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Чтобы прогнозировать будущее, 

необходимо знать прошлое и настоящее
Теория игр в мировой экономике
Во многих странах мира распространено мнение, что свободная конкуренция сама является гомеостатическим процессом. То есть, на свободном рынке эгоизм торговцев, каждый из которых стремится продать как можно дороже и купить как можно дешевле, приведет к устойчивой динамике цен и будет способствовать достижению наивысшего общего благосостояния.

К сожалению, многочисленные факты свидетельствуют против этой наивной теории. 
Рынок - это игра, которая строго подчинена общей теории игр, разработанной фон Нейманом и Моргенштерном. Теория игр основана на допущении, что на любой стадии игры каждый игрок, исходя из доступной ему информации, играет согласно вполне разумной стратегии, которая должна обеспечить ему наибольшее математическое ожидание выигрыша. Это - рыночная игра, в которой играют вполне разумные и прагматичные игроки, для которых общественные интересы в большинстве случаев стоят не в числе первых.

Даже при двух игроках теория игры сложна, но в большинстве случаев можно определить наиболее вероятный сценарий игры. При трех игроках во многих случаях, а при большем количестве игроков - в большинстве случаев, конечный результат игры характеризуется крайней неопределенностью и неустойчивостью.

Игроки образуют коалиции, которые не являются устойчивыми и предрасположены к ведению игр по не согласованным между членами коалиции правилам. Многочисленные примеры из истории подтверждают, что эти принципы чаще всего лежат в основе деловой и политической жизни. 

Общим выводом из теории Винера является вывод о неустойчивости экономической системы свободного рынка. Об этом свидетельствует и конкретная ситуация первой половины ХХ века, когда на смену свободному рынку пришла структура крупных корпораций, обладавших большими капиталами и резервными возможностями. В 30-е годы разразился мировой экономический кризис, пути выхода из которого были указаны английским экономистом Джоном Кейнсом, нашедшим конкретные способы внешнего регулирования рынка.

Устойчивость мировой экономической системы может дать только тотальное регулирование рынка, основой которого является концентрация капитала у немногих участников мирового рынка и массированное информационно-психологическое воздействие на всех остальных участников.

Поскольку наша страна на протяжении последних двух десятков лет «интегрируется» в мировое сообщество, вышеизложенное становится все более характерным и для российских рынков… 

Рынок жилья. Социальная Система, основанная на Теории Игр

Понятие «анализ рынка недвижимости» объединяет в себе, по крайней мере, две процедуры:

· мониторинговое исследование рынка недвижимости для целей выявления общих и частных тенденций; 

· исследование рынка недвижимости и его окружения для целей обоснования конкретного инвестиционного решения.
Эти исследования включают в себя и прогноз состояния рынка в будущие периоды времени. Горизонт прогноза для принятия конкретных инвестиционных решений в большинстве случаев должен составлять минимум 2-3 года.

Применяемые в настоящее время методы анализа рынка в большинстве случаев сводятся к экстраполяции цен на будущие периоды времени и практически не учитывают не только действий сильных игроков рынка, но и даже управляющей подсистемы рынка. Крайне мало учитывается влияние внешних, относительно рынка жилья факторов. 

Вместе с тем, корректный прогноз предполагает учет достаточно большого количества факторов, воздействующих на рынок жилья. 

Например, чтобы сделать корректный прогноз развития московского рынка жилья важно понять основные причины рекордно высоких за последние 10 лет темпов роста цен на достаточно продолжительном периоде времени.

Универсальным объяснением событий на рынке многие эксперты называют несоответствие спроса и предложения, причем, как правило, без внятного объяснения причин этого несоответствия.

Пора объяснить это более внятно.
Напомним, что работа любого рынка основана на теории игр, а сам рынок является сложной социальной системой. Это известно уже давно и об этом говорит тематика работ лауреатов Нобелевской премии в области экономики за последние годы. Поэтому для анализа рынка необходимо применять соответствующий «инструментарий». Такой подход к анализу рынка используется в Агентстве RWAY с конца прошлого века.

Ключевыми понятиями в теории игр являются:

· игрок (игроки или субъекты) рынка,

· «правила игры» на рынке,

· объекты рынка.

