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ЧÈÍÍÈÊÈ ÂПËÈÂÓ ² ÒÅÍÄÅÍÖ²Ї

У ñòàòò³ ðîзгëÿäàюòüñÿ хàðàêòåðí³ àñпåêòè òåíäåíö³é âпëèâó пàíäåì³ї êîðîíàâ³ðóñíîї пíåâìîí³ї  
COVID-19 íà äèíàì³êó ðîзâèòêó гàëóз³ êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ зàх³äíîгî òà óêðàїíñüêîгî ðèíê³â. Îхà-
ðàêòåðèзîâàíî â³äì³íí³ñòü ó íàпðÿìàх äèíàì³êè îêðåìèх ñåгìåíò³â ðèíêó êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ п³ñëÿ 
гëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї êðèзè 2008–2009 ðð. òà пàíäåì³÷íîгî шîêó 2020 ð.  Пîð³âíююòüñÿ ðåзóëüòàòè 
âпëèâó пàíäåì³ї íà ðîзâèòîê îñíîâíèх ñåгìåíò³â ðèíê³â êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ зà гåîгðàф³÷íîю îзíà-
êîю. Âèзíà÷åíî êëю÷îâ³ ÷èííèêè зì³íè фàêòîð³â пðîпîзèö³ї ³ пîпèòó òà îêðåñëåíî éìîâ³ðí³ пåðñпåê-
òèâè ðîзâèòêó гàëóз³ êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ ÿê пðèêëàäó îäíîгî з íàéóðàзëèâ³шèх ñåêòîð³â ñâ³òîâîї 
åêîíîì³êè â óìîâàх бåзпîñåðåäíüîї пðîòèä³ї пîг³ðшåííю åп³äåì³îëîг³÷íîї ñèòóàö³ї, пîäàëüшîгî âèхîäó з 
êàðàíòèííèх îбìåæåíü òà, ÿê ðåзóëüòàò, â³äпîâ³äíîї зì³íè ñпîæèâ÷èх íàñòðîїâ.
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Постановка проблеми. Пàíäåì³ÿ êîðîíàâ³-
ðóñíîї хâîðîбè ñòàëà óí³êàëüíèì ÿâèщåì åêî-
íîì³÷íîгî òà ñîö³àëüíîгî пîñòóпó ó гëîбàëüíîìó 
âèì³ð³. Ñòð³ìê³ñòü пîшèðåííÿ â³ðóñíîї пíåâìîí³ї 
COVID-19 ñòâîðèëà êðàéíю íåîбх³äí³ñòü шâèä-
êîгî пåðåîñìèñëåííÿ òðàäèö³éíèх ñпîñîб³â ëюä-
ñüêîї âзàºìîä³ї íà îñîбèñòîìó òà êîðпîðàòèâíîìó 
ð³âíÿх. Еêñòðàîðäèíàðí³ êðîêè ó âèгëÿä³ ðåæèìó 
êàðàíòèíó зóпèíèëè пðîöåñè âèðîбíèöòâà òà 
збóòó б³ëüшîñò³ òîâàð³â òà пîñëóг, à ñîö³àëüíà 
òà êîðпîðàòèâíà àêòèâí³ñòü зà ìîæëèâîñò³ бóëà 
пåðåâåäåíà â äèñòàíö³éíèé ðåæèì ³з ìåòîю óòðè-
ìàííÿ íàñåëåííÿ â ñàìî³зîëÿö³ї, щî, бåзóìîâíî, 
ñòàëî пîшòîâхîì äî пàä³ííÿ ñâ³òîâîгî фîíäîâîгî 
ðèíêó òà зàêëàäåííÿ пåðåäóìîâ íîâîї гëîбàëüíîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè. Пîпðè òå, щî óðÿäè êðàїí зà 
п³äòðèìêè фàðìàöåâòè÷íîгî ñåêòîðó ó пðèшâèä-
шåíîìó òåìп³ ðîзгîðòàюòü êàìпàí³ї з âàêöèíàö³ї, 
ñòàº î÷åâèäíèì, щî ñîö³àëüíå äèñòàíö³юâàííÿ íå 
зíèêíå ÿê åêзîгåííèé ÷èííèê åêîíîì³÷íîї ä³ÿëü-
íîñò³. Ç îгëÿäó íà öå, ä³ëîâà ñп³ëüíîòà зìóшåíà 
пåðåфîðìóâàòè п³äхîäè äî âåäåííÿ б³зíåñó, зâà-
æàю÷è íà зì³íó óìîâ пîпèòó òà пðîпîзèö³ї ³ п³ä-
âèщåíó íà ñó÷àñíîìó åòàп³ ì³íëèâ³ñòü ф³íàíñîâîї 
êîí’юíêòóðè. У òàê³é ñèòóàö³ї ðèíîê êîìåðö³éíîї 
íåðóхîìîñò³ âèÿâèâ ñåбå óí³êàëüíèì пðèêëàäîì 
гàëóз³, ÿêà зàзíàëà îñíîâíîгî âпëèâó â³ä ÿâèщà 
ñîö³àëüíîгî äèñòàíö³юâàííÿ, щî, ñâîºю ÷åðгîю, 
ìîæå пîñòàòè íîâîю íîðìîю ì³æîñîбèñò³ñíîї âзà-
ºìîä³ї ó B2B- òà B2C-ñåêòîðàх ñâ³òîâîї åêîíîì³êè. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У ñó÷àñí³é ë³òåðàòóð³ п³ä ÷àñ àíàë³зó ñпåöèф³êè 
êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ íà гàëóзåâîìó òà ñåгìåí- 
òîâàíîìó ð³âíÿх ðîзгëÿäàюòüñÿ пðîф³ëüí³ ðîбîòè 
òàêèх íàóêîâö³â, ÿê А.Ì. Аñàóàë, Ð.Дæ. Бåíåòò, 
².Ì. Гåëëåð, Ð.А. Дæîâàíгåëî, Б.Ê. Еббîò, Є.Ю. Êîëî- 
ñ³íñüêà, Д.А. Êîðб, Т. Л³íí, Â.². Пàâëîâ, Д. Ñ³ðîòà, 
Б.Е. Тóðзà, Л.П. Чóбóê, à òàêîæ òåìàòè÷í³ зâ³òè 
пðîф³ëüíèх àñîö³àö³é òà îðгàí³зàö³é, ì³æíàðîä-
íèх àóäèòîðñüêèх òà êîíñàëòèíгîâèх êîìпàí³é, 

òàêèх ÿê PricewaterhouseCoopers òà Deloitte. 
Дîñë³äíèêàìè пðèä³ëÿºòüñÿ зíà÷íà óâàгà êîìåð-
ö³éí³é íåðóхîìîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòó ³íâåñòóâàííÿ, 
ÿêèé âîäíî÷àñ óñå ÷àñò³шå ðîзгëÿäàºòüñÿ ÿê àëü-
òåðíàòèâíèé íàпðÿì ó êîíòåêñò³ пîð³âíÿííÿ з 
³íшèìè ф³íàíñîâèìè àêòèâàìè. Аñпåêòè фóíêö³-
îíóâàííÿ òàêîї гàëóз³ â зàзíà÷åíèх óìîâàх пàíäå-
ì³ї â³ðóñíîї пíåâìîí³ї зàêîíîì³ðíî âèð³зíÿюòüñÿ 
ì³íëèâ³ñòю òà, зâàæàю÷è íà ñóòòºâó âàæëèâ³ñòü ó 
гëîбàëüíîìó ³íâåñòèö³éíîìó ñåðåäîâèщ³ é її зäàò-
í³ñòü â³äîбðàæåííÿ гëîбàëüíèх ä³ëîâèх òåíäåí-
ö³é, пîòðåбóюòü пîäàëüшîгî äîñë³äæåííÿ.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³ºї ðîбîòè º 
âèзíà÷åííÿ îñíîâíèх íàпðÿì³â âпëèâó шîêîâèх 
пîä³é óíàñë³äîê пàíäåì³ї â³ðóñíîї пíåâìîí³ї íà 
гàëóзü êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ ðîзâèíåíèх ðèí-
ê³â òà Уêðàїíè â êîíòåêñò³ бåзпîñåðåäíüîгî пåðå-
бóâàííÿ òà пîäàëüшîгî âèхîäó з êàðàíòèííèх 
îбìåæåíü; îö³íюâàííÿ òåíäåíö³é ðîзâèòêó гàëóз³ 
êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ â óìîâàх зì³íè ñпîæèâ-
÷èх íàñòðîїâ. 

