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ВВЕДЕНИЕ 

В настоящее время всех волнуют вопросы: что будет с ценами на 

недвижимость? Когда рынок достигнет дна? Для того чтобы 

ответить на них аргументировано, необходимо иметь адекватные 

инструменты прогнозирования, в противном случае получается 

просто гадание на кофейной гуще. До кризиса все было довольно 

просто: если в прошлом году рынок вырос на 15%, шансы на то, что 

и в следующем году он вырастет настолько же, были очень высоки. 

То есть, для прогнозирования было достаточно экстраполировать 

результаты прошлого года на будущий. Даже если аналитики 

немного ошибались в ту или другую сторону, все равно рынок рос и 

их ошибки ни на что не влияли. Все привыкли к постоянному росту 

и не очень-то задумывались над тем, как же все-таки можно 

прогнозировать рынок недвижимости.  

Экстраполяция - распространение выводов, полученных из 

наблюдения над одной частью явления, на другую часть его. 

Произошедший слом трендов развития рынков не позволяет 

использовать старые, экстраполяционные методы прогнозирования 

– это в равной степени относится ко всем сегментам рынка 

московской недвижимости, в том числе и к рассматриваемому нами 

рынку офисной недвижимости. Привычные инструменты 

прогнозирования, такие как уровень вакантных площадей в 

предыдущем периоде или объем будущего предложения уже не 

позволяют сделать сколь-нибудь точный прогноз развития рынка 

офисной недвижимости. Таким образом, перед аналитиками рынка 

офисной недвижимости встает важный вопрос – формирование 

методики прогнозирования, основанной на максимально адекватных 

показателях, не имеющих прямого отношения к самому рынку, и 

сведенных к некоему единому параметру. …оптимальный вариант – 

разработать индексы, с помощью которых такое прогнозирование 

все-таки станет возможным. В случае с рынком офисной 

недвижимости, тесно связанным с деловой активностью и 

показателями корпоративного сектора экономики, формирование 

индекса на основе макроэкономических и финансовых показателей 

является наиболее простым, логичным и адекватным способом 

прогнозирования в условиях кризиса. 

… начала необходимо ответить на несколько вопросов: Что же 

такое индексы? Как они формируются? Зачем они нужны? Как ими 

пользоваться?.. 
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Понятия индекса и индикатора часто путают. Попытаемся 

разобраться, чем они отличаются….  

Имея в виду все эти особенности индексов, компании 

«НЕОКОН» и “Panorama Estate” разработали индекс, с помощью 

которого можно было бы не только описывать прошлую динамику 

рынка офисной недвижимости, но и прогнозировать его будущее. 

Для формирования индекса офисной недвижимости мы решили 

использовать не индикаторы самого рынка, а макроэкономические 

показатели, от которых этот рынок зависит. При этом сами они с 

одной стороны, не зависят от рынка офисной недвижимости, а с 

другой – могут адекватно прогнозироваться…. 

 Зачем нужен индекс спроса на офисную недвижимость? 

Индекс спроса на офисную недвижимость нужен для 

прогнозирования динамики спроса на офисные помещения, который 

является одним из ключевых факторов, определяющих основные 

показатели рынка офисной недвижимости. 

 Как пользоваться индексом спроса на офисную 

недвижимость? 

Индекс спроса на офисную недвижимость необходимо 

сопоставлять с динамикой объема ее предложения. Если индекс 

спроса опережает прирост предложения, то с высокой степенью 

вероятности следует ожидать, что арендные ставки будут 

повышаться. Если соотношение показателей обратное – это значит, 

что арендаторы могут обоснованно рассчитывать на снижение 

арендных ставок: в противном случае они смогут относительно 

легко найти альтернативу.  

 

ПРОГНОЗ РЫНКА ОФИСНОЙ НЕДВИЖИМОСТИ МОСКВЫ 

 

Развитие рынка офисной недвижимости после кризиса 1998 года 

можно разделить на 3 временных периода: 

 

1. С 1999 по 2002 гг. 

