
Российский внешнеэкономический вестник7 - 2023 53

Мировая экономика

Модель международной экономической интеграции 
на рынках коммерческой недвижимости

УДК:339.924; ББК:65.5; И20
DOI: 10.24412/2072-8042-2023-7-53-64

Валерий  Викторович ИВАНОВ, 
доктор экономических наук, 

кандидат технических наук, профессор,
Всероссийская академия внешней торговли 

(119285, Москва, Воробьевское шоссе, 6А),
кафедра финансов и валютно-кредитных

отношений, профессор;
Национальный исследовательский университет

электронной техники «МИЭТ», кафедра маркетинга 
– профессор, e-mail: vivanov13@mail.ru;

Роман Олегович ШОХИН,
Всероссий ская академия внешней  торговли 

(119285, Москва, Воробьевское шоссе, 6А), аспирант 
1-го курса, директор по развитию федеральной 

торговой сети «Перекрёсток», 
e-mail: Roman.Shokhin1@gmail.com

Аннотация
Происходящие фундаментальные изменения на мировом рынке ритейла требуют 

пересмотра традиционных экономических моделей взаимодействия и разработки инте-
грационного инструментария на международных рынках торговой недвижимости. В ста-
тье представлены результаты исследования основных трендов развития международной 
экономической интеграции на мировых рынка ритейла и недвижимости, функциониро-
вания инвестиционных моделей международного сотрудничества при строительстве ком-
мерческой торговой недвижимости. На основе анализа возникших проблем разработана 
экономическая модель, способствующая вариативному стимулированию рынка торговой 
недвижимости и ритейла. В работе предложены варианты межстрановой экономической 
интеграции на основе применения модели взаимодействия торговых сетей и инвесторов, 
механизма государственно-частного партнерства, методики оценки реперных точек инте-
грационных возможностей и индикаторов экономической привлекательности с использо-
ванием единой цифровой платформы.

Ключевые слова: международная экономическая интеграция, экономическая модель 
стимулирования, международный рынок ритейла, трансграничный рынок торговой не-
движимости, коммерческая недвижимость, стратегия привлечения инвестиций, цифро-
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Abstract 
Fundamental changes in the global retail market require revision of the conventional economic 

models of interaction and development of integration tools in the international commercial real 
estate markets. Th e article presents the results of the study of the main globalization trends in 
the retail and real estate markets, feasibility of investment models of international cooperation in 
the construction of commercial real estate. Based on the analysis of the problems that arose, an 
economic model has been developed that contributes to the variable stimulation of the commercial 
and retail real estate markets. Th e paper proposes options for cross-country economic integration 
based on the application of a model of interaction between retail chains and investors, a public-
private partnership mechanism, a methodology for assessing the benchmark points of integration 
opportunities and indicators of economic attractiveness using a single digital platform.
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Инвестиционная архитектура международного рынка недвижимости в по-
следние несколько лет претерпевает структурные изменения. Происходит пере-
распределение долей между типами недвижимости, наиболее привлекательными 
для инвесторов. Меняются принципы интеграции и направления трансграничных 
инвестиционных потоков между странами с учетом, в том числе, их политических 
курсов и степени экономической интеграции друг с другом (наличия зон свобод-
ной торговли, единых рынков, таможенных и экономических союзов). Исследова-
ния трендов инвестирования в недвижимость позволяют утверждать, что недви-
жимость в целом, безусловно, остаётся высоко привлекательным направлением 
для инвесторов. Но тренды перераспределения долей между секторами недвижи-
мости требуют пересмотра традиционных экономических моделей инвестирова-
ния в данный тип активов.

Происходящие перемены в коммерческой недвижимости во многом являются 
следствием изменений в международной структуре ритейла, цепочках поставок, 
складской инфраструктуре.

Исследования показали, что по итогам 2022 года в торговую недвижимость по 
всему миру было инвестировано более 150 млрд долл., это составило 10 - 20% от 
общих мировых инвестиций в существующие активы.

Были проанализированы особенности развития мирового рынка ритейла и 
тренды инвестирования в недвижимость (см. таблицу 1).

Выявленные тренды позволяют сделать следующие выводы:
1) Кратный рост онлайн-торговли, продолжающийся с начала 2020 года, ча-

стично является причиной снижения классических офлайн продаж. По итогам 
2021 года доля онлайн-продаж составила уже 19,6% от всех розничных продаж 
(для сравнения, в 2019 году она составляла 13,8%).
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Лидер по доле продаж в интернете (в общем объёме розничной электронной 
торговли по всему миру) – это Китай (52,1%). Второе место занимает США (19%), 
далее – Великобритания (4,8%).5

В связи с этим происходит снижение инвестиционной привлекательности 
традиционных торговых площадок на международных рынках, что приводит 
к падению арендных ставок, соответственно – увеличению срока окупаемости 
действующих торговых центров и меньшей привлекательности для строительства 
новых.