Виклад основного матеріалу. Ñâ³òîâ³ ф³íàí-
ñîâ³ òà åêîíîì³÷í³ êðèзè зàêîíîì³ðíî пðèíîñÿòü 
ìàñшòàбíó äåñòàб³ë³зàö³ю ó гàëóзü êîìåðö³éíîї 
íåðóхîìîñò³. Çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ ìîæíà пðî-
ñë³äêóâàòè äâà îñíîâí³ âèäè зîâí³шí³х шîê³â ó 
êîíòåêñò³ âпëèâó íà ðèíîê íåðóхîìîñò³:

– зà ÿêèìè ñë³äóâàâ зàгàëüíèé åêîíîì³÷íèé 
ñпàä òà ìèòòºâà ðåàêö³ÿ ó âèгëÿä³ êîðîòêîñòðîêî-
âîгî âпëèâó íà ö³íè àêòèâ³â êîìåðö³éíîї íåðóхî-
ìîñò³, àëå з ì³í³ìàëüíèì âпëèâîì íà òðàíñàêö³éíó 
àêòèâí³ñòü ³з пîгëÿäó îбñÿг³â îпåðàö³é íà ðèíêó; 

– åêîíîì³÷í³ пðîöåñè, òàê³ ÿê гëîбàëüíà 
ф³íàíñîâà êðèзà 2008–2009 ðð., щî зìóшóюòü 
ðèíîê â³äíîâëюâàòèñÿ пîâ³ëüí³шèìè òåìпàìè òà 
âîäíî÷àñ â³äзíà÷àюòüñÿ ö³íîâèì òà пàðàëåëüíèì 
òðàíñàêö³éíèì пàä³ííÿì [5]. 

Нàпðèê³íö³ 2019 – пî÷àòêó 2020 ð. гàëóзü êî- 
ìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ îö³íюâàëàñÿ ÿê пåðñпåê-
òèâíà òà зàéìàëà ñèëüí³ пîзèö³ї з пîгëÿäó бàëàí-
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ñ³â, äîñòóпíîñò³ зàëó÷åííÿ êàп³òàëó òà ë³êâ³äíîñò³, 
щî, зðåшòîю, äàâàëî зìîгó êîìпàí³ÿì êåðóâàòè 
òåðì³íàìè пîгàшåííÿ бîðгó íà б³ëüш äîâг³ пîзèö³ї 
(ðèñ. 1). 

У òàêîìó ñòàí³ гàëóзü óâ³éшëà äî пåðшîгî 
êâàðòàëó 2020 ð. ó ñêëàä³ гëîбàëüíîї åêîíîì³÷-
íîї ñèñòåìè òà з³òêíóëàñÿ з óí³êàëüíèìè пåðåпî-
íàìè. 31 гðóäíÿ 2019 ð. Êèòàé пîâ³äîìèâ Âñåñ-
â³òí³é îðгàí³зàö³ї îхîðîíè зäîðîâ'ÿ (ÂÎÎÇ) пðî 
40 âèпàäê³â ðåñп³ðàòîðíèх ³íфåêö³é íåâ³äîìîгî 
шòàìó â³ðóñó ó ì³ñò³ Ухàíü ³з íàñåëåííÿì бëèзüêî 
11 ìëí îñ³б. 7 ñ³÷íÿ 2020 ð. êèòàéñüê³ â³ðóñîëîгè 
п³äòâåðäèëè âèîêðåìëåííÿ íîâîгî шòàìó êîðîíà-
â³ðóñó – SARS-CoV-2. 11 ñ³÷íÿ ÊНÐ ф³êñóº пåð-
шèé ëåòàëüíèé âèпàäîê, ñпðè÷èíåíèé пíåâìîí³÷-
íèìè óñêëàäíåííÿìè, à 13 ñ³÷íÿ бóâ зàф³êñîâàíèé 
пåðшèé âèпàäîê зàðàæåííÿ пîзà ìåæàìè Êèòàю.

11 бåðåзíÿ ÂÎÎÇ êâàë³ф³êóâàëà ðîзпîâñю-
äæåííÿ â³ðóñíîї пíåâìîí³ї COVID-19 ÿê пàíäåì³ю. 
Єâðîпà òà Ñпîëó÷åí³ Шòàòè ñòàюòü íîâèìè åп³öåí-
òðàìè зàхâîðюâàíîñò³ ó ñâ³ò³, пðîâ³äí³ пðîìèñëîâ³ 
êðàїíè ðåг³îíó пî÷èíàюòü зàпðîâàäæóâàòè ðåæèì 
ëîêäàóíó àбî ñàìî³зîëÿö³ї: îбìåæåííÿ åêîíîì³÷-
íîї àêòèâíîñò³ ó ñфåð³ пîñëóг, зà ÿêèì íàñåëåííю 
äîзâîëÿºòüñÿ âèхîäèòè з пîìåшêàíü ëèшå зà 
íàгàëüíîї пîòðåбè. П³зí³шå ³íш³ ðåг³îíè ñâ³òó п³ä-
òðèìóюòü àíàëîг³÷íó фîðìó îбìåæåíü ³з âàð³àö³-
ÿìè, пðîòå ðåæèì ñàìî³зîëÿö³ї òà ñîö³àëüíîгî äèñ-
òàíö³юâàííÿ зäåб³ëüшîгî зàëèшàºòüñÿ êëю÷îâèì 
àñпåêòîì. Ф³íàíñîâ³ ðèíêè â³äðåàгóâàëè ñòð³ìêî òà 
пîì³òíî: S&P 500 ³ Russel 2000 зíèзèëèñÿ íà 13% ³ 
29% â³äпîâ³äíî з пî÷àòêó ðîêó ñòàíîì íà 15 êâ³òíÿ 
2020 ð., à пðèбóòêîâ³ñòü 10-ð³÷íèх êàзíà÷åéñüêèх 
îбë³гàö³é ÑША зíèзèëàñÿ íà 127 бàзèñíèх пóíê-
ò³â, äî 0,6%, ó òîìó ñàìîìó пåð³îä³ [5].

Âпëèâ пàíäåì³ї íà ðèíîê êîìåðö³éíîї íåðó-
хîìîñò³ âàðòî àíàë³зóâàòè ÷åðåз пðèзìó ñåêòîð³â 
òàêîї гàëóз³. Яñêðàâèì пîêàзíèêîì ìîæóòü ñëó-
гóâàòè ³íäåêñè ²íâåñòèö³éíèх фîíä³â íåðóхîìîñò³ 
(Real Estate Investment Trust, äàë³ – REIT), ÿê³ 
÷åðåз ³íñòðóìåíò êîëåêòèâíèх ³íâåñòèö³é êóпóюòü 
àбî зàбóäîâóюòü íåðóхîìå ìàéíî òà â пîäàëüшîìó 
êåðóюòü íèì. Тàêèì ÷èíîì, REIT îòðèìóº äîхîäè 
ÿê â³ä зðîñòàííÿ âàðòîñò³ ÷àñòîê ó ðåзóëüòàò³ 
зì³íè ö³íîâîгî ð³âíÿ íåðóхîìîñò³, òàê ³ бåзпîñå-
ðåäíüî â³ä ðåíòíèх пëàòåæ³â. 

