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НародНохозяйствеННые проблемы

ВВедение

Помимо удовлетворения базовых потребностей человека в  жилье, недвижимость выполняет 
функцию инвестиционного инструмента. Поэтому распространенным случаем стала покупка не-
движимости с целью получения ренты от сдачи ее в аренду или последующей перепродажи. Ожи-
даемый доход от инвестиций  —  важнейший фактор, влияющий на инвестиционную привлека-
тельность рынка недвижимости для агентов (Фридман, Ордуэй, 1997, с. 135). инвестиции в такой 
долгосрочный актив, как жилье, демонстрируют высокую доходность, поэтому спрос на первич-
ном и вторичном рынках недвижимости неуклонно растет (Родионова, 2009, с. 408).

Однако предложение жилья в экономике абсолютно неэластично, и рост спроса на недвижи-
мость как на инвестиционный актив не сопровождается одновременным ростом предложения, 
способным уравновесить возникающий дисбаланс на рынке жилой недвижимости, поэтому на 
рынках недвижимости возникают пузыри (Glaeser, Gyourko, 2008; Dufrenot, 2015).

Пузырь на рынке недвижимости состоит из двух фаз. Первая —  стремительный рост цен на не-
движимость, основанный на ожиданиях агентов (Case, Shiller, 2003). из-за несоответствия спроса 
и предложения на рынке жилой недвижимости и завышенных ожиданий населения роста цен на 
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первичном и вторичном рынках в долгосрочном периоде возникает избыточный спрос на рынке 
жилой недвижимости, который приводит к взлету цен. В данной ситуации цены на недвижимость 
опережают сложившиеся ожидания агентов относительно динамики цен на объекты недвижимо-
сти (Iacoviello, 2012). как только рост цен опережает и рост ожиданий, и покупательной способ-
ности, и реальных доходов, на рынке возникает ситуация резкого сокращения спроса со стороны 
населения: при ценах, которые установились на рынке жилой недвижимости на момент, продавцы 
не могут найти покупателей (Григорьев, иващенко, 2010, с. 41). Последнее приводит к тому, что на 
рынке жилой недвижимости возникает избыточное предложение и наступает вторая фаза —  резкое 
падение цен (схлопывание пузыря). Пузырь лопается из-за опасения продавцов остаться без поку-
пателей при низком спросе в моменте завышенных цен на рынке жилой недвижимости. на рынке 
жилой недвижимости возникает борьба между продавцами за покупателя, что создает ситуацию, 
когда продавцы вынуждены резко снижать цены для завоевания большей доли на рынке жилой 
недвижимости. А так как рынок жилой недвижимости обладает мощным мультипликативным эф-
фектом для экономики страны (рынок недвижимости связан со многими секторами экономики, 
начиная от банковского и заканчивая транспортным) (Максимов, Бачуринская, 2009, с. 381), то 
схлопывание пузыря может привести к существенному замедлению деловой активности в отраслях 
и деструктивно повлиять на экономику страны в целом.

далее в данной статье представлен обзор основных исследований пузырей на рынках недви-
жимости. Описаны данные, на основании которых проведено исследование, и методика экономе-
трического исследования для тестирования пузырей. Также представлены графические и эконо-
метрические результаты верификации наличия пузырей на рынках жилой недвижимости с 2005 по 
2015 г. в современной России. Методика эконометрического исследования была модифицирована 
для российских данных.

ОБзОР иССледОВАний

Обсуждение верификации наличия пузырей на рынке жилой недвижимости встречается до-
вольно часто (особенно после мирового финансового кризиса 2008—2009 гг.). Примерами таких ра-
бот являются (Case, Shiller, 2003; Arshanapalli, Nelson, 2008; Agnello, Schuknecht, 2011; Beltratti, 2015; 
Giglio, Maggiori, 2014). их авторы выявили сильные краткосрочные и долгосрочные инвестицион-
ные мотивы домашних хозяйств и выделили следующие фундаментальные факторы конъюнкту-
ры цен на рынке, определяющие фундаментальную стоимость жилой недвижимости (fundamental 
factors): ставки по ипотечным кредитам, уровень безработицы, индекс доступности жилья, индекс 
строительства, уровень доходов населения, а также психологические факторы.