В первом приближении всех игроков (субъектов) рынка можно разделить на сильных и остальных. В состав сильных игроков рынка непосредственно или факультативно всегда входят представители власти. Но это является лишь необходимым, но недостаточным условием.
Рынок, как сложная социальная система, включает в себя:

· управляющую подсистему,

· производственную подсистему,

· подсистему оказания услуг.

Важнейшей подсистемой рынка, устанавливающей «правила игры» для производственной подсистемы и подсистемы оказания услуг, является управляющая подсистема рынка, которая представлена властными структурами федерального, субфедерального (регионального) и муниципального уровней.  

Основной движущей силой на рынке является экономический эгоизм игроков (субъектов) рынка.

За годы проведения реформ в нашей стране сильные игроки регионального уровня традиционно осуществляли контроль над инвестиционно-строительными нишами, пока игроки федерального уровня делили между собой госактивы, которые (или продукция которых) является наиболее ликвидной и доходной на мировом рынке. 

Сильными игроками регионального уровня за годы реформ были сформированы «правила игры» на региональных рынках для удовлетворения своего экономического эгоизма. Часто это сводилось к тривиальному получению максимальных доходов при минимуме затрат. Баланс этого соотношения подбирался с учетом уровня платежеспособного спроса на территории конкретного региона, а также «правил игры», которые были сформированы сильными игроками федерального уровня.
В результате таких действий региональных игроков рынка в конце 90-х годов «правила игры» на большинстве региональных рынков противоречили нормам федерального законодательства. Федеральные игроки рынка начали проявлять все возрастающий интерес к наиболее доходным региональным инвестиционно-строительным рынкам. На это были свои, вполне веские причины. Однако первые попытки входа на эти рынки показали наличие отработанной годами «многоэшелонированной обороны» региональных сильных игроков. 

Известно, что развитие любого рынка регулируется с помощью кредитно-денежно-финансовой и налоговой политики, которую проводит управляющая подсистема рынка, причем в основном ее федеральный уровень. «Правила игры» на рынке изменяются с помощью принятия новых или изменения уже действующих законов и подзаконных актов.
К 2004 году было разработана стратегия входа на региональные инвестиционно-строительные рынки, в том числе были подготовлены соответствующие изменения в федеральных «правилах игры» на рынке. Основную роль здесь сыграл федеральный закон №214-ФЗ, который дестабилизировал инвестиционно-строительные рынки и создал условия для проникновения сильных игроков федерального уровня на эти региональные рынки. 

С большой степенью вероятности, основными целями региональной команды игроков рынка, которую вытесняют из инвестиционно-строительной ниши, являются получение максимального дохода в еще остающееся время. Для этого цены должны быть максимальны. Соответственно, высокие темпы роста цен на московское жилье являлись ответной реакцией сильного игрока рынка регионального уровня на действия сильных игроков федерального уровня.

Три сегмента московского рынка жилья. Доли в общем объеме
По мнению наших экспертов, столичный рынок жилья уже давно фактически разделен, по крайней мере, на три сегмента рынка, которые развиваются по несколько иным сценариям, но оказывают друг на друга определенное воздействие. 

Например, проблемы обманутых дольщиков практически не затронули рынок дорогого жилья. В основном эти проблемы затронули фактически только рынок жилья эконом-класса. 

В первом приближении это следующие сегменты рынка: эконом-класс, бизнес-класс и элита. Причем развитие последних двух сегментов рынка происходит по более похожим сценариям, поскольку эти сегменты рынка предназначены для удовлетворения потребностей наиболее обеспеченной части домохозяйств. 

При анализе московского рынка жилья важно представлять соотношение потенциально возможное и реальное этих сегментов рынка. По оценке наших экспертов, по состоянию на начало 2007 года, потенциально возможное соотношение было представлено следующим образом:
	
	Доля в общем жилом фонде, в %

	
	По количеству квартир
	По общей площади
	По стоимости

	Эконом-класс
	81
	78,1
	66,4

	Бизнес-класс
	12
	17,1
	23

	Элитное
	2
	4,8
	10,6


Из представленной таблицы наглядно видно, что доля дорогого жилья в столице уже весьма существенна (особенно по стоимости), что отражает идущий процесс расслоения общества по доходам и вполне объяснимое стремление субъектов рынка увеличивать свои доходы, поскольку прибыль от реализации дорогого жилья, как правило, больше. 

