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Резюме 

Актуальность.  Значительный перегрев рынков жилья в пандемийный период вызвал большой 

интерес к этой проблематике как со стороны органов государственного регулирования, так и со 

стороны участников рыночного оборота. Отечественные и зарубежные исследователи в основном 

идентифицируют ценовые пузыри как отставание доходов населения от ценовых характеристик рынка 

или как соотношение цены и ренты от жилья и почти не уделяют внимание определению масштабов 

развития ценовых спекулятивных пузырей, таким образом, в сложившихся российских условиях изучение 

этого вопроса является своевременным.  

Цель исследования состояла в разработке методики идентификации спекулятивных ценовых 

пузырей на рыке недвижимости, позволяющей установить их размеры, опираясь на величину реальной 

справедливой стоимости в период стабильности, смоделированную справедливую стоимость и рыночную 

стоимость в условиях ажиотажного рынка.  

Задачи исследования состояли в динамическом анализе рынка жилья, выявлении периодов 

стабильности ажиотажного роста цен на рынке, моделировании справедливой стоимости при 

устойчивых значениях ценообразующих факторов и расчете размера ценового пузыря.  

Методология. Исследование базируется на основе корреляционно-регрессионного анализа, 

индексного метода обработки информации.  

Результаты. Были установлены процентные размеры спекулятивных ценовых пузырей, при этом в 

качестве базы была принята справедливая цена на рынке жилья, также была разработана шкала деления 

спекулятивных пузырей.  

Вывод. Были произведены расчеты для рынка жилья г. Сочи в 2021 г. и выведен эйфорический 

ценовой пузырь в размере 54%, который не подкреплен существенными изменениями макроэкономических 

факторов и требует особого внимания со стороны заинтересованных лиц.  
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Abstract 

Relevance. Housing costs rose significantly in the housing market during the pandemic. Тhere was a great 
interest in the price from state regulatory authorities and market participants. Domestic and foreign researchers 
mainly identify price bubbles. They compare the income of the population, the price of rent and the cost of housing 
and do not pay attention to calculating the scale of speculative price bubbles. Today in Russia, the study of this 
problem is relevant. 

The purpose of the study was to develop a methodology for identifying speculative price bubbles on the real 
estate market. It uses the value of the fair value during the period of stability, the simulated fair value and the market 
value in the conditions of a hype market. 

The objectives of the study were to provide a dynamic analysis of the housing market, identify periods of 
stability of excessive price growth in the market, simulate fair value with stable values of price-forming factors and 
calculate the size of the price bubble. 

Methodology. The research is based on correlation and regression analysis, an index method of information 
processing. 

Results. The percentage sizes of speculative price bubbles were established. The fair price base in the 
housing market was adopted, a scale for dividing speculative bubbles was developed. 

Conclusion. Calculations were made for the housing market in Sochi in 2021, a euphoric price bubble of 54 
per cent was calculated. Macroeconomic factors have not changed, so the market price requires special attention 
from interested parties. 

 

Keywords: speculative price bubble; housing market; fair value of real estate; pricing of real estate value; 
estimation of the size of the price bubble. 
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*** 

Введение 

Последние годы проблемам форми-
рования и развития ценовых пузырей на 
различных рынках уделяется особо при-
стальное внимание. Значительная вола-
тильность на фондовом рынке, вызванная 
пандемийным шоком и последующей 
мягкой политикой национальных банков 
по оживлению экономики, спровоциро-
вала рост активов и повышенный спрос 
на них со стороны инвесторов. Эти про-
цессы привлекли на рынок участников, 
которые своими решениями способство-

