




Общая характеристика работы 

Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью ре-
шения весьма важной экономической и социальной проблемы, связанной с 
совершенствованием методов анализа инвестиций в недвижимость с учетом 
экономической цикличности. 

В периоды кризисных явлений, сопровождающихся неустойчивостью 
на финансовых рынках, вопрос сохранения капитала стоит особенно остро, 
поэтому в эти периоды внимание должно уделяться инвестиционным инст-
рументам, позволяющим не столько преумножить капитал, сколько сохра-
нить его с помощью инвестирования в наименее рискованные инструменты, 
одним из которых является недвижимость. 

Проведенный в диссертации экономический анализ позволил устано-
вить, что современный рынок инвестиций в недвижимость способствует раз-
витию финансовых и товарных рынков, развитию рынка труда и формирова-
нию материально-инфраструктурной базы. Рациональное инвестирование 
собственного и заемного капитала в недвижимость наряду с комплексной 
оценкой экономических рисков, связанных с инвестициями в недвижимость, 
позволяет инвестору рассчитывать на получение дохода от владения собст-
венностью в будущем, что обуславливает потребность в комплексном про-
гнозировании рынка инвестиций в недвижимость. 

На эффективность инвестиционных проектов в сфере недвижимости 
весьма существенно влияют экономические циклы. Однако управление порт-
фелем инвестиций в недвижимость, позволяющим одновременно управлять 
совокупностью объектов недвижимости, может осложнять процедуру приня-
тия инвестиционных решений. В диссертации обосновано, что в настоящее 
время важнейшим фактором, определяющим конкурентную модель управле-
ния инвестиционным портфелем, становится использование современных 
моделей управления инвестиционными системами с учетом эмпирических 
наблюдений экономической цикличности. 

Существующие в настоящее время методические подходы к анализу 
инвестиций в недвижимость рассматривают лишь отдельные их аспекты. 
Вместе с тем системная концепция циклического анализа рынка инвестиций в 
недвижимость, как в начале проведения реформ, так и на современном этапе 
отсутствует, что, в свою очередь, не позволяет эффективно использовать 
имеющийся потенциал инвестиций в недвижимость. 

Указанные обстоятельства, а также недостаточная проработанность ме-
тодологических подходов, позволяющих создать аналитический аппарат 
формирования портфеля инвестиций в недвижимость с учетом экономиче-
ских циклов, определили важность теоретического осмысления волновых 
процессов и общей природы экономического цикла; разработки концепции 
циклического анализа рынка инвестиций в недвижимость, что, в свою оче-
редь, обусловило актуальность темы исследования. 





Основными задачами исследоваивя явились: 
- раскрытие экономической сущности рынка инвестиций в недвижи-

мость; 
- анализ теории управления портфелем инвестиционной недвижимости 

и исследование общей природы экономического цикла; 
- исследование волновых тенденций на рынке недвижимости и оценка 

влияния инфляции на рынок инвестиций в недвижимость. 
- изучение современных подходов к управлению портфелем инвести-

ционной недвижимости и к анализу инвестиций в недвижимость; 
- исследование зарубежного опыта функционирования и развития рын-

ка инвестиций в недвижимость; 
- разработка алгоритма анализа портфельных инвестиций на рынке не-

движимости с учетом цикличности; 
- обоснование концепции циклического анализа портфельных инвести-

ций на рынке недвижимости; 
- разработка прогноза развития рынка инвестиций в недвижимость 

России на среднесрочную перспективу. 
Объект исследования - рынок инвестиций в недвижимость. 
Предметом исследования является совокупность организационно-

экономических отношений, возникающих в инвестиционном процессе на 
рынке недвижимости. 

