Эссе на тему "Рост цен на московскую недвижимость: 

опасная тенденция?"
Подготовил: ст. преп. Пекарский С. Э.
Условие:
Москва, Подмосковье и некоторые другие крупные города России переживают в последние году бурный рост цен на недвижимость. Так, по оценке экспертов, рост (рублевых) цен на жилье в Москве в 2003 году составил около 25%. Это более чем в два раза превышает банковские ставки процента по рублевым депо​зитам. Перешагнув недавно «психологический» барьер в $1500 за кв. метр, что почти в полтора раза превышает пик цен, предшествовавший кризису 1998 года, цены продолжают расти. Многие экономисты весьма настороженно относятся к этому явлению. Можно привести, как пример, следующую выдержку:
«...Весьма неожиданно отозвался о ситуации на рынке недвижимости и глава (до отставки правительства) МЭРТ Герман Греф, выступая на эко​номической конференции в Москве. "На сегодняшний день российская экономика страдает от отсутствия инвестиционного спроса и дефицита инвестиционных идей. Мы не можем сейчас переварить тот поток инве​стиций, который уже сформировался в нашей экономике. Есть очевидная опасность перегрева традиционных рынков для инвестиций - фондового рынка и инвестиций в недвижимость", - заявил Греф. По его мнению, ин​вестиционные перекосы приводят к серьезным проблемам сначала в фи​нансовом секторе, а затем во всей экономике. Некоторые бизнесмены по​сле этого заявления довольно мрачно взирали на Германа Оскаровича. Не буди лихо, пока оно тихо - читалось на их хмурых лицах...»
Из статьи «Кризис начнется с московской недвижимости»,
Алексей Рыбалко,
интернет газета Ympo.ru, 3 марта 2004 г.,
выпуск 428 (1461)
Отталкиваясь от наводящих вопросов, Вам предлагается проанализировать не​которые аспекты наблюдаемого экономического феномена. При этом необхо​димо использовать формальный экономический аппарат (терминологию, диа​граммы и т.п.) (Общая оценка -100 баллов)
1. Рынок жилья в Москве, Подмосковье и некоторых других крупных городах часто вполне справедливо характеризуют как рынок олигополии. Действитель​но, на рынке действует небольшое число крупных компаний, поделивших меж​ду собой рынок. Барьеры входа на рынок достаточно высоки (по экономическим и прочим соображениям). Как товар, жилье в Москве и ближайшем Подмоско​вье не имеет близких заменителей. Кроме того, финансирование строительства, процесс строительства и розничная продажа жилья, как правило, осуществляет​ся кредитными организациями, строительными и риэлторскими компаниями, связанными друг с другом на постоянной основе, что в еще большей степени препятствует конкуренции.
Отталкиваясь от данных соображений, оцените справедливость следую​щих суждений. Ответ проиллюстрируйте на диаграмме ценообразования на рынке несовершенной конкуренции.
А). Т.к. рынок жилья в Москве является олигополией, компании обладающие властью над рынком могут поднимать цены на жилье как угодно высоко, даже если спрос на жилье является невысоким. (5 баллов)
Б). Государственная антимонопольная политика на рынке жилья могла бы сни​зить цены на недвижимость. (5 баллов)
В). Рост цен на жилье объясняется ростом доходов населения, наблюдаемым в последние годы, а также развитием рынка ипотечного кредита. (5 баллов)
Предполагаемый ответ:
А). На рынке олигополии (на рынке несовершенной конкуренции) фирмы обла​дают определенной властью над рынком. Но это вовсе не означает, что они мо​гут устанавливать сколь угодно высокие цены. Ценообразование на рынке несо​вершенной конкуренции - это выбор определенной точки на кривой спроса. Для объема выпуска, максимизирующего прибыль фирмы, она может назначить це​ну не выше цены спроса. Так что рост цен на московскую недвижимость, при не снижающемся объеме продаж, может быть обусловлен только ростом спроса. Б). Как хорошо известно, ценообразование на рынке несовершенной конкурен​ции дает следующий результат: цена оказывается выше, а объем продаж ниже по сравнению с рынком совершенной конкуренции. Несовершенство конкурен​ции приводит к потерям в общественном благосостоянии. Для исправления си​туации зачастую требуется вмешательство государства. Действительно, многие аспекты функционирования рынка московской недвижимости, описанные в ус​ловии задания, приводящие к усилению степени несовершенства конкуренции могли бы быть исправлены с помощью определенных элементов антимоно​польной политики и политики развития конкуренции федерального и городско​го правительства. И одним из результатов подобной политики могло бы стать снижение цен.
В). Очевидно, что благо «жилье в Москве» является нормальным (и, вероятнее всего - товаром роскоши). Рост доходов жителей Москвы тем самым может быть одним из основных факторов роста спроса на жилье, а следовательно, и роста его цены. (Безусловно, можно говорить и про рост спроса на жилье, как рост спроса на актив, и рост доходности данного актива. Подробнее это обсуж​дается в нижеследующих пунктах.) Развитие рынка ипотечного кредитование также приводит к росту спроса, т.к. оплата в рассрочку как бы переносит теку​щее бюджетное ограничение на будущие моменты времени, позволяя рассмат​ривать не только текущий доход и богатство покупателей, но и их будущие до​ходы.
