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домзарубежная недвижимость

Признаки просвета
Председатель федеральной резервной си-
стемы США Бен Бернанке уже высказался
в нескольких своих публичных выступле-
ниях, что, по его мнению, рецессия сама
по себе закончилась, однако восстановле-
ние экономики будет не быстрым. Безра-
ботица станет самым большим тормозом
на пути восстановления экономики, и по-
хоже, что по крайней мере до второй по-
ловины 2010 года или даже до 2012 года
картина с безработицей намного лучше
не станет.

Кроме того, быстрому восстановлению
экономики США будут препятствовать по-
луразрушенная система кредитования, ог-
ромный персональный долг американцев
и США как страны в целом, что давит на
доллар, стоимость энергоресурсов и дру-
гие важнейшие показатели.

И все же на фоне всеобщей паники ры-
нок недвижимости наконец начал пода-
вать признаки выхода из трехлетней ко-
мы. Начиная с мая и вторичный рынок
жилья, и первичный показали стабиль-
ный рост из месяца в месяц, во многом
благодаря средней ставке ипотеки ниже
5% годовых и различным видам налого-
вых стимулов от государства. Количество
сделок на обоих рынках увеличилось бо-
лее чем на 15% по сравнению с предыду-
щим годом, количество домов на рынке
уменьшилось на 20–30%, что сократило
среднее время экспозиции продаваемых
объектов с 11 месяцев до 6.

Прогнозы на следующий год тоже до-
статочно радужные: продажи на вторич-
ном рынке жилья в США в 2010 году уве-
личатся на 11%, по оценке старшего эконо-
миста Ассоциации ипотечных банкиров
Джэя Бринкмана, а продажи на рынке пер-
вичного жилья увеличатся на 21%. В основ-
ном подъем ожидается в сегменте самого
дешевого жилья, которое наиболее попу-
лярно у первичных покупателей и инве-
сторов. Однако, несмотря на увеличения
объема сделок, господин Бринкман ожи-
дает дальнейшего снижения среднестати-
стической цены продаваемых домов до
$164 тыс. в первой половине 2010 года.

С ним соглашается Дэвид Стивенс, ру-
ководитель федеральной администрации
недвижимости, который прогнозирует
рост средней стоимости ипотеки до 5,6%
к концу 2010 года, чего, по его мнению,
все равно будет недостаточно, чтобы отпуг-
нуть покупателей в 2010 году. По оценке
господина Стивенса, в 2010 году ожидается
повышение количества заявлений на ипо-
теку на 12% по сравнению с 2009 годом.

По последним опросам, американцы
становятся более оптимистичными, нес-
мотря на трехгодичное падение рынка,
отразившееся на 83% недвижимости США.
По результатам регулярного опроса «уве-
ренности домовладельцев», проводимого
известным порталом недвижимости Zil-
low, более 81% домовладельцев в США ве-
рят, что их дома не подешевеют в следую-
щие 9–12 месяцев — это самый высокий
показатель с начала 2008 года. Поскольку
рынок недвижимости в большой степени
зависит от психологического фактора, то
есть уверенности покупателя в устойчи-
вости своих будущих доходов, этот факт
чрезвычайно важен для восстановления
рынка недвижимости.

Ожидания «второй волны»
С одной стороны, интерес к недвижимо-
сти выражается в массовом наплыве на
рынок инвесторов и покупателей, кото-
рые голосуют за подъем рынка своим ко-
шельком. В то же время другая часть на-
селения рьяно пытается им доказать, что
покупать рано, что падение цен будет еще
продолжаться, поскольку безработица ра-
стет, количество дефолтных ипотечных
займов увеличивается с каждым месяцем,
а у банков остается все больше и больше

домов в активах. Эти дома в конце концов
должны когда-то выйти на рынок как «вто-
рая волна дефолтов» и создать слишком
большой дисбаланс в соотношении спро-
са и предложения.

Правда, эту «вторую волну дефолтов»
предсказывают уже с января, но не похо-
же, что это штормовое предупреждение
станет чем-то реальным. По некоторым
официальным и неофициальным оцен-
кам, банки выставляют на продажу толь-
ко 25–30% всей находящейся в их собст-
венности недвижимости, дабы избежать
демпингового перенасыщения рынка и
последующего обрушения цен. Правда,
представители банков отрицают сам факт
такой политики, утверждая, что их сдер-
жанность объясняется нехваткой персо-
нала. Но при том что во многих экономи-

чески стабильных районах США каждый
дом ценой в пределах $300 тыс. привле-
кает от 20 до 100 потенциальных покупа-
телей в первые несколько дней на рынке,
банки могут выставить на продажу гораз-
до больше жилья, и рынок его проглотит
не пережевывая.