Реальное соотношение дорогого жилья (бизнес-класс и элита) и жилья эконом-класса на московском рынке жилья еще более сдвинуто в сторону дорогого жилья. Особенно это относится к доле по общей площади и к доле по стоимости. По оценке наших экспертов, в настоящее время уже свыше 50% строящегося жилья претендует на право быть отнесенным к дорогому сегменту жилья, то есть к жилью бизнес-класса и жилью элитному.

Кроме того, сформированные управляющей подсистемой рынка весьма либеральные «правила игры» на рынке жилья, уже способствуют, и будут способствовать и в дальнейшем увеличению доли дорогого жилья, которое участники рынка будут использовать не только для проживания, но и в коммерческих целях. 

Это противоречит в целом, решению продекларированной властью задачи по обеспечению жильем населения страны, которая является задачей социальной, и должна решаться в основном принятием на рынке более социальных «правил игры». 

Прежде, чем перейти к рассмотрению каждого из сегментов рынка жилья, остановимся на важнейшей регулирующей роли управляющей подсистемы рынка.

«Инструменты» власти. Прогрессивный налог на недвижимость

Во многих странах мира рынок недвижимости считается прогнозируемым, и если человек вкладывающий свои деньги в объекты недвижимости, может спрогнозировать свой доход на 10-20 лет. 
Кроме того, во всех странах существует налоговый механизм, который позволяет бороться со спекуляциями на рынке недвижимости. 
Например, если во Франции квартира перепродается в течение первого года после ее приобретения, то платится 33,3% налог с доходов от перепродажи, и с каждым последующим годом этот налог уменьшается. В Турции этот налог составляет 25%, а в Германии — от 10 до 15%. 
Подобное налоговое регулирование управляющей подсистемы рынка достаточно эффективно способствует снижению доли спекулятивных сделок на рынке (покупают недвижимость либо те, кому она действительно нужна, либо для ведения бизнеса).

То есть, прогрессивный налог на недвижимость характерен для большинства стран, которые не имеют титула «энергетическая сверхдержава» (более прозаичный синоним здесь – «сырьевой придаток»).

Действительно, если рассмотреть структуру российского экспорта, то подавляющую долю доходов приносят энергоносители или их эквивалент, например, в виде металла по демпинговым ценам (для его производства нужно затратить много энергии, стоимость которой внутри страны пока ниже среднемировых значений).

Несмотря на громкие заявления высокопоставленных лиц о роли и месте России в мире, без возрождения отечественной промышленности все эти заявления так и останутся всего лишь предвыборными словами, то есть не превратятся в конкретные дела.

Достаточно очевидно, что развитие любого рынка в значительной степени зависит от действий управляющей подсистемы рынка, которая состоит из властных структур различных уровней.

Принимаемые властью нормативные акты (законы, подзаконные акты) формируют систему количественных и качественных показателей, часть которых формирует ограничения для всех участников рынка.

Каждый уровень власти имеет свою компетенцию в установлении этих показателей (ограничений), а участники рынка формально могут лишь лоббировать принятие нормативных актов для удовлетворения своих экономических и иных интересов.

Наиболее наглядно это происходит в сфере налоговой политики, где властным структурам каждого уровня предоставлено право устанавливать ставки конкретных налогов в пределах своих компетенций. Таким образом, фактически осуществляется регулирование любой предпринимательской и иной деятельности. 

Достаточно очевидно, что налоговое регулирование является мощнейшим «инструментом» воздействия управляющей подсистемы рынка на производственную подсистему и подсистему оказания услуг на рынке.

Например, сокращающаяся доля продукции и услуг малых предприятий в нашей стране за последние годы в совокупном ВВП свидетельствует не только о неэффективности существующей российской налоговой системы, но и о реальных делах власти (причем не столь важно, связано ли это с некомпетенцией или злым умыслом в отношении будущего российской экономики).

Примерно аналогичное заключение можно сделать еще по одному важнейшему параметру налоговой системы - так называемому «налогу на недвижимость». Формально он есть в нашей стране, но более детальное его сравнение с «зарубежными аналогами» показывает, что этот налог практически не наполнен экономическим содержанием, и, в частности, существующие ставки этого налога практически не выполняют регулирующие функции.