2. Большинство аналитиков сходится во мнении, что феноменальный рост цен на жилье в последние годы безусловно объясняется ростом спроса, и что в зна​чительной степени это спекулятивный спрос. Действительно, очень часто жилье покупается не домохозяйствами, желающими улучшить свои жилищные усло​вия, а с целью дальнейшей перепродажи по прошествии некоторого периода времени.
А). Рассматривая недвижимость в Москве как актив, к какому типу можно отне​сти данный актив? Что можно сказать по поводу его доходности и ликвидности? (5 баллов)
Б). Объясните, почему в условиях, когда завышенные цены на недвижимость продолжают расти, многие инвесторы воспринимают недвижимость, как доста​точно рисковый актив? Как это связано с характеристиками доходности и лик​видности данного актива? (10 баллов)
В). В частности, если банки рассматривают кредитование жилищного строи​тельства как относительно рисковое размещение денег своих вкладчиков, как это отразиться на ставке процента по кредитам? Как это в свою очередь отра​зится на издержках строительства и стоимости жилья? (10 баллов)
Предполагаемый ответ:
А). Московская недвижимость - это актив реальный, а не финансовый. Инфор​мация в условии задания позволяет сделать вывод, что в настоящее время дан​ный актив характеризуется очень высокой доходностью (по сравнению, напри​мер, с финансовым активом - банковским депозитом). Однако, недостаток дан​ного актива состоит в его низкой ликвидности. Процесс купли-продажи недви​жимости сопровождается оформлением (переоформлением) прав собственно​сти, существует огромное число формальных требований, чтобы построенный объект был введен в эксплуатацию, и т.д. Все это, очевидно, делает процесс ку​пли-продажи жилья затянутым во времени и сопряженным со значительными дополнительными издержками. Это, по сути, означает, что недвижимость (осо​бенно в российской реальности) - крайне неликвидный актив. Б). Если цена актива завышена и продолжает расти, то инвесторы будут рас​сматривать данный актив как достаточно рисковый, т.к. рано или поздно «пу​зырь лопнет» и цена актива упадет. Если инвестор не успеет избавиться от ак​тива до падения цены, он понесет (возможно) высокие потери. Собственно вы​сокие риски вложений в недвижимость и вынуждают инвесторов (покупающих жилье или кредитующих под залог недвижимости) запрашивать определенное вознаграждение (т.н. премию за риск), что определяет высокую норму доходно​сти. Ситуация усугубляется крайне низкой ликвидностью недвижимости. Если вдруг начнется обвал цен на недвижимость, держатель данного актива просто не успеет оперативно от него избавиться (перевести свое богатство в другие ак​тивы). Тем самым риски значительных потерь возрастают еще сильней. В). Как вытекает из рассуждений в предшествующем пункте, кредитование жи​лищного строительства под залог строящейся недвижимости расценивается банками как довольно рисковое вложение средств. Если должник банка, строи​тельная компания, вдруг обанкротится из-за резкого падения спроса (и цен) на недвижимость, тот факт, что банк получит в качестве компенсации залог (т.е. недвижимость) вряд ли полностью компенсирует потери банка — ведь цена не​движимости (рыночная стоимость залога) упала. И если банк действительно рассматривает кредитование строительства как рисковую деятельность, он за​просит достаточно высокий процент за кредит. Но с другой стороны, процент по кредитам - это издержки строительной компании. Чем он выше - тем выше издержки, а значит (с точки зрения монопольного ценообразования) выше будет и цена конечного продукта - самого жилья.
3. Распространенное мнение, состоит в том, что рост спроса на жилье обуслов​лен последними событиями на других рынках. Действительно, объясните сле​дующие возможные взаимосвязи:
А). Рост цен на жилье мог быть обусловлен укреплением рубля (ослаблением доллара), при том, что в российской экономике скопился огромная долларовая масса. (10 баллов)
Б). Рост цен на жилье мог быть обусловлен имевшем место снижением банков​ских ставок процента по депозитам. (10 баллов)
В). Рост цен на жилье обусловлен благоприятной для России конъюнктурой ми​рового рынка нефти. (10 баллов)
Предполагаемый ответ:
А). Б). В).
4. Многие эксперты характеризуют быстрый рост цен на жилье как «спекуля​тивный пузырь» или «пирамиду». Тем самым, высказывается опасение резкого падения цен на недвижимость, когда «спекулятивный пузырь» лопнет. В край​нем случае, неизбежное, по мнению многих экспертов, снижение цен может но​сить постепенный характер. При этом вспоминают печальный опыт Японии и других стран региона в 90-х годах. Там тоже имел место бурный рост цен на не​движимость в мегаполисах, кончившийся резким обвалом. Последнее предва​рило печальные события на финансовых рынках и вхождение Японии в про​должающуюся до сих пор депрессию.
А). Отталкиваясь от рассуждений в части 3, объясните, почему спрос и цены на жилье могут резко или постепенно упасть? В частности, как это может быть связано с мировым рынком нефти, курсом доллара и ставками процента по де​позитам? (15 баллов)
Б). Если действительно произойдет резкий обвал цен на недвижимость (т.е., «лопнет пузырь»), как это отразится на финансовой позиции банков и других кредитных организаций, работавших на рынке недвижимости (кредитовавших строительство)? (5 баллов)
В). В продолжение пункта Б), как это может отразиться на всей банковской сис​теме и экономике России в целом? (10 баллов)
Предполагаемый ответ:
А). Б). В).
