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Аннотация
В статье рассматривается динамика цен на рынке жилой не-
движимости Иркутской области. Описаны основные группы 
покупателей и продавцов, выявлены типичные варианты по-
ведения указанных групп при различных тенденциях на рынке 
недвижимости. Обоснована важность учета ситуации на рынке 
при принятии решений различными группами покупателей и 
продавцов. Проведен анализ динамики цен на первичном и вто-
ричном рынках жилой недвижимости региона. По результатам 
анализа подтверждено наличие двух тенденций развития рынка: 
роста цен в долгосрочном периоде и циклические колебаний цен 
в кратко- и среднесрочном периоде. Подтверждено наличие 
четырех стадий развития рынка с указанием конкретных времен-
ных промежутков. Проведен расчет количественных показате-
лей, отражающих изменение цен, а также колебание цен вокруг 
средних значений. С целью выявления влияния периода владения 
недвижимостью на изменение ценовых показателей и, соответ-
ственно, эффективность инвестиций в недвижимость использо-
вана методика, предполагающая разбивку динамического ряда 
на периоды различной продолжительности. Указанная методика 
применена на примере вторичного рынка жилой недвижимости 
Иркутской области для периодов 5, 10 и 15 лет. По результатам 
ее применения сделаны выводы, которые могут быть исполь-
зованы при принятии инвестиционных решений на рынке жилой 
недвижимости, а также определены области применения для 
рассчитанных показателей. 
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Abstract
The article examines the dynamics of prices in the residential real es-
tate market. The main groups of buyers and sellers in the residen-
tial real estate market are described, and typical behaviors of these 
groups are identified in various trends in the real estate market. The 
importance of taking into account the market situation when making 
decisions by various groups of buyers and sellers is substantiated. The 
analysis of price dynamics in the primary and secondary residential real 
estate markets of the Irkutsk region is carried out. The analysis con-
firmed the existence of two market trends: price growth in the long 
term and cyclical price fluctuations in the short and medium term. It is 
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Введение
Цены на недвижимость всегда ра-

стут, — одно из типичных предубеждений 
граждан России. Однако насколько такое 
утверждение верно? Ответ на этот вопрос 
представляется достаточно важным при при-
нятии различных решений на рынке жилой 
недвижимости: при покупке жилья как для 
собственных нужд, так и для целей инвести-
рования, при продаже жилья, при принятии 
решения о целесообразности привлечения 
заемных средств для приобретения жилья.

А.Н.  Асаул подчеркивает: «Двойствен-
ность недвижимости как экономического 
ресурса ведет к многообразию мотивов при-
обретения недвижимости и факторов, влия-
ющих на принятие решений о приобретении 
недвижимости» [1]. При этом отмечается, 
что, инвестируя в недвижимость, следует 
учитывать не только «общие тенденции на 
рынке, но и анализировать взаимоотношения 
всех участников инвестиционного процесса» 
[2]. Покупателей и продавцов, совершающих 
сделки на рынке жилой недвижимости, мож-
но разделить на две группы:

1. Лица, совершающие сделки для реа-
лизации личных потребностей. К этой группе 
могут быть отнесены покупатели, приобре-
тающие жилье для собственного прожива-
ния, и продавцы, планирующие использовать 
полученные средства для удовлетворения 
собственных потребностей (личное потре-
бление, приобретение иного жилья для соб-
ственных нужд). 

2. Лица, совершающие сделки с целью 
получения дохода. К данной группе могут 
быть отнесены покупатели, приобретающие 
жилье для последующей сдачи в аренду и 
для получения дохода от прироста стоимости 
недвижимости, а также продавцы, которые 
фиксируют прибыль, полученную от приро-
ста стоимости, либо планирующие реинве-
стировать полученные денежные средства в 
иные, более выгодные на момент продажи, 

инвестиционные инструменты, в том числе 
иные объекты недвижимости.