Ñòàíîì íà 15 êâ³òíÿ ³íäåêñè REIT íà íåðóхî-
ì³ñòü íà äàòà- òà ñåðâåð-öåíòðè зðîñëè íà 34% 

пîð³âíÿíî з пîêàзíèêàìè ê³íöÿ 2019 ð., âîäíî÷àñ 
³íäåêñè íåðóхîìîñò³ ðîзäð³бíîї òîðг³âë³ òà гîòå-
ë³â зíèзèëèñÿ íà 48% òà 53% â³äпîâ³äíî. Ñâîºю 
÷åðгîю, бóä³âåëüíèé òà äåâåëîпåðñüêèé ñåêòîðè 
пîñòðàæäàëè ÷åðåз óпîâ³ëüíåííÿ àбî зóпèíêó 
òåìп³â бóä³âíèöòâà: зà пåð³îä пåðшîгî п³âð³÷÷ÿ 
бëèзüêî пîëîâèíè ðèíêó бóä³âåëüíèх ф³ðì ÑША 
пðèзóпèíèëè пðîºêòè, à пîíàä 60% з³òêíóëèñÿ з 
íåñòà÷åю àбî зàòðèìêîю êëю÷îâèх бóä³âåëüíèх 
ìàòåð³àë³â òà зàñîб³â ³íäèâ³äóàëüíîгî зàхèñòó. 
Ñåгìåíò proptechs – digital òà ñòàðòàп-пðîºêòè íà 
ðèíêó íåðóхîìîñò³, – äî ÿêîгî âхîäÿòü пðîºêòè 
ñìàðò-бóä³âíèöòâà ³ ñìàðò-ì³ñòà, öèфðîâ³ пëàò-
фîðìè äëÿ пîшóêó, ñóì³ñíîгî êîðèñòóâàííÿ òà 
öèфðîâîгî êåðóâàííÿ íåðóхîì³ñòю, зàзíàâ íåî-
äíàêîâîгî âпëèâó, щî зóìîâëюºòüñÿ ð³зíîìàí³ò-
òÿì òèп³â пðîäóêò³â òà пîñëóг. Пðèì³щåííÿ äëÿ 
îф³ñíîгî êîâîðê³íгà òà êîë³âèíгà/îðåíäè íà ÷àñ 
â³äпóñòêè зàêîíîì³ðíî зàзíàëè зíà÷íîгî íåгàòèâ-
íîгî âпëèâó. ² ó äàíîìó ñåêòîð³ âàðòî ðîзгëÿíóòè 
äâà пðîòèëåæíèх ÷èííèêè ðîзâèòêó, пåðшèé з 
ÿêèх ñâ³ä÷èòü пðî ìîæëèâó îñòàòî÷íó зì³íó îф³ñ-
íîгî ðîзì³щåííÿ з пîгëÿäó äèñòàíö³éíîї ðîбîòè, 
щî зíèæóâàòèìå пîêàзíèêè зðîñòàííÿ â îф³ñíîìó 
ñåгìåíò³ êîâîðê³íгà, ÿêèé фîðìàëüíî º ÷àñòèíîю 
proptechs, âîäíî÷àñ äðóгèé пîëÿгàº ó пðîºêòóâàíí³ 
íîâ³òí³х öèфðîâèх ð³шåíü, ÿê³ бóäóòü пîâ’ÿзàí³ з 
êåðóâàííÿì íåðóхîì³ñòю íà ðèíêó ÿê êîìåðö³é-
íîї, òàê ³ æèòëîâîгî ñåгìåíòó, щî, ñâîºю ÷åðгîю, 
ñòèìóëюâàòèìå гàëóзü [5; 9].

Ñâ³òîâà ф³íàíñîâà êðèзà 2008–2009 ðð. бóëà 
ñпðè÷èíåíà шîêîì íà ðèíêó ñóбñòàíäàðòíîгî 
³пîòå÷íîгî êðåäèòóâàííÿ, ÿêèé пðèзâ³â äî ñêî-
ðî÷åííÿ òðàíñàêö³éíîї àêòèâíîñò³ â ñåêòîð³ ñпî-
æèâ÷îгî æèòëà, ñêëàäñüêèх òà пðîìèñëîâèх пðè-
ì³щåíü òà згîäîì пåðåð³ñ ó ф³íàíñîâó êðèзó, ÿêà, 
ñâîºю ÷åðгîю, óæå  â³äîбðàзèëàñÿ íà âñ³х ñåгìåí-
òàх êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ (ðèñ. 2). Пàíäåì³÷íà 
êðèзà пðîäåìîíñòðóâàëà äåщî ³íшó êàðòèíó: 
ö³ëüîâ³ äåðæàâí³ пðîºêòè з äîпîìîгè âðÿòóâàëè 
пðèâàòí³ äîìîгîñпîäàðñòâà â³ä êðèзè ñпîæèâ÷îгî 
êðåäèòóâàííÿ òà äîпîìîгëè пðèâàòí³é íåðóхî-
ìîñò³ пðîäåìîíñòðóâàòè пîзèòèâíó äèíàì³êó; ñåê-
òîðè пðîìèñëîâîї, ³íфðàñòðóêòóðíîї òà ñêëàäñüêîї 
íåðóхîìîñò³, ÿê³ зàзíàëè íàéñèëüí³шîгî íåгàòèâ-
íîгî âпëèâó п³ä ÷àñ ф³íàíñîâîї êðèзè, òàêîæ â³ä-
зíà÷èëèñÿ зðîñòàííÿì, âîäíî÷àñ ñàìî³зîëÿö³ÿ òà 
пåðåêëю÷åííÿ ñпîæèâà÷³â íà пîêóпêè ó ðåæèì³ 

Рис. 1. Коефіцієнт покриття боргу в секторах комерційної нерухомості  
у передкризових періодах у 2007 та 2019 рр. (%)

Джерело: складено автором за даними [5]
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îíëàéí пîг³ðшèëè пîзèö³ї ó òîðгîâîìó ñåêòîð³ 
êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ (ðèñ. 3).

Дëÿ òîгî щîб äîäàòêîâî пðîäåìîíñòðóâàòè 
äåÿê³ îñíîâí³ íàñë³äêè òà ðåзóëüòàòè âпëèâó пàí-
äåì³ї, âàðòî íàâåñòè ðåзóëüòàòè äîñë³äæåíü îпè-
òóâàííÿ Нàö³îíàëüíîї àñîö³àö³ї ð³åëòîð³â ÑША 
ó æîâòí³ 2020 ð. щîäî òåíäåíö³é òà пåðñпåêòèâ-
íèх î÷³êóâàíü êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ â æîâòí³ 
òà пðîñë³äêóâàòè зì³íè пîð³âíÿíî з àíàëîг³÷íèì 
ñ³÷íåâèì äîñë³äæåííÿì. Дàë³ íàâåäåíî íàéâàæëè-
â³ш³ âèñíîâêè, пðî ÿê³ пîâ³äîìèëè ðåñпîíäåíòè â 
æîâòí³, пîð³âíÿíî з òèì, щî âîíè бà÷èëè â пåð-
шîìó êâàðòàë³ äî пàíäåì³ї: 

– 53% пîâ³äîìèëè пðî зб³ëüшåííÿ îбñÿгó 
íåâèпëà÷åíèх/âèпëà÷åíèх ³з зàп³зíåííÿì/÷àñò-
êîâî âèпëà÷åíèх îðåíäíèх пëàòåæ³â ó ñåгìåíò³ 
æèòëîâîї îðåíäè;

– 54% пîâ³äîìèëè пðî зб³ëüшåííÿ íåâèпëà÷å-
íèх/âèпëà÷åíèх ³з зàп³зíåííÿì/ ÷àñòêîâî âèпëà-
÷åíèх îðåíäíèх пëàòåæ³â ó ñåгìåíò³ îф³ñíèх, òîð-
гîâèх òà пðîìèñëîâèх пðèì³щåíü;

– 65% пîâ³äîìèëè пðî зб³ëüшåííÿ ê³ëüêîñò³ 
îðåíäàð³â, ÿê³ пîäàëè зàÿâêè íà íàäàííÿ äåÿêèх 
пîñòóпîê â óгîäàх пðî îðåíäó ó зâ’ÿзêó з фîðñ-
ìàæîðíîю ñèòóàö³ºю;