Гипотеза исследования. В периоды ускорения инфляции, рост инфля-
ционного давления стимулирует опережающий рост цен на недвижимость и 
рост доходности от владения недвижимостью в период повышательной фазы 
инфляционного цикла. В то же время, в период роста инфляции инвестиции в 
недвижимость являются хорошим антиинфляционным активом, позволяю-
щим сохранить капитал, в то время как в период спада инфляционного давле-
ния большей доходностью обладают финансовые активы. Таким образом, 
можно с высокой степенью достоверности утверждать, что инвестиционная 
стратегия, учитывающая влияние инфляционных циклов должна быть доста-
точно гибкой и позволять чередовать реальные и финансовые активы в инве-
стиционном портфеле в периоды отдельных фаз экономического цикла с це-
лью максимизации дохода в периоды роста экономики, и сохранения капита-
ла в периоды ее спада. 

Теоретической и методологической базой исследования явились ме-
тоды, теории и концепции, представленные и обоснованные в классических 
произведениях и современных разработках. Диалектический подход позволил 
проанализировать эволюцию инвестиционной деятельности на рынке недви-
жимости и, как ее отражение, эволюцию взглядов на исследуемый сегмент 
национальной экономики в экономической литературе. Данный подход помог 
уточнить социально-экономическую сущность категории «рынок инвестиций 
в недвижимость». При обосновании теоретических выводов применялись ме-





лей инвестора, и анализ структурны рисков, связанных с инвестициями. Ос-
новные этапы многоэтапной схемы анализа инвестиций на рынке недвижи-
мости включают в себя: анализ конкретных предпочтений и целей инвестора; 
анализ временного горизонта инвестиций в недвижимость; исследование об-
щеэкономической ситуации и анализ отдельных сегментов рынка недвижи-
мости с идентификацией систематических и несистематических рисков; ком-
плексный анализ рисков, ассоциированных с объектом инвестиций; класси-
фикация выявленных рисков на группы. 

4. Обоснована концепция циклического анализа портфельных инвести-
ций на рынке недвижимости, включающая в себя: анализ кратко- и долго-
срочных целей инвестора; поиск альтернативных вариантов формирования 
портфеля инвестиционной недвижимости с учетом различных особенностей 
инвестирования; экономические механизмы; систему критериев и показате-
лей оценки текущего этапа экономического развития в фазе Кондратьевского 
цикла и ритма Кузнеца; формулирование выводов на базе исследования; на-
учное обоснование принятия инвестиционного решения. 

5. Представлен прогноз развития рынка инвестиций в недвижимость 
России на среднесрочную перспективу. Обосновано, что развитие исследуе-
мого рынка будет происходить в тесной взаимосвязи с международными 
рынками капитала и в зависимости от изменения конъюнктурных макроэко-
номических показателей. Ключевое отличие - показатель потребности граж-
дан в удовлетворении жилищных условий, поскольку в развитых странах с 
активным использованием кредитов субъектами рынка и более высокой 
среднедушевой долей ВВП на человека коррекция цен на недвижимость бу-
дет большей, чем в тех странах, где субъекты рынка относятся сдержано к 
использованию кредитов и где высока потребность в удовлетворении жи-
лищных условий. 

Теоретическая и практическая значимость исследования. Научные 
результаты настоящего диссертационного исследования развивают экономи-
ку строительства усовершенствованным инструментарием анализа инвести-
ций в недвижимость с учетом экономической цикличности. 

Предложенные автором диссертации алгоритм анализа портфельных 
инвестиций на рынке недвижимости с учетом цикличности и концепция цик-
лического анализа инвестиций на рынке недвижимости могут быть использо-
ваны, органами государственной власти при выработке и реализации феде-
ральных и региональных программ развития рынка недвижимости. 

Соответствие диссертации паспорту научной специальности. Тема 
диссертации соответствует п. 1.3.68. «Методологические подходы к анализу 
портфельных инвестиций на рынке недвижимости» паспорта номенклатуры 
специальностей научных работников ВАК. 