Можно отметить достаточную степень 
условности такого деления, так как обозна-
ченные цели могут пересекаться. Например, 
покупатели, относящиеся к первой группе, 
часто в качестве дополнительного аргумен-
та рассматривают сохранение денежных 
средств, как отмечает Л.Л.  Урбанаев: «…
приобретение объектов недвижимости 
(квартиры, дома, земельные участки, гара-
жи) в РФ гражданами является формой вло-
жения свободных денежных средств, т.е. по 
экономической сущности является формой 
сбережения» [3].

В зависимости от наблюдаемой тенден-
ции развития рынка жилой недвижимости 
лица, относящиеся к первой группе, будут 
склоняться к выбору следующих типичных 
вариантов поведения:

1. При наблюдаемой тенденции роста 
цен на рынке покупатели стимулируются к 
скорейшему приобретению недвижимости, 
в том числе с широким привлечением заем-
ных средств, продавцы же, напротив, будут 
склонны «придержать» свои объекты в наде-
жде заработать на дальнейшем росте цен.

2. При тенденции длительной стагнации 
или падения цен на рынке жилой недвижимо-
сти покупатели стимулируются к тому, чтобы 
отложить приобретение необходимого им 
объекта до более благоприятного момента, 
когда такой объект можно будет приобрести 
дешевле, либо за ту же сумму приобрести 
более качественный. Также за время ожи-
дания покупатели сформируют дополнитель-
ные сбережения, что уменьшит потребность 
в привлекаемых заемных средствах. Продав-
цам же в такой ситуации выгодно продать 
свой объект как можно быстрее.

Для лиц, относящихся ко второй группе, 
предпочтительные варианты действий обу-
словливаются их экономической эффектив-
ностью, которая может быть определена 

Keywords
Residential real estate market; 
efficiency of real estate 
investments; price dynamics; 
stages of market development; 
real estate market analysis

confirmed that there are four stages of market development with spe-
cific time intervals. The calculation of quantitative indicators reflecting 
price changes, as well as price fluctuations around average values, is 
carried out. In order to identify the impact of the period of ownership 
of real estate on changes in price indicators and, consequently, the ef-
fectiveness of real estate investments, a methodology was used that 
assumes a breakdown of the dynamic series into periods of varying 
duration. This methodology is applied on the example of the second-
ary residential real estate market in the Irkutsk region for periods of 5, 
10 and 15 years. Based on the results of its application, conclusions 
have been drawn that can be used in making investment decisions in 
the residential real estate market, and areas of application for the cal-
culated indicators have been identified.
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на основе различных соотношений будущих 
доходов и размеров инвестиций. Соответ-
ственно, рост эффективности инвестиций 
происходит при выполнении следующих 
условий:

– уменьшение инвестиционных и текущих 
затрат;

– увеличение инвестиционных и текущих 
доходов.

Изменение цен на рынке жилой недвижи-
мости определяет в большей степени величи-
ну инвестиционных затрат и доходов, причем 
вклад такого изменения в экономическую 
эффективность инвестиций может быть как 
позитивным, так и негативным. 

Так, для покупателя, приобретающего 
недвижимость по более низкой цене, пока-
затели эффективности повысятся, а по более 
высокой — понизятся. Для продавца, напро-
тив, повышение стоимости дает возмож-
ность получить дополнительный доход при 
продаже актива, а ее уменьшение сократит 
общую сумму доходов. Соответственно, 
поведение лиц, относящихся ко второй груп-
пе, будет в целом совпадать с поведением, 
характерным для первой группы. Однако 
возможны и некоторые отличия:

1. В условиях роста цен многие инвесто-
ры все-таки не будут дожидаться их дальней-
шего роста, а продадут свои объекты, по-
скольку, сокращая цикл сделки, увеличивают 
относительную эффективность инвестиций. 
Например, 10  % доходности, полученные 
за 3  месяца, соответствуют 40  % годовых. 
Также многие инвесторы активно пользуют-
ся «кредитным плечом», соответственно, 
уменьшение срока кредита при быстрой 
продаже объекта сократит и издержки по 
его обслуживанию.