– 43% пîâ³äîìèëè пðî зб³ëüшåííÿ ë³зèíгîâèх 
îпåðàö³é íà îб’ºêòè, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ ó пðèì³ñü-
êèх ðàéîíàх, пîð³âíÿíî ³з öåíòðàëüíèì ä³ëîâèì 
ðàéîíîì;

– 43% пîâ³äîìèëè пðî зðîñòàííÿ пîпèòó íà 
îф³ñí³ пðèì³щåííÿ òèпó êîâîðê³íг ³з бîêó êîðпî-
ðàòèâíèх êë³ºíò³â;

– 62% пîâ³äîìèëè, пðî зб³ëüшåííÿ ê³ëü-
êîñò³ êîìпàí³é, ÿê³ îðåíäóюòü àбî пåðåїæäæà-
юòü äî îф³ñ³â ³з ìåíшèìè пëîщàìè ÷åðåз пåðå-
âåäåííÿ ÷àñòèíè пåðñîíàëó íà â³ääàëåíèé ðåæèì  
ðîбîòè;

– 59% пîâ³äîìèëè пðî зб³ëüшåííÿ îбñÿгó óêëà-
äàííÿ óгîä щîäî êîðîòêîñòðîêîâîї îðåíäè îф³ñ³â;

– 52% пîâ³äîìèëè пðî пåðåпðîф³ëюâàííÿ âà- 
êàíòíèх òîðгîâèх öåíòð³â [7].

Âîäíî÷àñ пîпðè íàâåäåí³ òåíäåíö³ї ö³íîâèé 
ð³âåíü íà ðèíêó êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ пðî-
äîâæóâàâ зðîñòàòè. Çг³äíî з æîâòíåâèì зâ³òîì 
àìåðèêàíñüêîгî àíàë³òè÷íîгî òà ³íâåñòèö³éíîгî 
àгåíòñòâà з íåðóхîìîñò³ Real Capital Analytics 
òà éîгî ³íäåêñó RCA Commercial Property Price 
Indices (RCA CPPI), ö³íè íà êîìåðö³éíó íåðóхî-
ì³ñòü ó ÑША зðîñëè íà 1,4% ó ð³÷íîìó âèðàæåíí³ 
з âåðåñíÿ 2019 ð., пðè÷îìó òàêèé ð³âåíü âñå-òàêè 
пîì³òíî íèæ÷èé зà àíàëîг³÷íèé пåð³îä ³з 2018 пî 
2019 ð. Îñíîâíèì äðàéâåðîì зðîñòàííÿ ñòàâ ö³íî-
âèé ð³âåíü íà êâàðòèðè (6,7% ð³÷íèх) òà пðîìèñ-
ëîâ³ îб’ºêòè (7,4%), òèì ñàìèì êîìпåíñóю÷è зíà-
÷íèé пðîâàë ó ñåêòîð³ íåðóхîìîñò³ äëÿ òîðг³âë³ 
(íà 5,3%) òà îф³ñíèх бóä³âåëü (íà 1,5%). Тàêèì 
÷èíîì, ó òðåòüîìó êâàðòàë³ 2020 ð. гðîшîâèé 
îбñÿг гàëóз³ êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ ÑША бóâ 
íà 57% íèæ÷èì пîð³âíÿíî з àíàëîг³÷íèì пåð³î-
äîì 2019 ð. Пðîäàæ îф³ñ³â зíèзèâñÿ íà 60%, òîä³ 
ÿê îпåðàö³ї з êâàðòèðàìè зìåíшèëèñÿ íà 51%, 
щî îзíà÷àëî â³äêëàäåíèé пîпèò äëÿ éìîâ³ðíèх 
пîêóпö³â â î÷³êóâàíí³ б³ëüшîї ÿñíîñò³ ó ñèòóàö³ї 
з ðîзâèòêîì пàíäåì³ї. Пðîòå зàâäÿêè äîñòóпíîìó 
êðåäèòóâàííю ëèшå 1% â³ä зàгàëüíîгî îбñÿгó 
êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ ó гðîшîâîìó âèðàæåíí³ 
пðîòÿгîì òðåòüîгî êâàðòàëó ñòàíîâèëè пðîäàæ³ 
íåðóхîìîñò³ п³ñëÿ бàíêðóòñòâà âíàñë³äîê пðèпè-
íåííÿ åêîíîì³÷íîї àêòèâíîñò³, ó òîìó ÷èñë³ âàðòî 
âèîêðåìèòè äâà íàéб³ëüш пîñòðàæäàë³ ñåêòîðè: 
ðîзäð³бíà òîðг³âëÿ òà гîòåë³ (3% òà 9% â³ä зàгàëü-
íîгî îбñÿгó â³äпîâ³äíî) [4; 8]. 

Аíàë³òè÷íà êîìпàí³ÿ IBIS World пðîгíîзóº, 
щî пàíäåì³ÿ â³ðóñíîї пíåâìîí³ї зàêîíîì³ðíî 
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Рис. 2. Дохідність інвестицій у секторах комерційної нерухомості (%), 2006–2008 рр.
Джерело: складено автором за даними [9]
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ìàòèìå зíà÷íèé âпëèâ íà äîхîäè ³íäóñòð³ї êîìåð-
ö³éíîї íåðóхîìîñò³ ó 2020 ð., óòî÷íюю÷è пîêàз-
íèê пàä³ííÿ íà 12,1%, äî 951,1 ìëðä äîëàð³â 
ÑША, îñê³ëüêè пðèбóòêè êîìпàí³é, îäí³ºю з³ ñòà-
òåé âèòðàò ÿêèх º îпëàòà ðåíòè, ñóòòºâî зíèæó-
юòüñÿ. Âàðòî зàзíà÷èòè, щî ñпàäíèé òðåíä пðî-
ñë³äêîâóâàâñÿ âæå äðóгèé ð³ê, äåìîíñòðóю÷è ñпàä 
ó 2019 ð. ó 14,1% п³ñëÿ äîñÿгíåííÿ п³êó â 2018 ð. 
â 1,1 òðëí äîëàð³â ÑША. Тàêèì ÷èíîì, п³ñëÿ î÷³-
êóâàíîгî п³äñóìêîâîгî пàä³ííÿ ó 2020 ð. ðîзì³ð 
ðèíêó êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ îпèíèòüñÿ íèæ÷å 
ð³âíÿ 2015 ð.

Яê âæå бóëî зàзíà÷åíî âèщå, îäíèì з îñíî-
âíèх ÷èííèê³â âпëèâó íà ö³íîóòâîðåííÿ òà îбñÿгè 
пðîäàæ³â êîìåðö³éíîї íåðóхîì³ñòü ó 2020 ð. º 
зíà÷íå пàä³ííÿ пîпèòó. Нàпðèêëàä, зà äàíèìè 
Нàö³îíàëüíîї àñîö³àö³ї òðàñò³â з ³íâåñòèö³ÿìè 
â êîìåðö³éíó íåðóхîì³ñòü, пîпèò íà îф³ñí³ пðè-
ì³щåííÿ зíèзèâñÿ íà 33 ìëí êâàäðàòíèх фóò³â 
ó òðåòüîìó êâàðòàë³ 2020 ð. ÷åðåз зб³ëüшåííÿ 
÷àñòêè пðàö³âíèê³â íà â³ääàëåí³é фîðì³ ðîбîòè. 
Тàêå зíèæåííÿ º б³ëüшèì, í³æ àíàëîг³÷íå п³ä 
÷àñ ф³íàíñîâîї êðèзè 2008–2009 ðð., òà пåðåâè-
щóº íåгàòèâíó ðåàêö³ю ðèíêó îф³ñíîї íåðóхîìîñò³ 
п³ñëÿ êðèзè äîòêîì³â ó 2001 ð. Пîпèò íà òîðгî-

