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Нью-Йорка или Лондона, но
по ценам еще отстает от них.
Во многом изменение или стаг-
нирование цен на данную кате-
горию жилья объясняется не
объективными рыночными
механизмами, а вопросами
престижности, что достаточно
сложно прогнозируемо. Доход-
ность для строителей и риэлте-
ров в данной категории жилья
достаточно высока, что создает
определенную возможность
для колебания цены в случае
необходимости, но, учитывая
небольшие объемы строитель-
ства при постоянном притоке
в столицу платежеспособных
потребителей в лице топ-ме-
неджмента крупных компа-
ний, можно предположить
рост цен на 15–18%.

Жилье премиум-класса
и бизнес-класса вырастет в це-
не на 8–12%. Прошлый год дал
достаточно сильный рост цен,
что привело к сужению груп-
пы потребителей данных ка-
тегорий жилья. По сути, часть
потенциальных потребите-
лей жилья бизнес-класса сей-
час переориентировалась на
жилье экономкласса в столице
или многоэтажные новострой-
ки за пределами Москвы.

Жилье экономкласса по
итогам года вырастет в цене на
11–16%. С одной стороны, из-за
роста цен сократилось число по-
тенциальных потребителей, но,
с другой стороны, значительно
снизились объемы строительст-
ва жилья экономкласса, что в со-
вокупности с программой рас-
селения ветхого и аварийного
жилья создает ощутимый дефи-
цит. Наличие дефицита в дан-
ном сегменте постоянно будет
подстегивать цены.

Что касается вторичного
рынка, то по мере ввода в строй
новых домов цены на вторичку
советского периода постройки
(за исключением сталинок) бу-
дут либо стагнировать либо па-
дать. Это объясняется низким
качеством их строительства и
быстрым переходом в катего-
рию ветхого жилья. Жилье, по-
строенное в течение последних
десяти лет, будет расти в цене
в соответствии с ростом цен на
аналогичные категории новост-
роек, но с меньшей скоростью.

Мнение финансистов
Для банкиров недвижимость
прежде всего финансовый ин-

струмент и обеспечение со-
вершения ипотечных сделок.
Понятно, что резкое падение
цен приведет к тому, что реаль-
но выданные кредиты окажут-
ся не обеспечены залогом. Рост
объемов ипотечного кредито-
вания в последние годы сви-
детельствует о том, что банки
придерживаются оптимисти-
ческого прогноза относительно
ситуации на рынке жилой нед-
вижимости. Вот мнение Сергея
Бессонова, директора департа-
мента ипотечного кредитова-
ния Юниаструм Банка:

— В связи с тем, что ипотеч-
ные кредиты предоставляют-
ся для совершения реальных
сделок, наши расчеты постро-
ены на анализе этих данных,
без изучения предложений от
агентств недвижимости и пря-
мых продавцов, содержащихся
в информационных источни-
ках (интернет, специализиро-
ванная пресса и проч.). По на-
шим расчетам, жилье экономк-
ласса до конца года подорожает
незначительно (5–7%). Цены на
жилье бизнес-класса и преми-
ум-класса вырастут больше, так
как по-прежнему высок спрос
именно на него. Рост составит
порядка 10%. Цены на элитное
жилье будут расти совсем нез-
начительно, в пределах 3–5%.
Вторичный рынок в целом бу-
дет соответствовать данным
тенденциям.

Кроме того, говоря о колеба-
нии цен на первичном рынке,
следует учитывать значитель-
ную разницу цен при приобре-
тении жилья на разных этапах
строительства. Разница в стои-
мости квадратного метра, при-
обретенного в строящемся до-
ме на уровне фундамента, и до-
ме, который уже подготовлен
к сдаче или сдан, может состав-
лять до 60%.

Впрочем, не все представи-
тели банковского сообщества
разделяют это мнение. Некото-
рые прогнозируют даже паде-
ние объемов ипотечного кре-
дитования из-за стагнации цен
на рынке.