вали не всегда необоснованному наращи-
ванию стоимости ценных бумаг, послед-
ствия чего вполне могут быть масштаб-
ными в целом для экономики. Надо отме-
тить, что в этот же период времени рос-
сийский рынок жилья ощутил суще-
ственную государственную поддержку и 
также показал ценовой рывок. Использо-
ванные меры воздействия и реакция на 
них рыночной конъюнктуры нашли от-
ражение в целой серии последних публи-
каций С. Г. Стерника, И. Ф. Гареева, 
М. И. Максимова, Ф. В. Акулинина,  
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И. А. Коростелкиной, И. Н. Нехороших 
и др. [1; 2; 3; 4; 5]. Перегретые рынки жи-
лья в подобном состоянии не могут при-
бывать длительное время, поэтому неиз-
бежен процесс охлаждения, который мо-
жет протекать разными способами: стре-
мительно или мягко, постепенно. В связи 
с этим необходимость идентификации це-
новых пузырей на рыке недвижимости, их 
реакция на внешние детерминанты и 
внутренние процессы, их дальнейшее раз-
витие имеют глубокий научный интерес.  

В широком понимании «пузырь» ‒ 
это «необоснованно высокая стоимость 
активов (недвижимости, акций, сырьевых 
ресурсов и др.)» [6]. Основополагающий 
вклад в исследование подобных ценовых 
скачков в 1995‒2009 гг. на рынке жилой 
недвижимости внесли российские ученые 
Г. М. Стерник и С. Г. Стерник, которые 
объяснили природу возникновения пузы-
рей как процесс, при котором сделки 
купли-продажи заключаются по ценам, 
существенно превышающим реальную 
стоимость объекта. Единожды сформи-
ровавшаяся ошибка накапливается за 
счет ее повторения множеством рыноч-
ных субъектов и проводит к необосно-
ванному росту цен [7]. Авторами были 
обозначены типы рынка недвижимости в 
зависимости от продолжительности раз-
вития, динамики цен и доходов населе-
ния, при этом ключевым индикатором 
рассматривается коэффициент, показы-
вающий значение эластичности цены жи-
лья по изменению доходов. Также были 
обоснованы ценовые пузыри первого и 
второго рода, которые формируются на 
перегретом и надутом рынке соответ-
ственно, для которых характерно превы-
шение темпов роста стоимости недвижи-
мости над доходами более чем в два раза. 
Параллельно с этими исследованиями 
А. Б. Гусев изучает природу, типологию 
ценовых пузырей и вводит дополнитель-
ный параметр идентификации, представ-
ляющий собой оценку доступности жи-
лья, а именно какое число квадратных 

метров жилья можно купить на одну ме-
сячную заработную плату [8]. При ква-
лификации ценового перегрева делается 
упор на то, что при повышении уровня 
цен на рынке недвижимости снижается 
реальная стоимость активов общества. 
Таким образом, авторы едины в фунда-
ментальном понимании того, что перво-
причиной формирования ценовых пузы-
рей является нарастание в экономике си-
туации, при которой темпы роста дохо-
дов населения не успевают за ростом цен. 

Заметим, что встречаются и несколь-
ко иные точки зрения на идентификацию 
и на развитие ценовых пузырей на рынке 
недвижимости. Например, А. А. Слуцкий 
провел анализ региональных рынков жи-
лья и пришел к выводу, что многие из 
них постоянно находятся в состоянии це-
нового перегрева, при этом рост цен на 
них никоим образом не привязан ни к ро-
сту доходов населения, ни к росту обес-
печенности населения жильем, как след-
ствие, была выдвинута гипотеза о том, 
что ценовой пузырь формируется тогда, 
когда цены сделок начинают превышать 
значения некоей равновесной, справед-
ливой и т. д. стоимости [9]. Таким обра-
зом, в результате «рефлексирования рын-
ка» на почве неверных оценок в отноше-
нии цены отдельных объектов недвижи-
мости наблюдается мультипликация 
ошибки, приводящая к дальнейшему раз-
растанию пузыря. Такой подход к иден-
тификации пузырей имеет сложности в 
части установления причинно-следст-
венной связи между количественно изме-
римыми явлениями и процессами и ро-
стом стоимости недвижимости.     