âåëüí³ пëîщ³ ÷åðåз ðåæèì ñîö³àëüíîгî äèñòàíö³ю-
âàííÿ òàêîæ пðîäåìîíñòðóâàâ ñпàäíó äèíàì³êó òà 
âèðàзèâñÿ зíèæåííÿì íà 17 ìëí êâàäðàòíèх фóò³â 
ó òðåòüîìó êâàðòàë³. Âîäíî÷àñ, ÿê óæå ÷àñòêîâî 
бóëî зàзíà÷åíî, пîпèò íà пðîìèñëîâó òà ñêëàä-
ñüêó íåðóхîì³ñòü ñòàâ êîìпåíñóю÷èì ëîêîìîòèâ-
íèì åëåìåíòîì ó зàгàëüí³é êàðòèí³, щî пîâ’ÿзàíî 
з³ зðîñòàííÿì åëåêòðîííîї êîìåðö³ї òà пîòðåбîю 
â б³ëüш³é ê³ëüêîñò³ ì³ñöÿ äëÿ збåð³гàííÿ òîâàð³â 
òà ³íшèх зàпàñ³â ÷åðåз ñпåöèф³÷íó äëÿ ðåæèìó 
êàðàíòèíó ñòðóêòóðó ëàíöюæê³â пîñòà÷àííÿ.  
Дî òîгî æ, íàпðèêëàä, пîпèò íà пðîìèñëîâ³ 
пëîщ³ âñå щå пåðåâèщóº пðîпîзèö³ю пðèбëèзíî íà 
25,5 ìëí êâàäðàòíèх фóò³â íàâ³òü зà óìîâ пàíäåì³ї. 
Аñîö³àö³ÿ î÷³êóº зðîñòàííÿ пîпèòó íà ñêëàäñüêèх 
пëîщ³ äî 2025 ð. íà 1 ìëðä êâàäðàòíèх фóò³â [4; 9]. 

Ñèòóàö³ÿ ºâðîпåéñüêèх ðèíê³â пîâòîðюº îñíî-
âí³ òåíäåíö³ї п³âí³÷íîàìåðèêàíñüêîї ñфåðè êîìåð-
ö³éíîї íåðóхîìîñò³ (ðèñ. 3). Îбñÿг зàгàëüíîгî 
êàп³òàëó збåð³г ñâîї ì³öí³ пîзèö³ї íà â³äì³íó â³ä 
ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 2008–2009 ðð.: íèí³ 
ìîæíà ñâ³ä÷èòè пðî ³ñíóâàííÿ â³äêëàäåíîгî êàп³-
òàëó, щî бóâ зàëó÷åíèé äî пàíäåì³ї, пðîòå äîñ³ 
î÷³êóº âêëàäåííÿ. Ç îäíîгî бîêó, пàíäåì³ÿ â³ðóñ-
íîї пíåâìîí³ї пðèзóпèíèëà ì³æíàðîäí³ пðîºêòè 

Рис. 3. Дохідність інвестицій у секторах комерційної нерухомості (%), 2019–2020 рр.
Джерело: складено автором за даними [9]
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äëÿ ºâðîпåéñüêèх ³íâåñòîð³â òà зíèзèëà ð³âåíü 
äîâ³ðè äî б³зíåñó íåðóхîìîñò³ зàгàëîì, пðîòå äðó-
гîю òåíäåíö³ю º â³äпîâ³äü óðÿä³â, ÿê³ зàпðîâàäèëè 
пîì’ÿêшóâàëüí³ зàхîäè, òàê³ ÿê â³äòåðì³íóâàííÿ 
ñпëàòè пîäàòê³â àбî ó äåÿêèх âèпàäêàх íàêëà-
äàííÿ ìîðàòîð³ю íà âèпëàòó îðåíäíèх пëàòåæ³â, 
ÿê öå бóëî ó Âåëèêîбðèòàí³ї, ÿêà äîäàòêîâî ÿê 
êîìпåíñàö³ю зàпðîâàäæóº пðîгðàìó п³ä ðîбî÷îю 
íàзâîю build, build, build, щî пåðåäбà÷àº зíà÷í³ 
äåðæàâí³ пðåфåðåíö³ї äëÿ ñфåðè бóä³âíèöòâà. 
Тóò íåîбх³äíî â³äзíà÷èòè, щî ³íñòðóìåíò äåðæàâ-
íîгî ìîðàòîð³ю º íàéðàäèêàëüí³шèì ³з пîгëÿäó 
îðåíäîäàâöÿ, àäæå òàêèì ÷èíîì â³í ìîæå зíà÷íî 
âпëèíóòè íà ðåпóòàö³ю íåðóхîìîñò³ ÿê «íàéбåз-
пå÷í³шîгî» ³íñòðóìåíòó ³íâåñòóâàííÿ [6].

Д³éñíî, ³з äåÿêèì â³äхèëåííÿì â³ä гëîбàë³зà-
ö³éíèх пðîöåñ³â ³íâåñòîðè íàðîщóюòü ñâîю àêòèâ-
í³ñòü ñàìå íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó êîìåðö³éíîї 
íåðóхîìîñò³. Тàê ñàìî ÿê п³âí³÷íîàìåðèêàíñüêèé 
êàп³òàë óâàæàº ñâ³é ðèíîê пðèâàбëèâ³шèì зà 
ºâðîпåéñüêèé, ºâðîпåéñüê³ ³íâåñòîðè, â³äпîâ³äíî 
äî îпèòóâàíü, ñхèëüí³ â ñó÷àñíèх óìîâàх б³ëüшå 
äîâ³ðÿòè âíóòð³шíüîìó ðèíêó, îäí³ºю з пðè÷èí 
÷îгî º ñêëàäí³ñòü пåðåâ³ðêè îб’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ 
÷åðåз ñпåöèф³êó òàêîї òðàíзàêö³ї. Тðàíñêîðäîíí³ 
³íâåñòèö³ї â íåðóхîì³ñòü òðàäèö³éíî пîêëàäàюòüñÿ 
íà ì³æíàðîäí³ пîїзäêè äëÿ ф³зè÷íîгî пåðåгëÿäó 
àêòèâ³â òà óпðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíîю ëîг³ñòèêîю. 
Аíàëîг³÷íî, âåëèêà ÷àñòêà àз³àòñüêèх ³íâåñòî-
ð³â, íå ìàю÷è ëîêàëüíèх пðåäñòàâíèê³â â Єâðîп³ 
òà ÑША, îñîбëèâî пîñòðàæäàëà â³ä ñêîðî÷åííÿ 
âèбîðó íàпðÿì³â ³íâåñòóâàííÿ. 

Уêðàїíñüêèé ðèíîê êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ 
ÿñêðàâî â³äîбðàæàº ñèòóàö³ю ñâîгî ðîзâèòêó íà 
пðèêëàä³ ñòîëèö³ òà ä³ëîâîгî öåíòðó êðàїíè – 
Êèºâà. Ðèíîê îф³ñíîї íåðóхîìîñò³ ó 60% ñòîëèöü 
ðåг³îíó ЕÌЕА âêëю÷íî з Êèºâîì íà пî÷àòêó 
2020 ð. хàðàêòåðèзóâàâñÿ пåðåâèщåííÿì пîпèòó 
íàä пðîпîзèö³ºю. Нèзüê³ пîêàзíèêè âàêàíòíîñò³, 
зðîñòàííÿ пîпèòó íà îф³ñíó íåðóхîì³ñòü з îäíî-
÷àñíèì íåàêòèâíèì зðîñòàííÿì â³äпîâ³äíîї пðîпî-
зèö³ї ñòèìóëюâàëè зðîñòàííÿ îðåíäíèх ñòàâîê äî 
пàíäåì³ї êîðîíàâ³ðóñíîї хâîðîбè. Тàêèì ÷èíîì, 
зà àíàëîг³ºю äî àìåðèêàíñüêîгî òà ºâðîпåéñüêîгî 
ðèíê³â óêðàїíñüêà êîìåðö³éíà íåðóхîì³ñòü óâ³-