Апробация данной работы проведена в выступлениях на 1-й Всерос-
сийской научно-практической конференции «Интеллект. Инновации. Инфор-
мация. Инвестиции. Институты. Инфраструктура» (Москва, 2010 г.) и Меж-



дународной научно-практической конференции «Информационное простран-
ство современной науки» (Чебоксары, 2010 г.), основные результаты опубли-
кованы в научных журналах «Транспортное дело России», «Российское пред-
принимательство», «Экономика и управление народным хозяйством», «Жи-
лищная экономика», «Молодой ученый». 

Выводы и результаты диссертационного исследования докладывались 
на заседаниях кафедры «Экономика и управление народным хозяйством» 
НАЧОУ «Современная гуманитарная академия», практические наработки 
применяются ООО «НИЦ "Стратегия"» для анализа портфельных инвести-
ций в недвижимость. 

Публикации. Основные результаты диссертационного исследования 
опубликованы в 8 работах, общим объемом 20,1 п.л. (авт. - 11,42 п.л.), в т.ч. 3 
в журналах, рекомендованных ВАК, и одной научной монографии. 

Структура диссертационной работы определена логикой исследова-
ния, отражает его цель и основные задачи. Диссертация состоит из введения, 
трех глав, заключения, списка использованной литературы из 227 источни-
ков. Ниже представлена структура работы. 

Введение 
Глава 1 Теоретические аспекты исследования рынка инвестиций в не-

движимость. 
1.1 Понятие рынка инвестиций в недвижимость и обоснование его мес-

та и роли в инвестиционном процессе. 
1.2 Анализ теории управления портфелем инвестиционной недвижимо-

сти и исследование общей природы экономического цикла. 
1.3 Исследование волновых тенденций на рынке недвижимости и оцен-

ка влияния инфляции на рынок инвестиций в недвижимость 
Глава 2 Экономический анализ практики функционирования рынка ин-

вестиций в недвижимость. 
2.1 Выявление тенденций развития рынка инвестиций в недвижимость 

в России в пореформенный период. 
2.2 Критический анализ современных подходов к управлению портфелем 

инвестиционной недвижимости и ананизу инвестиций в недвижимость. 
2.3 Исследование зарубежного опыта функционирования и развития 

рынка инвестиций в недвижимость. 
Глава 3 Совершенствование методов анализа рынка инвестиций в не-

движимость. 
3.1 Разработка алгоритма анализа инвестиций на рынке недвижимости 

с учетом цикличности. 
3.2 Концепция циклического анатаза инвестиций в недвижимость. 
3.3 Прогноз развития рынка инвестиций в недвижимость России на 

среднесрочную перспективу. 
Заключение. 
Список использованной литературы. 



Основные положения и результаты работы, выносимые на 
защиту 

1. При исследовании теоретических аспектов рынка кивсстиций в 
недвижимость уточнено понятие «рынок инвестиций в недвижимость» и 
определено его место в инвестиционном процессе. 

«Рынок инвестиций в недвижимость» представляет собой способ 
взаимодействия продавцов и покупателей недвижимости, осуществляющих 
долгосрочные вложения капитала в объекты недвижимости на инвестицион-
ной основе. 

Рынок инвестиций в недвижимость - это совокупность механизмов, 
способствующая развитию финансовых и товарных рынков, развитию рынка 
услуг труда и формированию материально-инфраструктурной базы, стимули-
рующая развитие других сегментов национальной экономики. 

В процессе диссертационного исследования установлено, что каждый 
из типов недвижимости является одной составной частью общего рынка, ко-
торый и составляет рынок недвижимости. Так, например, в соответствии с 
Международными стандартами финансовой отчетности, под «инвестицион-
ной недвижимостью» понимается земля или здание, либо часть здания, либо 
и то, и другое, находящиеся в распоряжении (собственника или арендатора 
по договору финансовой аренды). В.И. Ресин определяет рынок недвижимо-
сти как набор механизмов, с помощью которых передаются права собствен-
ности на недвижимость и на интересы, связанные с ней. С помощь рынка не-
движимости устанавливаются цены, и распределяются конкурентные интере-
сы между различными вариантами земельного пользования. Рынок недвижи-
мости, по его мнению, представляет сложную структуру, цель которой - све-
сти покупателей и продавцов. 