2. В условиях падения цен оптимальное 
поведение инвестора — продать объект как 
можно быстрее и переложить полученные 
средства в иные инвестиционные инстру-
менты, привлекательность которых в этот 
период, как правило, растет, например 
банковские вклады, облигации и прочие ин-
струменты финансового рынка. Однако те из 
продавцов, которые не успели этого вовре-
мя сделать, будут с большой степенью веро-
ятности «пересиживать» убытки, не продавая 
свои объекты и дожидаясь возобновления 
цикла роста цен.

Таким образом, для принятия решений, 
связанных с приобретением либо прода-
жей объектов недвижимости, желательно 
изучить тенденции изменения цен на рынке 
недвижимости и, возможно, выявить законо-
мерности, характерные для таких тенденций. 

В настоящей статье рассматривается в 
основном ценовая динамика на примере 
Иркутской области. Она выбрана в качестве 
объекта исследования, поскольку является 
«средним» регионом Российской Федерации 
по таким показателям, как численность на-
селения, уровень экономического развития, 
среднедушевые доходы населения и т.п.

Методика 
В процессе исследования изучена ин-

формация о средних ценах на рынке жилой 
недвижимости Иркутской области Терри-
ториального органа Федеральной службы 
государственной статистики по Иркутской 
области1 (далее — Иркутскстат). При по-
строении графиков использовалась инфор-
мация по первичному и вторичному рынкам 
жилой недвижимость на конец каждого года 
изучаемого периода (4-й квартал каждого 
года, 3-й квартал 2024  г.). Средние цены 
приведены по категории «Все типы квартир» 
с округлением до рублей. Анализ проведен 
за 26 лет (с 1998 по 2024 г.) по вторичному 
рынку и за 21 год (с 2003 по 2024 г.) по пер-
вичному рынку.

Динамика вторичного рынка представле-
на на рис. 1.

Как видно из приведенного на рис. 1 
графика, за рассматриваемый период в це-
лом наблюдался существенный рост цен на 
вторичном рынке (в 24 раза или на 2 311 %). 
Необходимо отметить, что такой долгосроч-
ный рост не был равномерным. На графике 
виден достаточно длительный промежуток 
времени, в течение которого цены измени-
лись минимально (прирост за 2013–2019  гг. 
составил 2,3  %), однако с 1998 по 2007  г. 
цены выросли более чем в 10  раз, а с 2019 
по 2024 г. более чем в 2 раза — на 116,8 %. 
В то же время в более короткие временные 
промежутки наблюдалось и некоторое сни-
жение цен (2008–2009  гг. и 2015–2016  гг.). 
С учетом такой неравномерной динамики в 
период с 2008 по 2017 г. цены практически не 
изменились.

Динамика первичного рынка представле-
на на рис. 2.

Динамика первичного рынка очень на-
поминает динамику рынка вторичного. Это 
неудивительно, учитывая их тесную взаимос-
вязь друг с другом. С учетом более корот-
кого периода наблюдения, 22 года, в целом 
наблюдался существенный рост цен на пер-
вичном рынке в 6,84  раза (на 584  %). Для 
сравнения: за тот же период на вторичном 

1 Иркутскстат : официальный сайт. URL: https://38.
rosstat.gov.ru/folder/185903.



ISSN 2500-2759
283

И
звести

я Б
ай

кал
ьского государствен

н
ого ун

и
верси

тета. 2025. Т
. 35, №

 2. С
. 280–289

рынке произошел рост цен почти в 7  раз. 
Из графика также видна неравномерность 
такого долгосрочного роста: наблюдается 
длительный период стагнации (прирост за 
2013–2019 гг. составил 9,9 %), да и то исклю-
чительно за счет прироста в 2019  г. (за ше-
стилетний период, 2013–2018 гг., цены даже 
немного упали). С учетом чередования роста 
и падения цен за десятилетний период, с 2008 
по 2017 г., цены практически не изменились. 