Вот что говорит об этом Да-
нила Левченко, главный эконо-
мист банка «Зенит»:

— В последнее время цены
на недвижимость определялись
бурным ростом доходов населе-
ния — порядка 10% в год, а до-
статочного предложения жилья
не было. Кроме того, спрос под-

стегивал большой рост денеж-
ной массы из-за роста экспорт-
ной выручки и притока капита-
ла, что вызывало инфляцию ак-
тивов. Плюс к этому стала разви-
ваться ипотека и банковское
кредитование.

Впрочем, сейчас, мне кажет-
ся, ценовой предел уже факти-
чески достигнут, что приведет
к стагнации цен на жилье. Кро-
ме того, с социальной точки
зрения, цены вышли за преде-
лы разумного, и трудно пред-
ставить себе человека, готового
платить такие деньги за жилье в
Москве. По-моему, в ближайшее
время можно будет наблюдать
стагнацию спроса на квартиры
и перераспределение его в дру-
гие, более ликвидные активы
или потребление. Это обуслов-
лено тем, что доходность на
рынке жилья будет сокращать-
ся. Я считаю, что в среднесроч-
ной перспективе цены будут

стабильными. На это повлияет
и то, что в течение трех-четырех
ближайших лет ипотека будет
развиваться не очень бурно, а
недвижимость превратится в
актив с сомнительными перс-
пективами роста.

Представители банковско-
го сообщества, которые счита-
ют, что цены в Москве в ближай-
шее время расти не будут, пред-
сказывают рост региональных
рынков. На этом акцентирует
внимание Ярослав Лисоволик,
главный экономист банка De-
utshe UFG:

— Цены на недвижимость
главным образом определяются
изменением благосостояния на-
селения, факторами, связанны-
ми с развитием финансового
сектора и непосредственно ипо-
теки. Как в Москве, так и в реги-
онах цены во многом зависят от
развитости финансового секто-
ра, так как недвижимость оста-

ется очень значимым финансо-
вым активом. Еще один фактор,
который сказывается на темпах
роста цен,— степень развитости
жилищной инфраструктуры.
Если старый жилищный фонд
в большей степени заменен, то
фактор инфраструктуры оказы-
вает меньшее влияние на тем-
пы роста цен. В России, и осо-
бенно в Москве, большую роль
играют внешние факторы — це-
ны на нефть и приток прямых
иностранных инвестиций. От-
расль строительства последнее
время остается второй по прито-
ку иностранных инвестиций.

В Москве наибольший откат
цен на недвижимость был в ап-
реле. Мне кажется, что уровень
цен останется стабильным до
конца 2007 года и в ближайшее
время серьезного роста цен на
недвижимость не будет, в том
числе скажется и перегрев рын-
ка. Спрос на жилье в Москве ос-

танется значительным, но рост
цен в некоторых сегментах
прекратится.

А вот вне Москвы, как мне
кажется, в этом году сохранит-
ся тенденция роста цен на нед-
вижимость. Более того, фунда-
ментальная тенденция превы-
шения спроса над предложени-
ем сохранится и в среднесроч-
ной перспективе. В ближайшие
три-четыре года снижение цен
на нефть вряд ли повлечет за со-
бой снижение цен на недвижи-
мость, падение нефтяных цен
сполна компенсирует развитие
ипотеки, и строительство будет
оставаться одной из самых ди-
намично развивающихся и
привлекательных отраслей.

Характерно, что даже отри-
цательные факторы — такие,
как возможное падение цен
или пессимистические полити-
ческие ожидания,— аналитики
финансового рынка не считают

препятствием для развития
рынка недвижимости. В неко-
торых случаях, наоборот, они
могут подстегнуть его развитие.
Об этом говорит Юлия Цепляе-
ва, главный экономист инвес-
тиционного банка ING Russia:

— Есть несколько макроэ-
кономических факторов, ко-
торые влияют на цену недви-
жимости, в том числе и в Моск-
ве. Прежде всего это факторы
спроса и предложения, а также
факторы политического плана
и ожидания.