В разных городах России, по данным авторов, по состоянию на начало 2023 
года, снижение трафика торговых центров по-прежнему составляет от 10% до 40% 
по сравнению с 2019 годом.

2) Переключение инвесторов с торговой на складскую недвижимость в связи 
с увеличенным спросом на качественные логистические площадки, в том числе 
по причине роста онлайн-торговли и интеграционного развития маркет-плейсов, 
включая международное.

Тренд роста онлайн торговли является драйвером, с одной стороны, для стро-
ительства складской недвижимости, с другой – для изменения концепций торго-
вых центров, существующих и строящихся. Страны Азии, в которых шоппинг в 
торговых центрах – это в первую очередь досуг и способ для отдыха и развлече-
ний, в настоящее время уже определяют глобальные тренды концепций торговых 
пространств на ближайшие годы. Большие площади отдаются под иной профиль 
взамен ритейла, формируя таким образом новые интеграционные связи между 
девелоперами и нетрадиционными для торговых центров отраслями бизнеса, в 
том числе привлекая международных лидеров таких отраслей. Например, спорт-
площадки, игровые комнаты и соревнования по киберспорту для молодежи, зоны 
мастер-классов, которые становятся обязательной частью общей концепции, или 
hub-design shop: торговые пространства брендов местных дизайнеров, или self-
made универмаги – всё это становится новой реальностью создания единых точек 
притяжения целевого трафика и реперных точек для определения инвестиционной 
привлекательности торговых площадей, что является трендом мировой экономики. 
Обмен новыми идеями, моделями торговых пространств и концепций, источника-
ми для поиска которых могут стать Китай, Сингапур, Япония, Арабские Эмираты, 
является одновременно примером интеллектуальных межстрановых интеграцион-
ных связей и организации торговых площадок для экспорта инноваций в ритейле.6

6) Разработка специализированных инвестиционных схем, в том числе на прин-
ципах государственно-частного партнёрства, для повышения привлекательности 
строительства жилья.

Правительства развивающихся стран, в целях повышения инвестиционной 
привлекательности, активно поддерживают и субсидируют рынок жилой недви-
жимости. Например, в Казахстане, для стимулирования жилищного строительства 
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в 2017 году запустили программу «Нурлы жер», оператором которой является 
фонд «Даму». Он субсидирует ставки вознаграждения по кредитам, которые банки 
выдают частным застройщикам, но только на строительство жилых зданий с долей 
коммерческих площадей, если они есть, не превышающей 40% от общей площади 
строения.7

В России, во многом по причине возникших проблем на инвестиционном рын-
ке, вызванных COVID-19, в 2020 года государство оказало беспрецедентные меры 
поддержки как девелоперам, подходящим под заданные регулятором критерии, 
так и гражданам в виде льготной ипотеки с государственным участием.

4) Санкционная политика недружественных стран создаёт существенные про-
блемы для привлечения иностранных инвесторов. В недавнем прошлом, продол-
жительное санкционное давление ощутил на себе Иран, с которым на сегодняшний 
день у дружественных стран открываются новые международные интеграционные 
возможности, в рамках развития глобальной экономики. На данный момент санк-
ции со стороны западных стран оказывают негативный эффект на международную 
интеграцию в российской экономике, в связи с чем существенно корректируют-
ся критерии инвестиционной привлекательности коммерческой недвижимости. 
Представители недружественных стран продают свои активы и выводят капитал 
из России.

Оценивая интеграционные механизмы на рынках недвижимости и ритейла, не-
обходимо выделить ряд инвестиционных моделей международного сотрудниче-
ства при строительстве торговой недвижимости, которые продолжают эффективно 
функционировать на фоне снижающегося интереса со стороны инвесторов к дан-
ному типу активов (см. таблицу 2):

1. Основная модель международного интеграционного сотрудничества при 
строительстве торговой недвижимости основана на классических принципах: де-
велопер инвестирует в строительство необходимого ритейлеру здания/помещения, 
ритейлер закрепляет права путём аренды или выкупа в собственность построенно-
го объекта, с целью расширения и привлекательности своего бизнеса.

2. Для интеграции возможна модель прямых инвестиций со стороны игроков из 
дружественных стран, в связи с чем требуется создать единые индикаторы оценки 
привлекательности.

3. Слияние и поглощение через объединение капиталов обеспечивает междуна-
родную интеграцию путем приобретения соответствующих долей. Поэтому тре-
буется разработка новых механизмов оценки привлекательности таких интеграци-
онных моделей.

4. Франчайзинг – сохраняющая популярность модель, которая используется 
уже давно. В настоящее время становится особо востребованной в России.
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Таблица 2
Основные закономерности интеграционных экономических моделей 

международных рынков недвижимости

Составлена авторами. Источники: 8, 9
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В настоящее время отсутствует единый общепризнанный механизм оценки ин-
вестиционной привлекательности экономических систем. 