По мере развития рынка ипотечного 
кредитования, первичной и вторичной 
недвижимости, купли-продажи и аренды 
арсенал параметров идентификации це-
новых пузырей на рынке недвижимости 
существенно расширился. Так, в своей 
статье А. Д. Раменская указывает на то, 
что уже при максимальном значении от-
ношения «цена квадратного метра/цена 
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ежегодной аренды метра жилья» можно 
судить о начале формирования ценового 
пузыря. Такие тенденции можно наблю-
дать в условиях, когда повышение дохо-
дов стимулирует население отказываться 
от аренды и приобретать собственное 
жилье, что провоцирует рост стоимости 
недвижимости [10]. Заявленный тезис 
носит декларативный характер, т. к. обо-
значенное требование о максимальном 
значении отношения «цена квадратного 
метра/цена ежегодной аренды метра жи-
лья» не имеет своего порогового значе-
ния, что ограничивает его практическое 
использование.  

Следует отметить, что в мире также 
измеряют ценовой пузырь с помощью 
простого соотношения цены и ренты, 
считают этот показатель достаточно 
надежным инструментом для пост-
анализа и для оценки текущих перспек-
тив формирования пузыря, несмотря на 
это все больше внимания уделяется мо-
делированию движения цены во времен-
ном разрезе, с учетом факторов влияния, 
для различных выборок и при различных 
сценариях развития [11; 12; 13; 14].  

Таким образом, в исследовании це-
новых пузырей на рынке недвижимости 
авторы акцентируют внимание на раз-
личных аспектах, основными из которых 
является вскрытие причин формирования 
пузыря и поиск факторов, его образую-
щих, но недостаточно глубоко прорабо-
таны критерии оценки масштабов цено-
вых пузырей, поэтому в данной статье 
нами будет рассматриваться ценовой пу-
зырь с двух позиций: как рациональное 
повышение рыночных цен (смещение 
справедливой стоимости вверх) и как 
спекулятивный, беспочвенный подъем 
рынка.  

Материалы и методы 

Под ценовым пузырем будем пони-
мать необоснованный рост рыночной це-
ны недвижимости быстрыми темпами в 
течение непродолжительного периода 

времени, приводящий к тому, что цена 
объектов значительно отрывается от его 
справедливой стоимости. Справедливой 
стоимостью является среднерыночная 
стоимость активов в период стабильности 
рынка, когда темпы капитализации не-
движимости соответствуют темпам ин-
фляционных изменений.  

Рассмотрим две категории ценовых 
пузырей ‒ рациональные и спекулятив-
ные [15]. Проявление первых доказано 
теорией о рациональных ожиданиях, 
предложенной Лукасом в 1972 г., соглас-
но которой инвестор платит за актив 
больше, ожидая в будущем продать его 
по более высокой цене. Подобные наме-
рения покупателя постепенно текущую 
справедливую цену делают равновесной, 
поэтому в цене недвижимости изначаль-
но заложен рациональный пузырь. В слу-
чае спекулятивного пузыря спрос инве-
сторов на недвижимость может опреде-
ляться случайным шумом (например, 
ожиданиями изменений в финансовой 
сфере, в политике, в инфляционных про-
цессах, слухи и т. д.). Такой пузырь в 
большей степени соответствует теории 
иррационального ценообразования, кото-
рая основана на бихевиористской теории 
финансов. К формированию спекулятив-
ного пузыря приводит переоценка при-
быльности вложений в актив, когда ры-
нок охвачен стремительным ростом и, 
скорее всего, обвалится через короткое 
время. Для рынка недвижимости в отли-
чие от фондового рынка краткосрочный 
период в силу низкой ликвидности опре-
деляется месяцами.  

