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сгра нич ной ко о пе ра ции, ко то рая ус ко ря ет 
про цес сы ин тег ра ции. Выс тра и ва ние но вой 
мо де ли эко но ми чес ко го вза и мо дей ствия ев ро-
ре ги о на «Днепр» в рам ках об ще го Ев ра зий-
ско го эко но ми чес ко го про стран ства яв ля ет ся 
хо ро шей воз мож нос тью уси лить ин тег ра ци он-
ное сот руд ни чес тво как стран-со се дей, так и 
стран, вхо дя щих в сос тав Ев ро пей ско го Со ю за. 
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Summary

The article deals with the problems, connected with 
the integrative interaction of the three areas of Bela-
rus, Russia and the Ukraine, included in the Еў раregion 
«Dnepr». The current trends and perspective direc-
tions of cooperation in the transboundary areas have 
been analyzed in the article. The role of Еў раregional 
cooperation in post-Soviet space on the example of the 
Еў раregion «Dnepr» has been shown.

Пос ту пи ла в ре дак цию 11.06.2012 г.
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М.М. Ма кар ская,
ас пи рант ка фед ры эко но ми ки и уп рав ле ния на уч ны ми ис сле до ва ни я ми,  

про екти ро ва ни ем и про извод ством БНТУ

ОСО­БЕН­НОС­ТИ­РЫН­КА­ГОС­ТИ­НИЧ­НОЙ­НЕД­ВИ­ЖИ­МОС­ТИ­КАК­
ИН­ВЕС­ТИ­цИ­ОН­НО­ГО­АК­ТИ­ВА­ВЕН­ЧУР­НОЙ­ДЕ­я­ТЕЛЬ­НОС­ТИ

В ус ло ви ях ми ро вой эко но ми ки в по след-
ние де ся ти ле тия наб лю да ет ся уси ле-

ние тен ден ции об ра ще ния к нед ви жи мос ти как 
к од но му из на и бо лее на деж ных спо со бов вло-
же ния ка пи та ла, обес пе чи ва ю ще го воз рас та ние 
его сто и мос ти и ста биль ное по лу че ние до хо да. 
Не ук лон но воз рас та ет пра кти чес кий ин те-
рес к ин вес ти ро ва нию в ком мер чес кую нед ви-
жи мость как оте чес твен ных, так и инос тран-
ных субъек тов. Од на ко ком плек сно му ана ли зу 
ин вес ти ций на рын ке нед ви жи мос ти в не дос та-
точ ной сте пе ни уде ля ет ся вни ма ние со сто ро ны 
на уч ной эко но ми чес кой ли те ра ту ры, от ра жа ю-
щей лишь от дель ные ас пек ты дан ной про бле-
ма ти ки. Так, за ру беж ные ис сле до ва те ли рас-
смат ри ва ют вло же ния в нед ви жи мость в боль-
шин стве сво ем как пор тфель ные ин вес ти ции 
или паи ин вес ти ци он ных фон дов нед ви жи-
мос ти. При этом ос нов ное вни ма ние уде ля ет ся 
стра те ги ям уп рав ле ния ин вес ти ци он ны ми пор-
тфе ля ми, вли я ни ям фаз биз нес-цик лов, рас че-
там до ход нос ти. 

В ра бо тах оте чес твен ных те о ре ти ков и пра-
кти ков-эко но мис тов ак цент де ла ет ся на оцен ке 

ак ти ва, про бле ме уп рав ле ния и ор га ни за ци он-
ных фор мах объек тов ком мер чес кой нед ви-
жи мос ти. При этом боль шин ство уче ных схо-
дят ся во мне нии о на ли чии двой ствен нос ти 
при ро ды нед ви жи мос ти: она мо жет выс ту пать 
как то вар (бла го, ре аль ный ак тив) и как ин вес-
ти ци он ный ак тив. Но ис поль зо ва ние нед ви жи-
мос ти в ка чес тве то ва ра ог ра ни чи ва ет воз мож-
нос ти ее ис поль зо ва ния в ка чес тве ин вес ти ци-
он но го ак ти ва. В этом заключена  про ти во ре-
чи вая осо бен ность эко но ми чес кой сущ нос ти 
нед ви жи мос ти, обус лов лен ная двой ствен нос-
тью ее при ро ды.