На восстановительном этапе после кризиса 1998 года объемы 

предложения офисной недвижимости росли в меру роста других 

секторов экономики. Причем как такового рынка, в его нынешнем 

понимании, еще не сформировалось: рост деловой активности и 

количества компаний, безусловно, увеличили потребность в 

офисных помещениях, но о формировании организованного и 
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структурированного рынка до 2002-2003 гг. говорить не приходится.  

Рынок высококачественной офисной недвижимости традиционно 

разбивается на два сегмента: офисные помещения класса A и 

офисные помещения класса В. Темпы роста предложения 

качественных офисных помещений классов А и B были, в среднем, 

на уровне …. тысяч кв. м в год. Судя по уровню вакантных 

площадей в …%, существовавшее на тот момент предложение 

вполне удовлетворяло потребностям рынка... 

 

2. С 2003 по 2006 гг. 

В 2003 году начинается второй этап развития рынка офисной 

недвижимости, связанный с активизацией спроса.  

Арендные ставки на рынке тесно связаны с уровнем вакантных 

офисных площадей. В 4 квартале 2003 года происходит резкое 

падение уровня вакантных площадей (в … относительно 1 квартала 

того же года) - в связи с этим арендные ставки достигают $... за кв. 

м в год. Однако, как только ставки достигают $... в 1 квартале 2004 

года, уровень вакантных площадей уходит вверх до …%. Дальше до 

4 квартала 2004 года ставки практически не растут (за год рост 

составил …%), в то время как вакантные площади сокращаются на 

…%.  То есть, до 2006 года взаимосвязь между падением уровня 

вакантных площадей и ростом стоимости аренды прослеживается 

отчетливо, причем с 2003 по 2006 год наблюдается 

последовательный рост предложения ... 

На рынке офисных помещений класса B наблюдаются 

аналогичные классу A тенденции, то есть прослеживается четкая 

взаимосвязь между уровнем вакантных площадей и арендными 

ставками: падение уровня вакантных площадей приводит к росту 

или стабилизации арендных ставок….  

… можно утверждать, что развитие рынка офисной 

недвижимости как класса A, так и класса B, в период с 2003 по 2006 

гг., полностью соответствовало реальному спросу на офисные 

помещения… 

…Рынок офисной недвижимости напрямую зависит от роста 

экономики, в частности ее корпоративного сектора, формирующего 

основной спрос на офисную недвижимость. Для понимания рынка 

офисной недвижимости в период с 2003 по 2006 гг. необходимо 

понять причины существенного повышения спроса на 

высококлассные офисные помещения… 
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Для этого вернемся к кризису 1998 года, после которого начался 

этап посткризисного роста экономики, продолжавшийся до 2003 

года…  

…На графике этапы роста кредитного пузыря прослеживаются 

достаточно отчетливо, при этом идущие в реальный сектор кредиты 

стимулируют рост как производителей, так и потребителей… 

 

3. С 2007 г. по 3 кв. 2008 г. 

2007 год является последним предкризисным годом российской 

экономики. С первого по третий кварталы 2007 года рост ставок 

аренды офисов класса A существенно ускоряется относительно 

периода 2003-2006 гг.: к 3-му кварталу 2007 года уровень вакантных 

площадей немного увеличивается по отношению к 4 кв. 2006 г. (до 

…%). К этому моменту ставки достигают $.... (рост относительно 4 

кв. 2006 – …%)… Резкие изменения арендных ставок на офисы 

класса A связаны со следующими факторами:… 

Рынок офисов класса B, в отличие от класса A, с первого по 

третий кварталы 2007 года развивается аналогично периоду 2003-

2006 гг.: к 3-му кварталу 2007 года уровень вакантных площадей 

немного увеличивается по отношению к 4 кв. 2006 г. (до ….%), к 

этому моменту ставки достигают $....  

На рынке офисной недвижимости как класса A, так и класса B, к 

3 кварталу 2008 года произошло изменение ранее наблюдавшихся 

на рынке трендов, что выразилось в резком увеличении ….. 

 

К концу 3 квартала 2008 года волна активной стадии мирового 

экономического кризиса докатилась и до России. Главным 

проявлением кризиса стало сокращение притока кредитных 

ресурсов, а в дальнейшем – их отток...  