В период же с 2019 по 2024 г. наблюдается 
бурный рост более чем в 2 раза (на 121 %). 
В периоды 2008–2010 гг. и в 2014–2015  гг. 
наблюдалось некоторое снижение цен.

На представленных графиках хорошо 
видны две тенденции:

– долговременная устойчивая тенденция 
увеличения стоимости жилой недвижимости;

– разнонаправленные циклические измене-
ния цен в кратко- и среднесрочных периодах.

Рис. 1. Динамика средней цены квадратного метра на вторичном рынке жилой недвижимости 
Иркутской области, р.

Рис. 2. Динамика средней цены квадратного метра на первичном рынке жилой недвижимости 
Иркутской области, р.
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Первая тенденция обусловлена особен-

ностями взаимодействия спроса и предложе-
ния на рынке жилой недвижимости. «Спрос 
имеет как количественные, так и качествен-
ные характеристики и неоднороден в про-
странстве и времени» [4].

Для спроса на жилую недвижимость харак-
терна долгосрочная тенденция к росту, вызы-
ваемая увеличением количества населения в 
экономически активных регионах и населенных 
пунктах, ростом его потребностей в плане 
обеспеченности жильем, повышением количе-
ства предприятий и расширением масштаба их 
деятельности. Предложение также, как пра-
вило, растет за счет нового строительства, но 
его рост ограничен дефицитом экономически 
активной территории. Возникает «потенциал 
роста стоимости земли при потенциале сни-
жения стоимости зданий и сооружений» [5], 
стоимость земли растет быстрее снижения 
стоимости построек. Таким образом, на фоне 
растущего спроса и ограниченного предложе-
ния и происходит рост цен.

Вторая тенденция заключается в цикличе-
ских ценовых колебаниях в более короткие 
временные отрезки. Влияние экономических 
циклов на параметры экономической систе-
мы отмечено Т.В. Огородниковой, описан их 
волновой характер [6].

Такая цикличность рынка недвижимости 
описывается многими авторами, (см., на-
пример: [7, с.  60–65]). На рис. 1 и 2 такие 
колебания видны достаточно отчетливо, 
однако на графике вторичного рынка они 
прослеживаются более явно, поскольку на 
первичный рынок оказывают существенное 
влияние сторонние факторы типа введения 
льготных ипотечных программ, изменения 
законодательства, связанного с переходом на 
эскроу-счета и т.д. Поэтому рассмотрим ос-
новные стадии развития рынка недвижимости 
на примере вторичного рынка (см. рис. 1). В 
основном для графика характерно последо-
вательное чередования стадий (особенно на-
чиная с 2003 г.), однако в некоторых случаях 
такая последовательность нарушается.

1. Стадия умеренного роста (2003–2005, 
2010–2011, 2016–2018 гг.) характеризуется 
ростом цен на недвижимость, немного пре-
вышающим темпы инфляции. Динамика цен, 
присущая этой стадии, объясняется расту-
щим спросом при ограничении предложения.

2. Стадия быстрого роста (1998–1999, 
2000–2002, 2006–2007, 2019–2023  гг.) ха-
рактеризуется бурным ростом цен на недви-
жимость, например, за 1998–1999  гг. цены 
выросли на 87 %, а в 2006–2007 гг. — более 
чем в 2 раза.

Резкий рост спроса на данной стадии 
сопровождается ограниченным, а иногда и 
сокращающимся предложением. Растущий 
спрос формируют как инвесторы, для кото-
рых растет привлекательность недвижимо-
сти из-за повышения дохода от прироста сто-
имости, так и покупатели, приобретающие 
недвижимость для себя, которые опасаются 
дальнейшего роста цен.

Существенное же увеличение объема 
предложения невозможно из-за продолжи-
тельного строительного цикла. Продавцы 
вторичной недвижимости скорее даже со-
кратят предложение, в надежде через неко-
торое время продать свои объекты дороже. 

