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LleHoBas curyanus
CHuKeHHe LeH NPeNJI0KeHH *KUJIbS 0T BbICHIEH TOYKM K MapTy-anpeiaro 2009 roga

e K wmaprty-anpento 2009 roma pyOJsieBbie IIEHBI B TOPOJaX BBIOOPKH CHU3UIUCH OT HCTOPUYECKOTO
MaKCUMyMa, JOCTUTHYTOro B UroHe-ceHTs0pe 2008 roga, Ha 1-25%, B mepecueTe Ha aoJiapel — Ha 19-
49% (B Mockse coorBeTcTBeHHO Ha 11% 1 31%).
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PeanbHO cuTyaumsa passuBanacb 6nm3ko kK cueHapuio Ne3 (hakTuyeckoe CHUXEHME LieH B
O0NNapoBOM BbIpaXXEHUM OKas3asnocb Mnoka gaxe 6bonblue nporHosupyemoro). B HacTosiwee

BPEMSI MOXHO KOHCTaTUpOBaTb, YTO PbIHOK 3akaHYMBaeT CTaguil0 KPU3MCHOIo nadeHust u
nepexoauT K cTaguu AenpeccuBHom ctadbunmsaumn.

B otnuumne ot kpuanca 1998-1999 rogos, oopma LLleHOBOro TpeHaa Kotoporo umena svg U, B
TEKyLLlEM KpuU3Mce Hadano pocTta ueH oxuagaetca B 2011-12 rogy, U pocT He OydeT CTosfib
ObICTpbIM, Kak B 2000-2001 rogax (dpopma TpeHaa — L).



B ocHOBY TUNn3auum pbiHKka HEABMKXMMOCTU NO NPU3HAKY CKJTIOHHOCTHU
K 00pa3oBaHUIO LLeHOBbIX NMy3bIpen Mbl MOSIOXNIIN CONOCTaBMEHNE BENNYMH
dP/P - TemnoB pocTa LeH Ha pbiHKe Xunba P (Price) n
dl/l - temnoB pocta goxogos HacerneHus | (Income).
B kauecTBe TpeTbero npuaHaka Tuna pbiHKa BBeAeH nHamkatop B,
NoKa3blBaOLLNUA 3HAYEHNE SNTACTUYHOCTU LIEeHbI XWUMNbSA NO U3MEHEHUIO JOXOO0B:
B =dP/P: dl/l =dP/dlxI/P.

CpenHun 3a nepuog exxeMecsa4HbIM TeMN pocTa LeH U AOXOA0B:
da/a=(an/a0)1/n-1,

rAe an — 3Ha4yeHue nepemMeHHoWn B nocneaHemM MecsiLe UccreagyemMoro nepuoaa;
a0 — 3Ha4yeHne B nocneagHemM MecsiLe npeabiayLero nepuoaa;
N — KONMYECTBO MecsALEB B Nepuoe.

Pasnunyaem KpaTKoCpO4HY0 AMHaMUKy, nepuog T=S, T.e kopoTkumn (Short) - 1-3 mecsua),
cpenHecpoyHyto anHamuky (T=M, T.e. cpegHun (Middle) — oT 6-12 mecsaueB Ao Tpex fieT)
N 0ONrocpoYHyo anHamuky (T=L, T.e anuHHbIN (Long) - 3 roga n 6onee
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Ne Tom prHKa [Iprmvepnl cTATHCTIMECKIX SHAUEHITT O0o0LIeHHbIE SHAYEHILA
npirHakoB B Mockse IPIHAKOB
dP/P dI'T T B dP/P | dIT | T B
1 | Pasureni HET =) =0 | L <1
(HACBIIIEHHBIT)
2 | PassiuBarounsica 0,025 0,015 00 1.61 =) =0 | L =]
(e prunmHbLT)
3 | Pactyupai 0,021 | 0,017, 18; 1,16; =0 | =0 | M| =1
0,052, | 0,020 22; 1.60;
4 | Ileperpernit 0,050, | 0,022 17, 2,27, =0 | =0 | M| =2
(0,039 0,014 11 282
5 | CTaOHIBHBIT 0,0040; | 0,0044, 0 0,01 =0 [=0| M| <1
0,006, | 0,019, 12, 0,32;
(0,002 0,003 10 (0,40
0 | Hagytemi He 0 |=>=0]| L 2
7 | lamarormut 0,033, | -0,088; 13; 0,38: 0 0| M 1
(KpIAICHDI) 0,948 | 0,097 6 0,49
8 | JempeccBHBII -0,0006; | 0,035, 10, | 0,028; | <=0 | <0= | M =0
(L)
0 | CrapTyrompui 0,017 | -0,015 11 -1.10 0 | =0 | M| <{1)
10 | Bsnetarnpni 0,090 -0,020 20 -4,50 0 | <0 | M| <(-45)