Двой ствен ность при ро ды нед ви жи мос ти 
вы ра жа ет ся в ос нов ных мо ти вах ин вес ти ро ва-
ния в нее:
1) ин вес ти ци он ная (до ход ная) нед ви жи мость – 

в слу чае вло же ния в объект нед ви жи мос ти 
с целью по лу че ния до хо да. В ка чест ве 
ин вес ти ци он ных ак ти вов мо гут выс ту пать 
объек ты жи лой, гос ти нич ной, тор го вой и 
про чей ком мер чес кой нед ви жи мос ти, при-
но ся щие вла дель цу до ход в ви де арен д-
ной пла ты, при рос та сто и мос ти объек та, 
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средств от до ве ри тель но го уп рав ле ния;
2) опе ра ци он ная нед ви жи мость – в слу чае 

при обре те ния нед ви жи мос ти как ре аль но го 
ак ти ва для лич но го или про извод ствен но го 
пот реб ле ния.
Ры нок нед ви жи мос ти яв ля ет ся сос тав-

ной час тью рын ка ка пи та ла, пред став ляя его 
ре аль ный сек тор, фун кци о ни ру ю щий па рал-
лель но с сек то ром фи нан со вых ин вес ти ций. 
Кро ме ин вес ти ций в нед ви жи мость, к ре аль-
но му сек то ру рын ка ка пи та ла от но сят вло же-
ния в ма те ри аль ные ак ти вы и лич ное ре аль ное 
иму щест во, а сек тор фи нан со вых ин вес ти ций 
сос тав ля ют вло же ния в цен ные бу ма ги, кре-
ди ты, зай мы и т. п. [1–3].

В на шем ис сле до ва нии ры нок нед ви жи-
мос ти бу дем оп ре де лять как сис те му ры ноч ных 
ме ха низ мов, обес пе чи ва ю щих соз да ние, уп рав-
ле ние, эк сплу а та цию объек тов нед ви жи мос ти, 
а также об мен прав на них. При этом под соз-
да ни ем объек та нед ви жи мос ти по ни ма ет ся не 
толь ко стро и тельс тво, но и вы бор на ос но ве 
при нци па на и луч ше го и на и бо лее эф фек тив-
но го ис поль зо ва ния един ствен но го, эко но ми-
чес ки це ле со об раз но го ва ри ан та зем ле поль зо-
ва ния. Под об ме ном в дан ном слу чае по ни ма-
ет ся об мен име ю щих ся на нед ви жи мость прав 
на день ги или дру гие ак ти вы по це не, урав но-
ве ши ва ю щей ин те ре сы про дав цов и по ку па те-
лей [4–5]. 

При ток ин вес ти ций на ры нок гос ти нич ной 
нед ви жи мос ти оди на ко во вы го ден и час тно му 
биз не су и го су дар ству. Ры нок гос ти нич ной нед-
ви жи мос ти за ни ма ет важ ное мес то в эко но ми ке 
стра ны, так как в нед ви жи мос ти сос ре до то че на 
зна чи тель ная часть сто и мос ти на ци о наль но го 
бо гат ства, от ра жа ю ща я ся в ва ло вом на ци о-
наль ном про дук те. Пос туп ле ния от опе ра ций 
и сде лок с нед ви жи мос тью и на ло го вые пос туп-
ле ния фор ми ру ют су щес твен ную часть до хо-
дов в бю джет. 

