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BBEJIEHUE

Temoli maHHOW pabOTHl SBISIETCS OTCIICKUBAHWUE BIWSHHUS PA3TUYHBIX SKOHOMHYECKHUX,
¢uHAHCOBBIX M JemMorpaduueckux (aKTOpOB Ha M3MEHEHHE IIeH Ha pBIHKE OKUJION
HE/IBIDKUMOCTHU B DcTOHUU. BEIOODP Takoit TeMbl 00yCIOBIEH TEM, YTO IO CPABHEHUIO C APYTUMHU
ctpanamu EBpomneiickoro Coro3a 1eHbl Ha HEIBIKUMOCTh B ODCTOHHUU KOJEONIIOTCS OYEHBb
CHJIBHO. OTO O3HA4aeT, YTO JCTOHCKHH PBIHOK OJArompusATCTBYeT KpPaTKOCPOYHBIM

CHICKYIIATUBHBIM WHBCCTHUIUSIM.

[lenbto naHHOM pabOTHI SBISIETCS BBISBICHHE B3aUMOCBA3€H (MJIM WX OTCYTCTBUSI) MEXKAY
OCHOBHBIMH (paKTOpaMH U LIEHAMH Ha *KUJIbe. JTO MO3BOJIUT B JajlbHENIIeM 0oJiee KOMIUIEKCHO
HNOAXOAUTh K aHaJIW3y pbIHKA HEABM)KMMOCTHM U, BO3MOXKHO, B HEKOTOPOM MeEpe CTPOUTH

MIPEATIOIOKEHHUS O €ro Oy/IyIIeM MOBEICHUH.

B pamkax pabotel OynyT aHanmusupoBarbes fanHbie 3a 10 mer — ¢ 2005 mo 2014 rox. Ortot
BPEMEHHOH MEepPHOJT BKIIOYAET B ce0s1 OTPE30K BPEMEHH J10 SKoHOMHUecKoro kpusuca 2008 roxa,
caM Mepuoj KpHu3uca M mocienyroliee BocctaHoBieHue. [Ipu oOpaboTke JaHHBIX KaKIbld U3
ATUX TPEX ATAlOB MOYKHO PA3JIMUUTh M0 TEMIIAaM M HAIPABJICHUIO MU3MEHEHHS I10Ka3aTeleH.
Takue cuibHble M3MEHEHHs KaK pa3 M JAlOT BO3MOXHOCTb CpPaBHUBATh I10KA3aTEIM MEXKAY

CO0OH.

B xome pa0oThl MiIaHMpYETCS HM3YYUTh TEOPETUYECKHE OCHOBBI TOTO, YTO €CTh 3eMIIS H
HEJIBIPKUMOCTH, OCOOCHHOCTH PBIHKA HEABWXMMOCTH W METO/IOB €T0 aHaJIN3a, a TAKKE METOMbI
OLICHKH HEJBIKUMOCTH. DJTO TIO3BOJMT BHIOpaTh MOIXOAAIIME IOKAa3aTelIH s aHauu3a |
cienarb Ooiee 0OOCHOBAaHHBIE BBIBOABI. JIpyrum KpurtepueM aiisi BbIOOpa IoOKazareieu yis

CpaBHCHHUA SABJIACTCA JOCTYIIHOCTD I/IH(l)OpMaL[I/II/I O HHUX.

[IpakTuueckass 4acte paboOThl OymeT BKIOYATh B ceOs omucaHWE BHIOpaHHBIX TOKa3aTenei,
COIIOCTABJICHHE WX C HMHACKCOM IIEH Ha JKWIbe B DCTOHUHU C IIETBIO BBISBICHHUS BO3MOXHBIX
NPUYIHMHHO-CJICJICTBEHHBIX CBS3€H M CTAaTHCTUYECKHHA aHANM3 Uil OMUCAHUS 3aBUCHMOCTEH H

CBsI3eH MCKIY BbIGpaHHbIMI/I MOKa3aTCJIIMU U YPOBHCM IICH.



JIns BBINONHEHHS ITOCTABIECHHBIX BHINIE 3agad HEOOXOIMMO BBIMOJIHUTH CJEAYIOIINE IIaru:
U3YyYUTh TEOPETUUECKYIO JINTeparypy O BBIOpaHHOW TeMme; BhIOpaTh JaHHBIC JJISI CPaBHEHUS;
HATH JOCTOBEpHbIE HCTOUYHUKU BBIOPAHHBIX JaHHBIX; 00pabOTaTh MOJYYCHHBIE HAHHBIC;
OIMCaTh W COINOCTaBHUTH JAaHHBIC JUIS BBIABICHUS CBSA3€H; NMPOBECTH CTAaTHCTHUECKUM aHAIN3;
CONOCTaBUTh W TPOAHAIM3MPOBATh PE3YIBTAaThl; CHENaTh BBIBOJABI O BIMSHUM Pa3IMYHBIX
HYKOHOMHUYECKHX, JIeMorpaduuecknx M (PMHAHCOBBIX MOKa3aTele Ha KojeOaHWs IIeH Ha PhIHKE

HECABUXKUMOCTH.



1. HEABU/KNUMOCTDb KAK TOBAP

B nanHO# miaBe peub MOWJET O CaMOM MOHSTUM 3€MJIM W HEJIBHXKHUMOCTH, & KpOME TOTO — O
TEOPHSIX TMOBEJCHMS M aHAIM3a PHIHKOB. ABTOpP CUMTAeT MOHHMMAaHHE CIEHU(PHUKU CYOBEKTa

HCCICOO0BaHUA HCO6XOI[I/IMBIM AJI IPOBCACHUSA z[aaneﬁmero aHaJIn3a.

1.1. 3emJ1 ¥ HEABUKHUMOCTH

[lenecooOpa3Ho HayaTh C ONpEAENEHUsT 3eMJIM UM HEIBWKUMOCTH C TOYKH 3pEHUs
3akoHomarenbcTBa JcroHCKOM Pecnyomuku. Crates 50 3axkona OB OEHIEI71 YACTU
I'PAXIAHCKOI'O KOJEKCA gpaer crenyromiee oOmnpeneieHue HEIBHXKUMOW — BEIIH:
«HenBuxuMoON BEIIbIO SIBISETCS pa3rpaHUYEHHAs 4YacThb 3€MHON MOBEPXHOCTH (3€MEJIbHBIN

y4acTokK)». (4:16)

Manee nyHKT 1 crarbu 55 TOro ke 3akoHa yTouHseT: «CyIIeCTBEHHBIMU YaCTIMU HEJBUKUMOU
BELIM SIBJISAIOTCS MPOYHO CBSA3AHHBIE C HEW BEIIM, TaKWe, KAK CTPOCHHs, JIEC HAa KOPHIO, UHBIE

pacTeHus U HeyOpaHHBIE IO, (4:17)

Takum oOpa3oM, B OOJBIIMHCTBE CIIydyaeB IOKYyNKa WM MPOAaXka >KUIOW HEIBUKHUMOCTU
MOJIPa3yMEBAET MO/ COOOM MOKYMKY IIENOr0 3€MENIBHOTO y4acTKa WM €r0 MPOMOPIHOHATBHON
YacTU. JTO O3HAYAET, YTO Ha 3CTOHCKOM PhIHKE HA CTOMMOCTb JKUJITLJIOIIAN BIUSET HE TOJBKO
COCTOSIHME KWJIOTO 3/IaHMsI, HO U COCTOSIHUE W MECTOIOJIOKEHHE CaMOro 3€MEIbHOTO y4acTKa,

HEOTHEMJIEMOM YacThIO KOTOPOI'O 3TO 3JaHUC ABJIACTCA.

B cBsi3u ¢ 3TUM HEOOXOIMMO PACCMOTPETh SKOHOMUYECKYIO CYTh 3eMJIM KaK pecypca, ToBapa U

HNCTOYHHUKA ITPONU3BOJACTBA.

«OOBIYHAS PBIHOYHAS II€HA 3€MJIM, CIIEAYeT 3aMETUTh, BE3JIe 3aBUCUT OT OOBIYHOW PHIHOYHOM
HOPMBEI TporieHTa. JIuio, obnagaroniee KamuTaioM, OT KOTOPOTO OHO XKeJlaeT MOTy4aTh JI0X0J, He
oOpemeHsisi ceOst IMYHBIM YIIOTPEOICHUEM €ro B JIe7I0, UMEET BBIOOP: KYIMUTh HAa HETO 3€MITIO HITH

OTJIaTh B3aiiMBbI MO MPOLEHTHI». (7:263)



«C Tex mop, KaKk BCs 3eMJIsl B TOW WJIM MHOM CTpaHe MpeBpaTuiiach B YaCTHYIO COOCTBEHHOCTD,
3eMJICBIAICIbIIBI, MOAOOHO BCEM IPYTMM JIIOISM, XOTAT IMOXKHHATH TaM, TIe HE Cesiu, U

HAYMHAIOT TPeOOBaTh PEHTY JaXe 32 €CTECTBEHHBIE TUIOIBI 3eMIH». (7:52)

«Ecnu 6561 Kakoii-HUOYIb OTJENBHBINA MPOIYKT IPUHOCHI MEHBIIYIO PEHTY U MPHOBLIB, 3eMJIsl, Ha
KOTOPOW OH BO3JIETBIBAJICS, ObLTa ObI 0OparieHa Ha MPOU3BOACTBO XJieba I KOPMOB, a €CJIH Obl
OH TIPUHOCWIJI OOJBINYIO PEHTY WJIHM MPHUOBUIb, YaCTh 3€MIJIHM, HAXOJAIICHCS TOA XJIeOOM WIIH

KOpMaMH, CKOpo Obu1a Ob1 0OpallieHa 1oJi BO3AENIbIBAHNAE 3TOTO IPOayKTay. (7:126)

«B cBoeM mNepBOOBITHOM COCTOSHMM 3€MJISi MOXET JOCTaBJIATh MaTepHalibl JUISl OAEKAbI U
KHUIIMIIA Topa3fo OoJbIIeMy YHUCIy JIIO/IEH, YeM CKOJBKO OHAa MOXET MPOKOPMHUTh. B cBoem
KYJIBTYPHOM COCTOSIHUM OHAa MHOTa MOXKET MTPOKOPMUTH OOJIbIIIEE YHUCIIO JTHO/IEH, YeM OHA MOXKET
CHAOIUTHh yKa3aHHBIMHM MarepHallaMi, 10 KpaiiHel Mepe B TaKOM BHUJE, B KAKOM OHH KEJaloT

MOJIYYUTh X U COTJIACHBI IUIATUTH 32 HUX». (7:133)

«3emiis, Kak Obl ylydllleHa OHa HHM ObLIa, HE MPHHECET HMKAKOro aoxoaa 6e3 o00opOoTHOTro
KaluTalia, Ha KOTOPBIN coJepikarcs pabouune, 0OpadaThIBatoIe €€ U COOMPAIOIINE €€ TIPOTYKTY.

(7:209)

Anam CMHUT B CBOMX PacCyXIEHUSX OMMCHIBAET 3€MIIIO KaK PECYpC U UCTOYHUK MPOU3BOACTBA.
N X0Ts 3TO HANPsIMyIO HE CBA3aHO C TEMOW JaHHOM pabOThI, MPUHITUIIBI, omucaHHble CMUTOM B
XVIII Beke, KapaAWHAIBbHO HE HW3MEHWIHCh, a TOJBKO YCJIOXKHWINCh H3-32 H3MECHEHUHU,

IIPOU3OLIEIIINX HA PBIHKE.