С точки зрения автора настоящей диссертации, представленное опреде-
ление не полностью раскрывает роль недвижимости в системе рыночного хо-
зяйства, поскольку в данном определении отсутствует трактовка объектов 
недвижимости как товара. Кроме того, в данном определении ничего не гово-
рится о спросе-предложении объектов недвижимости на рынке и подразуме-
вается, что цены предложения устанавливаются совокупностью покупателей 
и продавцов, в то время как цены не «устанавливаются», а изменяются под 
влиянием спроса и предложения 

Автором диссертации обосновано, что специфика рынка недвижимости 
во многом определяется природой и особенностями недвижимого имущества 
как объекта рыночных отнощений. Причиной этого является «многообразная 
роль», которую занимает недвижимое имущество, являясь объектом рыноч-
ных отношений. 

Специфической особенностью рынка недвижимости является разделе-
ние экономических благ на 2 класса: реальные активы, к которым относятся 





мость могут иметь как краткосрочный, так и долгосрочный характер. Кратко-
срочные инвестиции в недвижимость осущестшхяются в открытые и закры-
тые паевые инвестиционные фонды, а также инвестиции через производные 
финансовые инструменты, такие как акции на паевые и индексные инвести-
ционные фонды, инвестирующие в недвижимость. К долгосрочным инвести-
циям в недвижимость в работе отнесено инвестирование, осуществляемое че-
рез непосредственную покупку объектов недвижимости и ипотечные инве-
стиции. Как правило, такие инвестиции имеют временной период инвестиро-
вания от 10 до 30 лет. 

2. Выявлены основные тенденции развития рынка инвестиций в 
недвижимость в России в пореформенный период. 

В процессе диссертационного исследования установлено, что в резуль-
тате осуществленных в России реформ структура рынка недвижимости суще-
ственно изменилась. Характерной особенностью этого периода явились про-
цессы перехода недвижимости из муниципальной в частную собственность, а 
также формирование конкурентного рынка недвижимости. Существенным от-
личием российского рынка недвижимости от аналогачных развивающихся 
рынков в других странах стал процесс становления в условиях развития ры-
ночной экономики. 

Приватизация позволила вести речь о недвижимых объектах как особой 
разновидности товара, которая может являться объектом отнощений собствен-
ности, и, следовательно, нуждается в механизме, позволяющим в полной мере 
реализовать право собственности, а также осуществить передачу и разделения 
этого права на рынке. Помимо этого, приватизация стала толчком к появлению 
на различных секторах рынка различных объектов недвижимости и массового 
покупателя и продавца и обусловила развитие института оценки недвижимой 
собственности, что явилось необходимым звеном рыночного механизма. 

В настоящей диссертации использованы результаты исследований Г.М. 
Стерника, который делит весь период развития российского рынка недвижи-
мости на два этапа. В качестве первого этапа им выделяется период с июня 
1990 г. по июнь 2000 г., продлившийся в общей сложности 10 лет. В качестве 
второго этапа - период с июня 2000 г., длящийся по настоящий момент (ретро-
спективная динамика рынка жилой недвижимости на примере гг. Москва и 
Санкт-Петербург за 1990-2008 гг. представлена на рисунке 1). 