То есть, сам налог практически превращен в некоторую налоговую «фикцию», которая не просто существует «сама по себе», а серьезным образом деформирует рынок (в частности, способствует увеличению на рынке числа спекулятивных сделок и является одной из причин интенсивного роста цен), со всеми возможными негативными последствиями для его развития в будущие периоды времени.

В настоящее время продолжаются разговоры о том, что в нашей стране необходимо введение прогрессивного налога на недвижимость. Однако сроки введения этого налога постоянно отодвигаются под предлогом того, что сначала необходимо создать инструмент для определения налогооблагаемой базы, то есть рыночной или иной соизмеримой с ней стоимости (например, кадастровой стоимости) объектов недвижимости.

Вместе с тем, мировая практика показывает, что определение налогооблагаемой базы можно переложить на налогоплательщика, а государство наделить так называемым правом «первой ночи». То есть налогоплательщик сам определяет рыночную стоимость своего недвижимого имущества и платит соответствующие налоги, а государство в праве приобрести по этой стоимости его объекты недвижимости в случае, если сочтет их объявленную стоимость заниженной.

Конечно, на этом пути могут быть определенные злоупотребления со стороны чиновников, поскольку рынок развивается достаточно нестабильно (в переходные периоды времени у чиновников может возникнуть профинансированная «потребность» выкупить у собственника недвижимости этот объект по завышенной цене. Но для того, чтобы подобных случаев не происходило на рынке, можно ввести суровую ответственность чиновника за подобные действия.

Пока подобные рекомендации остаются без внимания, что косвенно свидетельствует о том, что информация о регулярном приобретении чиновниками жилья в столице не является полной дезинформацией…
Рынок жилья. Себестоимость строительства

За последнее время федеральная власть вновь подняла тему себестоимости строительства жилья и даже пытается доказать факт картельного сговора профессиональных участников рынка в Московском регионе и в «северной столице».
Действительно, за годы реформ себестоимость строительства существенно выросла. Вместе с тем, темпы роста цен на московское жилье существенно опережают темпы роста себестоимости его строительства. Наиболее существенный вклад в рост себестоимости строительства внес рост стоимости земельных участков под строительство в столице.

Процесс повышения стоимости земельных участков под строительство жилья продолжался все годы реформ, однако более активно этот процесс начался с 2002 года, после либерализации федеральной властью "правил игры" на земельном рынке.

К настоящему времени кадастровая стоимость земель под строительство жилья в столице составляет $300-1000 за 1 кв. метр в зависимости от месторасположения земельного участка. При плотности застройки, равной «единице», себестоимость жилья увеличивается на кадастровую стоимость земельного участка…

Вместе с тем, интересна следующая официальная информация о себестоимости строительства жилья в Москве, но жилья по городскому заказу.

Предельная стоимость

строительства 1 кв. м общей площади жилых домов по сериям

для городского заказа 2006-2007 годах

(Приложение к письму Москомэкспертизы от 17 апреля 2006 г. N МКЭ-3/664)
	серии домов
	2006
	2007

	
	затраты генподрядчика на 1 кв.м (тыс.руб.)
	полная стоимость 1 кв.м общей площади (без сетей), тыс.руб.
	затраты генподрядчика на 1 кв.м (тыс.руб.)
	полная стоимость 1 кв.м общей площади (без сетей), тыс.руб.

	И-155
	16,98
	20,38
	18,68
	22,41

	ПЗМ
	17,4
	20,88
	19,14
	22,97

	П44Т
	17,28
	20,74
	19,01
	22,81

	П46м
	16,34
	19,61
	17,97
	21,57

	КОПЭ
	17,36
	20,83
	19,1
	22,92

	ГМС-2001
	19,23
	23,08
	19,23
	23,08

	ИНД., монолитные
	16 (~$600)
	19,2
	16
	19,2


Нетрудно заметить, что в этой таблице приведена полная стоимость строительства жилья без учета стоимости подключения к основным инженерным коммуникациям.

Вышеприведенные данные о себестоимости строительства жилья конечно же дают некоторые основания ФАС и Генпрокуратуре доказать значительное превышение конечных цен на рынке жилья над себестоимостью строительства, но доказать ценовой сговор чрезвычайно сложно. 