«Kaxkoil mepeBopoT BbI3BAIO KAMUTAIUCTHUECKOE MPOU3BOICTBO B JIOHJIOHCKOM JIOMOCTPOCHHH,
MBI BHIUM U3 HOKaSaHI/Iﬁ OIHOI'O CTpOI/ITeHBHOFO HpCI[HpI/IHI/IMaTe.H}I nepe;[ KOMI/ICCI/IGI\/‘I 110
OankoBckuM jenaMm B 1857 romy. Ilo ero cmoBam, B TOmBI €ro MOJIOAOCTH JO0Ma OOBIYHO
CTPOWJIUCH IO 3aKa3y, MpHYeM BCS CyMMa H3ICp)KEK BO BPEeMsS IMOCTPOWKH BBITIJIAYMBAJIACh
npe;[anHHMaTemo IIOCTCIICHHO, IIO Mepe TOro, KaK 3aKaHUYHMBaJIHMCh OTACJIIBHBIC CTaauu
MOCTPOUKHU. Pany criekyimsiiuM CTpOWJIOCH O4EHb MaJO; MPEANPUHUMATEIN IIyCKAJIUCh Ha 3TO
IJIaBHBIM 00pa30M JIMIIb JJIs1 TOTO, YTOOBI JOCTABISTh PETYISIPHOE 3aHATHE CBOUM pabOYUM H
TakuM oOpa3oM He JaBaTh UM pazdpenarbcs. 3a mociennue 40 JeT Bce 3TO M3MEHWIOCh. [1o
3aKa3y CTPOUTCS OYeHb Majo. TOT, KTO HYXJaeTcsi B HOBOM JIOM€, JOJKEH BhIOparh cebe onuH
u3 TEX, KOTOprC BbICTpOQHBI CO CHCKYJISITI/IBHBIMI/I HCIsIMHU WX €IS HaXOOATCA B Hpouecce

noctpoiiku. [lpeanpunumarens paboTaeT Tenepp yXe He Ha 3aKa34YMKOB, a Ha PHIHOK, MOAOOHO



BCSKOMY JPYroMy IPOMBIIIJIEHHUKY; OH JIOJDKEH HMMETh Ha pBIHKE TOTOBBbIE TOBapbl. Ecnu
MpeKKAC NPCANPUHNUMATEIIL CTPOUTT CO CHCKYIATUBHBIMU LEIAMU OAHOBPCMCHHO KaKI/IX-HI/IGyI[B
TPHU-YETHIPE JIOMAa, TO TEHeph OH JOJDKEH KYNUTh (T.€., YIOTpeOisisi paclpoCTpaHEHHBIH Ha
KOHTUHEHTE CIIOCO0 BBIpaXKEHUsI, apE€H0BaTh OOBIUHO Ha 99 J1eT) 3HAYUTENbHBIN Y4aCTOK 3eMJIU
u Bo3Bect Ha Hem 100 wmmm 200 g0oMOB, TycKasch, TakuM o0Opa3oM, B TPEANPUATHE,
MPEBOCXOJIAIIEE B ABAALATH-TISITHACCAT pa3 pa3Mepbl ero coctosiHug. CpencTBa MojydyaroT Moj
3aJIOr HCIABMKHUMOI0 HMYIICCTBA, MNPUYCM B PpaCIOpPsKCHUC MNPCAIPUHUMATEIIA AOCHBI'U
MOCTYNAT B TOW Mepe, B KaKOM MPOABUIAETCS BIEpPENl MOCTPOMKa OTAECNbHBIX AOMOB. Ecim
HACTYHaeT KPU3UC, MPUOCTAHABIUBAIOUINI YIUIaTy OYepeIHBIX aBAaHCOB, TO OOBIYHO TEPIUT Kpax
BCC MPCANIPUATUC, B JIyUIICM CJIIyda€ AOoMa OCTArOTCA HECAOCTPOCHHBIMU 10 HACTYIIJIICHUA 60)166
ONMaronpusTHOTO BPEMEHH, B XYIIIEM CIydae OHU TMPOJNAIOTCS C MOJOTKA 3a TONIeHb. be3
CHEKYISITUBHBIX MOCTPOEK, U MPUTOM B KPYITHOM MaciiTade, He MOXET MpeycleTh Ternepb HU
OJIMH TpeanpuHuUMarenb. [IpuObuTh OT caMOl MOCTPOMKHM B BBICIICH CTENIEHU Malia, UCTOYHHUK
II1aBHOU BBITOJIbI TPCANPHUHUMATCIIE COCTOUT B ITOBBIIICHUHA 3eMEJILHOU PCHTLI, B UCKYCHOM
BBIOOpE M MCHOJIB30BAHUM 3acTparBaeMoil rutomaay. [lyreM TakuxX CHEKyISATUBHBIX ONEpaIHid,
MPEIBOCXUIIAIONINX CIPOC Ha JIoMma, ObUia 3acTpoeHa Bcsi benbrpaBust u TuOypHus, a Taxke

MOCTPOCHBI MHOTHE THICSYN BUJIT B OKpeCTHOCTAX JIoHmoHay. (5:233)

Tak Kapn Mapkc onuchiBaeT U3MEHEHUS, MPOU3OIIENINE HA PhIHKE HEBMKUMOCTH emne B XIX
Beke. B Halle BpeMsi MpUHIINIT TPAKTHUECKH HE U3MEHUJICS — KUJIbE CTPOUTCS HE Ha 3aKa3, a JJis
OTKPBITOTO PBIHKA, HA KOTOPOM OyIyIue >KWIbLbI WU MPeANPHHUMATEIN MOTYT BBIOMpATh U3
CYIICCTBYOIINUX OG’bCKTOB HEABUXKXUMOCTH HOI[XOI[SIH_[I/II\/‘I. Cam nmoaxoa mnoApa3ymMeBacCT, 4YTO

KHIIBE CTAHOBUTCS CBO6OI[HO TOPry€MbIM TOBApPOM U IMOJYHUHACTCA TEM KE ITPaBUIIaM.

«lJ11 POM3BONCTBA TOBApOB, B KOTOPBIX HYXKJAIOTCS MOTPEOUTENH, OOLIECTBO HCIOJIb3YeT
BEIIM, KOTOpbIE €CTh B €ro paclopsbKeHUH, Ha3blBaeMble pecypcamu. Pecypcbl, umm gaxTopsl
MPOU3BOJACTBA, HE MOTPEONSIOTCS, a MpeTepreBaloT M3MEHEHHs B TMpollecce MPOU3BOJICTBA
NOTPEOUTENTLCKUX TOBAapOB. Bramenblbl pecypcoB MpONAIOT MX HE TNOTpPeOUTens M, a
npeanpusaTusIM (pupmMam), Y4acTBYIOUIUM B IPOU3BOJICTBEHHOM Iporiecce. OQHU MPEanpUsSTHS
Y4acTBYIOT B M3TOTOBJICHUU KOHEUHBIX MPOAYKTOB, JPYyrue 3aHUMAIOTCS IPOU3BOJCTBOM
MPOMEXKYTOUHBIX IMPOJAYKTOB, KOTOpbIE MPOAAIOTCA IAPYTUM MPEeNNpHUSITHSIM Ul TajdbHeimen

nepepaboTKH B TOBAPHI, IPO/IaBAEMbIC TOTPEOUTEIISIM.



Yaie Bcero pecypchl JeNT Ha TPU KAaTErOpuu: TPy, KamuTald U 3eMisl. MHOTHEe 3KOHOMUCTBI

BBIACIIAIOT CIIC YCTBCPTYIO — NPCANIPHUHUMATCIILCKYIO JCATCIbHOCTD, UJIN YIIPABJICHHUC.

3eMiisi — €CTECTBEHHBIH pecypc, KOTOPHIM MpuUpoaa ojapwia oOmecTBo. Ha 3emie kak
MPUPOTHOM PECYpPCE M MPOCTPAHCTBEHHOM OIEPAIlMOHHOM 0a3rce, pa3MeIIarTcsl BCE OTpaciu

OKOHOMHMHKHM.

Bce pecypcel xapakTepu3yloTcsi IByMsI OOIIUMHU TPU3HAKAMU, KOTOPHIE Ba)KHBI B TIPOU3BOJICTBE
NOTPEOUTENHCKUX TOBapoB. Bo-mepBBIX, y pecypcoB €cTh allbTepHATHUBHbBIE BapUAHTHI
UCIIOJIb30BaHMS, T.€. OHM MOT'YT IPUMEHSTHCS IPU MTPOU3BOACTBE OoJiee YeM OJHOro ToBapa. Bo-
BTOPBIX, PECYPCHI MOKHO HCIONB30BaTh B PA3IMYHBIX COYETAHUSX MPH MPOU3BOJICTBE JTHOOOTO
TOBapa, CJIEI0BATEIbHO, U3TOTOBUTEh KAKOTO-TO OJHOTO TOBapa MOXKET B U3BECTHBIX Ipenenax

3aMEHSATh OJIMH (DaKTOP MPOU3BOJCTBA HA APYToit». (6:18)

bonee coBpemeHnHBIM moaxon K 3emiie W HeABWKUMOCTU onuchkiBaeT A. B. CeBoctbsiHoB. Ilo
MHEHHUIO aBTOpa, KHUra CeBOCThIHOBA «JKOHOMHUKA HEIBIKUMOCTH» Hauloliee TOYHO U
JAKOHUYHO M3JaraeT OCOOEHHOCTH CETOHSIIHEro MOHUMaHHUS TEOPETUYECKUX OCHOB PBIHKA
HEIBIKUMOCTH. [loATOMYy WMEHHO 95Ta KHUTa OYJIeT WCIONbh30BATHCSI aBTOPOM B KauecTBE

OCHOBHOI'O UICTOYHHKA NUTUPOBAHUS.

«HeaBmXKUMOCTh OTHOCUTCSI K KaTeropuu ToBapoB. Ee oOpaieHune Takke OCYIIECTBISETCS Ha
PBIHKE U TECHO CBSA3aHO C MPUBJICYCHHEM (PMHAHCOBOTO KaIllMTalla, UCIIOIb30BAaHUEM Pa3IMYHBIX
pecypcoB U Tpyaa. Bmecte ¢ TeM pBIHOK HEABM)KMMOCTH — PBIHOK OIPaHUYEHHBIX PECYPCOB,

MPOJIaBIIOB U MOKYIATEIIEH.

PBIHOK HEIBMKMMOCTH SIBJISIETCSl CYIIIECTBEHHOW COCTaBJISIONIEH B JIFOOOW HAIMOHAIHHOU
SKOHOMHKE, 0O HEIBIKMMOCTh — Ba)KHEHIIIAs 4acTh HAIIMOHAJIBHOTO OorarcTBa. be3 pwlHKa
HEJIBKMMOCTH HE MOXET OBbITh PbIHKAa BOOOIIE, TaK KaK PHIHKU Tpyla, KamuTajla, TOBApOB M
YCIYT U ApYyrHe IJsl CBOETO (DYHKIIMOHUPOBAHUS JAOJDKHBI UMETh MIIM apEeHI0BaTh HEOOXOIMMBbIE

UM IIOMCIICHHUA U T.II.

[.]

IlocpencTtBOM  PBIHOYHOIO MEXaHU3Ma UM TOCYAAPCTBEHHOIO  PETYIHPOBAaHUS  PBIHOK

HEABUKHMOCTHU obecrneynBaer:



—  CO3/aHHE HOBBIX OOBEKTOB HEJIBIIKUMOCTH,

—  mepelauy rnpaB Ha HEJBUKHUMOCTb;

—  YCTaHOBJICHHE PAaBHOBECHBIX IICH Ha 00OBEKTHI HEIBIIKUMOCTH,

—  9KcIutyararuio (yrnpasiieHne) 00beKTa HEIBIPKUMOCTH;

—  pacmpeienieHHe MPOCTPAHCTBA MEXTY KOHKYPUPYIOIUMU BapUaHTAMHU 3€MJICTIONH30BAHNUS,
—  HMHBECTUPOBAHUE B HEJBMKUMOCTDHY. (6:22)

B JAHHOM OprIBKe CCBOCTBHHOB HOI[TBep)KIIaCT, qyToO OCO6€HHOCTI/I prHKa, KOTOprC oTMCcUall
eme Kapn Mapke B XIX Beke, Ha CETOAHSAIIHUN JEHb SBJIAIOTCS aKTyaJbHBIMH. DTO 3HAYUT, UTO

PBIHOK HEABMXXUMOCTHU, @ TOYHEC — €I'0 3aKOHbI, MOXXHO CUHUTATh JOCTATOYHO YCTOABIINMMUCH.

CocraBuB mpejicTaBieHHE O 3eMiie Kak (akTope TMPOU3BOJACTBA, HEOOXOAMMO H3YYUTh

0CO0EHHOCTH HCABMXKUMOCTH KaK TOBapa.

1.2. Cnenn¢uka pbIHKa HeABHKHUMOCTH

Tak kak B OcToHCKOM PecryOnmuke HET OrpaHHYEHUl HAa TOPrOBIIO HEIBMKUMOCTBIO, ITOT
PBIHOK TIOMUUHSETCS TEM K€ 3aKOHaM, YTO W JIFOOOW JApPYyroil. ITO 3HAYMT, YTO JUIS aHaIu3a
PBIHKA HEJBUKUMOCTH, a B YACTHOCTH — U3MEHEHUS LIEH, IPUMEHHUMBI T€ K€ METOABI, YTO U JJIs
aHanmmza moOoro apyroro. Ho B TO e BpeMsi OH OTIMYAETCS OT OCTAJIBHBIX OUYEBUIHON
CHenMpUIHOCTHIO TOPTYEMOro ToBapa. B xome naHHOW pa®OoTHI 171 TOHUMaHUS CYTH CyOBEeKTa
WCCJICIOBaHMUSI aBTOpP CYHMTAeT HEOOXOINUMBIM OOpaTUThCS K paboTaM SKOHOMHCTOB,

3aHUMAIOIUXCS HEMOCPEACTBEHHO IaHHBIM PBIHKOM JIJIsl OITMCAHUS €r0 0COOEHHOCTEH.
«HenBuxuMoCTH MPUCYIIH CIEIYIONINEe SKOHOMUUECKHE XapaKTePUCTHKU:

— MarepuaibHOCTh. Hampumep, MexayHapoIHBIE CTaHIAPTHl OLIEHKH, JaBas OIpelesieHHe
HEJBMKUMOCTH, TOJYEPKUBAIOT, YTO 3TO MaTepuajbHas, ocsi3aeMasi Bellb, KOTOPYIO «MOKHO
MOCMOTPETh U MOTPOrarh», B COBOKYIMHOCTH CO BCEMHU COOPYKEHHUSIMU Ha 3eMJIe, a TaKkKe

HaJ WM IO/ HEell;