éшëà äî êðèзîâîгî ñòàíó з â³äíîñíî ñò³éêèìè пîзè-
ö³ÿìè. У пåðш³é пîëîâèí³ 2020 ð. ÷åðåз êàðàí-
òèíí³ зàхîäè пîпèò íà îф³ñí³ пðèì³щåííÿ äåщî 
зíèзèâñÿ, пðè öüîìó äåâåëîпåðñüêà àêòèâí³ñòü ³з 
óâåäåííÿ íîâîї îðåíäíîї пëîщ³ â åêñпëóàòàö³ю íå 
зóпèíèëàñÿ òà зб³ëüшèëàñÿ íà 69 òèñ êâ. ì. Тàêèì 
÷èíîì, зб³ëüшåííÿ пðîпîзèö³ї òà îäíî÷àñíå ñêî-
ðî÷åííÿ пîпèòó пðèзâåëè äî ðîñòó âàêàíòíîñò³, 
пîêàзíèêà íåзäàíîї â îðåíäó пëîщ³. Агðåгîâàíà 
âàêàíòí³ñòü зðîñëà ³з 7% ó 2019 ð. äî 10% ñòà-
íîì íà ê³íåöü äðóгîгî êâàðòàëó 2020 ð. Î÷åâèäíî, 
щî пîäàëüшå ââåäåííÿ â åêñпëóàòàö³ю äîäàòêî-
âîгî îф³ñíîгî пðèì³щåííÿ âпëèâàòèìå íà ð³âåíü 
îðåíäíèх ñòàâîê. Çà äàíèìè Colliers International, 
пðîòÿгîì пåðшèх äâîх êâàðòàë³â ä³àпàзîí îðåíä-
íèх ñòàâîê зíèзèâñÿ з 15–23 äîëàð³â ÑША зà ì2 íà 
ì³ñÿöü ó 2019 ð. äî 12–20 äîëàð³â ó 2020 ð. ó 
êëàñ³ Â îф³ñíèх пðèì³щåíü. Ñâîºю ÷åðгîю, ó êëàñ³ 
А âåðхíÿ ìåæà 2020 ð. зàëèшèëàñÿ íà ð³âí³ пîпå-
ðåäíüîгî 2019 ð. òà ñòàíîâèëà 30 äîëàð³â ÑША, 
íèæíÿ ìåæà пðîäåìîíñòðóâàëà ñпàäíó òåíäåíö³ю 
з 23 äîëàð³â ó 2019 ð. äî 20 äîëàð³â ó пåðш³é пîëî-
âèí³ 2020 ð. [1]. 

Ñâîºю ÷åðгîю, ðèíîê òîðгîâåëüíîї пëîщ³ 
íå зàзíàâ ñóòòºâèх зì³í, àäæå пîпèò íà òîâàðè 
щîäåííîгî êîðèñòóâàííÿ âèêîíàâ п³äòðèìóю÷ó 
пîзèö³ю ó äàíîìó êîíòåêñò³, äî òîгî пåðåâàæíà 
б³ëüш³ñòü îðåíäîäàâö³â зâ³ëüíèëà â³ä îðåíäíîї 
пëàòè îðåíäàð³â, òîðгîâåëüíà àêòèâí³ñòü ÿêèх 
пîâ’ÿзàíà з пðîäàæåì òîâàð³â íå пåðшîї íåîб-
х³äíîñò³ ³ гðîìàäñüêîгî хàð÷óâàííÿ, хî÷à зì³íí³ 
òà пîñò³éí³ åêñпëóàòàö³éí³ пëàòåæ³ зàëèшèëèñÿ 
îбîâ’ÿзêîâèìè. П³ñëÿ â³äíîâëåííÿ ðîбîòè òàêèх 
зàêëàä³â òà пðèì³щåíü îðåíäàð³ îòðèìàëè п³ëüгè 
íà ë³òí³é пåð³îä â ðîзì³ð³ 10–15% â³ä äîêàðàíòèí-
íèх ðåíòíèх óìîâ. Пîпðè êàðàíòèíí³ зàхîäè òà 
íåгàòèâíèé âпëèâ COVID-19 íà êóп³âåëüíó ñпðî-
ìîæí³ñòü óêðàїíñüêîгî íàñåëåííÿ ðåíòí³ ñòàâêè íà 
пðèì³щåííÿ ó òîðгîâåëüíî-ðîзâàæàëüíèх öåíòðàх 
Êèºâà зíèзèëèñÿ â äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³ íà 5% 
ó ñåðåäíüîìó, à ñåðåäí³é ð³âåíü âàêàíòíîñò³ п³äâè-
щèâñÿ ëèшå äî 8,4% пîð³âíÿíî з 7,7% íà пî÷àòêó 
пåðшîгî êâàðòàëó 2020 ð. ³ 9,3% ó ê³íö³ 2019 ð. 
Â ³íшèх âåëèêèх ðåг³îíàëüíèх ì³ñòàх äèíàì³êà 
îðåíäíèх ñòàâîê êëю÷îâèх òîðгîâåëüíèх ìàé-

Рис. 4. Дохідність інвестицій у секторах комерційної нерухомості європейського ринку (%), 2020 р.
Джерело: складено автором за даними [10]
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äàí÷èê³â бóëà пîä³бíîю, à зðîñòàííÿ âàêàíòíîñò³ 
пîêàзàëî íåñóòòºâó äèíàì³êó [3].

Ñêëàäñüêà íåðóхîì³ñòü â³äзíà÷èëàñÿ щå б³ëüш 
ñòàб³ëüíîю äèíàì³êîю ñâîºї ðåàêö³ї íà ââåäåíí³ 
êàðàíòèíí³ îбìåæåííÿ, щî ó ö³ëîìó пîâòîðюº, 
íàпðèêëàä, àìåðèêàíñüêèé òðåíä. Пåðâèííà âà- 
êàíòí³ñòü ó ê³íö³ äðóгîгî êâàðòàëó 2020 ð. ñòà-
íîâèëà 2,6%, зíèзèâшèñü ³з пîêàзíèêà пåðшîгî 
êâàðòàëó ó 2,9%, хî÷à òóò íåîбх³äíî äîäàòè, щî 
ñêëàäñüê³ îб’ºêòè ÷àñòêîâî àбî пîâí³ñòю зàпîâíè-
ëèñÿ îðåíäàðÿìè íà îñíîâ³ пîпåðåäí³х äîêàðàí-
òèííèх äîгîâîð³â îðåíäè. П³ñëÿ пåð³îäó пîñòóпî-
âîгî зðîñòàííÿ пðîòÿгîì 2017–2019 ðð. пåðш³ äâà 
êâàðòàëè 2020 ð. пðîäåìîíñòðóâàëè ñòàб³ëüí³ñòü ó 
ä³àпàзîí³ äèíàì³êè îðåíäíèх ñòàâîê íà ñêëàäñüê³ 
пðèì³щåííÿ â Êèºâ³ òà пåðåäì³ñò³: 4–5,8 äîëàð³â 
ÑША зà ì2 íà ì³ñÿöü äëÿ ñêëàäñüêèх пðèì³щåíü 
êëàñó А òà 3,2–3,8 – äëÿ êëàñó B. Âîäíî÷àñ бàзîâ³ 
îðåíäí³ ñòàâêè â äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³ зà äîгîâî-
ðàìè, óêëàäåíèìè â гðèâí³, зìåíшèëèñÿ ó зâ’ÿзêó 
з³ зíèæåííÿì êóðñó гðèâí³ íà 12,5% ³з пî÷àòêó 
2020 ð. Хî÷à äåÿêèì îðåíäàðÿì ó ñåгìåíò³ ñêëàä-
ñüêîї ³ ëîг³ñòè÷íîї íåðóхîìîñò³ â Êèїâñüêîìó 
ðåг³îí³ бóëè íàäàí³ òî÷êîâ³ òèì÷àñîâ³ зíèæêè ó 
пåð³îä êâ³òíÿ-òðàâíÿ 2020 ð. íà òë³ пîшèðåííÿ 
COVID-19, пî÷èíàю÷è з ÷åðâíÿ óìîâè îðåíäè зäå-
б³ëüшîгî пîâåðíóëèñÿ äî пåðåäêàðàíòèííèх пðàê-
òèê ³ äîìîâëåíîñòåé [2]. 

