 году на 70%.   

Несмотря на то, что средняя обеспеченность жильем, приходящаяся в среднем на 1 жителя Ка-
бардино-Балкарской Республики ежегодно растет, она продолжает оставаться значительно ниже 
среднероссийского уровня. По состоянию на конец 2009 г. на одного жителя республики приходи-
лось 17,1 кв. метров общей площади [6].  

На современном этапе развития инвестиционный процесс на рынке первичного жилья Кабар-

дино-Балкарской Республики характеризуется следующими важнейшими особенностями: устойчи-

вый рост спроса на комфортное жилье определяет динамику и структуру инвестиций в систему жи-

лищного строительства; рынок первичного жилья в настоящий момент развивается медленными тем-

пами, что отражается на инвестиционной привлекательности рынка. 

Первичный рынок жилой недвижимости в Кабардино-Балкарской Республике живет и развивает-

ся в основном за счет денег частных инвесторов – индивидуальных застройщиков. За 2009 год в КБР сда-

но в эксплуатацию общей площади жилья 255,02 тыс. кв.м., что к соответствующему периоду 2008 года 

составляет 103,11%. В том числе индустриальное жилье составило 14,88 тыс.кв.м. Индивидуальными 

застройщиками построено 240,14 тыс.кв. метров или 94,17% от общего объема ввода жилых домов [7].  
Инвестиции в жилую недвижимость Кабардино-Балкарской Республики до 2008 года имели 

устойчивую тенденцию к росту. В 2008 году в КБР было инвестировано 3511, 5 млн. руб. в жилую не-
движимость, что на 48,9% больше, чем в 2007 году. В 2009 году значение данного показателя резко 
сократилось и достигло 257, 5 млн. руб. [7].  

Сегодня потребность в инвестиционных ресурсах рынка первичного жилья КБР не удовлетво-
рена более чем наполовину, что определяет необходимость управления инвестиционным процессом в 
отрасли на основе регулирования инвестиционной привлекательности. 
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Рис. 2. Инвестиции в жилую недвижимость Кабардино-Балкарской Республики,  

миллион рублей, значение показателя за год 
 

Для оценки инвестиционной привлекательности и управления инвестиционным процессом на 
рынке первичного жилья Кабардино-Балкарской Республики воспользуемся моделью, предложенной 
в концепции эффективного управления инвестиционными процессами социально-экономических си-
стем, которая включает две составляющие: 1) Экономическую – позволяет оценить степень доходно-
сти инвестируемых средств; 2) Рисковую – позволяет определить уровень совокупного риска, прису-
щего данной экономической системе [2].  

Таблица 1 - Составляющие инвестиционной привлекательности рынка первичного жилья  
Кабардино-Балкарской Республики* 

 

Год 
Экономическая  
составляющая 

Рисковая  
составляющая 

Показатель инвестиционной 
привлекательности 

2000 -0,000200 1,021 0,0000042 

2001 -0,000086 0,98 -0,0000017 

2002 0,0000312 1,03 -0,0000009 

2003 0,0000972 1,13 -0,0000126 

2004 0,000291362 1,33 -0,0000961 

2005 0,0006557 1,803 -0,0005265 

2006 0,0008788 1,574 -0,0005044 

2007 0,0006448 1,426 -0,0002747 

2008 0,0011899 1,764 -0,0009091 

2009 0,0006249 1,198 - 0,0001237 

* Таблица составлена на основе расчетов автора 
 

Принимая за базисную классификацию рынков по показателю инвестиционной привлекательности 
общепринятую классификацию можно определить, что в 2000-2009 гг. по данному показателю рынок первич-
ного жилья Кабардино-Балкарии относился к рынкам с низкой инвестиционной привлекательностью [2, 4].  

Анализируя инвестиционную привлекательность рынка первичного жилья Кабардино-Балкарской 
Республики необходимо отметить, что если в 2008 году мы наблюдали резкое падение показателя                 
(–0,0009091), которое, было обусловлено ростом рисковой составляющей, вероятно увеличившейся под воз-
действием мирового финансово-экономического кризиса на  отрасль и на экономику региона в целом, то в 
2009 году инвестиционная привлекательность рынка первичного жилья Кабардино-Балкарии заметно увели-
чилась (– 0,0001237) благодаря поступательному снижению рисковой составляющей (в среднем на 32% в год).  

Специалисты  Всемирного Банка считают, что  в посткризисном мире странам придется принять 
дополнительные меры для улучшения своего инвестиционного климата. В мире с более жесткими усло-
виями кредитования и более низкими ценами на сырье такие страны-экспортеры, как Россия, должны бу-
дут принять дополнительные меры для привлечения внутренних и иностранных инвестиций [5]. 