3. Стадия «стагнации» (1999, 2003, 2008, 
2011–2016 гг.) характеризуется неизменным 
ценовым уровнем при существенном паде-
нии количества сделок. Как видно, стагнация 
может продолжаться от нескольких месяцев 
до нескольких лет. К завершению стадии 
«бума» цены достигают пика, т.е. уровня, 
при котором у покупателей недостаточно 
средств для совершения сделок. При этом 
из-за инертности рынка недвижимости сни-
жение спроса и количества сделок не сопро-
вождается одновременным снижением цен, 
они начинают снижаться уже по завершении 
стадии стагнации.

4. Стадия падения цен на рынке недвижи-
мости (2000, 2009, 2015–2016 гг.). Для этой 
стадии характерно снижение цен, возможно 
как сильное и резкое (около 20 % в 2009 г.), 
так и менее выраженное (порядка 7 % в те-
чение 2015–2016 гг.). Завершение стагнации 
на рынке жилья характеризуется появлением 
продавцов, которые вынуждены продавать 
свои объекты. К примеру, это могут быть 
инвесторы, покупавшие объекты с исполь-
зованием средств ипотечных кредитов и 
вынужденные нести существенные затраты 
по их обслуживанию. Таким продавцам при-
ходится снижать цену, поскольку они не мо-
гут слишком долго продавать свои объекты 
по ценам, которые установились в период 
стагнации. На стадии падения спрос сокраща-
ется, так как покупатели склонны отложить 
покупку в ожидании более выгодных цен. 
Сокращается и привлекательность недвижи-
мости для инвесторов, поскольку изменение 
цены на стадии падения вносит отрицатель-
ный вклад в общую доходность. Предложе-
ние же, наоборот, растет, так как продавцы 
хотят быстрее продать свои объекты, чтобы 
сократить потери от падения цен. 

К завершению стадии падения уровень 
цен будет снова приемлем для покупателей, 
к тому же за время стагнации и падения 
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уровень накоплений растет, что также спо-
собствует увеличению платежеспособного 
спроса. Цены прекращают свое падение, ко-
личество сделок постепенно увеличивается, 
и начинается новая стадия умеренного роста, 
соответствующая старту очередного цикла 
изменения цен.

Как отмечает О.Н. Мельников, специфи-
ка рынка жилой недвижимости проявляется в 
его индикативном реагировании на внешние 
воздействия [8, с. 11–17]. Н.Г. Новикова пи-
шет: «Исследование спроса на рынке жилой 
недвижимости и влияющих на него факторов 
является сложной и всегда актуальной про-
блемой, поскольку спрос зависит от множе-
ства случайных и неслучайных факторов, на-
ходящихся во взаимовлиянии, что позволяет 
говорить о необходимости рассмотрения их 
в системе» [9]. Внешние факторы могут как 
сглаживать, так и усиливать колебания цен 
на рынке недвижимости. В частности, суще-
ственную роль играют меры государствен-
ного регулирования. «Главным влияющим 
на развитие конкуренции детерминантом, 
объединяющим большую группу факторов, 
сегодня является детерминант «Действия 
Правительства». Именно от решений Пра-
вительства РФ сегодня в значительной мере 
зависит не только прямая поддержка малых и 
средних застройщиков, но также и поддерж-
ка спроса, смежных отраслей и ресурсных 
факторов…» [10]. Так, выкуп государством 
объектов недвижимости в рамках реализа-
ции программы по расселению ветхого и 
аварийного жилья в 2009  г., а также запуск 
программы субсидирования процентных 
ставок при приобретении строящегося жилья 
в 2015  г. сгладили масштаб падения цен и 
позволили избежать массового банкротства 
застройщиков из-за существенного падения 
спроса на новостройки. По мнению О.Д. Жи-
лан и М.В. Габриэлян, «программы субсиди-
рования ставок оказывали весьма значимое 
влияние на динамику ипотечного кредитова-
ния в Российской Федерации» [11].