На ря ду с фи нан со вы ми вли ва ни я ми ин вес-
ти ции при но сят но вые тех но ло гии ор га ни за-
ции гос ти нич но го биз не са, но вые стан дар ты 
ка чест ва, ме то ды уп рав ле ния, ра бо чие мес та, 
они при во дят с со бой но вых меж ду на род ных 
кли ен тов и спо соб ству ют на ла жи ва нию меж ду-
на род ных свя зей. По ми мо вы со ких до хо дов раз-
ви тая гос ти нич ная от расль по ло жи тель но вли-
я ет на имидж стра ны в ми ре, со пут ству ю щий ей 
муль тип ли ка тив ный эф фект спо соб ству ет раз-
ви тию ин фрас трук ту ры и по вы ше нию ка чес тва 
жиз ни на се ле ния стра ны. Раз ви тие рын ка нед-
ви жи мос ти сти му ли ру ет рост за ня тос ти, раз-
ви тие ин фрас трук ту ры и фи нан со во го рын ка, 
вы пол ня ет со ци аль но зна чи мые фун кции.

По срав не нию с дру ги ми ин вес ти ци он-
ны ми ак ти ва ми нед ви жи мость име ет ряд от ли-
чий, от но ся щих ся как к пре иму щес твам, так и 
к не дос тат кам ак ти ва (таб ли ца 1).

Таб ли ца 1 – Пре иму щес тва и не дос тат ки нед ви жи мос ти как ин вес ти ци он но го ак ти ва

Свой ство ак ти ва Пре иму щес тво Не дос та ток

Раз но род ность объек тов Уни каль ность каж до го объек та 
нед ви жи мос ти

Ин фор ма ци он ная ог ра ни чен ность или 
зак ры тость рын ка

Про фес си о наль ное уп рав ле ние Воз мож ность вли я ния на до-
ход ность

Вы со кий уро вень зат рат

Низ кая лик вид ность Дол гос роч ность ак ти вов Вы со кие трансак ци он ные из дер жки, 
слож ность дос ту па к аль тер на тив ным 
ис точ ни кам фи нан си ро ва ния, не воз-
мож ность быс трой адап та ции пред ло-
же ния к пот реб нос тям рын ка

Не об хо ди мость в оцен ке Ис поль зо ва ние объек тов 
в ка чес тве за ло га при зай ме 
средств

Зат рат ность, не од ноз нач ность ме то дов 
оцен ки

При вя зан ность к зем ле Дол го веч ность ак ти вов и бес-
сроч ность ин вес ти ций

Им мо биль ность

Вы со кая сто и мость еди нич но го 
объек та

Ис поль зо ва ние объек та в ка-
чес тве за ло га

Вы со кий барь ер вхо да на ры нок

За ви си мость от мес то по ло же ния Рост до ход нос ти при улуч ше-
нии ок ру же ния

Не об хо ди мость и зат рат ность ис сле до-
ва ний ок ру же ния

Низ кая кор ре ля ция с фон до вым 
рын ком

Ин стру мент ди вер си фи ка ции 
рис ка

Низ кая сте пень кор ре ля ции

Го су дар ствен ное вме ша тельс тво Про грам мы под дер жки и раз-
ви тия рын ка

Кон троль на ло го об ло же ния, ог ра ни че-
ния арен дной пла ты, при ну ди тель ное 
от чуж де ние

Ис точ ник: раз ра бот ка ав то ра.
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Ры нок нед ви жи мос ти ха рак те ри зу ет ся цик-
лич нос тью раз ви тия – фа за ожив ле ния рын ка, 
рос та, из бы точ но го пред ло же ния и спада. При 
этом каж дая фа за цик ла спо соб на су щест вен но 
пов ли ять на ин вес ти ци он ную при вле ка тель-
ность объек тов. Ре зуль та том каж до го но во го 
цик ла ста но вит ся уве ли че ние объе ма и ка чес-
тва пред ло же ния и ус та нов ле ние но вой точ-
ки рав но ве сия на рын ке нед ви жи мос ти. При 
этом каж дый ре ги он име ет соб ствен ные, уни-
каль ные по про дол жи тель нос ти и мас шта бу 
цик лы. До ход ность ин вес ти ций в нед ви жи-
мость от ри ца тель но кор ре ли ро ван на с до ход-
нос тью ин вес ти ций в тра ди ци он ные фи нан со-

вые ак ти вы. В дол гос роч ном пе ри о де для рын-
ка нед ви жи мос ти ха рак тер но уве ли че ние объе-
мов ин вес ти ций. 