Так где же теперь искать возможности
для привлекательных инвестиций в нед-
вижимость на рынке США? Возможно-
стей много, но они подразумевают долго-
и среднесрочные стратегии — от трех лет
и больше.

Элитная недвижимость
Если вы когда-либо мечтали приобрести
дорогой особнячок на берегу Тихого океа-
на где-нибудь в районе Малибу или при-
купить винодельню с особняком в знаме-

нитой долине Напа, сейчас для этого са-
мые лучшие времена. Рынок элитной нед-
вижимости упал почти на 60% по количе-
ству сделок и не скоро оправится, ведь ры-
нок элитной недвижимости и предметов
роскоши всегда вторичен, он следует за
общим подъемом экономики в целом,
когда прибыли с торгов на бирже и повы-
шенные доходы владельцев частных биз-
несов начинают перемещаться в предме-
ты тщеславия. Пока этого не произошло
и, пожалуй, не произойдет еще года два,
однако для «парковки» капитала это один
из самых удачных видов приобретений
на сегодня.

Кризис экономики отразился и на до-
ходах богатых американцев, в результате
чего многим приходится расставаться с
дорогой недвижимостью и продавать ее

за 40–60% от предыдущей стоимости. При-
мечательно, что рынок аренды дорогих
особняков в богатых районах продолжает
быть достаточно активным, однако имен-
но рынок покупки, требующий начально-
го взноса внушительного размера, нахо-
дится в выжидательном состоянии.

В США возврат к росту в этом сегменте
рынка затруднен еще и тем, что финанси-
рования на «сверхбольшие» займы (свы-
ше $725 тыс.) практически не существует
или оно достаточно дорогое по американ-
ским меркам (9% годовых и выше). В ре-
зультате богатым американцам приходит-
ся платить за особняки практически на-
личкой, а они этого не любят, поскольку
приучены с детства, что деньги всегда
должны находиться в обороте, а не сидеть
пассивно в недвижимости или, еще хуже,
на сберегательном счете под 1% в год. Зато
для покупателя из России именно этот
фактор оказывается преимуществом.

Инвестиции в землю
Как принято говорить, «землю больше не
производят», и в крупных городах пробле-
ма нехватки качественной земли под заст-
ройку ощущается достаточно серьезно.
Инвестиция в землю, на мой взгляд, сей-
час наиболее перспективна. Финансирова-
ния на землю в банках США практически
нет, строительные кредиты банки тоже пе-
рестали выдавать, так что для покупателей
без значительных запасов свободной на-
лички выбора для покупки мало. Спрос на
землю находится сейчас на самой нижней
отметке за последние 15 лет, однако как
только рынок начнет подниматься, строи-
тели и инвесторы будут снова искать зем-

лю, готовую к застройке, дабы удовлетво-
рить быстро растущий спрос на жилье.

Примечательно то, что на рынке земли
можно быть достаточно креативным, осо-
бенно сегодня, и приобретать землю с по-
мощью опций или с использованием част-
ного финансирования продавца, даже пу-
тем создания СП с продавцом, что позволя-
ет резко сократить требуемый изначаль-
ный капитал. Все зависит от мотивации
продавца земли и профессиональных
знаний вашего брокера.

Незавершенные проекты
В какой-то степени этот сегмент можно
поставить на одну полку с инвестициями
в землю, хотя разница достаточно боль-
шая. За время кризиса финансирование
строительных и девелоперских компа-
ний практически сошло на нет, в то вре-
мя как существующие кредиты подошли
к сроку выплаты, что привело к массово-
му замораживанию проектов по размеже-
ванию и освоению земли под строитель-
ство будущего жилья, офисных, индустри-
альных и складских помещений, лыжных
и гольф-курортов и т. д.

Банкротства в среде строителей и де-
велоперов многочисленны как никогда
прежде в истории США. В результате воз-
можности покупать незаконченные про-
екты строительных и девелоперских ком-
паний как никогда велики. Как правило,
на данной стадии проекты уже прошли
первые, самые трудные фазы разрешений
на размежевание, а это одна из самых до-
рогих, долгих и, главное, непредсказуе-
мых фаз любого девелоперского проекта.

После получения так называемой tenta-
tive map, или предварительного одобре-
ния, риск проекта уменьшается практиче-
ски в пять-десять раз, а стоимость земли
поднимается в два-три раза. Умное инве-
стирование на этой стадии позволяет ин-
весторам войти в проект с меньшей долей
риска, но при этом реалистично ожидая
ощутимого возврата на свой капитал. Вос-
становление нормального спроса на ко-
нечный продукт позволяет предполагать,
что, потратив следующие два-три года на
завершение таких проектов, инвестор
практически гарантирует себе готовый
рынок с готовыми покупателями и отно-
сительно небольшим количеством конку-
рирующей продукции.