—  crauumoHapHOcTh. Pu3ndeckue napameTpsl (pasmep, hopma, yaydiieHus:, MOBEPXHOCTHBIN 1
NOATOYBEHHBIN CJIOW, JpeHaX, JaHAmadT, NOABE3JHbIE IyTH, OKpYXKarollas cpena,
KOMMYHAJIbHBIE YCIYI'H, pa3iudHble HeynoOcTBa). COBOKYIMHOCTb MEPEUUCIEHHBIX

napaMeTpoB OMPEEIISIET MOJIE3HOCTh 00BEKTa HEJIBUKIMOCTH;

— TMOJIe3HOCTh (OCHOBA CTOMMOCTH HEIBWKUMOCTH). HenBHKMMOCTH  Y/IOBIETBOPSET
HaCYIIHbIE MaTepuaIbHble TOTPEOHOCTH YeNIOBEKa, TO3BOJISS OCYIIECTBIATH MPUCYIIHE EMY

oO1iecTBeHHbIE PYHKIUH: TPY/, OBIT U OTJBIX;

- IIPUTOAHOCTh JId HCIIOJB30BaHHA B Ka4€CTBEC OJSKOHOMHUYCCKOTO Onara (HaJ'II/I‘II/Ie n

KOJIMYCCTBO PA3JIMYHBIX BUIOB I/ISHOC&);

—  OTpaHWYCHHBIM XapakTep TMPEeNIoKEHHS (Y4TO CIOCOOCTBYET CO3MAaHUIO 3HAYUTEIHHOM

CTOMMOCTH HCI[BI/I)KI/IMOCTI/I);

—  JIOJTOBEYHOCTH (Y HEABMXKUMOCTH MEPUO]T UCIIONIb30BaHNUS 3HAYUTEIHLHO MPOJOHKUTEIBHEE,
YeM y APYTUX TOBAapOB. 3a UCKIIOYEHHEM, HABEPHOE, U3ACIIUNA U3 JParolleHHbIX KaMHEH U

PEAKUX METAJUIOB, XYI0’KECTBEHHBIX TPOU3BEIACHUN);

—  Pa3HOPOJIHOCTH, YHUKAJIBHOCTh U HETIOBTOPHUMOCTb;

- CTCIICHb JIMKBHIHOCTH (3Ta XapaKTCPUCTUKA OYCHL BaXHA IJid HMHBECTOpA, TAK KaK II0

CPaBHEHHIO C aKIMSIMH U OOHTaIUsIMU HEIBYKUMOCTh HU3KOITHKBUIHAS )». (6:8)

[lepeuncieHHbple BbINIE XAPAKTEPUCTUKH ONMCHIBAIOT HEABUKMUMOCTh KaK COBEPLICHHO
YHUKAJbHBIA TOBAp, aHAJIOTOB KOTOpOMY HeT. OTHENbHO CTOMT 3aMETUTh, YTO 3TO OJIWH W3
HEMHOTMX, €CJIM HE€ €AWHCTBEHHBIN, TOBap, KOTOPBIM NOAPa3yMEBAeT IOBCEIHEBHYIO
HKCIUTyaTalllIo, OCTABAsICh MPHU 3TOM OOBEKTOM JUIsl MHBECTHIMN. M, HECMOTpSl Ha CBOIO HU3KYIO
JUKBUAHOCTh, a TAaKKe€ OYEHb JOJNTHHA, HO OrPAaHMYEHHBIH CPOK CIY)XObl MOXET OBITH
MIPUBJIEKATENICH JUIsI NHBECTOPOB MMEHHO 3a CYET 3TOM YHUBEPCAJIbHOCTHU. J[pyrumu cioBamu,
HEJBMKUMOCTD MTO3BOJISIET OAHOBPEMEHHO U Pa3MECTHUTh KalUTal CO CHEKYISTUBHBIMH LIEJISIMU

U B TIEPUOJT O’KUJAHUS TPUOBLIN OT MHBECTHUITUH TOJyYaTh JOXO OT IKCIUTyaTaIluH.

«PBIHOK HEIBUKUMOCTH — 3TO OIpeAeTeHHBbIH Ha0Op MEXaHU3MOB, MOCPEICTBOM KOTOPBIX

NnepeaaroTcA 1mpaBa Ha COOCTBEHHOCTb M CBSI3aHHEIC C HEH HHTCPCChI, YCTAHABIIMBAIOTCA IICHBI U
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pacrpeienisieTcsi MPOCTPAHCTBO MEXIY Pa3IUYHBIMU  KOHKYPUPYIOIIMMHU  BapHaHTaMU

3CMIJICIIOIb30BAHNA.

C abCcTpaKTHOM TOYKH 3pEHMSI PHIHOK HEIBMKMMOCTH MOXKHO TPEACTaBUTh KaK (paKTHYeCKHid
MOTOK CJIENIOK C HEBM)KMMOCTBIO, C MHTEPECAMU U NpaBaMHU Ha HEJBUKUMOCTD, a TAKXKE MOTOK

nH(OpMaIH, KacarIUXCsl TAKUX CEIOK.

JleiicTBUSl Ha pHIHKE HEJBM)KMMOCTH TPEACTABIAIOT COOOM IBM)KEHUE KalHTala, IPUHOCIIIEe
JIOXOJl. YYaCTHUKHU OINEpaluid BCTYMAIOT MEXIy co0oi B (UHAHCOBBIE OTHOIICHHS, YTO
o0ycllaBIMBaeT TECHYIO B3aUMOCBSA3b PBIHKOB HEIBMXMMOCTH U (uHaHCOB. bonee Toro,
KaluTajl, OBELIECTBICHHBIN B HEIBWKUMOCTH, IMPUHOCUT JOXOH, €CIU OH HCIOJb3yeTCs AJs
IIPOU3BOJCTBA TOBAPOB WIM YCIYT, CIACTCS B apeHAy, Iepenpoaaercs u T.I. B 3ToM ciydae oH
B3aMMOJECHUCTBYET TAK)KE C PIHKAMHU TOBApOB, TpyAd. [[03TOMy pBIHKM HEIBHKUMOCTH, TPYHa,

TOBApOB M YCIIYT, (MHAHCOB TECHO CBSI3aHBI MEXIY COOOM.

PeanbHast ’KOHOMHKAa MOXET OBITH B TOJHOW Mepe PHIHOYHON JHIIb MPH HAJIUYUU PHIHKA

HEABUKHUMOCTH.

PBIHOK HEABWKMMOCTM — 3TO pPBIHOK TOBAapOB, O00JAaJAIOMIMX  WHAWBUIYaJIbHBIMU
XxapakTepucTukamu. HeapmwxkumocTe MoxeT oOnafaTh pa3iIUuHbIMU  HOTPEOUTEIBCKUMU
CBOMCTBAMHU: CTEIECHBIO HOBHU3HBI, APXUTEKTYPHBIM CTWJIEM, BHYTPEHHEW IUIAHUPOBKOM,
MarepuasoM HU3TOTOBJIECHHUS, OTJCIKONW, CPOKOM CIYKObI M T.A. Jlaxke Mpu COBNaIEeHNH BHEIIHUX
JKCIUTYyaTallUOHHBIX CBOMCTB HEIBMXHMOCTb MOMKET PA3JIMYaThCs MECTOIOJIIOKEHUEM, €TI0
UHPPACTPYKTYPOH U SKOJIOIMUECKUMH OCOOCHHOCTAMU. [IJ1s JKMIION HEABMKUMOCTH BaXKEH BUJL
U3 OKHa, OJIM30CTh K LEHTPY, METPO, MECTY pabOoThl, 3TaX Ha KOTOPOM HAXOAMTCS KBApTHpA H

T.O.

PbIHOK HEIBMXMMOCTH — 3TO PBIHOK OTPaHMUYEHHBIX PECYpPCOB, NMPOJABLOB M IOKYyHareiei.
OrpaHn4eHo KOJIMYECTBO MPOJABLOB HEIBUKUMOCTH, HAXOIALIEIHCS B SKOJIOTUYECKN YMCTHIX U
LHEHTPAJIBHBIX palloHaX, 00BEKTOB C BHICOKMMH MOTPEOUTEIHCKUMHU CBOMCTBaMHU. OTpaHUYEHO U
YUCJIO TOKYINareled Takod HEIBWXKHMOCTH, TaK Kak OHAa B CHIY [E€pPEYHCICHHBIX
NOTPEOUTENBCKUX CBOIMCTB HMMEET BBICOKYIO IIEHY. YKa3aHHbIE OOCTOATENbCTBA MPHUBOIAT K

q)OpMI/IpOBaHI/IIO NPpaKTUICCKNU MHANBUAYAJIBHBIX IICH Ha Ka)KHLIﬁ 00BEKT HCABMXKUMOCTH.
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Nudopmarust o peIHKE HEIB)KHUMOCTH SIBIISICTCS. HE TaKOHW OTKPBITOM M JOCTAaTOYHOM, KaK Ha
NOTPEOUTENBCKOM PBIHKE TOBAPOB M YCIYT. 3/€Ch TPYIHO MOJMYYHTh CBEACHHS O IIeHaX
(aKTHUECKN COCTOSIBUIMXCSI CIENOK, WX COAep)KaHUH. BBICOKMH ypOBEHB TOCYAApPCTBEHHBIX
MOILUINH, HAJIOro00N0KEHUsI CHENOK C HEIBMKHMOCTBIO BEIET K COKPBITHIO pealbHOMN I[EHBI
caenku. Yacto caenku ohopMISIIOTCS Kak OOMeH, JapeHue u 1p. bomblias yacte  caenox
KYIUIA-TIPOJAKU  HEXKWUJIOM  HEIBW)KMMOCTH  IPOBOAUTCS  YEPE3 MPOJAXKy AaKLHUM, CMEHY

Y4pEIOUTENEH U T.11.

PbiHOK HeABIXXKMMOCTH 0Oojiee JIOKaJM30BaH, Y€M JPYTrUe pHIHKH, €ro OObEeKThl HE MOTYT
ObITh ~ TepeMelleHbl W TOABEPXKEHbI  Bo3leicTBHIO (usnmyeckoil cpensl. OObEKTHI
HEJBMKUMOCTH Oojiee nuddepeHIMpoBaHbl MO CBOMM XapaKTEPUCTUKAM(KaXIbld ydacTOK
3eMJII UMEET CBOW YHHKAJIbHBIC CBOWCTBA, OMUH M TOT XK€ THUIl JKWIIbS, PACIIOJIOKCHHBIH B

pa3HBIX MecTax, OyleT UMETh Pa3HyI0 LIEHHOCTB)». (9:26)

W3 npuBeneHHOM Bbllle HUTaThl L{pIraHeHKO OYEBUIHO, UTO PHIHOK HEJBUKMUMOCTHU CIIOKEH U B
HEKOTOPOIl CTENEeHH YHHKaJIeH M3-3a CHeuru(UKA TOPTyeMOro Ha HEM ToBapa. DTO 3HAUUT, YTO
€ClIM K HEMYy M NPUMEHHUMBbl YHUBEpCAJIbHBIE METO/ABI aHalIM3a PHIHKA, TO BCE PaBHO Yy HEro

JIOCTAaTOYHO YHUKAJIBHBIX CBOIMCTB, KOTOPBIE MOAPA3yMEBAIOT HEKOTOPbIE KOPPEKTUPOBKH.

«B mpouecce co3maHus U peadu3aldyd HEIBMKHUMOCTH HauOojiee Ba)KHO HM3yYEHHUE DBIHKA.
Tonpko 3HaHME pPHIHKA U €ro MOTpeOHOCTEH JaeT OCHOBY Uil YPQPEKTUBHOTO MIAHUPOBAHUS
MHBECTULIMOHHOM NEATEIBHOCTH. B MPOTHBHOM e ciydae NpeAnpUHUMATEIh pa3padaTbiBaeT
CBOU NPOEKTHl U B UTOT€ 4pe3BbIUaiiHO puckyer. [Ipu mpunaTHM mo0oro pemieHus, Oynp TO
CTPOUTENBCTBO, MpoJaka OOBEKTa WIM cJada ero B apeHay, HeoOXOIMMO OPHEHTHPOBATHCS

HCKJTIOYUTEIBHO Ha PHIHOK, YUUTHIBATH €T0 KOHBIOHKTYPY, @ TAKXKe CIIPOC MOTpeOUTeNnei.

Bo Bpems pa3paboTku mpoekTta M BbIOOpa MecTa CTPOUTENbCTBA, HAa CTAJUU MPOEKTUPOBAHUS,
oTpesieNieHUs] apeHIHbIX CTaBOK M PELIeHHs] BOMPOCOB (PMHAHCUPOBAHUS HYKHO MPEICTABIATH
cebe TOT MOMEHT, KOIJIa TOBap MPEACTaHET TMepea IMOTCHIUATbHBIM TOKYMaTeleM HIn
apergaropoM. K ToMmy ke clieayeT NMpaBWIBHO OILIEHWBATh CBOIO KOHKYPEHTOCHOCOOHOCTH U

BOOPYKHUTHCS CTpATErHel, KOTOpast IOMOXKET OJIepKaTh 0OeTy B 3TOI O0phOE.