Учас тни ка ми рын ка нед ви жи мос ти яв ля ет ся 
ши ро кий круг субъек тов – пред ста ви те ли го су-
дар ствен ных ор га нов, ин вес то ры, де ве ло пе ры, 
про дав цы, по ку па те ли, про фес си о наль ные 
учас тни ки и др. Каж дый учас тник пре сле ду ет 
пос тав лен ные це ли, вы пол ня ет оп ре де лен-
ные фун кции и име ет свои ис точ ни ки фи нан-
со вой от да чи. Ин вес то ров как субъек тов рын-
ка ком мер чес кой нед ви жи мос ти под раз де ля ют 
на ин сти ту ци о наль ных и не ин сти ту ци о наль ных 
(ри су нок 1).

Рынок  
коммерческой  
недвижимости

Институциональные инвесторы
Банки
Кредитные организации
Страховые и финансовые компании
Инвестиционные фонды, в т. ч. венчурные
Фирмы по операциям с ценными  
бумагами
Депозитные институты

Частный капитал
Физические лица
Частные собственники
Бизнес-ангелы
Компании с ограниченной  
ответственностью

Нерегулируемые  
инвесторы
Религиозные организации
Частные трасты закрытого типа,  
в т. ч. венчурные
Некоммерческие организации

 
Корпорации
Акционерные общества  
(не финансовые)
Частные юридические лица

Ри су нок 1 – Груп пы ин вес то ров на рын ке ком мер чес кой нед ви жи мос ти
Ис точ ник: раз ра бо та но по дан ным ис сле до ва ния Capital Market Research Project, Homer Hoyt Institute

В Рес пуб ли ке Бе ла русь пре обла да ют пря-
мые ин вес ти ции ин сти ту ци о наль ных ин вес-
то ров. В ос нов ном в бе ло рус скую эко но ми ку 
ин вес ти ру ют оте чес твен ные ком па нии, хо тя 
в пос лед нее вре мя наб лю да ет ся тен ден ция 
к рос ту ин те ре са за ру беж ных ин вес то ров. Сог-
лас но дан ным На ци о наль но го ста тис ти чес ко го 

ко ми те та, на на ча ло 2012 г. в стра не бы ло за ре-
гис три ро ва но 349 гос ти ниц и 95 объек тов ино-
го ти па. Из них сер ти фи ци ро ва но толь ко 34 гос-
ти ни цы. Ос нов ные по ка за те ли гос ти ниц и ана-
ло гич ных средств раз ме ще ния пред став ле ны 
в таб ли це 2.

Таб ли ца 2 – Пред ло же ние на рын ке гос ти нич ных ус луг Рес пуб ли ки Бе ла русь

По ка за тель 2005 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г.

Чис ло гос ти ниц и ана ло гич ных средств раз ме ще ния, ед. 279 312 331 359 444
Чис ло но ме ров на ко нец го да, ед. 12 946 13 876 14 591 15 200 15 907
Еди нов ре мен ная вмес ти мость на ко нец го да, мест 23 504 24 437 25 689 26 673 28 957
Чис лен ность раз ме щен ных лиц, тыс. че л. 1 330,0 1 546,0 1 482,4 1 631,8 1 738,0
Вы руч ка, пос ту пив шая от раз ме ще ния, млрд руб. 95,0 221,6 259,6 324,0 522,5
Сред няя заг руз ка, % 45 52 46 45 41
Ввод в эк сплу а та цию гос ти ниц (без ту рис тских), мест 160 341 339 306 369
Плат ные ус лу ги гос ти ниц и ана ло гич ных средств раз ме ще-
ния, млрд руб . 87,0 188,1 218,1 130,8 180,6