Опираясь на понимание спекулятив-
ного ценового пузыря как ситуации, при 
которой рыночная цена значительно от-
рывается от справедливой цены, в дан-
ном исследовании будут использованы 
индексный метод анализа выборочной 
совокупности, метод корреляционно-
регрессионного моделирования. После-
довательность расчета спекулятивного 
ценового пузыря отражена ниже (табл. 1). 
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Таблица 1. Определение размера спекулятивного ценового пузыря 

Этап Показатель 
Экономическое 

содержание 
Формулы 

1. Сбор и анализ ин-
формации по рынку 
недвижимости за те-
кущий год 

Показатель 
активности 
рынка  

Процент охвата 
генеральной сово-
купности 

�� = ���� · 100, 
где �� – совокупность отобранных с рынка 
объектов недвижимости; �� – совокупность объектов недвижимо-
сти, право собственности на которые заре-
гистрировано в Едином государственном 
реестре недвижимости (ЕГРН) 

2. Анализ ценовой ди-
намики на рынке не-
движимости и инфля-
ционных процессов за 
последние несколько 
лет  

Реальная 
стоимость 
недвижи-
мости 

Стоимость недви-
жимости без учета 
влияния инфляци-
онных изменений 


� = 
��, 
где 
�  – реальная стоимость недвижимости; 
 ‒ рыночная стоимость недвижимости; �� – индекс потребительских цен. 

3. Определение базового 
периода, в котором ре-
альная стоимость не-
движимости была отно-
сительно устойчива 

Стандарт-
ное откло-
нение ре-
альной 
стоимости  

Средний размер 
колебания реаль-
ной стоимости 

� = �∑(
�� − 
� )�
� − 1 , 

где 
��‒ реальная стоимость недвижимости 
в i-м периоде 

4. Проверка наличия 
связи между ценообра-
зующими факторами и 
рыночной стоимостью 
в базовом периоде 

Линейный 
коэффици-
ент корре-
ляции 
Пирсона 

Мера и направле-
ние зависимости 
между рыночной 
стоимостью и 
влияющими на нее 
факторами 

� = ∑(�� − ��)(
� − 
�)
�∑(�� − ��)� ∑(
� − 
�)�, 

где Хi ‒  значение ценообразующего фак-
тора; �� ‒ среднее значение ценообразующего 
фактора; 
Vi ‒ значение рыночной стоимости; 
�  ‒ среднее значение рыночной стоимости 

5. Расчет справедливой 
стоимости с помощью 
модели  

Справед-
ливая сто-
имость  

Объективная стои-
мость недвижимо-
сти, не содержащая 
в себе спекулятив-
ных ожиданий 


�� = � +  ! �! + ⋯ +  # �#, 
где 
�� ‒  справедливая стоимость; �,  ! …  #  ‒ параметры модели 

6. Проверка результа-
тов моделирования на 
качество 

Критерий 
Фишера, 
аппрокси-
мации 

Оценка соответ-
ствия смоделиро-
ванных значений 
рыночным дан-
ным 

% = ��&, 
где � – фактическая дисперсия справедли-
вой стоимости; �& – дисперсия смоделированной спра-
ведливой стоимости. 

' = ( )
 − 
&
 ) · 100, 
& – смоделированное значение справед-
ливой стоимости недвижимости.  

7. Анализ и расчет спе-
кулятивного ценового 
пузыря 

Индекс 
спекуля-
тивного 
ценового 
пузыря 

Процент необос-
нованного приро-
ста стоимости не-
движимости 

* = 
& 
�+ · 100 − 100, 
где 
&– рыночная стоимость недвижимости; 
� – смоделированное значение справед-
ливой стоимости при обновленных значе-
ний ценообразующих факторов в период 
формирования ценового пузыря 
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Таким образом, рассчитанный в по-
следней формуле относительный размах 
стоимости, не объяснённой изменениями 
ценообразующих факторов, можно отне-
сти к стихийному, спекулятивному росту. 
Другими словами, наличие опережающе-
го роста рыночной стоимости относи-
тельно роста смоделированной справед-
ливой стоимости является главным кри-
терием наличия спекулятивного пузыря. 
Предложим, что в зависимости от уровня 
рассчитанного размера спекулятивного 
пузыря можно выделить следующие ти-
пы спекулятивных пузырей: 

‒ ценовой ажиотажный пузырь – 
рост до 20%;  

‒ ценовой бум-пузырь – рост от 20 
до 50%; 

‒ ценовой пузырь-эйфория – свыше 
50%.  