. Выявлено, что в пореформенный период имели место весьма значитель-
ные расхождения в оценочных стоимостях объектов недвижимости. Во мно-
гом это было обусловлено тем, что рыночные цены на жилье определялись в 
долларовом эквиваленте, в то время как балансовая стоимость определялась в 
рублевом эквиваленте. Данное несовершенство в законодательном регулиро-
вании вело к значительным потерям от налоговых поступлений в государст-
венный бюджет. Поэтому основными проблемами рынка недвижимости в этом 
периоде было отсутствие должного государственного регулирования, вьфа-

11 







та до нуля - в фазы коррекции рынка. Отличительным фактом явилось то, что 
периоды колебания темпов роста цен в Москве и других городах России при-
мерно оказались сопоставимы: в Москве период колебаний за анализируемый 
период составил 2,5 года, в то время как в других городах - 2,5-3,5 года. При-
чиной периодического снижения темпов роста цен стало уменьшение объема 
ачатежеспособного спроса, вызванного невозможностью для значительной до-
ли покупателей догнать рост цен. 

Проведенный в диссертации анализ показал, что 20-летний этап станов-
ления развития российского рынка недвижимости характеризовался развитием 
в условиях постоянных социально-экономических и политических преобразо-
ваний, что внесло существенный вклад в формирование современной струкху-
ры российского рынка недвижимости. Исследование ретроспективной дина-
мики российского рынка недвижимости выявило отсутствие корректных ста-
тистических данных, достаточных для долгосрочного анализа ретроспектив-
ной динамики рынка недвижимости и выявления длинноволновых тенденций 
и закономерностей, специфичных для российского рынка недвижимости. Этот 
факт обуславливает потребность исследования длинноволновых тенденций за-
рубежных рынков недвижимости. 

3. Предложен алгоритм анализа портфельных инвестиций на рын-
ке недвижимости с учетом цикличности (5 этапов), позволяющий учесть 
в инвестиционном процессе долгосрочное изменение макроэкономиче-
ских показателей, текущие тенденции рынка недвижимости, анализ 
предпочтений и целей инвестора, и анализ структурны рисков, связан-
ных с инвестициями. 

Учитывая глобальный характер развития экономики и все большую 
тесную корреляцию основных экономических показателей развивающихся 
стран с аналогичными показателями развитых стран, при формулировании 
научных выводов в диссертации сделано предположение, что в дальнейшем 
динамика изменения основных экономических показателей российской эко-
номики будет сопоставима с показателями развитых стран. Данное допуще-
ние основывалось на том, что период с 1998 по 2009 гг. динамика развития 
российской экономики происходила в общем тренде с развитием глобального 
финансового рынка и расширением масштабов перемещения капитала между 
отдельными странами. 

Выявлено, что с начала 2005 г. рост цен на жилье во многих странах со-
ставлял более чем 30%, что явилось следствием дешевизны денежных ресур-
сов на глобальных рынках, обусловивших быстрый рост кредитования. В 
этой связи автор диссертации прогнозирует, что дальнейшее развитие рос-
сийской экономики будет происходить в кепосредственпой взаимосвязи с 
общеэкономическими тенденциями развития глобальной экономики, наи-
больший вклад в которую оказывают экономики развитых стран. 

На основе проведенного диссертационного исследования автором уста-
новлено, что в современной практике инвестиционного анализа распростра-
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относятся специфические риски того или иного объекта недвижимости (усло-
вия финансирования, характер местоположения, условия арендного соглаше-
ния, риск ухудшения технического состояния объекта недвижимости и проч.; 
такие риски могут быть элиминированы введением премии за специфические 
риски, увеличивающими требуемую норму доходности за инвестирование в 
тот или иной объект недвижимости). 

В диссертации обосновано, что проведение анализа портфельных инве-
стиций в недвижимость в соответствии с вышеописанными этапами пред-
ставляет собой качественный анализ с оценкой как систематических рисков, 
так и несистематических, Предложенная структура и содержание этапов ин-
вестиционного анализа будет полезна для: оценки систематических рис-
ков, ассоциированных с инвестициями в недвижимость; определения благо-
приятного момента для осуществления инвестиций и выхода из проекта; аде-
кватной оценки приемлемости инвестиционной стратегии применительно к 
предпочтениям инвестора (агрессивное инвестирование, пассивное инвести-
рование, способ сохранения капитала и т.п.). 