«Токсичные активы»
Термин «токсичные активы», ставший
очень популярным в прессе и политиче-
ских выступлениях за последние два года,
подразумевает дефолтные ипотечные зай-
мы и недвижимость, под которую они бы-
ли выданы. Однако при правильной цене
эти же самые «токсичные активы» стано-
вятся очень прибыльным инвестицион-
ным двигателем.

В связи с этим заметно активизирова-
лись разного рода хэджевые фонды и так на-
зываемые vulture funds, скупающие такие
токсичные активы оптом у банков, Уолл-
стрит и даже государства. На настоящий мо-
мент это, пожалуй, одна из немногих воз-
можностей краткосрочного высокопри-
быльного оборота капитала в сфере недви-
жимости США. Минимальный входной би-
лет в этот рынок начинается с $1 млн.

Сегодняшний цикл рынка американ-
ской недвижимости — аккумуляционный,
он наиболее благоприятен для инвесторов
с доступом к крупному и долгосрочному
капиталу с горизонтом возврата три-пять
лет и больше. Терпение и понимание фун-
даментальных основ взаимоотношения
экономики и региональных рынков нед-
вижимости определят победителей на
этом рынке в обозримом будущем.

Александр Лисневский, 
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Соединенные Штаты Америки

Для инвестора важно не столько начало подъема, сколько конец спада, чтобы приобрести обесцененные активы. Возможно, как раз сейчас американский рынок недвижимо-
сти наиболее интересен для инвестирования. С одной оговоркой: на нем сработают только достаточно долгие деньги — быструю прибыль получить не удастся.

Американский рынок недвижимости уже начинает подниматься, но инвесторы пока только присматриваются к самым выгодным предложениям  ФОТО FLICKR.COM/PARKER LEWIS

В 2007 году, по оценке экономистов,
благосостояние американцев в целом
оценивалось в $65,3 трлн. К середине
2009 года эта цифра упала до $51,1
трлн — потеря более $14 трлн прои-
зошла в основном из-за резкого обес-
ценивания недвижимости и ценных бу-
маг. По подсчетам Института экономи-
ческой политики США, средний годо-
вой доход американцев упал с $52 163
в 2008 году до $50 303 — в 2009-м,
причем прогноз на следующие два го-
да — падение еще на $3000. Уровень
бедности поднялся с 12,5% до 13,2%.

Настоящим шоком для всей эко-
номической системы США был стре-
мительный скачок безработицы с 5%

в 2007 году до 10,2% в ноябре 2009 года
— самого высокого уровня с 1982 года.
Именно проблема безработицы
стоит теперь на первом плане эко-
номических приоритетов правитель-
ства США, опережая при этом и кри-
зис финансовой системы, и будущую
инфляцию, и падение доллара. Безра-
ботица — это опаздывающий показа-
тель, то есть прирост рабочих мест
обычно происходит с опозданием на
шесть-девять месяцев после восста-
новления общей экономики. Однако
последний кризис во многом оголил
огромный дисбаланс в структуре эко-
номики США, которая почти на 90%
зависит от потребительских привычек

среднего Джо Смита и сферы финан-
совых услуг, и лишь 10% ВВП страны
приходится на производство — основ-
ной источник стабильных долговре-
менных рабочих мест.

Сфера недвижимости приняла
на себя, пожалуй, самый тяжелый удар
за время этого кризиса: начав падение
три года назад, в среднем по стране
стоимость жилья снизилась на 35%.
Около 3 млн домов были забраны
банками за неуплату ипотечных кре-
дитов в 2008–2009 годах, и похоже,
что в 2010 году эта тенденция сохранит-
ся. Более 17 млн домов и квартир по
всей Америке стоят пустыми — и это
из общего количества более 130 млн

единиц жилья в США (во время пос-
ледней рецессии конца 1990-х годов
процент пустующих домов не превы-
шал 9,5%, сейчас — более 13%).

Практически каждый пятый аме-
риканец должен за свой дом больше,
чем он реально стоит на сегодняшнем
рынке. Вопрос не столько в том, как
быстро американский потребитель
сможет восстановить потерянное бла-
госостояние, сколько в том, насколько
быстро этот потребитель сможет опра-
виться психологически, почувствовать
себя устойчивым экономически и сно-
ва начать поддерживать всеобщую
экономику путем увеличения потре-
бительских затрат.
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