Lerb1 (P), ooxaopi(1)

He3HauntenbHoe npeanoxeHne Ha pbiHKe B Ha4Yare nepexoaga oTt

«HepblHKa» K rferanbHOMY pbIHKY (¢ utoHsa 1990 oo anpensa 1992 ropa)

Tun 9 «CrTapTtyrow, nm» pbIHOK
(B<-1, T=M, dP/P=0, dl/I<0)

P I BpeM4




LeH1(P), ooxqoei(l)

C mas 1991 roga goxoabl HaceneHUs HavYanu pe3Ko CHUXaTbCS,
o0bemM npeasnioXXeHUs yBenm4mBasricst He3HaumMTesrlbHO, HO ObLICTPO

cchopmMupoBarncst y3akuu Crom 3aXuUTouYHbIX floaeun

Tuvn 10 BaneTarolww nm pbIHOK
(B<-4,5, T=M, dP/P=0, dl/I<0)

P | BpeMs




Cutyauma Habnoganacb Ha pbiHKe Xunba MockBbl B cepeanHe 2000 — koHUe
2001 ropa, B KoHuUe 2002 — Hayane 2004 roga. Ha gponrocpo4Ho
pa3BuBawoLwemcs, AePMUMTHOM pbiHKe Nocrie ctTaaun pocTa LeH B
cpeAHEeCpPOYHOM nepuoae NpomMcxoauT nepexon K crabnnusaumm.

Tnn 3 «PacTtywmnm» pbIHOK
(B=1, T=M, dP/P=0, dl/I=0)

>

Ler1(P), ooxaoei(l)

P I BpemMsA



Bce npu3Hakn 6nusku K Tuny 1 (ctabunusauma Ha 6yme), HO NPOUCXOAUT 3TO B
cpeAHecpo4YHOM nepuoae, nocrie ctaamm ObICTPOro pocTta UeH. B ycnoBusix
AOJITOCPOYHOro YCTOMYMBOIO pOCTa LieH Ha pa3BuBaroLwemcsi, AepNUNTHOM

pbiHKe (TMN 2) cuTyauma 3akaH4YMBaeTcs

nepexoanom K HOBOM cTaaumn PoCTa.

THNS «CTabrMnNeHEBEIM:> PEIHOK
(B=1, T=M, dFSP=E0 , dif=0 )

LeHel (F), poxogel (/)
\

F — — — — EpemA



Pa3BuBarwmecs pbIHKM B Nnepuoabl pocta 3KOHOMUKU (aeduuuT xunbsa). B Mockse B
TeyeHune 2000-2008 rogoB LeHbl yaBaMBarnucb Kaxable 2,5-3 roga, Temnbl pocta
BbI3blBasiu XXenaHne NpUHATb TaKOW AOSITOCPOYHbIA TPeHA 3a LLeHOBOM Ny3blpb.

CHMXeHue TeMNOoB B A0JITOCPOYHON NEePCNEeKTUBE MOXHO ObINO CBA3bIBAaTb TONILKO C

yBefiIM4eHUeM TeEMNOB CTPOUTESIbLCTBA U NPEeANOXeHUS XUlbA — MO0 C AONITOCPOYHbIM
nageHMeM AOXOAO0B HacesieHUs N nnaTtexecrnocobHoOro crnpoca (4To u NPon3oLso
oceHbio 2008 roaa No BHELWWHUM NMpPUYMHaM).

Tun 2 «PassmBaroL MNCA» PbIHOK
(B=1, T=L, dP/P=0, dl/I=0)

Le-61(P), oagsi(l)




TemMnbl pocTa LeH He NpeBbIWalT TEMNOB pocTa 4oXoA0B. B pa3BuUThIX
pPbIHOYHbLIX 3KOHOMUKaxX CLUA v EBponbl 3Ta cuTyauusa 6bina xapakrepHa B 80-x u
90-x rogax npownoro Beka (poct B npeaenax nHdgpnauum +/-(2-3)% B rop).

BepxHasa To4yke pa3bl pocTta — «cTabunmsauums Ha oyme».