Ис точ ник: сос тав ле но по дан ным [6].
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В нас то я щее вре мя в Бе ла ру си пот реб ность 
в гос ти нич ном раз ме ще нии в от но ше нии сер ти-
фи ци ро ван ных гос ти ниц пре вы ша ет су щес т ву-
ю щее пред ло же ние. Струк ту ра средств раз ме-
ще ния (ри су нок 2) от ра жа ет на ли чие су щест-

ву ю ще го де фи ци та – лишь 8 % пред ло же ния 
при хо дит ся на сер ти фи ци ро ван ные гос ти ни цы 
2–5 звезд, в том чис ле гос ти ни цы 4–5 звезд – 
око ло 1 %.

 

Ри су нок 2 – Сег мен та ция рын ка по ти пу раз ме ще ния
Ис точ ник: раз ра бо та но по дан ным [6].

Ос нов ны ми ис точ ни ка ми, фор ми ру ю щи ми 
спрос на рын ке, выс ту па ют де ло вые кон так ты, 
ак тив ный и поз на ва тель ный ту ризм, выс та воч-
ные и зре лищ ные ме роп ри я тия на ци о наль но го 
и меж ду на род но го уров ня. Ос нов ной фонд рын-
ка сос ре до то чен в г. Минске. В 2011 г. в Мин-
ске бы ло раз ме ще но 416 тыс. че ло век, 64 % из 
ко то рых сос та ви ли инос тран цы. В 2011 г. гос-
ти ни цы Мин ска в сред нем бы ли заг ру же ны на 
63 %. В пик се зо на сред няя заг руз ка гос ти ниц 
сос тав ля ет око ло 80 %, а в гос ти ни це 3 звез ды 
до хо дит до 100 %. Для срав не ния, в со сед них 
стра нах сред ний уро вень заг руз ки в гос ти ни цах 
3–5 звезд сос тав ля ет от 41 % в Ри ге до 61 % 
в Ки е ве [7].

Уве ли че ние спро са на гос ти нич ные ус лу ги 
сти му ли ру ет при вле че ние на ры нок инос тран-
ных ком па ний. Срок оку па е мос ти гос ти ниц 
сред не го це но во го уров ня, в за ви си мос ти от их 
клас са, мо жет сос тав лять пять лет и вы ше. Гос-
ти нич ный биз нес яв ля ет ся ме ха низ мом сох ра-
не ния и ста биль но го при умно же ния де неж ных 
средств. Ос нов ная про бле ма сос то ит в том, 
что, не имея ка чес твен но го и дос туп но го гос ти-
нич но го пред ло же ния, край не слож но соз дать 
ка чес твен ный кон ку рен тос по соб ный на ми ро-
вом рын ке про дукт и, сле до ва тель но, обес пе-
чить ста биль ный пла те жес по соб ный спрос. 
Соз да ние ка чес твен но го и дос туп но го гос ти-
нич но го пред ло же ния нап ря мую за ви сит от 
объе ма при вле ка е мых в от расль ин вес ти ций. 
Та ким об ра зом, по ни ма ние ин те ре сов и стра те-
гий ин вес то ров, вкла ды ва ю щих в ры нок гос ти-
нич ной нед ви жи мос ти, а так же иных фак то ров, 
ока зы ва ю щих не пос ред ствен ное вли я ние на 
по ток ин вес ти ций в оте чес твен ную гос ти нич ную 
нед ви жи мость, пред став ля ет ся край не важ ным 
для раз ра бот ки адек ват но го ин стру мен та рия 
ре гу ли ро ва ния их де я тель нос ти и ис поль зо ва-
ния его в на ци о наль ных ин те ре сах.