В качестве объекта исследования рас-
смотрим рынок земельных участков, пред-
назначенных под индивидуальное жилищ-
ное строительство (ИЖС), в г. Сочи Крас-
нодарского края. Информационной базой 
выступают   данные   порталов   «Авито»,  

«Домофонд», «Неагент», Фонда данных 
государственной кадастровой оценки, 
«Яндекс.Карты», а также данные офици-
альных сайтов Росстата, администрации г. 
Сочи.  

Результаты и их обсуждение 

В пандемийный период рынок не-
движимости по России показал серьез-
ный рост, приведший к его существенно-
му перегреву. Несмотря на продолжаю-
щееся масштабное стимулирование ипо-
течного кредитования со стороны госу-
дарства, сегодня ощущается, что потен-
циал дальнейшего спроса на жилую не-
движимость уже полностью исчерпал се-
бя. Заметим, что параллельно с интен-
сивным ростом цен в 2020 г. продолжи-
лось снижение покупательной способно-
сти заработных плат в отношении жилой 
недвижимости. По данным ЦБ, если на 
начало 2020 г. на одну среднюю заработ-
ную плату можно было приобрести 
0,76 кв. м жилой недвижимости, то по 
состоянию на 1 января 2021 г. данный 
показатель снизился до 0,67 кв. м [16].  

 

 

Рис. 1. Динамика удельного показателя рыночной стоимости земельных участков в г. Сочи в 2020-2021 гг. 
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За это время в России особенно резко 
поднялся рынок недвижимости г. Сочи. 
Еще в июле 2020 г. средняя цена предло-
жения составляла 10 422 руб./кв.м зе-
мельного участка, предназначенного под 
индивидуальное жилищное строитель-
ство, то через год она составила уже 
20 046 руб./кв.м. (рис. 1). 

Такая тенденция в г. Сочи предвари-
тельно свидетельствует о формировании 
спекулятивного ценового пузыря. Перво-
причин таких процессов достаточно: на 
время разработки нового генплана города 
была приостановлена выдача разрешений 

на строительство многоквартирных до-
мов, введен запрет на точечную застрой-
ку в городе, продолжилась нехватка соци-
альных объектов, возрос износ комму-
нальных сетей, и все это на фоне объем-
ной льготной ипотеки [17]. Руководству-
ясь последовательностью расчета размера 
ценового пузыря, изложенной в таблице 1, 
были получены следующие результаты: 

1. В таблице 2 сформирована выбо-
рочная совокупность из 662 земельных 
участков, предложенных к продаже, в раз-
резе их локаций (исторически сложивших-
ся районов города) за 2020-2021 гг.  

 

Таблица 2. Оценка активности рынка по выборочной совокупности 

Районы города 
Количество пред-

ложений на рынке, 
ед. 

Количество земельных 
участков под ИЖС в 

ЕГРН, ед. 