Tun 1 «Pas3utbin (HacbliLl, €eHHbIN)» PbIHOK
(B<1, T=L, dP/P=0, dl/I=0)

A

Le-61(P), ooasi(l)

P | BpeMsA




ATOT TUN TOXe paCTyu.mﬁ, HO TeMIbl POCTa LeH oonee yem BABOE MNpeBbLIlWarT

TeMnbl pocTta goxoaoB. Takasa cutyauua Habnwganacb Ha pblHKe XunbA MoCKBbI
B KoHUe 2005 — Hayane 2006 roaa, B koHue 2007 — Ha4yane 2008 roaa. laHHbLIN TUN

pbIHKa MOXHO Ha3BaThb NeperpeTbiM, HO 3TO «Meperpes NepBOro poaa»

Tun 4 «l'leperpeTtbin» PbIHOK
(B=2, T=M, dP/P=0, dl/I=0)

Lae1P), o)

P I BpeMs




CobcTBeHHbIe A0X0Abl HacerieHUA NPakTUYeCKU He pacTyT Unu gaxe
CHuXxarTcs. [poncxoant CKycCTBEHHOE NOBbLILLEHUE
nriaTexecnocobHOro cripoca BcrneacTtBue U3bbITOYHOIO KpeanToBaHUs
nokynareneu. lNy3bipb BTOPOro poaa cxnonbiBaeTca B Tvn 7.

Tun 6 «Hagy Ttbin» pbIHOK
(B=2, T=L, dP/P>=0, dI/I=0)

LeH1(P), moasi(l)




TonbkKo nocne Ha4yasnia BOCCTaHOBJIEHUSA POCTa TEKYLUX AOXO040B
HacerneHna oT 4aHHOU CUTyauun BO3MOXEH nepexon nmodo K
aenpeccuBHon ctabunusauum (tun 8),

NIN60 K NOCIIEKPU3INCHOMY BOCCTAHOBIEHUIO (Tun 3).

Tun 7 «lNMagarmwmnm (KpN3ncHbIN)» PbIHOK
(B<1, T=M(L), dP/P<0, dl/I<0 )

LeH1(P), moxaei(l)




Lerbl (P), ooxaop! (1)

HoBbIn Kpn3nc obewaeT ObITb
Ooree NpoAoOMKUTENbHBLIM U FIYyOOKUM

U HOCcUTb L-oOpa3HbIn XapakTep

Tun 8 «denpeccuBHbIN» PbIHOK
(B=<0O, T=M(L), dP/P<0, dl/I<0 )

semenmes  S—
———  eeseees E—
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	Незначительное предложение на рынке в начале перехода от «нерынка» к легальному рынку (с июня 1990 до апреля 1992 года) 
	С мая 1991 года доходы населения начали резко снижаться, объем предложения увеличивался незначительно, но быстро сформировался узкий слой зажиточных людей 
	Ситуация наблюдалась на рынке жилья Москвы в середине 2000 – конце 2001 года, в конце 2002 – начале 2004 года. На долгосрочно развивающемся, дефицитном рынке после стадии роста цен в среднесрочном периоде происходит переход к стабилизации.
	Все признаки близки к типу 1 (стабилизация на буме), но происходит это в среднесрочном периоде, после стадии быстрого роста цен. В условиях долгосрочного устойчивого роста цен на развивающемся, дефицитном рынке (тип 2) ситуация заканчивается �переходом к новой стадии роста.   
	Развивающиеся рынки в периоды роста экономики (дефицит жилья). В Москве в течение 2000-2008 годов цены удваивались каждые 2,5-3 года, темпы роста вызывали желание принять такой долгосрочный тренд за ценовой пузырь. Снижение темпов в долгосрочной перспективе можно было связывать только с увеличением темпов строительства и предложения жилья – либо с долгосрочным падением доходов населения и платежеспособного спроса (что и произошло осенью 2008 года по внешним причинам).
	��Темпы роста цен не превышают темпов роста доходов. В развитых рыночных экономиках США и Европы эта ситуация была характерна в 80-х и 90-х годах прошлого века (рост в пределах инфляции +/-(2-3)% в год). Верхняя точке фазы роста – «стабилизация на буме». 
	Этот тип тоже растущий, но темпы роста цен более чем вдвое превышают темпы роста доходов. Такая ситуация наблюдалась на рынке жилья Москвы  в конце 2005 – начале 2006 года, в конце 2007 – начале 2008 года. Данный тип рынка можно назвать перегретым, но это «перегрев первого рода» 
	Собственные доходы населения практически не растут или даже снижаются. Происходит искусственное повышение платежеспособного спроса вследствие избыточного кредитования покупателей. Пузырь второго рода схлопывается в тип 7.
	Только после начала восстановления роста текущих доходов населения от данной ситуации возможен переход либо к депрессивной стабилизации (тип 8), �либо к послекризисному восстановлению (тип 3). 
	Новый кризис обещает быть �более продолжительным и глубоким �и носить L-образный характер 

