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Статья посвящена анализу рынков жилищных инвестиций в России, Китае, Японии и 

других странах. Показаны сущность и структура рынка жилищных инвестиций. 
Отмечается, что инвестиции являются не только проводниками экономических ресурсов, 
новых технологий, но и кризисных процессов. Показано, что рынок жилищных инвестиций 
является чрезвычайно чувствительным к проявлениям экономической нестабильности, 
последствия глобальных экономических кризисов сказываются на рынке жилья многие годы. 
В то же время нестабильность рынков жилищных инвестиций приводит к нестабильности 
национальных и глобальных экономических систем. С использованием большого объема 
статистической информации авторами выполнены сопоставления основных жилищных 
индикаторов в разных странах, дан анализ динамики и тенденций развития рынков 
жилищных инвестиций в России, Китае, Японии. Сделаны выводы о необходимости 
мониторинга не только национальных, но и мировых рынков жилья с целью предотвращения 
негативных тенденций и устранения угрозы экономических кризисов. 
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Введение. Рынки жилищных инвестиций и мировой экономический кризис 
 

В условиях глобализации и развития транснациональных экономических процессов 
инвестиции играют роль основных элементов, связующих экономики разных стран. 
Движение капитала из одной национальной экономки в другую становится мощным 
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импульсом в развитии стран-реципиентов. Однако инвестиции являются не только 
проводниками капитала, новых технологий, материальных и интеллектуальных ресурсов, но 
и теми каналами, по которым распространяются кризисные процессы. Явления 
экономической нестабильности в одной стране провоцируют экономическую нестабильность 
в другой. И чем теснее инвестиционная зависимость национальных экономик, тем быстрее 
распространяются на связанные инвестициями страны кризисные процессы. 

На первый взгляд, сказанное выше не относится к рынку жилищных инвестиций. В 
силу локального характера этого рынка, территориальной связанности жилища как товара, 
для жилищных инвестиций не характерны значительные экспортно-импортные движения. 
Вряд ли частные жилищные инвестиции, осуществляемые наиболее состоятельными 
согражданами, приобретающими виллы на лазурных берегах, можно рассматривать как 
значительные инвестиционные потоки. Между тем, рынок жилищных инвестиций относится 
к подсистемам экономики, наиболее чувствительным к кризисным явлениям. Это 
обусловлено, с одной стороны, значительной зависимостью рынка жилищных инвестиций от 
глобального финансового рынка, а с другой стороны – нестабильностью спроса, 
реализуемого на рынке неинституциональными инвесторами (домохозяйствами), остро 
реагирующими на малейшие проявления экономической нестабильности. Экономическая 
несбалансированность в развитии рынка жилищных инвестиций усиливается не только в 
период кризиса, но и в предкризисный и посткризисный периоды. Учитывая сокращение 
разрывов времени между экономическими циклами, можно утверждать, что нестабильность 
и несбалансированность в развитии рынка жилищных инвестиций являются перманентными.  

Так, например, по мнению профессора университета Heriot-Watt University Колина 
Джонса (Edinburgh, United Kingdom), изучавшего рынки жилья в разных странах, 
последствия глобального экономического кризиса 2007-2008 гг. проявлялись некоторых 
странах почти десять лет (Джонс, 2016). При этом рынки разных стран обнаруживали схожие 
тенденции в своем развитии. 

В свою очередь, рынки инвестиций, и, в частности, рынки жилищных инвестиций, 
оказывают значительное влияние на состояние национальных и глобальных экономик. Это 
влияние подтверждается в исследованиях многих отечественных и зарубежных ученых. 
Рынки недвижимости, и, в частности, рынки жилья, могут стать не только «локомотивами 
экономики» (Аганбегян, 2012; Breuer еt al., 2012), но и источниками нарастания кризисных 
процессов. Достаточно вспомнить, что импульсом к глобальному экономическому кризису 
2007-2008 гг. послужил рынок жилищного кредитования в США. Истоки глобального 
экономического кризиса и роль в этих процессах жилищных инвестиций хорошо показаны в 
исследованиях (Джонс, 2016; Case, 2007).  

Так, в США, в период между 2000 и 2005 гг. стоимость земли и жилой недвижимости 
возросла с 14 трлн. долл. до 24 трлн. долл. В некоторых странах продолжительный рост цен, 
начавшийся еще в 1990-х гг., привел к удвоению реальных цен на жилье. Но в конце 2006 г. 
цены на рынке жилья в США начали снижаться, и к середине 2009 г. они упали примерно на 
30%. С падением цен на жилье, приводящего к высокому соотношению кредита к стоимости, 
ипотечные риски резко возросли. Залоговое обеспечение стало недостаточным для покрытия 
обязательств, и все это, наряду с расширением кредитования домохозяйств с низкими 
доходами, привело к массовым дефолтам, которые спровоцировали сначала национальный, а 
затем и глобальный экономический кризис.  