Ananusz PbIHKa HCABWKMMOCTU — O3TO BHA JACATCIBHOCTHU, LCIIb KOTOpOfI — 00eCIeYnTh

00BbeKTUBHOW HH(pOpMaLMel JHll, MPUHUMAIOIIUX PEHIeHUs O MPOBEACHUU OMNPEesIEHHBIX
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orepanuii Ha PbIHKE. AHAJIN3 MOXKET OCYIIECTBISATHCS ISl YACTHBIX IIeJIeH (HampuMep, Kak dTarl
JIPYTUX BUIOB ACSITEILHOCTH: MAPKETUHTOBOE HCCIEOBAHUE C IEIbI0 MPOABIKECHUS TOBapa U
OTIpe/ieNIeHUs] CTOUMOCTH KOHKPETHOTO OOBEKTA), a Takke ¢ OOMUMU HEesIMH (U BBIPAaOOTKH
CTPaTeTHYECKUX pEIICHWH TI0 pa3BUTHIO OW3HECa W COBEPIICHCTBOBAHHIO MeEXaHH3Ma

(GYHKITMOHUPOBAHHMS PHIHKA).

B mpaxTuke BBIIENAIOT YETHIPE OCHOBHBIX HANPABICHUS UCCIIEOBAHMUS:
—  aHaJIMU3 LEHOBOM CUTyaluu;

—  aHaJU3 COCTOSHUS PHIHKA;

—  aHaju3 AOCTYMHOCTH U JIUKBUJIHOCTH OOBEKTOB;

- aHaJIn3 Sq)q)eKTI/IBHOCTI/I I/IHBGCTHL[I/II;'I, B TOM UYHUCJIC KOHKPCTHBIX HWHBCCTHUIIMOHHBIX

IPOEKTOB.

O1H HaIlpaBJICHUSA COCTOAT M3 OTACJIbHBIX 3TAIllOB, HAa KaXJOM M3 KOTOPBIX PCIIAOTCA CBOU

3amaun (Puc. 1.1)». (6:32)
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AHaTH3 pEIHKA

enu (HanpasieHHs) aHAM3a

AHaMM3 LIEHOBOH || AHAIH3 COCTOAHHA | | AHAIM3 JOCTYITHOCTH | | AHaTH3 3¢ deKTHE-
CHUTYaLHH PBIHKA M IMKBHUOHOCTH HOCTH WHBECTHLN

3agauy aHamM3a (H3ydaeMhule bakToph)

Tunuzanus o6sex- | | Coctas u coctosinue | [lemorpadus, obecne-| | LleHnl Ha 0OBEKTHI-

TOB HE[IBHOKMMOCTH XW1HOHIOB YeHHOCTS XIUThEM aHATOTH
| | ] |
Bnusauue napamet-| | IIpuBatu3npopaH- Henn [IporHos ueH Ha
pOB Ha LieHY HBLI ¥ HOBLI POHIL] 00BeKTH HHBECTHLIMI
| [ | |
Bnustiue pacro- || 3akoHopmaTenbHaA U Joxonsi, motpe6- Maxpo3akoHomHuec-
JIOXEeHHA Ha LeHy || HopMaTHUBHas 6a3kl HOCTB H CITpOC KM€ TTapaMETPHI
| | | |
OnepatuBHas oueH- | KopropatusHas OmnepatrBHas olleHKa 3
aTparsl Ha NPoeKT
Ka CTOMMOCTH NEATEIBHOCTD IOCTYITHOCTH el BOS
| | | |
ITpennoxeHue
CocTosHHe pRIHKA ’ O1eHKa THKBUAHOCTH [Totox moxonos

CIIpocC, COeNKH

DKoHOMHYECKAA U

DxoHOMIUECKAS

MaKpO3KOHOMM- HeHn s Hanoru ¥ oTurcneHus

YyecKas CHTYALIHH yan

| | 1 |

[IporHosupoBaHMe IIporHoaupoBaHue

Iporuosupopanue || TTporHosuposanue ggmﬁgm . a%cmgmcm

COCTOSIHMA PBIHKA
CIOMMOCTH P JIMKBHIIHOCTH MHBECTHLIAM

Puc 1.1 CtpykTypa 1ieneit u 3TarnoB aHaJIn3a pbIHKAa HEJBMKUMOCTH (6:34)

«PBIHOK HEIBMKUMOCTH UMEET CIOKHYIO (PYHKIIMOHAIBHO-OPTaHU3aLMOHHYIO CTPYKTYPY H
JIETUTCSI Ha CIIeLUaIN3UPOBaHHBIE PBIHKH, COOTBETCTBYIOIINE )KU3HEHHOMY LUKy OOBEKTOB

HE/IBM)KUMOCTH: PIHOK Pa3BUTHS, PHIHOK 000POTa, PbIHOK YIPABIEHUS HEIBUKUMOCTHIO.

Jns Kaxxaoro u3 3THX PHIHKOB MOXKHO OINPENETIUTh IEPEYeHb XapaKTEPHBIX IPOLIECCOB
(GYHKIIMOHUPOBAHUSL PBIHKA IyTEM pAaCUJIEHEHUS OCHOBHBIX IPOIECCOB pPHIHKA KaK CEKTopa
OPKOHOMHKH Ha BCE MEHEE CIIOXKHBIC C JOBEIEHUEM JO0 «0a30BBIX» MPOIECCOB, MPOTECKAHUE
KOTOPBIX obecriedynBaeTcs CreUaICTaMU (opranuzanusiMm) OJTHOM y3KOM

crienanu3anum».(6:24)

B mpuBenennbix Beimie nuratax A. B. CeBOCTBSIHOB OIKCHIBAET OCOOCHHOCTH TOAXOAA K

aHaJIn3y UMCHHO pbIHKa HEABUXKHMOCTH. HCCMOTpH Ha TO, YTO JaHHas1 pa60Ta HE CTaBUT LICJIBIO
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IpOBeACHNE TONO00HOrO0 aHaiuM3a Uil 3CTOHCKOTO PHIHKA, IMOHUMAaHHE TEOPETHYECKHX OCHOB
IPOBEJICHHS TAaKOTO aHaJIK3a HEOOXOIUMO JUIsl O0Jiee TMOIIHOTO PACKPBITHS TEMBI 3TOH paboThHI U

dbopmynupoBaHus 00JIee TOUHBIX BEIBOJIOB.

B nanHOM cnydae aBTOp OrpaHMYMTCS YACTUYHBIM aHAJIU30M IIEHOBOM CHUTyalluu (cxema Ha
pucynke 1.1), a Takke HEKOTOPBIMU DJIEMEHTAaMH TPEThETO M YETBEPTOrO STANOB KU3HEHHOTO

IIMKJIa 00bEKTOB HEJIBIPKUMOCTH (Ta0JIUIIa B MPUIIOKEHUH 1).

1.3. MeToabl OlleHKH HEeABUKMMOCTH

ﬂJ’IH IMOHUMAaHHUs CYTH HEIABUKXHMOCTHU HGO6XOI[I/IMO COCTaBUTh NPECACTABICHUEC O METOHAAX €€
OLICHKH. I[axce €ClIn Ha OGH.[CG MOBCACHUEC PbIHKA OHU MPAKTUYCCKHU HC BJIUAKOT, OHU OAar0T
MMpEACTAaBICHUE O TOM, YTO OXHUIAAIOT OT CBOHUX BJIOJKCHHI KaK KOHEUHBIC IIOJIB30BAaTCiIN, TaK U

UHBECTOPBI.

«O0s13aTeNbHBIM ~ YCIIOBHEM  OIIGHKH  HEJBIKUMOCTH  SIBIISIETCSl  y4eT  crlenu(uku
(YHKIIMOHUPOBAHMSI PBHIHKA HEIBM)KUMOCTH, TaK KaK COCTOSHHE pBIHKA HEIBIKUMOCTH
OKa3bIBACT CYIICCTBCHHOC BJIMAHUC HA IMOTOKHU HOXOA0B, YPOBHU pPUCKA U HAa BO3MOXHYIO LICHY
peanmzanuu OOBEKTa HEABIKUMOCTH B OIpPECNICHHBI MOMEHT BpeMEHH B Oyayliem, T.e. Ha
OCHOBHBIC JIaHHBIC, HCIIOJb3yeMble TIPH OIEHKE METOJaMH JIOXOIHOTO IOaXofa. YdYer
ocoOeHHOCTeH (PYHKIIMOHMPOBAHUS PhIHKA HEIBIKUMOCTH TIO3BOJIUT OoJjiee 0OOCHOBAHHO
CKOPPCKTUPOBATE JAHHBIC PETPOCICKTUBHOIO MEprUoAa Il OLUCHKKU HCIABUKHUMOCTU MCTOAdAMH
PBIHOYHOI'O IOJAXOAaA. KpOMC TOro, OHNpCACIICHUC I/IHBCCTI/IHI/IOHHOﬁ MMPUBJICKATCIIbBHOCTHU
HEJIBIKMMOCTH KaK 00BbEKTa I HHBECTUPOBAHMS (€CITH OIICHKA OKA3bIBACTCS MOTCHIMAIBHBIM
UHBECTOPOM) TpeOyeT 00s3aTeNbHOTO ydeTa TEKYIIETO COCTOSHHS PBIHKA HEIBW)KUMOCTH H

MIEPCIIEKTUB €T0 Pa3BUTHS B Oymymiem». (2:31)

«JloxomHbII TIOIXO/ OIEHWBAET CTOMMOCTh HEJBIKMMOCTH B JAHHBIM MOMEHT KakK TEKYIIYIO

CTOMMOCTbD 6yI[yH_II/IX JACHCIKHBIX IMOTOKOB, T.C. OTPAXKACT:

- Ka4€CTBO M KOJIMYCCTBO O0XOJ4, KOTOpBIﬁ 00BEKT HCABUXXUMOCTH MOXCT HNPUHECTH B

TEUEHHE CBOETO CPOKaA CITYKOBI;

- PUCKH, XaAPAKTCPHBIC KaK JJIsI OLICHUBACMOI'O 06’beKTa, TaK U JJId pEruoHa.
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JloXomHbBIN MOAX0 UCTIONB3YETCS IPU ONPEICIICHUU:

- HHBGCTHHHOHHOﬁ CTOMMOCTH, ITOCKOJIbKY HOTCHHH&HBHBIﬁ HWHBCECTOPp HC 3aIlIaTUT 3a 00BEKT

OOJIBIITYIO CYMMY, Y€M TEKYIlasi CTOMMOCTh OyAyIIUX JOXO/I0B OT 3TOTO OOBEKTA;

—  PBIHOYHOH CTOMMOCTH.

B pamMkax 10xXogHOTO 1OIX0Aa BO3MOYKHO MPUMEHEHHE OHOTO U3 IBYX METOJIOB:

—  TPsAMOW KanuTAIU3ALMH JTOXOH0B;

—  JTMCKOHTHPOBAHHBIX JCHEKHBIX TTOTOKOBY. (2:139)

«CpaBHUTENBHBIN MOAXOA K OLEHKE HEIBHKMMOCTH 0a3upyeTcss Ha MHPOPMALMU O HENAaBHUX
C/IeNKaxX C aHAJOTMYHBIMU OOBEKTaMU Ha PBIHKE U CPAaBHEHMM OLICHMBAE€MOM HEJBUKMMOCTH C

aHaJioraMi.

VcxomHoi MPearnoChIKOW MPUMEHEHHsI CPAaBHUTEIBHOTO TOAXOJAa K OIEHKE HEIBHIKHMMOCTH
SIBJIIAACTCA HAJIMYUC paSBI/ITOI‘O prHKa HCABUXHNMOCTHU. HGZ[OCTaTO‘IHaH XKE paSBI/ITOCTB JAaHHOT'O
prHKa, a TaKX€ TO, 4TO OHCHI/IBaCMBIf/'I O6’beKT HCABNXHUMOCTU SABJISICTCSA CHGI_II/IaJII/I3I/IpOBaHHBIM
160 00J1aaeT UCKITIOYUTEIIbHBIMUA BBITOJAMHU WIIH OOpPEMEHEHUSIMU, HE OTPaKAIOIMIUMH O0IIIee

COCTOSIHHE PBIHKA, JIeNIal0T MPUMEHEHHE ATOT0 MOAX0/1a Helenecoo0pa3HbIM.
CpaBHUTENBHBIN M0X0]] 0a3UpyeTcsi Ha TPEX OCHOBHBIX MPUHIUIIAX OIIEHKH HEIBUKUMOCTH:

CIipoCa " IMPCHJIOKCHUA, 3aMCIICHUA W BKJIaJa. Ha ocHoBe »3THX MNPUHIHUIIOB OLCHKHU
HEABMXXUMOCTH B  CPAaBHUTCIBHOM  IIOAXOAE  HCIOJB3YCTCA  pPAd  KOJIUMYCCTBCHHBIX U
KaQ4€CTBEHHBIX MCTOAOB BBIJACIICHHUA OJJIEMCHTOB CPAaBHCHUA W HU3MEPCHUA KOPPEKTHUPOBOK
PBIHOYHBIX JaHHBIX COINOCTAaBUMBIX 00BEKTOB AJid MOACIIUPOBAHUA CTOUMMOCTHU OLICHHMBACMOI'0O

00BEKTA.