Оп ре де ляя осо бен нос ти ин вес ти ро ва ния 
в ры нок гос ти нич ной нед ви жи мос ти, не об хо-

ди мо от ме тить, что при обре те ние дей ству ю-
щих и стро и тельс тво но вых объек тов – яв ля-
ют ся раз ны ми ви да ми биз не са, в каж дом из 
ко то рых есть свои про блем ные мо мен ты. При 
по куп ке объек та воз ни ка ют про бле мы с его 
оцен кой. Так, оцен ка сто и мос ти объек та гос ти-
нич ной нед ви жи мос ти про во дит ся по при нци-
пам оцен ки обыч но го объек та нед ви жи мос ти, а 
не как пред при я тия, на ба зе ко то ро го осу щес-
твля ет ся гос ти нич ный биз нес. Про да вец оце-
ни ва ет гос ти ни цу, ис хо дя из сто и мос ти про да-
ва е мых квад рат ных мет ров, что зна чи тель но 
удо ро жа ет объект, де лая его ме нее при вле-
ка тель ным с ин вес ти ци он ной точ ки зре ния по 
срав не нию с жи лой или тор го во-офис ной нед-
ви жи мос тью.

При ин вес ти ро ва нии в стро и тельс тво гос ти-
нич ной нед ви жи мос ти воз ни ка ют дру го го ро да 
про бле мы. Для стро и тельс тва но вых гос ти ниц 
не об хо ди мо вы де лять соб ствен ные сред ства из 
обо ро та. При этом по лу че ние при бы ли мож но 
бу дет осу щес твить че рез зна чи тель ный про ме-
жу ток вре ме ни (срок оку па е мос ти про ектов пре-
вы ша ет 5 лет). В слу чае ис поль зо ва ния за ем-
ных средств не об хо ди мо пред оста вить обо сно-
ва ние бан ку или ин сти ту ци о наль но му ин вес-
то ру и под твер дить свою пла те жес по соб ность, 
что в от но ше нии мо ло дых ком па ний бы ва ет 
дос та точ но слож но. Это свя за но с тем, что осу-
щес твле ние ин вес ти ро ва ния, как и лю бая фор-
ма ис поль зо ва ния ка пи та ла, тес но свя за но 
с мно го чис лен ны ми рис ка ми, ко то рые с раз ной 
сте пенью вли я ют на ре зуль та ты де я тель нос ти 
[8]. 

Спектр рис ков, свя зан ных с осу щес твле-
ни ем ин вес ти ци он но го про екта чрез вы чай но 
ши рок. В ли те ра ту ре встре ча ют ся де сят ки клас-
си фи ка ций рис ка. Да же ес ли рас смат ри вать 
рис ки, свя зан ные с ре а ли за ци ей толь ко эко-
но ми чес кой сос тав ля ю щей про екта, пе ре чень 
их бу дет весь ма об шир ным: сег мент фи нан со-
вых рис ков, рис ки, свя зан ные с ко ле ба ни я ми 
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ры ноч ной конъюн кту ры, рис ки ко ле ба ния де ло-
вых цик лов. Ин вес ти ци он ный риск ха рак те ри-
зу ет воз мож ность воз ник но ве ния фи нан со вых 
по терь в про цес се осу щес твле ния ин вес ти ци-
он ной де я тель нос ти пред при я тия. В со от вет-
ствии с ви да ми ин вес ти ци он ной де я тель нос ти 
раз де ля ют ся и ви ды ин вес ти ци он но го рис ка – 
риск ре аль но го ин вес ти ро ва ния и риск фи нан-
со во го ин вес ти ро ва ния. Эти ви ды ис поль зо-
ва ния ка пи та ла от но сят ся к так на зы ва е мым 
«слож ным рис кам», под раз де ля ю щим ся в свою 
оче редь на от дель ные ви ды и под ви ды. Для 
нед ви жи мос ти как ин вес ти ци он но го ак ти ва 
ха рак тер ны осо бые рис ки: 
1) фи зи чес кие – свя за ны с пов реж де ни ем 

объек та в ре зуль та те воз дей ствия внеш-
них (при род ных, тех но ген ных и т. п.) фак-
то ров;