Таким образом, рыночные диспропорции, или, как их все чаще именуют не только в 
популярной, но и научной литературе, «рыночные пузыри» на национальном рынке жилья, 
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лопаясь, приводят к экономическому коллапсу национальной экономической системы, а 
затем и глобальной экономики в целом. Поэтому представляется чрезвычайно важным 
исследование закономерностей и тенденций развития не только национальных рынков 
жилищных инвестиций, но и рынков в других странах. 

 
Рынок жилищных инвестиций как объект исследования 

 
Рынок жилищных инвестиций является специфическим рынком, объектом 

экономических отношений на котором выступают жилищные инвестиции, представляющие 
собой вложения средств в воспроизводство жилищного фонда – в производство, 
распределение, обмен, потребление и реновацию жилища. На разных стадиях 
воспроизводственного цикла жилище выступает объектом рыночных отношений на 
различных товарных рынках (рис. 1) и принимает различные товарные формы: как 
инвестиции – на рынке капитала, как незавершенное строительство и готовая строительная 
продукция – на рынке строительных услуг, как объект недвижимости – на рынке 
недвижимости.  

Этим объясняются сложные субъектно-объектные отношения на рынке жилищных 
инвестиций – в процессе воспроизводства жилища участвуют субъекты смежных рынков, 
экономические отношения между которыми не соответствуют классической схеме 
«продавец–покупатель». Это в значительной степени определяет особенности рынка 
жилищных инвестиций и возникающие в процессе его функционирования диспропорции. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Рынок жилищных инвестиций во взаимодействии с рынками капитала, строительных 
услуг и недвижимости 
Источник: разработано авторами. 

 
Рынок жилищных инвестиций можно разделить на рынки реновационного (1) и 

обменного (2) типа. Инвестиции реновационного типа представляют собой инвестиции в 
строительство нового жилья и в улучшение потребительских качеств жилья путем 
реконструкции. Инвестиции в новое строительство, модернизацию, реконструкцию, 
капитальный ремонт и реставрацию жилых зданий обеспечивают производство и 
восстановление жилищного фонда. Жилищные инвестиции обменного типа – это инвестиции 
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в покупку существующего жилья, составляющие основу обменных процессов на вторичном 
рынке жилья (рис. 2).  

 
Рис. 2. Структура рынка жилищных инвестиций 
Источник: разработано авторами. 

 
Роль жилищных инвестиций в национальных экономиках отмечается многими 

авторами. Развитие теоретических взглядов на значимость жилищных инвестиций 
замечательно прослежена в работе канадского ученого Годвина Арку (University of Western 
Ontario, Canada) (Arku, 2006). На основе глубокого библиографического анализа автор 
показал, как постепенно менялись теоретические взгляды на жилищный сектор: от 
представления о нем как ресурсопоглощающем, непроизводительном секторе, являющемся 
частью обременительной для бизнеса и государства социальной политики, до понимания 
того, что этот сектор следует рассматривать как источник дохода и инвестиций и как 
необходимый компонент национальных стратегий развития.  

Потенциал развития рынка жилищных инвестиций в России чрезвычайно высок. По 
данным авторов стратегии (Стратегия, 2017), представленной Министерством строительства 
Российской Федерации в конце 2017 г., основанных на результатах опросов ВЦИОМ, 45 % 
населения, или 24,7 млн. домохозяйств испытывают потребность в улучшении жилищных 
условий. При этом потребность в жилье оценивается в 1,4 млрд. кв. м. Безусловно, столь 
значительное увеличение жилищного фонда в обозримом будущем невозможно без 
наращивания темпов жилищного строительства и увеличения доли жилищных инвестиций в 
валовом накоплении капитала. 

 
Рынки жилищных инвестиций: взгляд из России  

 
Традиционно, анализируя состояние и проблемы развития жилищной сферы в России, 

выявляя лучшие мировые практики, отечественные исследователи обращаются к опыту 
западных стран – США и стран Евросоюза (Зарубежный опыт, 2015; Залкинд, 2014; Косарева 
и др., 2015). На наш взгляд, определенный интерес представляет и опыт наших восточных 
соседей, входящих в число экономических доминантов азиатско-тихоокеанского региона 
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(АТР). Интересны также сопоставления динамики и структуры развития рынка жилищных 
инвестиций в разных странах, прежде, всего, в странах Юго-Восточной Азии. 

При общепризнанной остроте жилищной проблемы в России в 2017 г. на чуть более 
52 млн домохозяйств приходилось почти 66 млн жилищ, т.е. 448 жилых единиц на 1000 
человек жителей. Это сопоставимо с жилищной обеспеченностью в странах Евросоюза, где в 
2014 г. на 1000 человек приходилось 468 жилищ. При том, что в странах Центральной Азии, 
в том числе в бывших советских республиках, это число составляет только 388 ед. на 1000 
домохозяйств. В Японии (2013 г.) и Южной Корее это показатель составил, соответственно, 
476 и 383 жилища на 1000 человек, в Китае – 372,9 ед.  Разумеется, с учетом различий в 
средних размерах жилых единиц – в странах Евросоюза 59 кв. м/ ед. (2014 г.), в России – 55,3 
кв. м/ед., в Китае 80 кв. м /ед., в Японии 94,42 кв. м/ед. – средняя обеспеченность жильем 
различается. В 2014 г. в странах Евросоюза она составила 38 кв. м/чел., в России – 23,7 кв. 
м/чел., (но уже в 2017 г. этот показатель в России достиг 25,2 кв. м/чел.), в Китае – 28 кв. 
м/чел, в Японии – 45 кв. м/чел.5. 