Доля участия объектов в 
рыночном обороте за 

2020-2021 гг., % 
Адлер  15 2124 0,71 
Вардане 91 1825 4,99 
Вишневая 8 504 1,59 
Волконка 16 274 5,84 
Головинка 16 913 1,75 
Дагомыс 46 1189 3,87 
Донская 34 633 5,37 
КСМ 11 568 1,94 
Кудепста 33 846 3,90 
Культурное Уч-Дере 39 613 6,36 
Лазаревское 24 3483 0,69 
Лоо 34 1119 3,04 
Макаренко 10 377 2,65 
Малый Ахун 12 204 5,88 
Мамайка 111 2135 5,20 
Новый Сочи 44 1721 2,56 
Раздольное 14 401 3,49 
Соболевка 21 635 3,31 
Солоники 3 374 0,80 
Хоста 80 1150 6,96 

Итого 662 21088 3,14 
 

Анализ рынка в разрезе районов го-
рода частично подтверждает важные при-
знаки активности и малоактивности, к 
которым можно отнести немногочислен-
ность поселения, слабую развитость со-
циальной инфраструктуры, низкий уро-
вень инвестиционной привлекательности, 
закрытость и отсутствие статистической 
информации [18; 19]. В то же время 
намечающийся ценовой пузырь негатив-

но сказался на особо оживленных сег-
ментах, например, количество предложе-
ний в Адлере упало, т. к. собственники 
стали придерживать объекты в ожидании 
продолжающегося роста цен. 

2. Номинальная стоимость недвижи-
мости была пересчитана в реальную с 
помощью индекса потребительских цен, 
построен график, отражающий динамику 
этих процессов (рис. 2).  
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Рис. 2. Динамика реальной стоимости земельных участков под ИЖС в г. Сочи в 2018-2020 гг. 

Индексы реальных цен на земель-
ные участки, предназначенные под ин-
дивидуальное жилищное строитель-
ство, по отношению к началу 2018 г. 
показывают устойчивую тенденцию к 
росту, а также отдельные скачки и про-
седания.  

3. Базовым периодом можно при-
нять 1 квартал 2019 г., т. к. индекс ре-
альной стоимости в этот период отно-
сительно устойчив, а стандартная де-

виация самая низкая – 44,17 руб./кв. м 
(табл. 3).  

4. Ценообразование на рынке недви-
жимости зависит от характеристик объекта 
и множества среднесрочных и долгосроч-
ных макроэкономических факторов [20]. 
Остановимся на восьми внешних, суще-
ственных для рынка земли факторах, ре-
зультаты расчета линейного коэффициента 
Пирсона для наглядности могут быть 
представлены в матричном виде (табл. 4). 

 
Таблица 3. Расчет поквартального значения стандартного отклонения, руб./кв. м 

1 кв. 
2018 г. 

2 кв. 
2018 г. 

3 кв. 
2018 г. 

4 кв. 
2018 г. 

1 кв. 
2019 г. 

2 кв. 
2019 г. 

3 кв. 
2019 г. 

4 кв. 
2019 г. 

1 кв. 
2020 г. 

2 кв. 
2020 г. 

72,93 239,95 94,58 85,83 44,17 324,08 225,11 162,87 329,12 144,03 
 
 

Таблица 4. Корреляционная матрица  

Показатель 

Пре-
стиж 

района 
города 

Средне-
месячная 

начис-
ленная 

зарплата 

Дохо-
ды 

бизне-
са 

Средне-
годовая 
числен-
ность 

населе-
ния 

Сред-
няя 
ипо-

течная 
ставка 

Объем 
инвести-
ций в ос-
новной 
капитал 

Нахожде-
ние отно-
сительно 
социаль-
ных объ-

ектов 

Нахож-
дение 

относи-
тельно 
остано-

вок 
Престиж района города 1 0,37 0,44 0,10 0,19 0,02 0,28 0,10 
Среднемесячная начис-
ленная зарплата 

0,37 1 0,33 0,19 0,30 -0,02 0,29 0,08 

Доходы бизнеса 0,14 0,33 1 0,02 0,55 -0,41 0,41 0,19 
Среднегодовая числен-
ность населения 

0,10 0,19 0,02 1 0,01 0,12 0,06 0,13 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

ИПЦ, в % к началу года

индекс реальной стоимости недвижимости
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Окончание табл. 4 