В исследовании (Adams, Fuss, 2010) за основу были взяты фундаментальные (т. е. формирую-
щие конъюнктуру рынка) факторы, которые описывают динамику спроса и предложения на рынке 
жилой недвижимости. на основе панельных квартальных данных по 15 странам за 1975—2007 гг. 
з. Адамс и Р. Фюсс получили положительные значения эластичности цены на рынке жилой недви-
жимости от экономической активности населения и отрицательное значение эластичности цены 
на рынке жилой недвижимости от затрат на строительство и долгосрочной процентной ставки.

для определения критерия наличия пузыря на рынке недвижимости В.  Михед и  П.  земчик 
(Mikhed, Zemcik, 2009) используют временной ряд цен, временной ряд размера арендной платы 
(дохода от владения недвижимостью) и ряд соотношения между ценой и размером арендной платы. 
на данных о рынке жилой недвижимости США в 1999 г. ряд соотношения между ценой и размером 
арендной платы показал заметное отклонение от стационарного уровня, в результате чего Михед 
и земчик приходят к выводу о возникновении пузыря на рынке недвижимости уже в начале XXI в. 
Авторы также приходят к выводу, что критерий —  отношения между ценой недвижимости и раз-
мером арендной платы —  корректно отражает наличие пузырей на рынках жилой недвижимости, 
но при этом остается несколько завышенным, поскольку в рядах индексов цен на недвижимость не 
исключена сезонная компонента, а также не учтены такие факторы, как процентные ставки и ре-
альные доходы населения.
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В исследованиях (Arshanapalli, Nelson, 2008; Giglio, Maggiori, 2014) основным критерием отсут-
ствия пузыря на рынке недвижимости является факт коинтеграции индекса цен на жилье с фун-
даментальными факторами (ставки по ипотечным кредитам, уровнем безработицы, индексом 
доступности жилья, индексом строительства, уровнем доходов населения, психологическими фак-
торами). Отсутствие коинтеграции указывает на наличие пузыря на рынке.

Подводя итоги, можно утверждать, что основной задачей большинства проведенных исследо-
ваний на вышеозначенную тему стало выявление определенного набора фундаментальных факто-
ров, определяющих сформированную на основе этих факторов стоимость недвижимости, а также 
конкретных способов диагностики и критериев наличия пузырей (отклонения сформированной 
на основе этих факторов стоимости недвижимости от фактической).

дАнные и МеТОдикА иССледОВАния

данное эконометрическое исследование направлено на диагностику наличия пузырей на рын-
ках жилой недвижимости в российских регионах. за основу были взяты первичный и вторичный 
рынки жилой недвижимости, где в качестве зависимой переменной исследования были выбраны 
средняя цена 1 кв. м жилой недвижимости в рублевом и долларовом эквивалентах и индексы цен 
на первичном и вторичном рынках жилой недвижимости.

на основе проведенного анализа способов диагностики наличия пузырей был выбран и видо-
изменен критерий наличия пузырей на рынках недвижимости (Arshanapalli, Nelson, 2008; Giglio, 
Maggiori, 2014): если индекс цен на жилье не коинтегрирован со всеми фундаментальными фак-
торами, то на рынке имеется пузырь. данный критерий мы применяем не только к индексам цен, 
но и к средним ценам 1 кв. м жилья на первичном и вторичном рынках в рублевом и долларовом 
выражении.

В качестве фундаментальных факторов для данного исследования были взяты следующие по-
казатели: среднедушевой доход, средняя процентная ставка по ипотечным кредитам, коэффициент 
доступности жилья и индекс цен на рынке строительной продукции (табл. 1).