На рис. 3, 4, 5 нами представлены численность населения и динамика жилищного 
строительства в России, Китае и Японии. Шкала численности населения на всех 3-х 
графиках имеет одну размерность, что позволяет сопоставлять численные значения по 3-м 
странам, а шкала площади вводимого жилья по Китаю значительно отличается в связи с 
несопоставимостью масштабов жилищного строительства в этой стране по сравнению с 
Россией и Японией. 

 

 
Рис. 3. Динамика численности населения и ввода в действие жилых домов в Российской 
Федерации в 1998-2017 гг.  
Источник: построено авторами по: Численность населения России, 2019; Population, total: 
Indicators, 2019. 

 
Сравнивая графики, можно видеть, что динамика жилищного строительства в этих 

странах отличается и имеет разные тенденции.  

                                                           

5 Рассчитано авторами на основе данных (10-18). 
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Так, в Российской Федерации, при относительно стабильной численности населения 
показатель ввода жилья имеет явно выраженную положительную динамику. В Китае, 
напротив, ввод жилья, начиная с 2011 г., неуклонно снижается при постоянном росте 
численности населения. В Японии в последнее десятилетие характеризуется некоторой 
стабильностью и в динамике населения, и в динамике ввода жилья. Более наглядным для 
анализа представляется сопоставление ввода жилья на душу населения (рис. 6).  

 
Рис. 4. Динамика численности населения и ввода в действие жилых домов в Китае в 1998-
2017 гг.  
Источник: построено авторами по: Численность населения России, 2019; Population, total: 
Indicators, 2019. 
 
 

 
Рис. 5. Динамика численности населения и ввода в действие жилых домов в Японии в 1998-
2017 гг. 
Источник: построено авторами по: Численность населения России, 2019; Population, total: 
Indicators, 2019. 
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Рис. 6. Динамика ввода жилья на душу населения в РФ, КНР, Японии в 1998-2017 гг., кв. м 
на человека  
(Примечание: по России и Китаю расчеты выполнены по данным об объемах построенного 
жилья за год, в Японии – по данным об объемах начатого в соответствующем году 
строительства жилья) 
Источник: построено авторами по: Численность населения России, 2019; Population, total: 
Indicators, 2019. 

 
Как видно из графика (рис. 6), несмотря на отрицательные тенденции в динамике 

жилищного строительства в Китае, эта страна является явным лидером по объемам 
жилищного строительства – даже в кризисные годы в КНР возводилось более 1 квадратного 
метра жилья на человека в год.  

Из представленных графиков также видно, что Россия значительно отстает и от Китая, 
и от Японии по объемам жилищного строительства. 

Отставание России объясняется явно недостаточными объемами жилищного 
инвестирования в Российской Федерации. Так, в России доля жилищных инвестиций в 
валовом внутреннем продукте последние годы составляет 2,4% – 2,5%, в то время как в 
Китае – 10,5%6.  

В то же время, опыт предыдущих экономических кризисов говорит о том, что 
тенденции, складывающиеся на китайском рынке жилья, весьма опасны. По данным 
Агентства Bloomberg (A Fifth of China’s Homes, 20218), 22% городского жилья в Китае в 
настоящее время пустует. Это свидетельствует о серьезной несбалансированности спроса и 
предложения на рынке, что повышает риски экономической нестабильности. О 
надувающихся «пузырях» на рынке жилья в Китае и угрозе, которую они несут для 
национальной экономики, пишут и другие исследователи (Gaulard, 2014). 

 
Заключение 

 
Экономические кризисы глобального масштаба преподносят и теоретикам, и 

практикам, и политикам хорошие уроки. Но эти уроки дорого обходятся национальным 
экономикам и населению. Поэтому очень важно, на наш взгляд, своевременно выявлять 

                                                           
6 Рассчитано авторами по (23-25). 
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точки нарастания экономической нестабильности и корректировки негативных тенденций. 
Одной из таких точек, как было показано выше, является рынок жилищных инвестиций, не 
только страдающий от кризисных явлений, но и, нередко, их порождающий. Это необходимо 
учитывать при разработке государственной жилищной политики, постановке стратегических 
целей и обосновании жилищных индикаторов. В частности, достижение уровня ввода жилья 
в России не менее 1 кв. м на человека в год, установленного стратегическими документами, 
может привести к несбалансированности спроса и предложения на российском рынке жилья 
и спровоцировать новый экономический кризис. 
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