Существуют различные способы такой оценки, например, методика использо-
вания интегрального показателя надёжности инвестиционного климата, оценива-
ющая следующие показатели: экономическая эффективность, политический риск, 
задолженность, обслуживание долга, кредитоспособность, доступность банков-
ского кредитования, доступность краткосрочного финансирования, доступность 
долгосрочного ссудного капитала, вероятность возникновения форс-мажорных 
обстоятельств.

Однако этого недостаточно для определения инвестиционной привлекательно-
сти на стыке торговой недвижимости и ритейла, в разрезе международных эконо-
мических систем.

Исходя из трендов, приведённых выше, необходимо остановиться на основных 
проблемах экономической интеграции международных компаний в мировые рын-
ки коммерческой, в том числе торговой, недвижимости.

1. С учётом рисков оттока инвестиций из торговой недвижимости, выявляется 
проблема повышенного срока окупаемости, не представляющего интереса со сто-
роны международных инвесторов.

2. Не разработана единая экономическая интеграционная модель взаимодей-
ствия торговых сетей и инвесторов.

3. Отсутствует методика реперных точек интеграционных возможностей.
4. Не функционирует механизм государственно-частного партнёрства в данной 

отрасли.
5. Нет единых международных цифровых платформ для продавцов активов, ин-

весторов, представителей ритейла и государства, позволяющих оценивать индика-
торы привлекательности инвестирования.

Определив тренды и основные проблемы международного взаимодействия, ав-
торами была разработана экономическая модель интеграционного стимулирования 
на рынках торговой недвижимости и ритейла дружественных стран, с целью 
усиления взаимодействия международных торговых сетей и девелоперов 
дружественных стран на платформе развития инвестиционной привлекательности 
недвижимости (см. рисунок 1).
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Разработанная модель должна решить следующие задачи:
 Запустить новые способы международной интеграции.
 Повысить инвестиционную привлекательность торговой недвижимости.
 Увеличить темпы развития ритейла и привлечь новых зарубежных игроков.
 Сформировать новые трансграничные логистические цепочки между друже-

ственными странами.
 Усилить интеграционный экспорт и импорт товаров и услуг.
Интеграционные экономические механизмы предполагается разработать через 

развитие институтов привлекательности инвестиционных моделей и решение про-
блем экономической интеграции, выявленных выше.

Исходя из определённых в ходе исследования трендов инвестирования в ком-
мерческую недвижимость, в рамках будущих исследований предстоит разработать 
модель экономической привлекательности, учитывающую определение возможно-
стей и ограничений для строительства новых объектов на международных рынках 
и определяющую приоритетность по типам недвижимости, исходя из выявленных 
трендов конкретной страны. Кроме того, необходимо разработать критерии эф-
фективности инвестиционных вложений в международные рынки недвижимости 
и сформировать методику их мониторинга и оценки.

Новая методика должна предоставить возможности определения инвестицион-
ного потенциала в любой стране для развития коммерческой, в том числе торго-
вой, недвижимости. Всё это потребует разработки методологий, интеграционных 
механизмов и инструментов, в частности:
 принципов создания механизмов сотрудничества с государствами для раз-

вития коммерческой недвижимости и ритейла;
 индикаторов корреляции странового роста ритейл-операторов и возможно-

стей создания новых торговых площадей;
 методики оценки налоговых условий для проведения интеграционных стра-

тегий привлечения инвестиций;
 экономического механизма определения дефицита или переизбытка инве-

стиций в коммерческую недвижимость на трансграничных пространствах;
 наличия специализированных цифровых экономических платформенных ин-

струментов, обеспечивающих выход на новые рынки.
Для более эффективного взаимодействия государств и инвесторов в сфере 

торговой недвижимости, в рамках усиления межстрановой экономической инте-
грации, необходимо также разработать принципы создания механизмов сотруд-
ничества, способные минимизировать риски и повысить инвестиционную привле-
кательность данной отрасли.

Таким образом, можно сделать следующие выводы: общие международные 
тренды перераспределения привлекательности между секторами недвижимости 
требуют пересмотра традиционных экономических моделей инвестирования в 
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данный тип активов и создания новых механизмов международной экономической 
интеграции. Данные изменения являются следствием корректировки международ-
ной структуры ритейла, цепочек поставок, складской инфраструктуры. Разрабо-
танная авторами экономическая модель стимулирования международных рынков 
торговой недвижимости и ритейла позволит решить задачи запуска новых спосо-
бов международной экономической интеграции, повышения инвестиционной при-
влекательности торговой недвижимости, увеличения темпов развития ритейла и 
привлечения новых зарубежных игроков, формирования трансграничных логисти-
ческих цепочек между дружественными странами, усиления товарно-денежных 
отношений на стыке с торговой недвижимостью, обеспечить высокие экономиче-
ские показатели международной торговли товарами.
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