таблица 1. Переменные, их обозначения и описательные статистики

Переменная число  
наблюдений Среднее значение Стандартное  

отклонение
зависимые переменные

индекс цен первичной недвижимости 3080 102,5094 5,032779
индекс цен вторичной недвижимости 3076 102,5911 5,543843
Средняя цена 1 кв. м первичной недвижимости, руб. 3080 37 018,69 17 851,66
Средняя цена 1 кв. м вторичной недвижимости, руб. 3036 39 335,22 19 625,96
Средняя цена 1 кв. м первичной недвижимости, долл. 3080 1187,141 564,9591
Средняя цена 1 кв. м вторичной недвижимости, долл. 3036 1238,692 614,9711

Независимые переменные
Средний доход на душу населения, руб./чел. 3080 15 006,23 7962,477
Средняя процентная ставка по ипотечным кредитам,% 2904 13,16884 1,024234
коэффициент доступности жилья 3080 4,18526 1,299778
индекс цен строительной продукции 3036 100,7997 1,345071

Источники: составлено авторами по данным Росстата1.

База данных была сформирована на основе открытых источников официальных сайтов Росста-
та, Агентства по ипотечному жилищному кредитованию (АиЖк) (сейчас —  дом.рф) и Банка Рос-
сии. В силу того что проводимые тесты требуют сбалансированной панели, 13 из 85 субъектов РФ 
были исключены из выборки, данные по крыму и Севастополю в выборку также не включались. 

1 См. данные сайта http://www.gks.ru/.
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В итоге исследование проводилось на квартальных данных 2005—2015 гг. по 70 регионам (2800 на-
блюдений).

Поскольку тест на коинтеграцию проводится только для нестационарных временных рядов, то 
по выбранной методике для идентификации пузырей необходимо провести два теста: на стацио-
нарность (тест им–Песарана–Шин) и  коинтеграцию (тест Педрони). Такая методика уже была 
использована в  некоторых исследованиях, в  том числе в  работах (Wagner, Hlouskova, 2007; Aoki, 
Proudman, Vlieghe, 2014). Приведем ее подробное описание.

Тест им–Песарана–Шин2 на наличие единичного корня позволяет оценить временные ряды 
в панельных данных на стационарность. каждый ряд по каждому объекту оценивается отдельно.

Рассмотрим модель авторегрессии:

 Yit = αit+ ρi Yit–1 + εit,  (1)

где Yit —  исследуемая переменная; αit —  детерминистская часть модели; ρi —  коэффициент при ис-
следуемой переменной в периоде (t – 1); εit —  среднее значение ошибки регрессии.

нулевой гипотезой н0 этого теста является нестационарность ряда (ρi  = 1), альтернативной 
на —  стационарность (ρi < 1). если выведенное статистическое значение p-value больше критиче-
ских значений на разных уровнях значимости, нет оснований отвергнуть нулевую гипотезу. В этом 
случае ряд нестационарен.

Существенным нюансом при проведении теста на выборке по российским регионам является 
отсутствие данных для некоторых переменных по конкретным регионам. А поскольку тест может 
проводиться только для сбалансированной панели, то некоторые регионы были исключены из те-
стирования.

В случае если рассматриваемые временные ряды являются нестационарыми, далее по предло-
женной авторами исследования методике проводился тест на коинтеграцию Педрони3 для каждой 
зависимой переменной с фундаментальными факторами. данный тест применяется для исследо-
вания коинтеграции рядов гетерогенных панельных данных и проверки нулевой гипотезы о не-
коинтегрированности рядов. Ряды считаются коинтегрированными, если имеется их линейная 
комбинация нулевого порядка интегрирования, т. е. ряды будут иметь общий долгосрочный тренд. 
В ходе теста проверяется значимость коэффициента pi, для тестируемой модели

 −
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= +
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где yi —  зависимая переменная; …1 Mx x  —  объясняющие переменные; при этом предполагается, 
что зависимая и объясняемые переменные должны быть интегрированы (нестационарными пер-
вого порядка)4.

Гипотеза н0 —  ряды некоинтегрированы (или pi = 1), альтернативная гипотеза на —  ряды ко-
интегрированы.

если выведенное статистическое значение t-статистики больше критических значений на раз-
ных уровнях значимости, нет оснований отвергать нулевую гипотезу, т. е. ряды некоинтегрирова-
ны. критические значения были взяты из работы (Pedroni, 1999) для 10-, 5- и 1%-ного уровня зна-
чимости –4,13; –4,78 и –5,97 соответственно.