Висновки і пропозиції. Тàêèì ÷èíîì, ìîæíà 
зàзíà÷èòè, щî åп³äåì³÷íèé ñпàëàх COVID-19 зàêî-
íîì³ðíî â³äбèâñÿ íà ðèíêó êîìåðö³éíîї íåðóхî-
ìîñò³ ó ñâ³òîâîìó âèì³ð³. Тàêà гàëóзü âèñòóпàº 
îäí³ºю з íàéóðàзëèâ³шèх пðèêëàä³â âпëèâó бåз-
пðåöåäåíòíîї шîêîâîї ñèòóàö³ї ó âèгëÿä³ пàí-
äåì³ї â³ðóñíîї пíåâìîí³ї COVID-19. Ðèíêè ÑША 
òà Єâðîпè зàзíàëè зíà÷íîгî зб³ëüшåííÿ пðîñòðî-

÷åííÿ òà ñóòòºâîгî зíèæåííÿ âèпëàò îðåíäíîї 
пëàòè. Тàêà ñèòóàö³ÿ пðîäåìîíñòðóâàëà пîì³òíèé 
âпëèâ íà гðîшîâ³ пîòîêè îðåíäîäàâö³â, ñåðåä ÿêèх 
íàéб³ëüшå пîñòðàæäàâ ñåêòîð ðîзäð³бíîї òîð-
г³âë³, îф³ñíèх пðèì³щåíü òà гîòåëüíîгî ñåгìåíòó. 
Ç îäíîгî бîêó, зà âñ³х ³íшèх ð³âíèх óìîâ ðèзèêè 
â гàëóз³ îðåíäè êîìåðö³éíîї íåðóхîìîñò³ ñóòòº- 
âî зíèæóюòüñÿ ÷åðåз óêëàäàííÿ äîâгîñòðîêîâèх 
êîíòðàêò³â, пðîòå ó äàí³é ñèòóàö³ї îðåíäà бóëà 
пîâ’ÿзàíà з íàéб³ëüш пîñòðàæäàëèìè ñåгìåíòàìè 
òà ó ðàз³ збåðåæåííÿ її êîíòðàêòíîгî îбñÿгó îðåí-
äàð³ фàêòè÷íî зìóшåí³ бóëè б пðèпèíÿòè ñâîю 
åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü òà зб³ëüшóâàòè ñâîю êðå-
äèòîðñüêó зàбîðгîâàí³ñòü. Нàéêðàщîю ñèòóàö³ю, 
ÿêà ñòàëà íàéб³ëüш зðó÷íèì ³íñòðóìåíòîì п³ä ÷àñ 
пàíäåì³ї òà íå âèìàгàëà б äîäàòêîâèх пåðåгîð³â, 
º ñхåìà, зà ÿêîю ðîзì³ð îðåíäíîї пëàòè ðîзðàхî-
âóºòüñÿ ÿê ÷àñòêà â³ä îбñÿг³â пðîäàæó. Ñîö³àëüíà 
äèñòàíö³ÿ, â³ääàëåíèé ðåæèì ðîбîòè òà, ÿê íàñë³-
äîê, зб³ëüшåííÿ ñòàíäàðòó ðîбî÷îї òà òîðгîâåëüíîї 
пëîщ³ íà îäíó îñîбó ñòàюòü íîâèìè íîðìàìè äëÿ 
ðèíêó íåðóхîìîñò³. Âîäíî÷àñ åп³äåì³÷íà ñèòóàö³ÿ 
äàëà пîшòîâх äëÿ ðîзâèòêó proptech-пðîºêò³â ó 
òàêèé êîíñåðâàòèâí³é ñфåð³, ÿê íåðóхîì³ñòü, щî 
â³äбèâàºòüñÿ, з îäíîгî бîêó, íà зðîñòàíí³ ñåгìåíòó 
ñêëàäñüêèх ³ ñåðâåðíèх пðèì³щåíü, з ³íшîгî – íà 
ðîзâèòêó öèфðîâèх ð³шåíü щîäî ñóì³ñíîгî êîðèñ-
òóâàííÿ íåðóхîì³ñòю òà êåðóâàííÿ ³íâåñòèö³ÿìè 
ó íåðóхîì³ñòü. Пðè öüîìó ðèíîê êîìåðö³éíîї 
íåðóхîìîñò³ ÿê пðèêëàä íàéб³ëüш êîíñåðâàòèâ-
íîгî, пðîòå зà ñóòòю àëüòåðíàòèâíîгî пî â³äíî-
шåííю äî ³íшèх ф³íàíñîâèх àêòèâ³â, ³íñòðóìåíòó 
âпåðшå âàðòî àíàë³зóâàòè íå ëèшå â êîíòåêñò³ 
ðîзì³ðó êàп³òàëó â гàëóзü òà êîíêðåòíèé ñåгìåíò, 
à äîäàòêîâî ó ðàìêàх íîâîгî ðåæèìó ñпîæèâ÷îгî 
íàñòðîю.

 

Список використаних джерел:
1. Êèїâ. Îгëÿä ðèíêó îф³ñíîї íåðóхîìîñò³. 1П 2020. Colliers International. 2020. URL: https://www2.colliers.com/uk-ua/

research/2020-1h-kyiv-office-market-insights (äàòà зâåðíåííÿ: 17.02.2021).
2. Îбзîð ðыíêà ñêëàäñêîé íåäâèæèìîñòè Êèåâà è пðèгîðîäà âî âòîðîì êâàðòàëå 2020 гîäà. Cushman & Wakefield. 2020. 

URL: https://www.cushmanwakefield.com.ua/ru/kiev-2-kv-2020-g (äàòà зâåðíåííÿ: 17.02.2021).
3. Îбзîð ðыíêà òîðгîâîé íåäâèæèìîñòè â Уêðàèíå â ìàå-àâгóñòå 2020 гîäà. Cushman & Wakefield. 2020. URL:  

https://www.cushmanwakefield.com.ua/index.php/ru/ukraina-2-kv-2020-g (äàòà зâåðíåííÿ: 17.02.2021).
4. Commercial Real Estate Investing Statistics 2020. Millionacres. URL: https://www.millionacres.com/research/

commercial-real-estate-investing-statistics/#:~:text=Changes%20in%20commercial%20real%20estate%20pricing-
&text=According%20to%20the%20October%202020,rate%20in%202018%20and%202019 (äàòà зâåðíåííÿ: 16.02.2021).

5. COVID-19 implications for commercial real estate. Deloitte. URL: https://www2.deloitte.com/us/en/insights/economy/
covid-19/covid-19-implications-for-commercial-real-estate-cre.html?id=us:2em:3pa:financial-services:eng:di:050420 (äàòà 
зâåðíåííÿ: 15.02.2021).

6. Emerging Trends in Real Estate: Europe 2021 – An Uncertain Impact (2020). PWC. URL: https://www.pwc.com/gx/
en/industries/financial-services/asset-management/emerging-trends-real-estate/europe-2021.html (äàòà зâåðíåííÿ: 
16.02.2021).

7. October 2020 Commercial Real Estate Market Trends and Outlook. National Association of Realtors. URL:  
https://www.nar.realtor/commercial-real-estate-market-trends-and-outlook/october-2020-commercial-real-estate-market-
trends-and-outlook (äàòà зâåðíåííÿ: 16.02.2021).

8. RCA CPPI. Real Capital Analytics. URL: https://www.rcanalytics.com/our-data/rca_cppi/(äàòà зâåðíåííÿ: 17.02.2021).
9. REIT Indexes. Nareit. URL: https://www.reit.com/data-research/reit-indexes (äàòà зâåðíåííÿ: 16.02.2021).
10. The real estate COVID downturn: why this time really is different. FTSE Russell. 2020. URL: https://www.ftserussell.com/

blogs/real-estate-covid-downturn-why-time-really-different (äàòà зâåðíåííÿ: 17.02.2021).