OCHOBOHOHaFaIOH_II/IM MMPUHIIUIIOM CPABHUTCIILHOIO IMOAXO0Aa K OLICHKC HCABMIKUMOCTHU ABJIACTCS
MMPpUHIUIT 3aMCUICHUS, FJIaCHH_II/If/'I, 4YTO IpHU HAJIUYUU HA PBIHKC HECKOJBKUX CXOXKHUX OG’bGKTOB
parMoHaIBHBIA WHBECTOp HE 3aljlaTUT OOJbIIE TOW CYMMBI, B KOTOPYKO OOOMWIeTcs

npuoOpeTeHNne HEABMKUMOCTH aHAJIOTHIHOM MMOIe3HOCTHY. (2:187)

«K 0CHOBHEIM XapaKTCPUCTHUKaM 3aTpaTHOI'O MOAX04a OTHOCATCA:
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—  OLIEHKa MUMYIIIECTBEHHOI'0 KOMIUIEKCA, COCTOSIIETO U3 3€MEIbHOTO y4acTKa U CO3JJaHHBIX Ha
HEM YIy4lIeHWH, Ha OCHOBE pacuera 3arpar, HEOOXOAMMBIX IMpPHU €ro BOCCO3/IaHUU Ha

KOHKPETHYIO J1aTy (J1aTy OLICHKH);

— yder u3Hoca (oOeclieHeHHE) OLEHHBAEMBIX YIYUIIEHHH B MEPHUOJ HKCIUTyaTallud TIOA

BO3/ICMCTBHEM Pa3IMUHBIX (DaKTOPOB;
—  [PUHIMI «3aMEIICHUS.

HeobOxonumoe yciioBusi Il MCTOJIB30BaHMS 3aTPAaTHOTO IOAXOJA — JOCTATOYHO JeTajbHas
OIICHKAa 3aTpaT Ha CTPOUTEIHCTBO HIACHTUYHOTO (QHAJIOTHYHOTO) OOBEKTa C TOCIEHYIONUM

YUY€TOM N3HOCA OLICHHUBACMOI'0 00BeKTA.
OCHOBHBIC ATAITbI MPUMCHCHUSA 3aTPATHOT'O IMMOAXO0AA:

—  OLICHKAa BOCCTaHOBUTEJIBHON CTOMMOCTH OLICHUBAEMOT'O 3/1aHNS;

—  OLIGHKA BEJTMYMHBI IPEANPUHUMATEIBCKON NPHOBLUTH (TPUOBLIM HHBECTOPA);
—  pacdeT BBIABICHHBIX BUJIOB U3HOCA;

—  OLICHKAa PBIHOYHON CTOMMOCTH 3€MEJIBHOTO Y4acTKa;

—  pacueT UTOTrOBOM CTOMMOCTH OOBEKTa OIEHKH IyTeM KOPPEKTHPOBKH BOCCTAHOBHUTEIHbHOM
CTOMMOCTH Ha U3HOC C MOCJIEAYIOIUM YBEIMUEHUEM I0JyYEHHOW BEJIMYMHBI HA CTOMMOCTh

3eMeNIbHOTO ydacTkay. (2:210)

Heo6xonnMo OTMETHUTB, YTO BO BCEX TpPEX NEPEUUCICHHBIX BBIIIE IMOAXOAAX MPUCYTCTBYET
HEKOTOpasi JI0Jid BIMSIHUS TEKYyIIEeH PBIHOYHOM IIEHbI Ha 3€MIII0 WM Ha CXO0XHE OOBEKTHI
HEJBMKUMOCTU. DTO 3HAYMT, YTO, JAXKE UCIIONIb3Yys CHEIUATIbHbBIE METO/IbI OLEHKH, HEBO3MOXKHO
C YBEpEHHOCTBIO OIPECIUTh A0CONIOTHYIO IIEHHOCTh 3€MJIM WM KWIbs HA ONpPEAETICHHBIN
MOMEHT, a TOJIBKO I HEKOTOPOIO BPEMEHHOIO IMPOMEXKYTKA, TaK KaK DPBIHOYHAs LIEHA U
SKOHOMMYECKasi CHUTyalus, OT KOTOpOM 3aBUCUT IOTEHUHUAJIbHAs JIOXOJHOCTb, MOTYT
3HAYUTEJIPHO H3MEHSAThCS CO BpPEMEHEM. OJTO B MEPBYIO ouepelb OOYCIOBIEHO TEM, YTO

HCABMXXUMOCTD ABJILACTCA HE TOJILKO TOBAPOM, HO U 00BEKTOM I/IHBGCTHLII/Iﬁ.
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2. PBIHOK )KMJIOM HEJABUKUMOCTHU SCTOHUN

B nmaHHOW M1aBe peyb MONAET HEMOCPEACTBEHHO O PBIHKE KWJIOW HEIBUKMUMOCTH DCTOHHH.
I/ICCHG,Z[OBaHI/Ie HCOGXOI[I/IMO Ha4aThb C OGH.[I/IX JaHHBIX, OIIMCaHUA I/ICTOpI/II/I IIOBCICHU A pBIHKa n

€r0 CPaBHEHUS C PbIHKaMH JKUJIOW HEABM)KUMOCTH JIPYTHX CTpaH.
CeBOCTBSIHOB XapaKTEePHU3YeT PHIHOK HEIBUKMUMOCTH CIETYIOLIM 00pa3oM:

«B oTnuuMe OT IPYrux phIHKOB, UMEIOIINX KOHKPETHOE MECTO 3aKJIIOUEHHsI CACNKH (Harmpumep,
Oupika), ppIHOK HEJIBIYKUMOCTH JIOKATH30BAHHBIN, UMEIOIIHI MHOKXECTBO BO3MOXKHBIX MECT ISt
COBEpIIICHHSI CHETKHU, YacTO IO MECTy PACIOJIOXKEHHS OO0BEKTa HENBIKUMOCTH. [lOCKONIBKY
O00BEKThl HEABM)KMMBI, TO PBIHOK HEABIKMMOCTH pa3leisieTcsi Ha MHOXECTBO JIOKaJbHBIX

PBIHKOBY. (6:29)

Hecmotpst Ha 3TO, B paMKax JaHHOW paOOThI OylIeT UCCIeN0BaThCs OO PRIHOK DCTOHUH, BO-
NEePBBIX, U3-32 HEBO3MOXKHOCTHU CY3UTh OCHOBHBIE ITOKA3aTeJH, U, BO-BTOPBIX, JIaXKe €CIH OBl 3TO
OBUIO BO3MOXKHO, HccleJoBaHUE 0oJiee MENKHX PHIHKOB HE Jayio Obl MpEeACTaBIeHUs: 00 00IuX

TEHICHIIUAX.
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2.1. CpaBHeHHe PBIHKA KWJIbS JCTOHUM C phIHKaMu Apyrux crpad EC

Tak Kak DCTOHUS SBJISIeTCSI CTPaHOU-wIeHOM EBpomelickoro coro3a, ee 3KOHOMUKA Hepa3pbhIBHO
CBsi3aHa C Jpyrumu rocysapcrsamu EC. DTo o3Hauaet, 4To /ISl [OJyuyeHUs MOJHOM KapTHUHBI
HeoOXOZMMO CPaBHUThH CHTYALIMIO Ha PhIHKE )KWIbsi B DCTOHUHU C CUTyalllell B PYTUX CTpaHax

AJIs TIO/Ty4Y€HU A O6LL[EFO npeacTaB/IeHNA.
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Pucynok 2.1. Unnekc nied Ha xxunbe (House Price Index, HPI), Octonust u EC, mokBapransHo,

2005-2015,2010 = 100%
HUcmounuk: prc_hpi_q; pucyHOK aBTOpa

Ha pucynke 2.1 npuBenen rpaduk uuaekca meH Ha xwibe (House Price Index unmu HPI) mo
nanHbIM Eusrostat. «HPI u3mepsier uamMeHeHne 1eH BCeW KUII0M HEIBUKUMOCTH, MOKYIIAEMOU
JIOMOXO3SIICTBAaMHU  (KBapTHPBI, OTACIBbHBIC JIOMa, PSAAHBIE JOMa W T.J1.), KaK HOBOH, TaK H
CYIIIECTBYIOIIEH, BHE 3aBUCUMOCTH OT II€JIM MCIOJIb30BaHUSA W MPEIbIAYIINX BIAJCIbIEB.
YYuTHIBAIOTCS TOJBKO PHIHOYHBIEC LIEHBI, TAK YTO CAMOCTOSITEIBHO MOCTPOCHHBIE KUITUIOMIAIN

HE YUUTBIBAIOTCA. 3€MEIbHBIM KOMIIOHEHT YUUThIBaeTCs». (13)
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['padux oueHb HATIIAIHO WITIOCTPUPYET U3MEHYUBOCTD IIEH Ha 3CTOHCKOM pPBIHKE, HO JUIsl Ooee
MIOJTHOTO MOHMMAaHMs HEOOXOIUMO CpaBHHUTH ero ¢ apyrumu rocynapcrsamu EC. B nanHom
ciydae Oosiee WM MEHEe CXOXKee IMOBEIEHUE PHIHKOB HAOIIOMAeTCs B TPEX APYIMX CTpaHax —

JlatBum, JIutee n bonrapumu.
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Pucynok 2.2. Unaekc nen Ha xwmibe (House Price Index, HPI), Jlutea, JlatBusi, bonrapus,

Octonus u EC, 2005-2015, nokBapransho, 2010 = 100%
Hcmounux: prc_hpi q; pucyHOK aBTOpa

I'padux HaA pucyHKe 2.2 WIUIIOCTPUPYET OYCHH CXOXKEE MOBEJACHHE BCEX UYETHIPEX PHIHKOB JIO
KpU3HCca — OYeHb OBICTPBHIN POCT IIeH, a 3a HUM — emle Oosee pe3koe majeHue. B HekoTopoi
CTENEeHH Takoe KojiebaHne MOXHO HabmonaTh U B cpefaHeM 1o EC, Toapko B ropazao MEHBIINX
macmrtabax. C Jpyroil CTOpPOHBI, IOCIE KpU3HMCa HAOMIONAETCSl CpPAaBHUTEIBHO pa3HOE
IIOBE€ICHUC. B CTpaHax bantun IIEHbI HA KWJIBEC Ha4YaJll NOAHUMATLCA (Ha MOMCHT HallMCaHUA
nanHoi pabotel HPI DcTonnu Obu1 BhIIIE 10001 npyroii crpanbl EC), Torna kak B bonrapuu u B
cpeaHeM no EC OHM yCTaHOBWJIMCH Ha HEKOTOPOM JTOKPU3MCHOM ypoBHe. Ha ocHOBe Takoro
MOBEJICHUSI MOYKHO TIPEIMOJIOKUTh, YTO Ha OONBITUHCTBE PIHKOB EBporneiickoro Coro3a n3-3a ux

pasMepa U UCTOPUM LIEHA HA KUJIYI0 HEJBHKUMOCTh YCTAHOBUJIACHh B PAMOHE €€ CIpaBeIMBOM
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crouMocTH. OO 3TOM CBHAETEIBCTBYET MOJTHH MEPUOA CTAaOMIBLHOCTH IIEH TOCie MajeHus. B
TakoM cjydae €ciM B OCTOHMM W JPYrux rocygapcrBax banTuu 1eHbl BHOBb Ha4yallH

MOAHUMATBHCA, MOXKXHO ITPECAIIOJIOXKNUTH, YTO OHU 3aBBIIIICHBI.

2.2. OcHOBHBIE IKOHOMUYeCKHEe PaKTOPBbI

[TpeAnonoXuTebHO, YYUTHIBasi TO, UTO HEBWKMMOCTH TOPryeTCsli Ha CBOOOJHOM DbIHKe, Ha
LleHbI JI0/DKHBI BJIUSITh SKOHOMHUUecKue (akTopbl. B faHHOM paszenie OyayT paccMaTpyBaThCs
OCHOBHBIE 13 HUX, KOTOPbIe, 10 MHEHUIO aBTOpPa, MOT'YT OKa3bIBaTh HEMOCPEACTBEHHOE B/IUSHUE

Ha LIeHbI XXWJIbA B OCTOHUH.
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Pucynok 2.3. O6111ast 1/101[aib )KUI0M HeIBPKUMOCTH (ThIC. M2, Ha rpadmKe KPacHbIM, 0Cb Y
crieBa) U UHjIeKC 1ieH Ha xkuibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke CMHUM, OCb Y CIIpaBa) 1Mo

Octonuu ¢ 2005 o 2012 rog,

Hemounuk: KVEL; pucyHOK aBTOpa
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I'paduk Ha pucyHke 2.3 mokas3bpIBaeT OOIIYIO TIIOMIAb KIS B DCcTOHUH 3a miepuox ¢ 2005 mo
2012 rox. K coxanenuto, 06oiee HOBBIX JTaHHBIX IMOJXYYUTh HEIb3s, HO HMEIOIIHECS OYCHb

HammaAHO JEMOHCTPUPYIOT TCHACHIIHIO.

B KkoHTEKcTe ATOro wWccienoBaHHWS JaHHBIM MOKa3aTellb MOXHO pAaclEHWBaTh Kak oOIiee
MPEIIOKEHNEe, TaK-KaK MPAKTHYECKH BCS HEABMIKMMOCTH PAaHO WIIM TO3JHO OKa3bIBaeTCsS Ha
pBIHKE. 3a paccMaTpuBaeMblil mepruosl oHO Bo3pocio ¢ 35 980 m* mo 40 530 M2, mpu 3TOM pPOCT
OBLT JTOCTATOYHO JIMHEWHBIM. DJTO B KAKOW-TO Mepe OOYyCIOBICHO M JOCTAaTOYHO JIOJITUM
MPOIIECCOM CTPOUTETBCTBA, HO, TEM HE MEHEEe, TOBOPUT O CTAOMIBHOCTH 0OBEMOB TIPOU3BO/ICTBA

B CTPOUTEIILHON OTPACIIU.