данное тестирование авторы применяют к индексам цен на жилье, средним ценам 1 кв. м жи-
лой недвижимости в рублевом и долларовом эквивалентах. если каждый показатель не будет ко-
интегрирован со всеми фундаментальными факторами (т. е. динамика рядов в гетерогенной панели 
будет различаться), это покажет наличие пузыря на рынке. При отсутствии пузырей на рынках не-

2 Описание теста см. в работе (Im, Pesaran, Shin, 2003).
3 Описание теста см. в работе (Pedroni, 1999).
4 Расширенную версию спецификации теста см. в работе (Pedroni, 1999, p. 10).
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движимости фундаментальные факторы и цены на недвижимость (или их индексы) должны иметь 
общий долгосрочный тренд. наблюдающееся ускорение роста цен на недвижимость относительно 
динамики фундаментальных факторов является показателем наличия пузыря. именно это наблю-
дение позволяет выявить тест на коинтеграцию Педрони.

новизна исследования данной статьи заключается в том числе в выявлении пузырей на регио-
нальных рынках жилой недвижимости России в разрезе федеральных округов. исследование ко-
интеграции рядов по федеральным округам РФ дает основу для построения выводов о силе влия-
ния мирового кризиса на российские рынки жилой недвижимости в региональном аспекте.

визуальное тестирование пузырей на рынках недвижимости. Пузыри на рынках жилой недвижи-
мости могут быть верифицированы с помощью графиков, но всплески индексов цен могут быть 
вызваны не только лопнувшим пузырем, но и шоковым воздействием фундаментальных факторов 
(Стерник Г., Стерник С., 2009, с. 243). на рис. 1—3 изображены графики индексов цен первичной 
и вторичной недвижимости, цен 1 кв. м на первичном и вторичном рынках в рублевом и долла-
ровом эквивалентах для России в целом и по восьми федеральным округам. на графиках наблю-
даются скачки индексов цен в 2007—2008 гг., что может свидетельствовать о возможном наличии 
пузырей на рынке жилой недвижимости в России в этот период.

РезульТАТы ТеСТиРОВАния

По методике, описанной в  разделе “данные и  методика исследования”, на графиках (см. 
рис. 1—3) наблюдаются скачки индексов цен в 2007—2008 гг., однако визуальная оценка может не 
быть точной. Поэтому в данном исследовании были протестированы модели на стационарность 
и коинтеграцию рядов для выявления пузырей на рынках недвижимости России в целом и в раз-
резе федеральных округов.

им–Песарана–Шин-тест на стационарность был проведен с помощью программного пакета 
Stata 13. Результаты теста и критические значения представлены в табл. 2.

если наблюдаемое статистическое значение больше критических значений на разных уровнях 
значимости, то нет оснований отвергать нулевую гипотезу. В этом случае ряд является нестационар-
ным. Согласно результатам, представленным в табл. 2, ряды индексов цен на первичном и вторич-
ном рынках жилой недвижимости, средние цены 1 кв. м на первичном и вторичном рынках жилой 
недвижимости в рублевом и долларовом эквивалентах, средний доход на душу населения, средняя 
процентная ставка по ипотечным кредитам, коэффициент доступности жилья и индекс цен стро-
ительной продукции являются нестационарными. Стационарными же являются временные ряды 
первых разностей этих перечисленных показателей. Таким образом, поскольку ряды являются не-
стационарными первого порядка, тестирование рядов на коинтеграцию является корректным.

далее был проведен коинтеграционный тест Педрони для каждой зависимой переменной (см. 
табл. 1) с независимыми переменными: среднедушевой доход, процентная ставка по ипотеке, ко-
эффициент доступности жилья и  индекс цен на строительную продукцию, которые выступают 
фундаментальными факторами изменения цены на рынке недвижимости. Результаты теста Педро-
ни на коинтеграцию для России представлены в табл. 3.

если выведенное статистическое значение t-статистики больше критических значений на раз-
ных уровнях значимости, ряды некоинтегрированы.