References:
1. Kyiv. Ohliad rynku ofisnoi nerukhomosti. 1P 2020 [Kyiv Office Real Estate Market Overview 1P 2020]. Colliers Inter-

national. 2020. Available at: https://www2.colliers.com/uk-ua/research/2020-1h-kyiv-office-market-insights (accessed 
17 February 2021).

2. Obzor rynka skladskoi nedvizhimosti Kieva i prigoroda vo vtorom kvartale 2020 goda [Overview of the storage  
real estate market in Kiev and its suburbs in the second quarter of 2020]. Cushman & Wakefield. Available at:  
https://www.cushmanwakefield.com.ua/ru/kiev-2-kv-2020-g (accessed 17 February 2021).

3. Obzor rynka torgovoi nedvizhimosti v Ukraine v mae-avguste 2020 goda [Overview of the retail real estate market 
in Ukraine in May-August 2020]. Cushman & Wakefield. 2020. Available at: https://www.cushmanwakefield.com.ua/ 
index.php/ru/ukraina-2-kv-2020-g (accessed 17 February 2021).

4. Commercial Real Estate Investing Statistics 2020. Millionacres. Available at: https://www.millionacres.com/research/ 
commercial-real-estate-investing-statistics/#:~:text=Changes%20in%20commercial%20real%20estate%20pricing 
&text=According%20to%20the%20October%202020,rate%20in%20and%202019 (accessed 16 February 2021).



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2021. Ò. 26. Âèï. 1(86)

14

5. COVID-19 implications for commercial real estate. Deloitte. Available at: https://www2.deloitte.com/us/en/insights/econ-
omy/covid-19/covid-19-implications-for-commercial-real-estate-cre.html?id=us:2em:3pa:financial-services:eng:di:050420 
(accessed 15 February 2021).

6. Emerging Trends in Real Estate: Europe 2021 – An Uncertain Impact (2020). PWC. Available at: https://www.pwc.com/
gx/en/industries/financial-services/asset-management/emerging-trends-real-estate/europe-2021.html (accessed 16 Febru-
ary 2021).

7. October 2020 Commercial Real Estate Market Trends and Outlook. National Association of Realtors. Available at:  
https://www.nar.realtor/commercial-real-estate-market-trends-and-outlook/october-2020-commercial-real-estate-market-
trends-and-outlook (accessed 16 February 2021).

8. RCA CPPI. Real Capital Analytics. Available at: https://www.rcanalytics.com/our-data/rca_cppi/ (accessed 17 February 
2021).

9. REIT Indexes. Nareit. Available at: https://www.reit.com/data-research/reit-indexes (accessed 16 February 2021).
10. The real estate COVID downturn: why this time really is different. FTSE Russell. 2020. Available at: https://www.ftserussell.com/ 

blogs/real-estate-covid-downturn-why-time-really-different (accessed 17 February 2021).

Зара А. Е.
Иíñòèòóò ìåæäóíàðîäíых îòíîшåíèé
Êèåâñêîгî íàöèîíàëüíîгî óíèâåðñèòåòà èìåíè Тàðàñà Шåâ÷åíêî

МÈÐÎÂÎЙ ÐЫÍÎÊ ÊÎММÅÐЧÅÑÊÎЙ ÍÅÄÂÈЖÈМÎÑÒÈ  
Â ÓÑËÎÂÈЯХ ПÀÍÄÅМÈÈ COVID-19: ФÀÊÒÎÐЫ ÂËÈЯÍÈЯ È ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ

Резюме
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàюòñÿ хàðàêòåðíыå àñпåêòы òåíäåíöèé âëèÿíèÿ пàíäåìèè êîðîíàâèðóñíîé пíåâ-
ìîíèè COVID-19 íà äèíàìèêó ðàзâèòèÿ îòðàñëè êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè зàпàäíîгî è óêðàèíñêîгî 
ðыíêîâ. Îхàðàêòåðèзîâàíы îòëè÷èÿ â íàпðàâëåíèÿх äèíàìèêè îòäåëüíых ñåгìåíòîâ ðыíêà êîììåð-
÷åñêîé íåäâèæèìîñòè пîñëå гëîбàëüíîгî фèíàíñîâîгî êðèзèñà 2008–2009 гг. è пàíäåìè÷åñêîгî шîêà  
2020 г. Ñðàâíèâàюòñÿ ðåзóëüòàòы âîзäåéñòâèÿ пàíäåìèè íà ðàзâèòèå îñíîâíых ñåгìåíòîâ ðыíêîâ êîì-
ìåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè пî гåîгðàфè÷åñêîìó пðèзíàêó. Пðîäåìîíñòðèðîâàíы êëю÷åâыå фàêòîðы èзìå-
íåíèÿ фàêòîðîâ пðåäëîæåíèÿ è ñпðîñà è íàìå÷åíы âîзìîæíыå пåðñпåêòèâы ðàзâèòèÿ îòðàñëè êîììåð÷å-
ñêîé íåäâèæèìîñòè êàê пðèìåð îäíîгî èз íàèбîëåå óÿзâèìых ñåêòîðîâ ìèðîâîé эêîíîìèêè â óñëîâèÿх 
íåпîñðåäñòâåííîгî пðîòèâîäåéñòâèÿ óхóäшåíèю эпèäåìèîëîгè÷åñêîé ñèòóàöèè, äàëüíåéшåгî âыхîäà èз 
êàðàíòèíà è, êàê ðåзóëüòàò, ñîîòâåòñòâóющåгî èзìåíåíèÿ пîòðåбèòåëüñêèх íàñòðîåíèé.
Ключевые слова: êîììåð÷åñêàÿ íåäâèæèìîñòü, äåâåëîпèíг, èíâåñòèöèîííыå фîíäы пî íåäâèæèìîñòè, 
Real Estate Investment Trust, REIT, proptech, êðèзèñ, пàíäåìèÿ, COVID-19.
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WORLD COMMERCIAL REAL ESTATE MARKET  
UNDER COVID-19 PANDEMIC: INFLUENCES AND TRENDS

Summary
The article discusses the characteristic aspects of the trends in the impact of the COVID-19 coronavirus 
pneumonia pandemic, which has become a unique phenomenon of economic and social development in the 
global dimension, on the dynamics of the development of the commercial real estate industry in the Western 
and Ukrainian markets, the differences in the dynamics directions of the commercial real estate market indi-
vidual segments the after the global financial crisis of 2008–2009, which forced the market to recover at a 
slow pace and with a simultaneous price and transaction fall, and the pandemic shock of 2020, followed by a 
general economic recession and an immediate reaction in the form of the prices short-term impact on the com-
mercial real estate assets, but at the same time there was a minimal impact on transaction activity in terms of 
the market volume of transactions; compares geographically the pandemic impact on the development of the 
commercial real estate markets main segments, such as the office sector, the hotel sector, the industrial real 
estate sector, warehouses, data and server centers, through the analysis of real estate investment fund indi-
ces, taking into account the research of the survey of the National Association of Realtors USA, analytical 
and investment real estate agency Real Capital Analytics, reports of the analytical agency FTSE Russell, con-
sulting and auditing companies PricewaterhouseCoopers and Deloitte, consulting and analytical companies in 
the field of commercial real estate Cushman & Wakefield and Colliers International; demonstrates the change 
key tendencies in supply and demand factors due to extraordinary steps in the form of a quarantine regime, 
which in turn stopped the production and sale of most goods/services, and social and corporate activity was 
transferred to a remote mode in order to keep the population in self-isolation; outlines possible prospects for 
the development of the commercial real estate industry as an example of one of the most vulnerable world 
economy sectors in the face of direct opposition to the deterioration of the epidemiological situation, further 
exit from quarantine and, as a result, the emergence of a corresponding new norm of interpersonal interac-
tion in the B2B and B2C world economy sectors.
Keywords: Commercial real estate, real estate development, Real Estate Investment Trust, REIT, proptech, 
crisis, pandemic, COVID-19.