Ecnu npennoxkeHrne Ha phIHKE POCIIO CTa0WIBHO U JIMHEHHO, TO KOJIeOaHUS 1eH JOJKHBI ObLTH

OBITH BBI3BAHBI H3MEHEHHUEM CITPOCa, YTO OyACT MpOoaHaTU3UPOBAHO J1ajiee B X0/1€ paOOTHI.

OCHOBHBIM I10Ka3aTeJIEM, XapaKTEPU3YIOLUM COCTOSHUE SKOHOMMKH, MOXHO CUMTATh BaJOBOM
BayTpeHHuii nponykt (BBII, GDP). «BBII — nenexHoe BbIpa)keHHE BCEX OKOHYATEIHHBIX
TOBApPOB U YCIYT, IPOU3BEICHHBIX Ha TEPPUTOPUHU TOCYIAPCTBA 3a OMPEICIICHHBIN NEPUO. |...]
BBII Bximoyaer Bce 4YacTHOE W OOIIECTBEHHOE MOTpeOsieHHE, TOCYIapCTBEHHBIE PACXOJBbI,
MHBECTUIIMM M DKCHOPT 3a BBIUETOM MMIIOPTA, KOTOpPBHIE BO3HUKAIOT HA OIpPENEICHHON
tepputopuu. [Ipome rosops, BBII — 310 00mmii mokaszareiab 3KOHOMHYECKOW AKTHUBHOCTH

rocymapctBay. (1)
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Pucynox 2.4. Homunansusiii BBII Octonnn (MiH €, kpacHeIM, ocb Y ciieBa) U MHaekc 1ieH Ha

xuibe (%, 2010 = 100%, cuauM, och Y crpasa) o rogam ¢ 2005 o 2014 rox
HUcemounux: RAA0012; pucyHok aBTopa

I'padux BBII Dcronnu Ha pucyHke 2.4 sIBHO yKas3blBaeT Ha CIaJl B 3KOHOMHUKE cTpaHbl B 2008
TONly, YTO NPUOTU3UTEIHHO COOTBETCTBYET MOMEHTY Clajia IIeH Ha kuiibe. /|1 BBISICHEHUS TOTO,
KakiM HMMEHHO o0Opa3oM cBsa3aHo maaeHue BBII ¢ majeHuem 1eHBI Ha KWIIbE, HEOOXOIUMO

COTIOCTaBUThH JBa Tpaduka.
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Pucynoxk 2.5. Unnexc nen Ha xwibe (cuHnM) U BBIT Dcronnn (KpacHbIM), MOKBApPTAIBHO C

2005 mo 2015 rox, 2010 = 100%
Hcmounux: prc_hpi _q, RAAO12; pucyHok aBropa

Ecimu paccmorperh Tpaduku Ha pUCYHKE 2.5, TO MOXHO 3aMETHTh HEKOTOPYIO CBSI3b MEXTY
WHJCKCOM IIeH Ha uibe U BBII, T.k. 00a mokaszarenst pacTyT ¥ MaJal0T B MPHUOIU3UTEILHO B
OJTHUX W TeX K€ BPEMEHHBIX MHTepBasax. Ho Takoro HaOromeHMs JJis MPOBEACHHS aHAIM3a

HEOOCTAaTOYHO, U HAJI0 IIOIBITATECA BBIABUTH IPUYUMHHO-CIICACTBECHHBIC CBA3H.

Jlnsg Havasa HEoOXOAMMO BBIABUTH A1 OOOMX IIOKa3zaTeneil BBICIIME TOYKH A0 KpHU3Uca U
Hu3mue — mocne. IIpeanonoXuTenbHO, 3aBUCHUMBIM TOKas3areidb JOJDKEH CIEeNoBaTh 3a
u3MeHeHusiMu omnpenesstoniero. ITockoneky BBII B manHOM cimydae — oOmmid moxasarenb, a
UHJEKC LIEH Ha JKUIbE — YaCTHBIM, TO MOXHO CYUTaTb UX OIPEACIAIOIIMM U 3aBUCHMBIM

COOTBETCTBCHHO.
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Tadoimua 2.1. Munumanbabie 1 MmakcumanbHble 3HadeHust BBIT u HPI 1o u mocne kpusuca

‘ Munumym ‘ Makcumym
‘BBII 91,05 (1-it kB 2010) 1253 (4-if k8 2007)
HPI 88,06 (4-it kB 2009) 172,4 (2-it k8 2007)

Ucmounux: RV021, prc_hpi_q.

Hauano nagenus 1ieH Ha HeABM)KUMOCTD IPUILIIIOCH HA BTopoi kBapTan 2007 roga, Kak BUAHO U3
Tabaubl 2.1, a 00U SKOHOMUYECKUH CIaJl HayaJicsl Yepe3 MoJroia mocje 3Toro, B Y4eTBEPTOM
kBaprtase 2007 rona. Takas cutyarus Moryia Obl yKa3arh Ha TO, YTO SKOHOMHYECKUN KPHU3UC OBLIT
BbI3BaH MaJICHUEM II€H Ha XHWJIbe, HO, [0 MHEHHUIO aBTOPa, 3TO HEBO3MOXKHO, MPUHHUMAs BO
BHUMAaHHE pa3Mep pbIHKA HEABIKUMOCTH II0 OTHOUICHHIO K 0O0ImeMy 00beMy SKOHOMMKH

ICTOHUHU.

C npyroil CTOpoHBI, pOCT LIeH Hayaycs ¢ yeTBepToro kBaprana 2009 roga, 4to Ha TpuU Mecsla
panbiie, yeM poct BBII. D10 MOXeT roBopuTb O TOM, 4YTO Hayajio OXXMBJICHUS pBbIHKA
HEJBMKUMOCTU TIOATOJKHYJIO SKOHOMHMKY ODCTOHMM K BBIXOJYy M3 KpPHU3UCA, YTO, IO MHEHMIO

aBTOpA, TAKIKE MaJIOBEPOSITHO.

Onnako, ecnv B3IVISTHYTHh Ha Tpaduk Ha pUCyHKE 2.4, TO MOKHO 3aMETHTh, UTO JCUCTBUTEIHHO
pe3Koe MaJIeHue 1IeH HaYajJoch B 4eTBepTOoM KBapTtaie 2008 roga, poOBHO 4epe3 roj rmociie Hayaia
o0IIero 3KOHOMUYECKOTO crmaga. M3 3TOro MOXKHO CAeNarh BBIBOJA, YTO PBIHOK JKUJIOU
HEJBMKUMOCTU pearupyer Ha U3MEHEHHUs B YKOHOMHUKE C 3aJE€p>KKON B OJIUH TOA. DTO MOXKET
UCIIONIb30BAaThCs 71l MPOTHO3UPOBAHUS JBUKEHUS 1I€H, HO B TaKOM ciy4ae 00s3aTelIbHO Halo
MPUHUMATh BO BHUMaHHE TOT (PaKT, 4yTo, Kak BUIHO Ha rpaduke Ha pucyHke 2.5, BBII Dctonun
CWIBHO TIOIBEPXKEH CE30HHBIM  KojJeOaHWsM. DTa  CUTyallusi CHJIBHO  YCIIOXKHSET
MIPOTHO3MPOBAaHUE, T.K. HEBO3MOXKHO CKa3arb, mamaetr Ju BBII B pamkax ecTecTBEHHOro

TOZIOBOTO IUKJIA WJTK U3-32 O0IIET0 SKOHOMHUYECKOTO KpHU3HCa.

Taxke MOXKHO CKa3aTb, YTO PBIHOK JKWIbS, OyIy4d 3HAYUTEIHHO MEHBIIE COBOKYITHOU
SKOHOMUKHU CTPAHbI, MOXKET OBICTpEE PearupoBaTh Ha U3MEHEHHs M IPOXOAUTh LUK HOABEMA U

criaza OpIcTpee.
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OueBUAHO, YTO MPSIMOM MPUYMHHO-CIEACTBEHHOU CBs3u Mexay BBII n u3smeHnenusiMu 1ieH Ha
KUJIIBEC HET. ECJII/I 9TOT IMOKA3aTcJib HEJIb3s HUCIIOJIb30BAaTh IJIA Hpel[CKaSaHI/IH JOBUXKXCHUA pBIHKa

HCIBUXKHUMOCTHU, TO HGOGXO[[I/IMO 06paTI/ITBCSI K IPpYIr'UM 3KOHOMHWYCCKUM I1OKA3ATCIISIM.
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Pucynok 2.6. Cpenuss rogoBasi OpyTTo-3apiuiata B DCTOHUH (€Bpo, Ha Tpaduke KpacHbIM, OCh
Y cneBa) u uHAEKC 1eH Ha xwibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke CHHUM, OCh Y CIpaBa) IO

Octornu ¢ 2005 mo 2014 rox
Hcmounux: PAO10, prc_hpi_q; pucyHOK aBTOpa

Pe30HHO TIPEAIONIOKITh, YTO HA AKTUBHOCTH PBIHKA KIS JOJDKHBI BIHSITH JOXOJIbI HACECIICHHSI.
Ha rpaduke Ha pucynke 2.6 n3o0paxeHo u3MeHEeHHEe cpeaHeit opyrro-3apruiarsel ¢ 2005 mo 2014
rox. HarmmsanHo BHIHO, YTO cpeaHss 3apIuiaTa IOCTaTOYHO CTaOWIbHO pocia B mepuozst ¢ 2005
no 2007 roxq u ¢ 2010 mo 2014 rox. B 2008 romy nHaOmromaiics O4eHb HEOONBIION craj B
npenenax 40 espo (¢ 819 go 781 eBpo). 3a 2009 rox cpemHss 3apruiata BeIpociia Ha 7 €Bpo (¢

781 no 788 eBpo).

YuuTheiBas NpEeAbIAyIIMEe W TOCICAYIOIINE TEMIIBI POCTa, Takue KoieOaHWsi MOKHO Ha3BaTh
HE3HAUYNUTEIbHBIMU. ECIM CpaBHUTH pasMep MaJeHHUs 3apIiuiaT C pa3MepoM TMajeHUs IeH Ha

JKAJIBE 32 COOTBETCTBYIOIIMU IEPUOJ, CTAHET OYEBUAHO, YTO MPSIMOM 3aBUCUMOCTH MEKIY

26



CPEIHUMH JIOXOJaMH TPYIOYCTPOEHHOTO HACeNeHUs W AaKTUBHOCTHIO pBIHKA TOXKE HE

HaO0JTI01aeTCsl.

Ho Taxoi BBIBO/] OblT  OBI OI_HI/IGO‘IHBIM, €CJIn TPUHATL BO BHHMAHUC KOJIUYCCTBO

TPYIOYCTPOCHHOTO HaCEICHHUSI.
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Pucynok 2.7. KomudyectBo 0e3pabOTHBIX B DCTOHUU (ThIC. Yell., Ha rpaduKe CHHUM, OCh Y
cieBa) U WHJAEKC IieH Ha xkuiabe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke KpacHbIM, OCh Y CIIpaBa) 1o

Octoruu ¢ 2005 mo 2015 rox
Hcmounux: TT441, prc_hpi_q; pucyHOK aBTOpa

I'pacduk Ha pucyHke 2.7 MOKa3bIBACT KOJUYECTBO O€3pabOTHBIX B DCTOHUU B THIC. YEJl. C IEPBOTO
kBaprana 2005 mo tperuii kBaptan 2015 roga. HamOGombliee KOIMUYECTBO TPYAOYCTPOSHHOTO
HaceneHus: Habmomanock B cepenune 2008 rona (Bcero 6e3padorasix 27 000). C 3TOro MoMeHTa
0e3paboTHiia Hauajda CTPEMHUTENBHO PAcTH W JOCTUINIA NMUKa B mepBoM kBaptasne 2010 roxma
(Bcero 6e3paboTHBIX 133,9 Thicsum). Eciau comocTaBUTh 3TH JaHHBIE CO CTATHUCTUKON CPETHHX

3apIiat, TO CTAHET SICHO, YTO JOXOIbI HOTpe6I/ITeJ'ICI71 JKWJIbs B O6I.H€M O4YCHb CHUJIBHO YIIaJIN.
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Ecimu BepuyThes k rpaduky HPI, MOo)kHO 3amMeTuTh, YTO OYEHHb PE3KHI Caj IeH HaJdayics B
yerBepToM kBapraie 2008 roma, To ecTh uepe3 MoJTo/a MOCie Havyala pocTta 0e3padOoTHUIIbL.
HpGI[HOJIO)KI/ITCHLHO, 9TO O6yCJIOBJIeHO TEM, YTO BJIaACIbIlbI HCABHXHMMOCTHU, OCO6€HHO
00OpeMEHEHHON HIOTEUYHBIM KpPEAUTOM, IOTEepsiB paboTy, HE CMOIIU CBOEBPEMEHHO [eNaTh
BBIIIaTHl. B TakoM ciyyae Kuiibe JOHKHO OBLIO OBITH MPOJAHO Ui MOTalIeHHs] 005S3aTeNIbCTB
nepea KpCAUTHBIMU YUYPCKICHUAMHN, YTO BbI3BAJIO CTpCMHTGHBHBIfI POCT MPCATIOKCHHUA IIPU

MaJICHUH TTOKYTIaTeIbHOM CIIOCOOHOCTH HACETIECHUSI.