По результатам теста Педрони индексы цен на первичном и вторичном рынках жилой недви-
жимости коинтегрированы с факторами, а средние цены 1 кв. м первичного и вторичного жилья 
в рублевом и долларовом эквивалентах не коинтегрированы с фундаментальными факторами. Это 
означает, что средние цены 1 кв. м первичного и вторичного жилья в рублевом и долларовом эк-
вивалентах не связаны единым долгосрочным трендом ни с  одним из фундаментальных факто-
ров —  ни со средним доходом на душу населения, ни со средней ставкой ипотечного кредитования, 
ни с коэффициентом доступности жилья, ни с индексом цен строительной продукции. А долго-
срочные тренды индексов цен на первичном и вторичном рынках жилой недвижимости связаны 
с долгосрочными трендами перечисленных выше фундаментальных факторов.
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рис. 1. динамика индексов цен первичной и вторичной недвижимости  
для России и федеральных округов
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рис. 2. динамика цен 1 кв. м в рублях на первичном и вторичном рынках  
для России и федеральных округов
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рис. 3. динамика цен 1 кв. м в долларах на первичном и вторичном рынках  
для России и федеральных округов
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таблица 2. Результаты им–Песарана–Шин-теста на стационарность

Переменная значение  
t-статистики

критические значения на 
уровнях значимости

1% 5% 10%
зависимые переменные

индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –1,5743 –1,730 –1,670 –1,640
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости (первые разности) –3,6666 –1,730 –1,670 –1,640
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –1,6143 –1,730 –1,670 –1,640
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости (первые разности) –3,1936 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в рублях для первичного рынка жилой недвижимо-
сти –1,5745 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в рублях первичного рынка жилой недвижимости 
(первые разности) –3,2708 –1,730 –1,670 –1,640

Средняя цена 1 кв. м в рублях для вторичного рынка жилой недвижимо-
сти –1,6063 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в рублях для вторичного рынка жилой недвижимо-
сти (первые разности) –2,3581 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в долларах для первичного рынка жилой недвижи-
мости –1,5088 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в долларах для первичного рынка жилой недвижи-
мости (первые разности) –1,9412 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в долларах для вторичного рынка жилой недвижи-
мости –1,6312 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя цена 1 кв. м в долларах для вторичного рынка жилой недвижимо-
сти (первые разности) –2,8926 –1,730 –1,670 –1,640

Независимые переменные
Средний доход на душу населения –1,4293 –1,730 –1,670 –1,640
Средний доход на душу населения (первые разности) –2,1110 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя процентная ставка по ипотечным кредитам –1,6368 –1,730 –1,670 –1,640
Средняя процентная ставка по ипотечным кредитам (первые разности) –2,7436 –1,730 –1,670 –1,640
коэффициент доступности жилья –1,2727 –1,730 –1,670 –1,640
коэффициент доступности жилья (первые разности) –1,9781 –1,730 –1,670 –1,640
индекс цен строительной продукции –1,3491 –1,730 –1,670 –1,640
индекс цен строительной продукции (первые разности) –5,5896 –1,730 –1,670 –1,640

таблица 3. Результаты теста Педрони на коинтеграцию для рядов в целом по России

Переменная значение  
t-cтатистики

коинтеграция 
с фундаментальными 

факторами
индекс цен первичного рынка жилой недвижимости –25,47 +
индекс цен вторичного рынка жилой недвижимости –21,22 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях для первичного рынка жилой недвижимо-
сти –1,2 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях для вторичного рынка жилой недвижимо-
сти –0,01078 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах для первичного рынка жилой недвижи-
мости –1,2 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах для вторичного рынка жилой недвижи-
мости –0,01912 –

примечание. критические значения на уровне значимости 10, 5 и 1% равны –4,13; –4,78,—5,97 соответственно.

для более детального анализа и  выявления глубины влияния мирового финансового кризи-
са по федеральным округам, где наблюдался рост пузырей на рынке жилой недвижимости, было 
проведено тестирование на коинтеграцию каждой зависимой переменной с  фундаментальными 
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факторами. на данных восьми федеральных округов были проведены тесты Педрони на коинте-
грацию, однако были получены результаты (табл. 4), аналогичные для всей России: индексы цен 
первичной и вторичной недвижимости коинтегрированы, а средние цены 1 кв. м в рублях и долла-
рах не коинтегрированы с указанными выше фундаментальными факторами.