4. Обоснована концепция циклического анализа портфельных ин-
вестиций на рынке недвижимости, включающая в себя: анализ кратко-
и долгосрочных целей инвестора; поиск альтернативных вариантов 
формирования портфеля инвестиционной недвижимости с учетом раз-
личных особенностей инвестирования; экономические механизмы; сис-
тему критериев и показателей оценки текущего этапа экономического 
развития в фазе длинного Кондратьевского цикла и ритма Кузнеца; 
формулирование выводов на базе исследования; обоснование принятия 
инвестиционного решения. 

Обосновано, что на втором этапе экономического анализа портфельных 
инвестиций в недвижимость должен проводиться анализ длительности инве- ' 
стиций в соответствии с теми или иными предпочтениями и мотивами инве-
стора. На этом этапе должен быть определен временной горизонт периода 
инвестирования. Здесь же необходимо определить: будут ли инвестиции в 
недвижимость носить краткосрочный характер с целью получения дохода в 
рамках очередного цикла, либо эти инвестиции будут долгосрочными, целью 
которых является сохранение капитала, либо получение доходов в отдален-
ной перспективе. Определение инвестиционных мотивов инвестора в сово-
купности с уточненным инвестиционным горизонтом позволит уже на дан-
ном этапе уточнить, какие риски ассоциированы с этими инвестициями и ка-
кой подход к учету влияния цикличности (краткосрочная или долгосрочная 
цикличность) должен быть исследован (рисунок 5). 

В соответствии с определенными временными предпочтениями инве-
стора в инвестиционной модели должно учитываться влияние либо кратко-
срочных циклов, либо влияние долгосрочных конъюнктурных колебаний 
экономики. В случае, если инвестиционные мотивы инвестора ограничены 
краткосрочными инвестициями, основное внимание в рамках инвестицион-
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фаза роста в обоих этапах характеризуется резким ростом цен на недвижи-
мость без существенной коррекции - стоимость квадратного метра в первом 
этапе роста увеличилась со 100-150 долл.США/1 м^ до 600-700 долл. С111А/1 
м , а на втором этапе с 600-700 долл. США/1 м^ до 1700-2000 долл.США/1 м1 
Вторая фаза роста в обоих этапах отличалась от первой тем, что была более 
короткой по длительности, и рост цен был менее интенсивным, однако с бо-
лее существенной коррекцией. На первом этапе роста к середине 1990-х гг. 
цены на недвижимость выросли до 1000-1200 долл. США/1 после чего по-
следовала коррекция. В случае второго этапа роста цены на недвижимость 
варьировались в пределах 4000-5000 долл. США/1 м^ после чего началась 
временная коррекция. Третья фаза роста на первом этапе была самой корот-
кой и завершилась в 1998 г. с началом экономического кризиса, во время ко-
торого коррекция цен на недвижимость составила от 20% до 40%. Третья фа-
за второго этапа началась в 2007 г. после чего в середине 2008 г. произошел 
обвал цен. По состоянию на 2010 г. цены на недвижимость уже прекратили 
свое падение, и даже отмечается небольшой рост. Таким образом, достоверно 

. видно, что в обоих случаях фаза роста российского рынка недвижимости со-
ставляет 7 лет, в то время как полная фаза цикла рынка недвижимости со-
ставляет около 10 лет. 

Исследование цикличности российского рынка недвижимости за по-
следние 20 лет вместе с цикличностью цен на недвижимость в 18 странах с 
1970 по 2010 гг., представленное в табл. 1, свидетельствует о том, что про-
должительность цикла рынка недвижимости в России в целом сопоставима в 
общемировой продолжительностью, составляющей 9,5 лет или 38 кварталов. 
Несмотря на то, что экономическая ситуация в России в 90-х гг. весьма зна-
чительно отличается от экономической ситуации последнего десятилетия 
(совершенно отличная правовая обстановка, различная динамика доходов на-
селения, курсов валют и цен на нефть) характер роста российского рынка не-
движимости совпадает как по этапам, так и по длительности отдельных фаз. 