MoxHO ObUTO OBl YTBEPXKAATh, YTO IICHBI HA )KUIIbE HAMPSMYIO 3aBUCAT OT JOXOJIOB HACEJICHHSI,
eciu Obl HE TOT (PAaKT, UTO PHIHOK >KWJIbsI HAaYall pacTu B yeTBepToM KBaprtaie 2009 roxa, T.e. 3a
TPU Mecslla 10 HACTyIUleHHs Tuka Oe3pabortuiel. Ecnmu  Obl 3aBUCHMOCTH  ObLTa
HEMOCPEACTBEHHOM, TO LIEHbI TOJKHBI ObUIM OBl HayaTh PacTW TOYHO TakK ke, Yepe3 Mojronaa
MocJie OKOHYaHWsi pocta Oe3paboruibl, T.e. B TpeTheM kBaprane 2010 roma. CoBepiieHHO

O4YCBU/IHO, YTO B TAHHOM CJIy4yac OGH.[I/IC JA0XO0AbI HACCJICHUA HC IMMOBJIMAIA HA HAYAJIO pOCTAa IICH.

Ho eciu mocmoTpeTs Ha rpaduk, MPUBEIACHHBIM Ha pUCYHKE 2.4, MOXXHO 3aMeTUTh, 4yTo BBII
nazan Tosbko B 2008 roxay, a B 2009-m Hauan pactu. B TakoM ciydae MOKHO MPEIIOI0KUTh, YTO
POCT IEH B YCIOBHUSAX YBEJIMUYCHUS O€3pabOTHIIBI MOXET OBITh OOYCJIOBIICH aKTHBU3AIMCH
MpEeANPUHUMATEIBCTBA KaK peaKlMeldl Ha MEepPEHACHIIIEHHOCTh PbhIHKA KWIbS M TEPCIEKTUBY
0KUJAEMOI0 pOCTa SKOHOMHMKHU. JTO 3HAUUT, YTO CJIOKMBILAACA HA PHIHKE B NEPHUOJ KpHU3HCa
CUTYyalusi ClIocoOCTBOBaja MEPEXOAy BIAJCHHUS HEABMKUMOCTBHIO OT (PU3UUECKUX JIUI] K JIUIaM
IOPUAMYECKUM, YTO, B CBOIO OYe€pelb, HE MOIJIO HE MPUBECTH K BO30OHOBIIEHHIO aKTHBHOTO
pocTa LieH, TaKk Kak Ji00oil mpeanpuHUMAareidb, UHBECTHPYIOIIUNA B HEKOTOPOE HMYIIECTBO,

OXHJIAeT MPHUOBLIH.

Takast cuTyauuss CBHMIETENBCTBYET O TOM, UYTO LIEHbBl Ha JWIbe B OCTOHUM CTallu
CHEKYISTUBHBIMH, TaK KaK HE OTPaXKaJld €CTECTBEHHYIO MOTPEOHOCTh JKUTENEH CTpaHbl B
HEJIBUKMMOCTH U BO3MOXKHOCTU €€ NpUOOpEeTeHHs, a pOCId B OXKUAAHUU HHBECTOpPAMHU

IPUOBLIH.

K coxanenuro, B paMkax 3Toil pabOThI aBTOpP HE CMOT HaMTU JaHHBIE 7S MOATBEPXKICHUS WU
ONPOBEPKECHUST HU3JI0KCHHOM TMIIOTE3BI, IMOJTOMY OHA OCTAeTCsl TOJBKO TEOPETUYECKUM
NPEANOIIOKEHUEM, HO, YUUTBIBas MMEIOUIYIOCsS MH(opMaiuioo, aBrop OyIeT MCXOIUTh U3 TOTO,

YTO 2TO MPCAIIOJIOKCHUC BEPHO.
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2.3. OcHOBHbBIE (PMHAHCOBBbIE (PAKTOPHI

B nonrocpouHoil mepcrekTuBe IEHbl HE MOTYT pacTh 0e3 COOTBETCTBYIOILEIO pocCTa CIpoca.
VYuursiBas cnienu@UKy Takoro ToOBapa, Kak >Kujash HEABUKMMOCTb, CIIPOC JODKEH KaKUM-TO
o0Opa3oM (pUHAHCHPOBATHCS, TAK KaK y PAIJOBOTO >KUTEJS HET JOCTATOYHBIX COepekeHuM aiis
OIJIaThl TIOJHOM CTOMMOCTH OOBEKTa HEABWXKMMOCTH. 3a4acTyl0 IIOKYNKa HEIBHKUMOCTH
(¢uHAHCUpPYETCS UITOTEYHBIM KPEeTUTOM. B CBSI3M ¢ 3THM Ha 1ieHY HEABMKUMOCTHU TAKXKE BIIHSET

AOCTYIIHOCTD TaKUX KPECAUTOB IJIA HACCIICHUA.

«Hmnoreka (0t rp. hypotheke — 3anor, 3aKnan) — 3aJ10T HEABMKUMOCTH, HEIBUKMMOTO UMYIIIECTBA
(3emu, OCHOBHBIX (DOHIOB, CTPOEHUH, KHUJIbs1) C IIEJBIO TIOTyYeHHUs cCyabl. B ciydae
HEBO3BpaTa CCyJbl COOCTBEHHUKOM MMYIIIECTBA CTAHOBHUTCS CCYA0AATENh (OaHKU U JIPyTrHe

KpPEeIUTHO-(HHAHCOBBIE HHCTUTYThI, KOTOPBIE MOTYT BBI1aBaTh MOJ00HYIO ccyay)». (3:375)
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Pucynok 2.8. Cpennsisi cTaBKka HHTpecca MO UMOTEYHBIM KpeauTtam B Dctonnn (%, Ha Tpaduke
KpacHbIM, OCh Y clieBa) U UHACKC IieH Ha xuibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke CUHUM, OCh Y

crpaBa) mo DcToHuH, mokBapTaabHo ¢ 2005 mo 2015 rox

Hcemounurx: MIR.M.EE.B.A2C.F.R.A.2250.EUR.N, prc_hpi_q; pucyHok aBTOpa
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I'paduk Ha pucyHke 2.8 MOKa3bIBAET CPEIHUN UHTPECC MO HUIIOTEUYHBIM KPEIUTaM B DCTOHUHU 3a
uccaenyemsolil nepuoa. Cienyer 3aMeTuThb, yTo ¢ koHIa 2005 roga 1o Hadana 2008 rona cpenHuii
MHTPECC PaBHOMEPHO POC U IOCJe HE3HAYUTENbHOro cnajna B Hayane 2008 roga kK ceHTsAOpro
JIOCTUT HauBbICIIETO 3HaYeHUs 6,35% rogoBbIX. BEICOKHIT HHTpECC MOXKET CBUAETEILCTBOBATH O
HIMPOKOM JOCTYIMHOCTH HMIOTEYHBIX KPEIUTOB JJI HACEeleHHs, TaK KaK MPOLEHTHas CTaBKa
OpOMOpIMOHAlbHA pHUCKYy. Takum 00pazoMm, ydpexIeHus, Q(UHAHCHPYIOIIUE MOKYIKY
HE/IBIDKUMOCTH TIOCPEACTBOM HWIOTEYHBIX KPEIUTOB, MPUHUMAINA OO0Jiee BBICOKHE PHUCKH,
CBSI3aHHBIE C BbIJA4Yel KPEeIUTOB TEM TpYIIaM HaceleHUs, KOTOpble MpPU JIPYTHX YCJIOBUAX HE
COOTBETCTBOBAJIM Obl YCJIOBUSAM JUI WX TOJNydeHHs. Takoil puck M oTpakana IMOBBIIICHHAsS

CTaBKa MHTpecca.

CrnenyeT 3aMeTUTh, YTO CpENHsSA CTaBKa MHTpEcca MO MIMOTEYHBIM KpeAuTaM Hayaya majaarh C
yeTBeproro kBaptrasna 2008 roma. DTO MOTHOCTHIO COOTBETCTBYET MOMEHTY Hayajia pPe3KOro
craja IeH Ha *KWIbe B DCTOHUU U MOXKET O3HauaTh, 4TO Yepe3 MOJroia C MOMEHTA Hayaia pocTa
6e3paboTuiibl GaHKK MEPEeCMOTPENH CBOIO IMOJIUTUKY BbLAAYM KpeAUTOB. B mpoTHBHOM ciiydae
IpU yBeIHMUEeHUU 0e3paboTHIIBI M CHIDKEHUH IIaTeKeCIOCOOHOCTH HACEIEHUsI HHTPECC BBIPOC

OBl errie OOJIbINe M3-3a PACTYIUX PUCKOB.

CraBka uHTpecca npoaospkana najgars 10 asrycra 2009 roga u 1o xonua 2011 roga neprxanace B
paiione 3,3% ronoBeix. B 2012 rogy cpenHuii mHTpecc omyctuicss A0 npumepHo 2,5%, a B
okta0pe 2015 ronma, kKak MOKa3bIBAIOT IOCTEIHHE JaHHBbIE HA MOMEHT HamucaHus paloThl,

coctaBisia 2,16%.

[TonsiTHO, 4TO OOJIEE HU3KUN MHTPECC Ha TAKOW JTOJITOCPOYHBIN KPEIUT JeJaeT MpuoOpeTeHne
HE/IBI)KUMOCTH OoJiee TpUBIEKATENbHBIM KaK JJIsl YacTHBIX JIML, TaK M JJIs MUHBECTOPOB,

KOTOPBIE OXKUAIOT TPUOBLIH.

B nanHoMm ciydae Oosee KOHCEPBATUBHBIM MOAXON (PUHAHCOBBIX YUPEXKICHUU K HUIIOTEYHBIM
KpeIuTaM, KOTOPBIA MPH MPOYMX PABHBIX YCIOBHUSX CHHU3WI OBl JOCTYITHOCTh TAKHX KPEIUTOB
JUI HACeJEeHUs, HE TaK CWIbHO MOBIHSUI HAa PBIHOK HEIBWXHMOCTH OJjaromapsi TOMy, 4TO
SKOHOMUKA OMPAaBUJIACh OT KpU3HCA, YPOBEHb 0€3pabO0THUIIBI HAYall CHUKATHCS, a CPEAHUN JTI0XOJ

HACCJICHUS IMPOAOJIKUII paCTH.
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Pucynoxk 2.9. CoBokylHas 3aJ0JKEHHOCTb JIOMOXO3SHCTB IO JOJTOCPOYHBIM KpEAUTaM B
Octonun (MiH €, Ha rpaduke KpacHbIM, OCh Y CJI€Ba) M MHAEKC IIeH Ha xxuibe (%, 2010 = 100%,

Ha rpaduke cuHUM, oCh Y crpaBa) 1mo Jctonuu, ¢ 2005 mo 2014 rox
Hcemounurx: RAKO002, prc_hpi q; pucyHok aBTopa

I'padux Ha pucyHke 2.9 mpeacTaBisieT COBOKYIMHYIO 3aJ0KEHHOCTh JIOMOXO3SHUCTB B DCTOHHH
[0 JIOJITOCPOYHBIM KpeauTam. JlemapTaMeHT CTaTUCTUKU DCTOHUM HE BEIET y4eT OTAENIbHO IO
UINOTEYHBIM KpeAWTaM, HO, MNPUHMMAas BO BHHUMaHHE HX CPEAHIO BEJIMYHUHY, MOXKHO
NPEANOIOKUTh, YTO HMMEHHO WIIOTEYHbIE KPEIUTHI SIBISIOTCS OCHOBHOM COCTaBISIOLIEH

AOJITOCPOYHBIX 00s13aTEILCTB I[OMOXOSSIP'ICTB.

Ha rpaduxe BunHO, 4T0 001K 00bEM 33JODKEHHOCTEH pOC 0 MOMEHTA Hayalla Pe3Koro craja
OCH Ha XWIbEC, ITIOCJIC Y€ro GBICTpBIﬁ POCT CMCHUJICA HAa CPABHUTCIBHO MCAJICHHOC IMaJICHUC.
Takoe nmaneHue nmpomomkanock 10 Hadana 2013 roga U TOIBKO MOCE 3TOr0 CMEHUJIOCHh TaKUM
e MEJUIEHHBIM pPOCTOM. YMEHbIIEHHE 00beMa COBOKYIHOW 3aJ0JKEHHOCTH IO HIIOTEYHBIM
KpeIuTaM MOXKHO OOBSCHHTH OMHMCAHHOW BBIIIE CMEHON MOJIMTUKU (DUHAHCOBBIX YUpPEKICHUI.
CrouT OTMETUTH, YTO POCT LIEH Ha kuibe Havaica ¢ 2009 roxa m mpomoskaeTcs Mo ceil JeHb,

HECMOTPS Ha YMEHBIIICHHE 00IIeT0 00bheMa 3a0IKECHHOCTEH.
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N3 Takoil cuUTyanm MOXKHO cJlieJlaTh BBIBOA O TOM, YTO JKUTEIH OCTOHWUU W/WIH

NpeANpUHUMATEIN DCTOHUU CYUTAIOT IPUOOpETEeHNE HEABMKUMOCTH IPHOPUTETHBIM.