таблица 4. Результаты коинтеграционного теста Педрони по федеральным округам

Переменная значение  
t-статистики

коинтеграция  
с фундаментальными 

факторами
Уральский Фо

индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –5,886 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –5,164 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –0,3841 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 0,4573 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости 0,6286 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости 0,5112 –

Центральный Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –15,14 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –13,69 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –4,201 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости –0,05501 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –4,201 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости –1,825 –

сибирский Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –11,8 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –8,85 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –0,8077 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 0,5204 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –0,8078 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости –0,5109 –

дальневосточный Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –7,602 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –9,285 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости 0,289 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 1,501 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости 0,289 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости –1,593 –

северо-западный Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –8,659 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –6,501 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –1,938 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 0,172 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –1,938 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости 0,2757 –

Южный Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –13,27 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –6,501 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –1,938 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 1,048 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –1,692 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости 0,1415 –

приволжский Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –12,03 +
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Переменная значение  
t-статистики

коинтеграция  
с фундаментальными 

факторами
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –8,864 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –0,1264 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости –0,5274 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –0,1264 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости –1,916 –

северо-Кавказский Фо
индекс цен на первичном рынке жилой недвижимости –6,028 +
индекс цен на вторичном рынке жилой недвижимости –6,565 +
Средняя цена 1 кв. м в рублях на первичном рынке жилой недвижимости –1,145 –
Средняя цена 1 кв. м в рублях на вторичном рынке жилой недвижимости 0,4738 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на первичном рынке жилой недвижимости –1,145 –
Средняя цена 1 кв. м в долларах на вторичном рынке жилой недвижимости –0,5554 –

примечание. критические значения для уровня значимости 10, 5 и 1% равны соответственно –4,13,—4,78 и –5,97. если 
выведенное значение t-статистики больше критических значений на разных уровнях значимости, считается, что ряды 
некоинтегрированы (знак “–”). Выводы о коинтеграции рядов на основании значений t-статистики, представленных в та-
блице, сделаны для уровня значимости 5%.

Результаты показывают, что средние цены 1 кв. м первичного и вторичного жилья в рублевом 
и долларовом эквивалентах не связаны единым долгосрочным трендом ни с одним из фундамен-
тальных факторов: ни со средним доходом на душу населения, ни со средней ставкой ипотечного 
кредитования, ни с коэффициентом доступности жилья, ни с индексом цен строительной продук-
ции. А долгосрочные тренды индексов цен на первичном и вторичном рынках жилой недвижимо-
сти связаны с долгосрочными трендами среднего дохода на душу населения, средней процентной 
ставкой по ипотечным кредитам, коэффициентом доступности жилья и индексом цен на строи-
тельную продукцию.

В результате исследования были выявлены пузыри в регионах РФ для стоимости 1 кв. м на пер-
вичном и  вторичном рынках жилой недвижимости в  рублевом и  долларовом эквивалентах. Это 
означает, что мировой кризис 2007—2009 гг. имел глобальные последствия: проблемы на рынках 
недвижимости РФ случились не из-за изменений курса доллара, а в результате внутренних про-
блем этих рынков (наличия пузырей в результате завышенных ожиданий населения прогнозной 
динамики цен на рынке жилья в современной России, которые в том числе складывались из-за 
начавшегося в США мирового кризиса).

В качестве предположения, которое нуждается в  дополнительном исследовании, можно вы-
двинуть следующее соображение. Так как индексы цен на первичном и вторичном рынках жилой 
недвижимости коинтегрированы с выделенными фундаментальными факторами, а средние цены 
1 кв. м некоинтегрированы и показывают наличие пузырей (что подтверждается историческими 
сведениями), то данные индексы недостаточно корректны. Эту ситуацию можно объяснить вы-
сокими темпами ввода жилья на перегретом рынке, которые приводят к  занижению индексов. 
и, следовательно, индекс цен недостаточно корректно отражает стремительно увеличивающуюся 
разницу между рыночной ценой недвижимости и ценой недвижимости, сформированной на ос-
нове фундаментальных факторов (ставки по ипотечным кредитам, уровня безработицы, индекса 
доступности жилья, индексов строительства, уровня доходов населения и др.).