Показатель 

Пре-
стиж 

района 
города 

Средне-
месячная 

начис-
ленная 

зарплата 

Дохо-
ды 

бизне-
са 

Средне-
годовая 
числен-
ность 

населе-
ния 

Сред-
няя 
ипо-

течная 
ставка 

Объем 
инвести-
ций в ос-
новной 
капитал 

Нахожде-
ние отно-
сительно 
социаль-
ных объ-

ектов 

Нахож-
дение 

относи-
тельно 
остано-

вок 

Средняя ипотечная ставка  0,19 0,30 0,55 0,01 1 0,22 0,45 0,21 

Объем инвестиций в ос-
новной капитал 

0,02 -0,02 -0,41 0,12 0,22 1 -0,24 0,03 

Нахождение относительно 
социальных объектов 

0,28 0,29 0,41 0,06 0,45 -0,24 1 0,18 

Нахождение относительно 
остановок 

0,10 0,08 0,19 0,13 0,21 0,03 0,18 1 

Удельный показатель ры-
ночной стоимости 

0,91 0,35 0,37 0,01 0,46 0,27 0,15 0,12 

 
С помощью анализа тесноты связи 

между ценообразующими факторами и 
удельным показателем рыночной стои-
мости, а также оценки мультиколлинеар-
ности были установлены основные цено-
образующие факторы для земельных 
участков, предназначенных под ИЖС: 

‒ престиж района города; 
‒ среднемесячная начисленная зар-

плата; 
‒ доходы бизнеса; 
‒ средняя ипотечная ставка. 
5. С помощью метода корреляцион-

но-регрессионного анализа были сфор-
мированы эконометрические модели с 
высоким уровнем аппроксимации, име-
ющие приемлемые значения критерия 
Фишера (табл. 5). 

Ценообразующие факторы: 
Х1 – престиж района города, в границах 

которого находится земельный участок; 

Х2 ‒ среднемесячная начисленная 
зарплата; 

Х3 ‒ доходы бизнеса; 

Х4 ‒ средняя ипотечная ставка. 
Каждый из факторов проходит про-

цедуру кодировки, значения которой ис-
пользуются в модели.  

6. Была дана статистическая оценка 
результатам моделирования, в результа-
те наиболее предпочтительной можно 
считать мультипликативную модель 
расчета справедливой стоимости 
(табл. 6). 

7. Используя мультипликативную 
модель, просчитаем теоретическое зна-
чение рыночной стоимости уже при из-
мененных величинах факторов стоимо-
сти в 2020 г. Результаты расчета меры 
спекулятивного ценового пузыря в раз-
резе районов г. Сочи отражены в табли-
це 7.   

 
 

Таблица 5. Модели расчета справедливой стоимости 

Наименование Модель 

Линейная  

�� =-712,549+5529,41Х1+446,354((Х2+0,2)/0,885135)+421,484((Х3+0,2)/ 
0,901182)+699,701(1355,05/(Х4+1195,35)) 

Мультипликативная  

�� =5828,49((Х1+0)0,91109)((1355,05/(Х4+1195,35)0,081391)((((Х2+0,2)/0,885135 
+0,5)0,0995407)((( Х3+0,2)/0,901182)+0,5)0,103605 

Экспоненциальная 

�� =1766,65exp((Х1)0,909722+(1355,05/(Х4+1195,35))0,116097+((Х2+0,2)/ 
0,885135)0,0905003+(( Х3+0,2)/0,901182)0,102889)) 
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Таблица 6. Показатели качества моделирования 

Критерии качества 
Модели 

линейная мультипликативная экспоненциальная 
Критерий Фишера 100,75 120,71 90,73 
Ошибка аппроксимации, % 10,2 7,8 15,4 

 
 