Необходимо отметить, что себестоимость строительства монолитного жилья меньше аналогичного показателя для панельного жилья. Вместе с тем, конечным покупателям на рынке предлагаются квартиры в панельных домах, стоимость которых, как правило, ниже жилья в домах монолитных…

Жилищная ипотека. Стимулирование спроса наиболее обеспеченных?..
Основной целью такого рыночного института, каким является жилищная ипотека, является стимулирование спроса со стороны платежеспособных домохозяйств на жилье. Многие эксперты считают, что ее развитие должно сопровождаться и повышением предложения жилья, поскольку в противном случае рост цен на жилье практически неизбежен, при условии повышения доходов домохозяйств.

Эти качественные оценки нуждаются в количественном подтверждении.

К сожалению, это сделать не просто, причем не только потому, что рынок все еще «непрозрачен» для проведения корректных исследований, а по вполне тривиальной причине – доля ипотечных сделок на рынка жилья пока еще крайне незначительна.

Рост средних доходов домохозяйств за последние годы примерно соответствует уровню официальной инфляции (10-12% в год), а средние цены на московское жилье эконом-класса выросли за последние шесть лет практически в 6,5 раза (с $630 до $4100 за 1 кв. метр). Это дает основание говорить о том, что за эти годы жилье для большинства домохозяйств стало менее доступным.
Вполне естественно, что среди домохозяйств могут быть отдельные группы (например, 10% самых обеспеченных домохозяйств), для которых жилье, возможно, стало более доступным. Просто рост их доходов должен быть не меньше роста цен на жилье за рассматриваемый период времени. 

В среднем по России наблюдается примерно аналогичные тенденции, то есть темпы роста средних цен на жилье превосходят темпы роста доходов домохозяйств.

Несложно спрогнозировать, что при сохранении нынешних тенденций жилье с каждым годом будет становиться все недоступнее для большинства домохозяйств страны, несмотря на принятый национальный проект по созданию рынка доступного жилья и многообещающие заявления высокопоставленных представителей власти.

Достаточно очевидно, что при сохранении нынешних тенденций в управляющей подсистеме рынка, значительная часть от 65% российских домохозяйств, которые хотели бы улучшить свои жилищные условия, не смогут этого осуществить по причине низкой платежеспособности. С большой степенью вероятности им не поможет и ипотечное кредитование, поскольку значительная часть этих домохозяйств не сможет получить ипотечные кредиты в связи с недостаточными доходами.

Средние размеры ипотечных кредитов в первой половине 2006 года составляли $427,0 тысяч и 16,8 млн. рублей, что свидетельствуют о превращении российской ипотеки в «инструмент» для стимулирования спроса наиболее обеспеченных домохозяйств страны. 

Вместе с тем, продолжающийся начальный период развития системы ипотечного кредитования, для которого еще недавно удвоение показателей было нормой, столкнулся с деструктивным влиянием ситуации на рынке московского жилья в первой половине 2006 года – рост количества ипотечных сделок сдерживался из-за аномально высоких темпов роста цен на московское жилье.

Напомним, что в 2004 году разработчиками проектов 27 федеральных законов («жилищный пакет») был сделан следующий прогноз развития ситуации на рынке жилья в нашей стране.

Прогноз развития рынка доступного жилья и системы ипотечного жилищного кредитования
	Параметр
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Объем рынка жилья, млн. кв. метров 
(проведение всех реформ)
	43,40
	51,28
	56,59
	59,78
	64,22
	68,30
	80,42

	Объем рынка жилья, млн. кв. метров 
(инерционный вариант)
	39,9
	45,4
	47,3
	50,5
	51,7
	53,1
	57,2

	Стоимость рынка жилья, млрд. руб.
	627
	962,5
	1480
	1722
	2023
	2288
	2848

	ФЦП «Жилище»
	
	
	58,9
	94,7
	130,9
	165,1
	189,9

	в т.ч. гарантии РФ
	
	
	26,5
	46
	76,6
	104,1
	132,5

	в т.ч. субсидии
	
	
	24,4
	37,2
	39,1
	41,6
	44,1

	в т.ч. субсидирование процентных ставок
	
	
	1,7
	3,8
	5,9
	7,9
	9,7

	Объем долевого участия, млрд. руб.
	563,9
	786,6
	1306
	1387
	1597
	1732
	2106


В настоящее время уже можно утверждать, что развитие рынка жилья происходит по наихудшему сценарию, поскольку объемы нового строительства за 2004-2006 годы будут меньше прогнозируемых даже для инерционного варианта развития жилищной реформы, несмотря на принятый пакет федеральных законов.