В то же время повышение доступности 
ипотечных кредитов способствовало уси-
лению ценового роста на стадиях «бума» 
2006–2007 и 2019–2023  гг. Как отмечают 
некоторые авторы, сложившиеся благопри-
ятные условия приобретения на рынке недви-
жимости и доступность ипотечных кредитов 
привели к реализации спроса, отложенного 
из-за карантинных ограничений, а также 
подтолкнули к покупке жилья граждан, кото-
рые планировали приобрести недвижимость 
позже [12]. Экономический кризис, сопро-
вождающийся снижением доходов граждан 

и предприятий, усугубил падение в 2009-м и 
2015–2016 гг. 

Как видно по результатам проведенного 
анализа, динамика изменения цен показывает 
устойчивую тенденцию к долговременному 
росту. Для количественной оценки ценовой 
динамики проведен расчет темпов приро-
ста по годам рассматриваемых периодов и 
определены средние значения. За период 
1998–2024 гг. среднее значение темпов при-
роста на вторичном рынке жилья Иркутской 
области составило 15,23  %, на первичном 
рынке за этот же период — 10,56  %. Такая 
разница обусловлена прежде всего эконо-
мической ситуацией в стране. Период 1998–
2002  гг. характеризовался очень высокими 
темпами инфляции, которые не могли не 
отразиться на рынке недвижимости. В целях 
более объективного сопоставления автором 
был проведен расчет для вторичного рынка 
за период 2003–2024  гг., который показал 
практически аналогичный первичному рынку 
результат в 10,94 %. 

В принципе, даже приведенных выше 
расчетов вполне достаточно, чтобы уви-
деть общую картину ценовых изменений за 
рассматриваемые периоды. Однако расчет 
среднего арифметического значения темпов 
прироста по годам несколько искажает об-
щую картину в силу наличия как положитель-
ных, так и отрицательных значений, а также 
в силу того обстоятельства, что на таком 
длительном периоде «срабатывает» эффект 
сложного процента. Более достоверным 
представляется следующий принцип расчета: 
берется значение средней цены квадратного 
метра на начало периода и вычисляется про-
центная ставка, при которой (с учетом ка-
питализации процентов) к концу расчетного 
периода будет достигнута соответствующая 
средняя цена квадратного метра. Такому 
расчету соответствует формула средней 
геометрической.

Среднегодовой темп прироста для вто-
ричного рынка составил 9,71 %, для первич-
ного — 9,59 %. Таким образом, можно сде-
лать однозначный вывод о том, что стоимость 
жилой недвижимости в таких долгосрочных 
периодах, как рассмотренный (21 год), рас-
тет. В то же время на рис. 1 и 2 явно видны 
периоды в 1–2 года, когда цены снижались. 

Возникает вопрос, как может меняться 
стоимость недвижимости в периоды раз-
личной продолжительности, и насколько 
возможное изменение стоимости зависит от 
точки входа на рынок и выхода с него. Ответ 
на такой вопрос был бы небезынтересен как 
инвесторам, так и покупателям, приобрета-
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ющим недвижимость для себя. Ведь многие 
инвесторы предпочитают среднесрочные ци-
клы владения недвижимостью, по истечении 
которых хотят продать ранее приобретенный 
объект, а полученные средства реинвести-
ровать в другие объекты недвижимости или 
иные активы, а у покупателей «для себя» 
период владения жилой недвижимостью за-
висит от жизненного цикла семьи. 

Для ответа на указанный вопрос был про-
веден анализ ценовых изменений вторичного 
рынка жилой недвижимости с разбивкой 
всего имеющегося периода наблюдений на 
временные отрезки различной продолжи-
тельности, соответственно, с разным вре-
менем начала и окончания таких отрезков. 
В качестве примера расчетов были выбраны 
периоды в 5, 10 и 15  лет с  2003 по 2024  г., 
однако при необходимости их продолжи-
тельность можно поменять. Естественно, 
методика расчета может быть использована 
и для иных сегментов рынка недвижимости, в 
том числе первичного и иных регионов.