Как ни пытаются быстро
строить, все равно ничего не
получается. Цена на жилье во
многом привязана к росту до-
ходов средне- и высокодоход-
ной группы населения, а они
растут гораздо более высоки-
ми темпами. Кроме того, все
стремятся иметь недвижи-
мость в Москве, пока цены на
нефть высокие. В такой ситуа-
ции, чтобы полностью удовлет-
ворить спрос, надо в разы уве-
личивать предложение жилья.
И, наконец, политический ас-
пект — плохие ожидания. Их
подстегивает негативная ситуа-
ция на рынке акций и слухи об
ее ухудшении. А, как известно,
спрос на недвижимость растет
как раз в плохие времена, так
как многие воспринимают ее
как наиболее надежный фи-
нансовый инструмент. В хоро-
шие времена люди предпочи-
тают инвестировать в другие,
более ликвидные активы.

Если люди будут верить
в то, что строительство удвоит-
ся (как это обещает президент-
ская программа «Доступное и
комфортное жилье — гражда-
нам России»), и в падение цен,
то, возможно, цена стабилизи-
руется. Я, однако, думаю, что
мы не будем свидетелями па-
дения цен на жилье в ближай-
шее время. Возможны некото-
рая коррекция и диверсифи-
кация цен в зависимости от
качества жилья. Сейчас цена
совсем не зависит от качества,
и это, по-моему, ненормально.
Более того, если вспомнить,
какими темпами сейчас раз-
вивается ипотека, то в падение
цен совсем не приходится ве-
рить. Принято думать, что к
концу 2007 года цены упадут
на 10% — я в это не верю!

Даже если цены на нефть упа-
дут до $33 за баррель, что являет-
ся критическим уровнем для то-

го, чтобы бюджет оставался без-
дефицитным, цены на недви-
жимость вряд ли упадут сущест-
венно. Ведь $35 за баррель впол-
не комфортный для страны уро-
вень. Такой эйфории на рынках
уже не будет, но и объективных
рыночных причин для падения
цен не будет тоже. Темпы роста
доходов населения снизятся
примерно до 5% в год, но даже
такой рост доходов является
серьезным подспорьем для ро-
ста цен на недвижимость. Преж-
де всего потому, что есть серьез-
ные ограничения предложения
и эта отрасль непрозрачна и до-
статочно коррумпирована.

Предварительные итоги
Как видим, выводы исследова-
телей и финансистов во мно-
гом совпали. Даже наиболее
пессимистичные прогнозы
не предполагают обвала рын-
ка, а в худшем случае обещают
продолжение стабилизации на
московском рынке. А разрабо-
танная представителями Пле-
хановского института и центра
Realty Monitor методика пока-
зывает уверенный рост на бли-
жайшие годы.

Может ли их формула пред-
сказать кризис на рынке недви-
жимости? «Эта методика прежде
всего инструмент объективной
оценки,— утверждает Виктор
Штомпель.— Мы закладываем
в формулу объективные данные
и, соответственно, получаем
объективный результат. Если
бы существовали тенденции,
могущие привести к обвалу
рынка, мы получили бы имен-
но такой результат. Сейчас объ-
ективных предпосылок для
кризиса в этой сфере нет. Мы ис-
ходим из того, что московская
недвижимость ориентирована
на фондовый рынок в качестве
стабилизирующего фактора».

Конечно, стоит отнестись со
здоровым недоверием к прог-
нозам, выполненным иссле-
дователями «задним числом»,
и почти полному совпадению
результатов их вычислений с
фактами. Проверкой методики
может быть только сравнение
сделанных прогнозов с тем,
что на самом деле произойдет
на рынке в ближайшие годы.
«Ъ-Дом» обязательно проведет
такое сравнение.

Андрей Воскресенский,
Алексей Шаповалов,
Ольга Кондрашова
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