Таблица 1 - Цикличность цен на недвижимость в 18 странах с 1970 по 
2010 гг. 

Цикл 
Подъем Спад Цикл 

Длительность Изменение иен" Длительность Изменение иен** 
1970 - середина 1990-х 21 квартал 40% 18 кварталов -22% 
Середина 1 9 9 0 - х - н а -
стоящее время 41 квартал 114% 13 кварталов -15% 

18развитых стран включают в себя: Австралия, Канада, Дания, Финляндия, Франция, 
Иг,¡алия, Япйнт, Корея, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Испания, Швеция. Шв1 
тания и США 
* В реальном исчислении, от низшей точки спада до пика 
"Вреальном исчислении, от пика до низшей точки спада 

Германия, Ирландия, 
Лцария, Вгликобри-
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ста, осуществляющих долгосрочные вложения капитала в объекты недвижи-
мости на инвестиционной основе. Рынок инвестиций в недвижимость - это 
совокупность механизмов, способствующая развитию финансовых и товар-
ньк рынков, развитию рынка услуг труда и формированию материально-
инфраструктурной базы, стимулирующая развитие других сегментов нацио-
нальной экономики. 

2. Выявлены тенденции развития рынка инвестиций в недвижимость в 
России в пореформенный период: перманентные политические и социально-
экономические преобразования в стране; поиск альтернативных вариантов 
формирования портфеля инвестиционной недвижимости с учетом различных 
особенностей инвестирования; отстающий от развитых стран уровень разви-
тия исследуемого рынка; переход объектов недвижимости из муниципальной 
в частную собственность; формирование конкуренции на исследуемом рын-
ке; др. 

3. Ретроспективный анализ за последние 250 лет на примере экономики 
США показал, что долгосрочная модель экономического развития носит дис-

. кретный характер, характеризуемый длинными циклами периодичностью 50-
60 лет. Смена этих длинных циклов объясняется «исчерпанием ресурса» до-
минирующей технологии, стимулировавшей рост экономики в течение опре-
деленного периода времени, и переходом к новой технологической модели, 
которая способна заменить предшествующую и стать новым драйвером эко-
номического роста. 

4. Анализ динамики инфляционных циклов, проведенный за последние 
100 лет на примере экономики США, выявил существование трех инфляци-
онных циклов, совпадающих с ритмами Кузнеца. Одновременно с этим, ана-
лиз динамики циклов рынка недвижимости выявил тесную корреляцию с ин-
фляционными циклами, и ритмами Кузнеца, а также совпадение пиков ин-
фляционных циклов с циклами на рынке недвижимости. 

5. В периоды ускорения инфляции, рост инфляционного давления сти-
мулирует опережающий рост цен на недвижимость и рост доходности от вла-
дения недвижимостью в период повышательной фазы инфляционного цикла. 
Выявлена их обратная корреляция: в период роста инфляции инвестиции в 
недвижимость являются хорошим антиинфляционным активом, позволяю-
щим сохранить капитал, в то время как в период спада инфляционного давле-
ния большей доходностью обладают финансовые активы. 

6. Предложенный алгоритм анализа портфельных инвестиций на рынке 
недвижимости (5 этапов) позволяет учесть в инвестиционном процессе дол-
госрочное изменение макроэкономических показателей, текущие тенденции 
рынка недвижимости, анализ предпочтений я целей инвестора, и анализ 
структурных рисков, связанных с инвестициями. 

7. Обоснована концепция циклического анализа портфельных инвести-
ций на рынке недвижимости, включающая в себя: анализ кратко- и долго-
срочных целей инвестора; экономические механизмы; систему критериев и 
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