зАключение

Сложившаяся конъюнктура рынков жилой недвижимости в экономике регионов или России 
в целом является показателем экономического развития и служит источником формирования эко-
номических и инфляционных ожиданий агентов. При этом тесная взаимосвязь рынка жилой не-

окончание табл. 4
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движимости с остальными секторами экономики приводит к тому, что наличие пузырей на рынках 
жилой недвижимости может привести к деструктивным последствиям (Buiter, 2012; Corbae, Quintin, 
2013) как для экономики отдельных регионов, так и страны в целом.

Многие экономисты пытаются выявить существенные отклонения в конъюнктуре рынка жи-
лой недвижимости (т. е. показатели раздувания пузыря), которые без своевременного вмешатель-
ства государства могут привести к финансовому кризису, как, например, в 2008 г.

Авторами статьи на основе анализа литературы был выбран и видоизменен критерий наличия 
пузыря (Arshanapalli, Nelson, 2008): если индекс цен на жилье не коинтегрирован со всеми фунда-
ментальными факторами, то на рынке наблюдается пузырь.

Поскольку для анализа был выбран рынок жилой недвижимости современной России, авторы 
рассмотрели коинтеграцию не только индексов цен, но и средневзвешенных стоимостей 1 кв. м на 
первичном и вторичном рынках жилья в национальной валюте и в долларовом эквиваленте. Это 
позволило протестировать гипотезу о независимости конъюнктуры данных рынков от волатиль-
ности курса доллара по отношению к рублю.

Результаты тестирования на совместную коинтеграцию выбранных фундаментальных факто-
ров и эмпирический анализ волатильности средних цен на 1 кв. м жилья выявили наличие пузырей 
на рынках жилой недвижимости как по России в целом, так и для каждого федерального округа. 
При этом индексы цен на первичном и вторичном рынках жилья оказались коинтегрированными 
с выбранными фундаментальными факторами (за исключением уральского ФО, где на 90%-ном 
уровне значимости индексы оказались некоинтегрированными). Возможно, необходимо тестиро-
вать на наличие выбросов в модели со стороны индексов цен в Тюменской области, Ханты-Ман-
сийском автономном округе или ямало-ненецком автономном округе, тогда как средние цены 1 
кв. м на первичном и вторичном рынках жилой недвижимости получились некоинтегрированны-
ми с выбранными фундаментальными факторами по России в целом и по всем восьми федераль-
ным округам.

Гипотеза о независимости конъюнктуры рынка жилой недвижимости России от волатильности 
курса доллара по отношению к  рублю подтвердилась, так как пузыри на рынках недвижимости 
были выявлены в обоих типах валют для средневзвешенных цен. Это может являться признаком 
структурного кризиса рынков недвижимости российских регионов в 2007—2008 гг.

Противоположные результаты говорят о некорректном применения индексов цен на первичном 
и вторичном рынках жилья для тестирования гипотез о наличии пузыря на этих рынках. Средневзве-
шенные цены 1 кв. м жилья на рынке более чувствительны к психологическим и культурным фак-
торам, влияющим на них, чем индексы цен. В качестве решения вышеозначенной проблемы может 
являться использование модернизированных индексов цен для учета региональных факторов.
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The authors test the real estate markets of Russian regions for the presence of bubbles using Pedroni coin-
tegration test. Following the theoretical criteria of Arshanapalli and Nelson, in the absence of bubbles, 
the housing price index should be integrated with such fundamental factors of the housing market, as the 
mortgage rate, prices for construction products, economic activity and well-being of the population. The 
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lar equivalents to determine the presence of bubbles in the primary and secondary residential real estate 
markets of Russian regions. Based on the test results, it was concluded that price indices in the primary 
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bubbles in the regional real estate markets. The main result of the study was firstly obtained and empiri-
cally proven conclusion that bubbles appeared in the Russian real estate markets and collapsed regardless 
of the international economic situation.
Keywords: real estate, real estate markets, Russian regions, real estate market bubbles, modeling, econo-
metric testing, Pedroni test.

JEL Classification: R31, C33, C46.

DOI: 10.31857/S042473880006888-5