С большой степенью вероятности, при условии продолжения процесса снижения цен на московское жилье, ряд коммерческих банков начнет пересматривать свои ипотечные продукты и программы кредитования. Прежде всего, это затронет существующие кредитные продукты с минимальными первоначальными взносами, условия предоставления которых будут пересмотрены.

Хуже всех в условиях снижения цен на жилье, будет кредитополучателям, которых заставят выплачивать всю сумму, которую стоила его квартира на момент заключения договора. Объяснение здесь простое - кредитополучатель по ипотечному кредиту будет вынужден выплачивать банку всю стоимость квартиры на момент заключения договора, несмотря на то, что цены аналогичное жилья могут снизиться уже к середине 2007 года на 15-20%.

Реальные действия в отношении лиц, не выполняющих условия кредитного договора и требующих пересмотра его существенных условий в связи со снижением цен, могут начаться в любое время с гарантированной победой кредиторов. С большой степенью вероятности, массового протеста не будет, поскольку все «делалось по закону» в отличие от «обманутых дольщиков», проблемы которых федеральная власть активно использует в своих взаимоотношениях с субфедеральными и муниципальными властями.

Ряд экспертов рынка дает прогнозируют кризис ликвидности ипотечных закладных. 
Идеология рефинансирования построена на росте ценности ипотечных бумаг, а нарушение этого условия «ударит» по всем его инструментам. 

Не спасет ситуацию и решение об увеличении уставного капитала АИЖК на 3,7 млрд. рублей путем выпуска акций, поскольку сейчас нет российских инвесторов, заинтересованных вкладывать в ипотечные ценные бумаги. Пенсионный фонд и страховые компании пока не могут приобретать их в значительных объемах в соответствии с нормами действующего законодательства. Пока есть только один выход из этой ситуации: проведение вторичной эмиссии ценных бумаг АИЖК и размещение их на биржах других стран (под госгарантии в 2007 году). Но это означает уступку доходов от отечественной ипотеки сильным игрокам мирового рынка…

Проблему «длинных» денег для банков можно было бы решить за счет стабилизационного фонда. Однако государство не торопится выделять средства на ипотечное кредитование, предпочитая изымаемые у нефтяников деньги вкладывать в ценные бумаги и валюту других государств, поддерживая, таким образом, не российскую экономику, а экономику других стран. Хотя инвестиции в жилищную ипотеку и строительный бизнес способны дать мощный импульс развитию многих отраслей промышленности страны, поскольку рост спроса на жилье повлечет за собой подъем производства в других отраслях.

Развитие ситуации на рынке жилья в ближайшие годы

Будущее рынка открыто и малопредсказуемо, но не произвольно. Существуют спектры возможных состояний рынка как сложной социальной системы, часть которых имеет большую вероятность осуществления.

В настоящее время история развития рынка дает основания предполагать, что с большой долей вероятности высокие цены темпы роста цен на московское жилье вызваны вытеснением сильного игрока регионального уровня из инвестиционно-строительной ниши, которую этот игрок контролировал практически пятнадцать лет, сильными игроками федерального уровня.

По некоторым оценкам уже не менее 50% компаний (по объемам строительства), ранее входивших в состав сильного игрока регионального уровня, «рекрутировано» в состав сильных игроков федерального уровня и этот процесс продолжается.

С большой степенью вероятности именно эти компании получат возможность «осваивать» деньги из федерального бюджета, предусмотренные для реализации жилищного нацпроекта. Можно допустить, что это было одной из основных целей сильных игроков федерального уровня, поскольку процесс превращения государственных средств в частные входит в сферу их интересов. 

Дестабилизация ситуации на инвестиционно-строительном рынке, связанная с принятием федерального закона №214-ФЗ, привела к нарушению непрерывного производственного цикла у ряда застройщиков. Как правило, дестабилизация приводит к сокращению предложения новых объектов рынка.