2) фи нан со вые – свя зан ы с из ме не ни я ми 
ус ло вий до го во ра, пе ре смот ром ус та нов-
лен ных пла те жей и про чие;

3) эко но ми чес кие – вклю ча ют фун кци о-
наль ные из ме не ния объек та, фи зи чес кий 
и мо раль ный из нос и т. п.
Сте пень рис ка в гос ти нич ном биз не се про-

гно зи ру ет ся с уче том вы со ко го уров ня кон ку-
рен ции и боль шой тру до ем кос ти уп рав ле ния 
гос ти нич ным иму щес твом. Что бы обес пе чить 
кон ку рен тос по соб ность, не об хо ди мы пос то ян-
ные ин вес ти ци он ные вло же ния для под дер-
жа ния гос ти нич но го пред ло же ния в то вар-
ном ви де, тща тель ный кон троль фи нан со вых 
ре сур сов, учет ко ле ба ний се зон нос ти ту рис-
тских по то ков. Та ким об ра зом, ин вес ти ро ва-
ние в ры нок нед ви жи мос ти об ла да ет вы со-
кой сте пенью рис ка при од нов ре мен но вы со-
кой нор ме до ход нос ти от вло же ний. Это да ет 
ос но ва ние от нес ти дан ный вид ин вес ти ро ва-
ния к вен чур ной де я тель нос ти, пред по ла га-
ю щей бо лее вы со кую сте пень рис ка ин вес ти-
ции, но по лу че ние бо лее вы со ких (вы ше сред-
не го уров ня) при бы лей в бу ду щем. От ме тим, 
что дан ная фор ма ин вес ти ро ва ния в рам-
ках сов ре мен но го гос ти нич но го хо зяй ства, по 
на ше му мне нию, яв ля ет ся од ной из на и бо лее 
пер спек тив ных, од на ко ее при ме не ние в фор-
ми ро ва нии объек тов дан ной от рас ли сдер жи-
ва ет ся не со вер шен ством за ко но да тельс тва, 
в час тнос ти, от сут стви ем еди но го нор ма тив-
но-пра во во го ак та, ре гу ли ру ю ще го вен чур ную 
де я тель ность. 

Сог лас но ре зуль та там про ве ден ных ис сле-
до ва ний, по вы ше ние эко но ми чес кой эф фек-
тив нос ти рын ка гос ти нич ной нед ви жи мос ти 
Рес пуб ли ки Бе ла русь и при вле че ние до пол ни-
тель ных ин вес ти ци он ных средств воз мож но 
толь ко при улуч ше нии эко но ми чес ких ха рак те-
рис тик до уров ня, со пос та ви мо го с ха рак те рис-
ти ка ми со от вет ству ю щих за ру беж ных гос ти ниц 

сред не го клас са. Ос нов ным спо со бом дос ти-
же ния этой це ли при зна ет ся ре а ли за ция со от-
вет ству ю щей ин вес ти ци он ной про грам мы. При 
этом ос нов ны ми фак то ра ми ин вес ти ци он ной 
при вле ка тель нос ти гос ти нич ной нед ви жи мос ти 
дол жны стать:
1) рост меж ду на род ных и меж ре ги о наль ных 

де ло вых свя зей, при во дя щий к уве ли че нию 
ко ли чес тва при бы ва ю щих в стра ну;

2) низ кий уро вень кон ку рен ции в крат ко- и 
сред нес роч ном пе ри о де;

3) сок ра ще ние цик лов в раз ви тии рын ка;
4) раз ви тая ин фрас трук ту ра;
5) на ли чие вы со кок ва ли фи ци ро ван ных кад ров 

и пр.
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Summary

This article reflects the essence and characteris-
tics of real estate as an investment asset. The classi-
fication of investor as entities of commercial property 
market is conducted. The hotel market supply in the 
Republic of Belarus is analyzed. The characteristics, 
advantages and disadvantages of hotel property mar-
ket as an investment asset allocated.
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