Ставки аренды офисных помещений A и B классов, достигнув 

пика в 3 квартале 2008 г., резко пошли вниз, за квартал опустившись 

к уровню 4 квартала 2007 г., а затем - еще ниже. По итогам первого 

квартала 2009 года… 

Причины …. роста вакантных площадей и последовавшего затем 

падения арендных ставок лежат на поверхности:… 

 … судя по темпам падения цен и увеличения количества 

свободных офисных площадей, в кризис появились три неявных, но 

от этого не менее важных, тренда:…. 

… рынок будет меняться как структурно, так и 
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институционально. Чтобы прояснить механизм этих перемен, 

необходимо обратиться к зарубежному опыту стран, где кризис внес 

существенные изменения в структуру рынка офисной 

недвижимости. Для формирования итогового прогноза по рынку 

офисной недвижимости рассмотрим развитие Азиатского кризиса 

1997 г. и изменения, происходившие с рынками офисной 

недвижимости Таиланда и Малайзии.  

 

Ситуация, сложившаяся на рынке офисной недвижимости 

Москвы, отчасти напоминает развитие рынков Малайзии и 

Таиланда в условиях Азиатского финансового кризиса. 

Тогда в этих странах произошло резкое сокращение реального 

ВВП, которое быстро компенсировалось последующим ростом. 

ВВП обеих рассматриваемых стран в 1998 году упал достаточно 

сильно (см. график «Темпы роста реального ВВП Малайзии и 

Таиланда с 1992 по 1999 гг.»).  

Главная отличительная особенность произошедшего в Малайзии 

и Таиланде в 1997-1999 г. в сравнении с нынешней ситуацией в 

России заключается в масштабах экономического кризиса: тогда 

кризис был локально-региональный и прошел по V-образной 

модели с быстрым падением и не менее быстрым выходом из 

кризиса. Нынешний же кризис является мировым и уже очевидно, 

что V-образного выхода из кризиса у нас не будет.  

 
Источник: Азиатский банк развития 
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…азиатский кризис привел к снижению арендных ставок на 

рынках офисной недвижимости столиц Таиланда и Малайзии на 

….% от пиковых значений, а также к росту уровня вакантных 

площадей в …. 

 

Чтобы сделать прогноз рынка офисной недвижимости Москвы, 

необходимо еще раз вернуться к той роли, которую….  

Таким образом, механизм роста рынка офисной недвижимости 

был запущен – причем распространялся он от более высоких 

классов к более низким: именно в классе A начался процесс роста 

арендных ставок и снижение уровня вакантных площадей, после 

чего этот же процесс охватил класс B….  

Сейчас дальнейшее развитие ситуации на рынке офисной 

недвижимости Москвы может происходить в соответствии с двумя 

наиболее вероятными сценариями:… 

На данный момент сложно предсказать, в соответствии с каким 

сценарием будет развиваться ситуация на рынке офисной 

недвижимости в столице. Поэтому для постоянного мониторинга 

текущей ситуации и краткосрочного прогнозирования 

рассматриваемого рынка был разработан индекс спроса на офисную 

недвижимость. 

 

Индекс спроса на офисную недвижимость рассчитывается с целью 

прогноза динамики основных показателей рынка офисной 

недвижимости в целом, без разбиения на категории. Для расчета 

индекса используются следующие компоненты: 

… указанные факторы влияют на рост индекса и учитываются в 

соответствии с установленными коэффициентами значимости со 

знаком «плюс». В дальнейшем возможна корректировка индекса 

спроса на офисную недвижимость путем добавления новых 

компонент и изменения коэффициентов значимости отдельных 

составляющих. 

…Индекс спроса на офисную недвижимость сильно связан с 

динамикой уровня вакантных площадей (сильная отрицательная 

корреляция) и с динамикой арендных ставок (сильная 

положительная корреляция). 

Эта связь, которая демонстрируется приведенными выше 

графиками, позволяет нам утверждать, что изменение индекса 

спроса на офисную недвижимость может предсказать изменение 
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основных показателей рынка (уровень вакантных площадей и 

арендные ставки). 

 

….началось резкое снижение спроса на офисную недвижимость. 

На данный момент ясно, что спрос на рынке офисной недвижимости 

будет снижаться – причем его снижение будет происходить в 

рамках одного из двух сценариев:… 
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