Разбивка на временные отрезки осу-
ществлялась следующим образом: период 
с 2003 по 2024  г. был разбит на отрезки с 
различным временем начала и окончания, 
например, при выделении 15-летних пери-
одов выделялись отрезки с 2003 по 2017, с 
2004 по 2018, с 2005 по 2019 г. и т.д. Таким 
образом получилось 8 15-летних, 13 10-лет-
них и 18 5-летних.

Для каждого временного отрезка опре-
делялись следующие показатели: темп 
прироста средней цены квадратного метра, 
среднее арифметическое темпов прироста, 
среднегодовой темп прироста по формуле 
среднего геометрического. Для оценки 
волатильности изучаемого показателя были 
определены показатели стандартного от-
клонения (по среднему арифметическому). 
Пример расчета указанных показателей для 
15-летнего периода с 2003 по 2017 г. приве-
ден в табл. 1. Для остальных периодов расчет 
произведен аналогичным образом.

Результаты расчетов для периодов с раз-
личной продолжительностью приведены в 
табл. 2, 3 и 4. 

Как видно из анализа, во всех 15-летних 
периодах наблюдается прирост стоимости 
недвижимости со средним темпом 6,21  %. 
Для 10-летних периодов картина не столь 
однозначна: есть два периода (с 2007 по 
2016 и с 2008 по 2017 гг.), в течении которых 
стоимость снизилась. Среднегодовой темп 
прироста составил 6,13  %. Количество убы-
точных 5-летних периодов достигает четырех 
(2007–2011, 2008–2012, 2012–2016 и 2013–
2017 гг.), причем, как можно заметить, они 
разнесены во времени, а среднегодовой 
темп прироста составляет 9,46 %.

Результаты расчетов для периодов раз-
личной продолжительности представлены в 
табл. 5. 

Таблица 1
Пример расчета показателей для 15-летнего периода

Год Средняя цена 1 м2, р. Темп прироста, %

2003 14 687 –

2004 18 001 22,56

2005 18 870 4,83

2006 29 085 54,13

2007 44 402 52,66

2008 44 090 –0,70

2009 35 594 –19,27

2010 37 144 4,35

2011 42 547 14,55

2012 42 753 0,48

2013 43 320 1,33

2014 43 593 0,63

2015 42 630 –2,21

2016 39 848 -6,53

2017 41 171 3,32

Среднее арифметическое темпов прироста   9,3

Среднегодовой темп прироста  
(среднее геометрическое)   7,85

Среднее квадратическое отклонение   20,16
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Таблица 2
Результаты расчета показателей для 15-летних периодов