Для Кабардино-Балкарской Республики вопрос о повышении инвестиционной привлекательности и 

привлечении инвестиций на рынок жилой недвижимости чрезвычайно актуален, поскольку сами регио-

нальные органы власти при дефицитности бюджета не могут в большинстве случаев выступить инвестора-

ми масштабных программ развития, важнейшими из которых могли бы стать жилищные программы. 
В решении данной проблемы перспективным представляется  использование нетрадиционного 

для нашей страны инструмента инвестирования строительства – механизма закрытых паевых фондов не-
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движимости, позволяющего организовать «длинное» финансирование масштабных проектов. ПИФ спо-
собен аккумулировать инвестиционные ресурсы профессиональных участников финансового рынка и 
вкладывать их в заранее определенные проекты, в том числе в строительство массового жилья [3]. Дан-
ный механизм позволит сгладить кассовые разрывы, увеличить объемы привлеченных средств и ускорить 
темпы строительства.  Преимуществами участия в закрытом инвестиционном фонде недвижимости (в 
сравнении с вложениями напрямую в недвижимость) является: во-первых, большая доступность этого 
инструмента, так как для покупки пая требуется меньше средств, чем для приобретения целой квартиры; 
во-вторых, меньший риск инвестиций вследствие диверсификации рисков. Так, если реализация одного 
строительного проекта окажется убыточной, на стоимости пая и конечной рентабельности инвестиций 
это отразится в меньшей степени, нежели в случае прямого инвестирования в недвижимость. 

Однако нельзя отрицать и наличие серьезных рисков, связанных с деятельностью закрытых 

ПИФов недвижимости.  

- Риск изменения конъюнктуры: если работа фондов в условиях постоянного роста цен на жи-

лье была прибыльной, то при переходе рынка недвижимости в фазу стагнации прибыль от инвести-

рования в строительство и от операций на вторичном рынке жилья будет существенно ниже.  

- Конъюнктурный риск усугубляется спецификой российского рынка недвижимости, который 

функционирует на основе недостаточно проработанной нормативно-правовой базы и зачастую связан с 

криминальными структурами, что существенно затрудняет работу на нем институциональных инвесто-

ров. Часто строительные организации, выполняющие различные виды подрядных, строительно-монтаж-

ных или других работ, необоснованно завышают их стоимость либо не выполняют договорные условия.  

- Закрытость рынка недвижимости в крупных городах страны. Во многих регионах сложилась свое-

образная система строительства, инвестирования, риэлтерского бизнеса, допуск в которую прочих инвесто-

ров крайне затруднен. Такой достаточно крупный инвестор, как паевой фонд недвижимости, способен са-

мым серьезным образом изменить «условия игры» на региональном рынке, чему все прочие участники за-

крытого на сегодня рынка жилищного строительства и недвижимости противоборствуют. 
В этой связи с учетом изложенных рисков и преимуществ деятельности паевых инвестицион-

ных фондов недвижимости перспективным представляется реализация механизма активизации инве-
стиционной деятельности на рынке жилья КБР, связанного с созданием ПИФов для строительства 
конкретных жилых массивов, в частности:  

- Комплексная застройка жилого района в городе Нальчике по улице Идарова. Необходимый 
объем инвестиций составляет 4000 млн. руб. Планируемое количество жителей района при реализации 
проекта составит 9000 жителей. Общее расчетное количество квартир в микрорайоне – 2500 квартир, 
средняя площадь квартир при этом – 72 кв. м. Общая жилая площадь составит 180 тыс. кв. м.  

- Комплексная застройка жилого комплекса "Восточный". Необходимый объем инвести-
ций составляет 9750 млн. руб. Планируемое количество жителей района при реализации проекта со-
ставит 35 тыс. человек. Общее расчетное количество квартир в микрорайоне – 10000 квартир, сред-
няя площадь квартир при этом составит 65-70 кв.м.  

В связи с вышеуказанным использование ПИФов недвижимости, как приоритетного меха-

низма инвестирования на рынке жилья КБР, будет способствовать не только увеличению доступно-

сти жилья для жителей республики, сокращению массовой безработицы, но и повлечет за собой уве-

личению ВВП (прирост численности занятых в экономике на одну тысячу человек, приводит к уве-

личению валового регионального продукта на 100,36 млн. руб., тогда как один рубль промышленного 

производства обусловливает соответствующее изменение ВРП на 1,263 рубля).  
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