Таблица 7. Идентификация типа спекулятивного ценового пузыря 

Районы города 
�+  
& 
Индекс спекулятивно-

го ценового пузыря 
Тип пузыря 

Адлер 25359 40663 60 Ценовой пузырь-эйфория 
Вардане 4615 7223 57 Ценовой пузырь-эйфория 
Вишневая 6181 10855 76 Ценовой пузырь-эйфория 
Волконка 4654 6821 47 Ценовой бум-пузырь 
Головинка 6084 8605 41 Ценовой бум-пузырь 
Дагомыс 8429 12070 43 Ценовой бум-пузырь 
Донская 12946 15460 19 Ценовой ажиотажный пузырь 
КСМ 8027 14853 85 Ценовой пузырь-эйфория 
Кудепста 9080 13651 50 Ценовой бум-пузырь 
Культурное Уч-Дере 5728 9697 69 Ценовой пузырь-эйфория 
Лазаревское 9695 12998 34 Ценовой бум-пузырь 
Лоо 7049 9634 37 Ценовой бум-пузырь 
Макаренко 6871 11176 63 Ценовой пузырь-эйфория 
Малый Ахун 8941 17308 94 Ценовой пузырь-эйфория 
Мамайка 8264 14678 78 Ценовой пузырь-эйфория 
Новый Сочи 14294 19447 36 Ценовой бум-пузырь 
Раздольное 9159 14088 54 Ценовой пузырь-эйфория 
Соболевка 9287 12108 30 Ценовой бум-пузырь 
Солоники 4509 6810 51 Ценовой пузырь-эйфория 
Хоста 9528 15328 61 Ценовой пузырь-эйфория 
Итого по городу 8935 13674 54 Ценовой пузырь-эйфория 

 
Согласно произведенным расчетам на 

рынке жилья г. Сочи в 2021 г., просматри-
вается эйфорический ценовой пузырь в 
размере 54%, поэтому такая необоснован-
ная перегретость рынка подлежит, прежде 
всего, мониторингу со стороны государ-
ственных органов управления, инвесторов, 
иных участников рынка недвижимости, а 
также профессиональных сообществ. 

Вывод 

Накопленный мировой опыт говорит 
о том, что ценовые пузыри на рынке не-
движимости формируются вследствие 
неподкрепленного ценообразующими 
факторами быстрого роста цен на объек-
ты в условиях нестабильности экономи-
ческой ситуации или финансовых влива-

ний в экономику. Проблема диагностиро-
вания масштабов спекулятивных цено-
вых пузырей на рынке недвижимости и, 
как следствие, разработка инструментов 
реагирования на них во избежание отри-
цательного эффекта от их разрыва.  

В данном исследовании было обо-
значено, что на рынке недвижимости в 
период активного спекулятивного роста 
совершаются сделки и приобретаются 
объекты потому, что каждый инвестор 
ожидает дальнейшего роста цен, но его 
ожидания совершенно не основаны на 
объективных изменениях в фундамен-
тальных показателях. Предложенная ав-
торами новая мера ценовых пузырей ба-
зировались на сравнении справедливой 
стоимости (рассчитанной по эконометри-
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ческой модели, выведенной в базовый 
период с относительно стабильным рын-
ком, с обновленными характеристиками 
ценообразующих факторов в период уси-
ленного роста) и реальной рыночной сто-
имости объектов в это же время. В ре-
зультате было установлено, что в г. Сочи 
превышение рыночной стоимости над 
справедливой составило 54%.   

Полученные результаты позволяют 
дать критическую оценку рыночным спе-
кулятивным процессам, которые имеют 
высокие риски негативных последствий 

для стабильности финансовой системы. В 
то же время следует отметить, что фи-
нансовые модели девелоперов сейчас 
находятся под давлением, вызванным 
удорожанием стоимости строительства, 
ближайшие годы в г. Сочи новые земель-
ные участки не будут поступать в рыноч-
ный оборот, что позволит удержать ры-
нок на необоснованно высоком уровне, 
не допустить быстрого падения рынка на 
дно, как следствие, спекулятивный пу-
зырь может в таком состоянии находить-
ся продолжительное время.  
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