Период
Среднее арифметическое 

темпов прироста, %
Среднегодовой темп прироста 
(среднее геометрическое), %

Среднее квадратическое 
отклонение

2003–2017 гг. 9,30 7,85 20,16

2004–2018 гг. 8,25 6,67 19,82

2005–2019 гг. 8,39 6,79 19,80

2006–2020 гг. 6,07 5,04 15,81

2007–2021 гг. 3,72 3,23 10,13

2008–2022 гг. 5,61 4,96 11,51

2009–2023 гг. 7,96 7,55 9,34

2010–2024 гг. 7,94 7,55 9,35

Среднее 7,16 6,21 14,49

Таблица 3
Результаты расчета показателей для 10-летних периодов

Период
Среднее арифметиче-

ское темпов прироста, %
Среднегодовой темп прироста 
(среднее геометрическое), %

Среднее квадратическое 
отклонение

2003–2012 гг. 14,84 12,6 23,23

2004–2013 гг. 12,48 10,27 23,4

2005–2014 гг. 12,02 9,75 23,59

2006–2015 гг. 5,76 4,37 18,51

2007–2016 гг. –0,82 Отрицательный 8,47

2008–2017 гг. –0,37 Отрицательный 8,57

2009–2018 гг. 2,65 2,78 5,69

2010–2019 гг. 2,92 3,11 5,82

2011–2020 гг. 3,71 3,48 7,56

2012–2021 гг. 5,85 5,51 8,95

2013–2022 гг. 8,57 8,07 10,7

2014–2023 гг. 10,00 9,48 10,4

2015–2024 гг. 10,72 10,27 9,74

Среднее 6,80 6,13 12,66

Таблица 4
Результаты расчета показателей для 5-летних периодов

Период
Среднее арифметическое 

темпов прироста, %
Среднегодовой темп прироста 
(среднее геометрическое), %

Среднее квадратическое 
отклонение

2003–2007 гг. 33,55 31,83 20,82

2004–2008 гг. 27,73 25,11 25,75

2005–2009 гг. 21,71 17,25 32,37

2006–2010 гг. 9,26 6,37 26,56

2007–2011 гг. –0,27 Отрицательный 12,27

2008–2012 гг. –0,12 Отрицательный 12,27

2009–2013 гг. 5,18 5,10 5,60

2010–2014 гг. 4,25 4,00 5,95

2011–2015 гг. 0,06 0,00 1,35

2012–2016 гг. –1,69 Отрицательный 3,09

2013–2017 гг. –1,20 Отрицательный 3,65

2014–2018 гг. 0,63 0,50 5,47

2015–2019 гг. 2,88 2,64 5,69

2016–2020 гг. 9,92 9,73 6,98

2017–2021 гг. 14,04 13,85 6,72

2018–2022 гг. 18,50 18,32 7,10

2019–2023 гг. 20,18 20,09 4,42

2017–2024 гг. 15,82 15,51 7,99

Среднее 10,03 9,46 10,78
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Анализ полученных результатов позволя-
ет сделать следующие выводы:

1. Цены на рынке недвижимости не толь-
ко растут, но могут и снижаться, причем 
существует значительная вероятность такого 
снижения в течение длительных периодов.

2. Вероятность получения убытка от 
снижения стоимости растет с сокращением 
срока инвестирования. Нарушение этого 
правила для однолетних периодов, очевид-
но, вызвано недостаточным количеством 
наблюдений. Если мы расширим его вплоть 
до 1998 г. (26 лет), то обнаружим еще один 
убыточный год (2000), соответственно, ве-
роятность получения наступления убыточных 
лет составляет 19,2 %. Для длительных пери-

одов инвестирования вероятность снижения 
стоимости стремится к нулю.

3. С увеличением срока инвестирования 
растет ожидаемая среднегодовая доход-
ность от прироста стоимости.

4. Волатильность, выражаемая отклоне-
нием годовых значений прироста стоимости 
от средних, возрастает с увеличением сро-
ков инвестирования.

5. Определенные значения среднегодо-
вых темпов прироста стоимости недвижи-
мости могут быть использованы в различных 
расчетах, связанных с управлением и оценкой 
недвижимости (при расчете ставок дисконти-
рования и капитализации, прогнозировании 
стоимости недвижимости и т.п.).

Таблица 5
Сводная таблица результатов расчета показателей для периодов различной продолжительности

Показатель

Продолжительность периода

1 год 5 лет 10 лет 15 лет
Весь период 
наблюдений  

(21 год)

Количество периодов 21 18 13 8 1

Количество периодов со снижением 
стоимости

4 4 2 0 0

Расчетная вероятность снижения 
стоимости, %

19 22,2 15,4 0 0

Среднее арифметическое темпов 
прироста, %

– 10,03 6,80 7,16 10,94

Среднегодовой темп прироста 
(среднее геометрическое), %

– 9,46 6,13 6,21 9,71

Среднее квадратическое отклонение – 10,78 12,66 14,49 17,21
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