Аномально высокие темпы роста цен на московское жилье в конце 2005 - первой половине 2006 годов фактически привели к началу осени 2006 года к «отрыву» этих цен от платежеспособного спроса домохозяйств. Даже с учетом того, что порядка 70-80% сделок на рынке представляет из себя не «чистые» операции купли-продажи квартир, а лишь доплаты за улучшение с использованием уже имеющегося жилья.  (в большинстве случаев такие сделки направлены на увеличение числа комнат в квартире или на смену менее престижного района на более престижный).

В количественном выражении это означает, что из порядка 100 тыс. ежегодных сделок (типичное значение до 2006 года) только 20-30 тыс. сделок являются по своей сути не обменными операциями на рынке, осуществляемыми с доплатой за, например, метраж дополнительной комнаты, а приобретением первого или дополнительного жилья для домохозяйства.
Достаточно очевидно, что в общем случае рост цен на жилье в первую очередь сокращает число домохозяйств, которые могут приобрести себе основное жилье, при условии, что рост доходов домохозяйства компенсируется увеличением платы за товары и услуги.

Жилищная ипотека, при существующих в нашей стране базовых условиях, является чрезвычайно рисковым мероприятием. Причем, не только по причине большого годового процента, но, прежде всего, в связи с высокой вероятностью экономической нестабильности в ближайшие годы за счет узости основных секторов экономики, зависимости от всё расширяющейся номенклатуры иностранных товаров и услуг, а также влияния еще ряда факторов…
Достаточно очевидно, что стремительный рост цен, который происходил на протяжении 9 месяцев (последний квартал 2005 года – первая половина 2006 года) привел к потере платежеспособности подавляющую долю домохозяйств. 
По данным Агентства RWAY, процесс снижения цен на московское жилье идет с сентября - октября 2006 года со среднемесячной скоростью порядка 0,5% (по ценам предложения) в месяц. По оценке наших экспертов, ежемесячный темп снижения цен реальных сделок минимум в три раза выше, то есть составляет не менее 1,5% в месяц.

Процесс снижения цен постепенно распространяется и на другие регионы России (в частности, Санкт-Петербург). С большой степенью вероятности подобная ситуация будет характерна для ряда региональных рынков в первой половине 2007 года.
При этом данные еженедельных мониторингов цен предложений фиксируют колебания средних цен предложения вверх и (преимущественно) вниз относительно достигнутых еще в сентябре 2006 года ценовых уровней жилья различных классов и месторасположения.

С большой степенью вероятности подобное поведение цен предложений связано со стремлением сильных игроков рынка реализовать свои «квартирные активы» практически на максимуме цен (за минусом скидок, которые все активнее предлагаются на рынке при заключении сделок) и не допустить бесконтрольного снижения цен.

Напомним, что средний объем сделок, заключаемых на вторичном рынке московского жилья за последние годы (за исключением 2006 года) составлял порядка 5-6 тысяч в месяц. При этом среднестатистическое число предложений квартир на рынке составляло порядка 22-25 тысяч. По итогам 2006 года и первого квартала 2007 года этот показатель деловой активности снизился до значения менее 4 тыс. сделок в месяц, а вот количество предложений выросло минимум в 2,5 раза от среднестатистических значений. 
То есть, в относительно стабильном состоянии рынок московского жилья всегда был рынком покупателя. Положение изменилось лишь в период аномально высокого роста цен на московское жилье, когда рынок жилья стал рынком продавца.
В 2007 году на рынке городского жилья Московского региона ожидается продолжение тенденции снижения цен предложений. Дисбаланс спроса и предложения на рынке недвижимости сохранится, причем количество предложений практически на порядок превысит платежеспособный спрос. 
Такая ситуация создаст предпосылки для дальнейшего снижения цен на жилье, но этот период продлится максимум до второго квартала 2008 года (окончания всех «выборных сезонов»).

В дальнейшем сильные игроки рынка предпримут действия, которые приведут к дальнейшему росту цен на жилье. В качестве альтернативы московскому жилью, которое будет становиться все недоступнее для большинства домохозяйств, профессиональные участники рынка будут предпринимать активные действия, способствующие росту, способствующие росту арендной платы на рынке…