Jpyrux ¢$uHAHCOBBIX MMOKa3aTelield, TOMUMO CPEIHEH CTaBKH 10 UTIOTEYHBIM KpPEeIUTaM U OOMIei
CYMMBI 33JJOJDKEHHOCTH IO JOJITOCPOYHBIM KPEIUTaM, KOTOPbIE MOTIU OBl OBITh TIPSIMO CBSI3aHBI

C PBIHKOM HEJIBUKUMOCTH DCTOHUH, aBTOPY HANUTH HE yAaJIOCh.

2.4. OcHoBHbIE JeMOrpapuueckue pakTopbl

Tak Kak OCHOBHBIMHU TOTPEOUTENISIMU >KWIbsI SIBJITIOTCSL YKUTEIW CTPaHbl, TO TIPU aHaJM3e
(haKTOPOB, BIUSIOLIUX Ha LIeHbl HAa PIHKE KON HeJBI>XXKUMOCTA HeoOX0AUMO pacCMaTpyBaTh U
nemorpaduueckue aktopbl. JJaHas paboTa pacCMaTpuBaeT PbIHOK JCTOHHWU B 1Ie/IOM, TaK UTO
HEKOTOopble zeMorpaduueckre (hakTopel, KOTOpble MOIIM Obl BAMATH HA IIeHbI, TaKWe Kak

BHYTPEHHSISI MUTPAIVsI UK TeMIIbl YpOaHU3aIu, paCCMOTPEHbBI He OYYT.
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Pucynok 2.10. Hacenenrne Dcronuu (den., Ha rpaduke KpacHbIM, OCh Y CJIeBa) U MHJIEKC IIEH Ha

x)uiwe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke cuauM, och Y crpasa) o Dctonnu ¢ 2005 mo 2014 rox

Hcemounux: RV021, prc_hpi_q; pucyHok aBTopa
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I'paduk Ha pucynke 2.10 moka3piBaeT HW3MEHEHHE YHMCICHHOCTH HACEJIEHUs OCTOHHUU 3a
paccMarpuBaeMblii B TaHHOW paboTe mepuo/l. B JaHHOM cilydae YHCIIEHHOCTh HACENIEHUS MOXKHO
paccMmarpuBarh Kak «(QU3UYECKHil» Cpoc Ha HEJBIKUMOCTH B TOM ILJIaHE, YTO BCEM HAJIO T/IE-TO
KUTh. Ecii CpaBHUTH 3TOT TpaduK ¢ MPUBEICHHBIMU HAa PUCYHKE 2.3, HA KOTOPOM OTPaKEHO
olmiee KOJIMYECTBO >KUJIOM HEIBHKUMOCTH B OCTOHHUU, TO CTAHOBUTCS OYEBUAHO, YTO B
MIEPHUOJIBI POCTA IIEH MPEJIOKESHUE Ha PBIHKE POCIO, a «(hu3ndeckuin» crnpoc nagan. OueBuHO,
YTO YMCJIEHHOCTb HACEJICHHS HE OKAa3bIBAaCT PEIIAIONIETO BIUSHUS Ha LIEHY XXWJIbs, MHAYeE,

YUYUTBIBAsA 3aKOH CITPOCa U MPEATIOKEHUA, LIEHBI JOJIXKHBI ObLIU OBI maagarhb.

OnHaKo YHMCICHHOCTh HACENeHMs SBJsieTCs O0mMM (PaKTOPOM, KOTOPBIA HE TOABEPIKEH PE3KHM
KoJIeOaHUAM B MHpHOE BpeMs. B KpaTkoCpouHOU mepcrneKkTuBEe MOTYT MEHSTHCS €r0 OCHOBHBIE

XapaKTePUCTUKU: CMEPTHOCTh U POXKIAEMOCTb.
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Pucynok 2.11. KonudecTBo poKJIeHHBIX JeTeill B DcToHUU (Ha rpaduke CHHUM, OCh Y ClIeBa) U
uHJeKC 1eH Ha xuibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke KpacHBIM, OCh Y CHpaBa) M0 DCTOHUU C

2005 mo 2014 ron

Hcemounux: RV030, prc_hpi_q; pucyHok aBTopa
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I'paduk Ha pucynke 2.11 moka3bIBaeT KOJIMYECTBO POXKJICHHBIX B DCTOHHH JETEH 3a MEPHOJ C
2005 mo 2014 rox. CpaBHUB rpaduk poxkaaeMOCTH U TpaduK MHAEKCA IIEH Ha JKUIbE, MOXKHO
YBHJIETh, YTO MOKA3aTelIb POXXJAEMOCTH HE TO/BEP)KEH TAaKUM K€ CUIbHBIM M3MEHEHMSM, KaK
MHJCKC LIeH Ha JKUJIYI0 HEABM)KMMOCTh. B MOMEHT Havasia pe3Koro majieHus IeH 3aKOHYWICA U
POCT POXKAAEMOCTH, HO MOCIEAYIOMUN craj ObUT HaCTOJIBKO HE3HAYUTEIbHBIM, YTO UM MOYKHO
npenedpeus. B nepuos pocra e ¢ 2005 o 2007 rox pokaaeMocTh pocia, a B IEPUOJ] pocTa
e ¢ 2010 mo 2014 rox poxkaaemocTh najana. M3 yero MoXHO cliesiaTh BBIBOJA 00 OTCYTCTBHUHU

3aBUCUMOCTHU MEXKAY YPOBHEM POXKIACMOCTU U LI€HAMU Ha KXKUIIYIO HCABUXKUMOCTD.
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Pucynok 2.12. KonnuectBo cMepreil B DcTtoHuM (Ha rpaduke CHHUM, OCh Y ClieBa) U MHIEKC

IIeH Ha )XWibe (Ha rpaduke KpacHbIM, och Y cripasa) o Dctonuu ¢ 2005 mo 2014 rox
HUcmounux: RV030, prc_hpi_q; pucyHok aBTopa

I'padpuk Ha pucynke 2.12 oTpakaeT ypOBEHb CMEPTHOCTH B DCTOHHMU 3a TOT K€ MEPUOJ.
[Tockonbky moOmaBistomieMy OONBIIMHCTBY JIOACH HYXKHO THE-TO JKUTb, TO MOXXHO
HPEANOJIOKUTD, YTO B CIIydae CMEPTH >KUJIbIIa HEKOTOPAs OISl )KWJIbs JJOJKHA OCBOOOXKAAThCS U

IIOABJIATHCSA Ha CBO6OI[HOM PBIHKE HEABUKHUMOCTH. B Taxom cjIydya€ MOXHO OBLIO OBI OXKHUaarThb,
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YTO C YBEIWYECHHEM CMEPTHOCTH LEHBl Ha XWIbE NOJDKHBI naaare. Ho m3 mpuBeneHHOro
rpa¢puka BHUIHO, YTO B MOMEHT Hauaja MaJeHHUs IeH Ha JKUIbe Takke Hadana Majgarb |
CMEpPTHOCTb. DTO OISTH K€ TOBOPUT 00 OTCYTCTBUH HMPUYMHHO-CIIEICTBEHHOW CBS3H MEXIY

OTUMH JIBYMs IIOKa3aTCIAMHU.

C ppyroii CTOpOHBI, HEOOXOAMMO B3IISIHYTh Ha Takue JeMorpauueckue IoKazaTelld, Kak
KOJIMYECTBO OpakoB W pa3BojioB. [IpennonoXuTenbHO OHM JIOJKHBI BIUATH Ha U3MEHEHHE 1LIeH
ropaszio cuibHee, Tak Kak 00a akTopa HEMOCPEACTBEHHO CBA3AHBI C KHUJIOH HEJABMKUMOCTBIO U

BJIEKYT 3a COOOW KaKue-TO OIepalfy ¢ Hew.
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Pucynok 2.14. KomuectBo OpakoB Ha 1000 uenoBek B DctoHuu (Ha rpaduke KpacHbIM, 0Cb Y
cieBa) W WHAEKC IeH Ha xwibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke CMHUM, OCh Y cIpaBa) IO

Octornu ¢ 2005 mo 2014 rox
Hcemounux: RVO047, prc_hpi_q; pucyHok aBTOpa

Ha pucynke 2.14 npencrapnensl rpadgukn koaudectsa OpakoB Ha 1000 >xuteneid u UHAEKCA 1IEH
Ha kmibe. Ha pucyHke BHUIHO, YTO ATH JIBa MOKa3aress CIEAYIOT o0Iieit 3akoHoMepHOCcTH. Oba

nokasarenst pociu 10 2007 roma, mocie 4ero KoJIn4ecTBO OpakoB YMEHbBIIAIOCH BIUIOTH 710 2010
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rojia, a eHbl Ha XKUJbe CHrkanuch 10 2009 roga. 3aremM HacTasl NEPUOJT OMHOBPEMEHHOTO pOCTa

C OYEHb HEOOJBIINM MaJICHHEM KolndecTBa OpakoB B 2012 romy.
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Pucynok 2.15. KonuuectBo pa3BogoB Ha 1000 yenoBek B DcToHuu (Ha rpaduke KpacHbIM, 0Cb Y
cieBa) W WHAEKC IeH Ha xwibe (%, 2010 = 100%, Ha rpaduke cCMHUM, OCh Y CIpaBa) IO

Octornu ¢ 2005 mo 2014 rox
Hcemounuk: RV047, prc_hpi_q; pucyHok aBTOpa

I'pacduku Ha pucyHke 2.15 WITIOCTPUPYIOT KOTHMUECTBO pa3BogoB Ha 1000 yenoBek M M3MEHEHHUE
MHJIeKCca 1IeH Ha kuibe. [IpuHuMas Bo BHUMaHUE CHIIBHYIO 3aBUCHMOCTb MEX]y KOJIMYE€CTBOM
OpakoB W IIeHAMH, MOKHO ObUIO OBl OXKHJATh MPUMEPHO TaKOH ke 3aBUcUMOCTH. Ho rpaduku
roBopsT 00 obparHOM. B mepuos 0CHOBHBIX KojieOaHMi 11eH Ha HeABrkuMocTh ¢ 2005 mo 2009
roJl KOJJMYECTBO Pa3BOIOB CTAOMIIBHO CHMKAJIOCH 3a uckiroueHrneM 2006 rozga, Korja rnoxka3areib

0CTaBaJICsi MPUMEPHO Ha OJTHOM YPOBHE.

[Io MHeHHIO aBTOpa, pACCMOTPEHHBIX B XOA€ JaHHOW paloThl JeMorpapuyecKux,
SKOHOMHYECKMX U (PMHAHCOBBIX MOKa3aTejeil MOCTaTOYHO AJIi COCTABJIEHUS MPEACTABICHUS O
MOBEJICHUU PpbIHKA JKUJIOW HEABMKMMOCTH OCTOHMU M €ro B3aHUMOCBS3SX C OCHOBHBIMHU

XAPaAKTCPUCTUKAMHU SKOHOMUKU CTPAHBI.
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2.5. CtaTucTu4ecKuii aHaJInu3

B kadectBe moOABENEHHS HMTOTOB aBTOP CYMTAET HEOOXOIMMBIM pPa3o0parh  KaxJIbli
PAacCCMOTPEHHBIN BBIIIE MOKA3aTeNIb C TOUYKH 3PEHUS CTATHCTHKHU JJIsi 00Jiee TOYHOTO OMHUCAHMS
cBm3eil. C ATOW I1EIbI0 HEOOXOAMMO IPOBECTH KOPPEIBIIUOHHBIA aHAJIW3 W OMHCaTh HX

B3aUMOCBA3U MCXKIAY MHICKCOM LICH Ha XUJIBEC C TOUYKHU 3PCHUA CTaTUCTUKH.

«Pa3nuuaror Ba BUAA 3aBUCHMOCTE MeXIy SKOHOMUYECKMMU SIBICHUSMHU M IMPOLECcCaMU: a)
¢yHkmoHanbHass U 0) croxactuueckas. B crmyuyae (yHKIIMOHAJIBHOW 3aBUCUMOCTH HMMEETCS
OZTHO3HAUYHOE OTOOpaKeHHE MHOXKECTBa 4 B MHOXecTBe B. MHOXecTBO 4 Ha3bIBAIOT 00JaCThIO
omnpeneneHuss GyHKIuM, a B — MHOXecTBOM 3HadeHWi (yHkumu. Ecnu y; — oToOpakeHue Xx;,
IIPUYEM yi — SJIEMEHT MHOXKECTBA B, a X; — 3JIEMEHT MHOXECTBA A, TO 3TO 3alIMCHIBAETCS B BUJIE
paBeHcTBa y = f (x), y; Ha3bIBaeTcs 3HaueHHEeM (YHKLIUU B TOUKe X;. [IpHBeIeHHOE paBEHCTBO
YKa3bIBaeT IIPABUJIO COOTBETCTBHS HE3aBUCUMOW IIEPEMEHHOM X 3aBUCHUMOU IEpeMEHHOU y. i
Ka)KJIOTO JIONMYCTUMOTO 3HAY€HHS X MOYKHO YKa3aTb BIIOJHE OINPEJCICHHOE 3HAUYCHHUE ).
[IpumepoM Takoil OTHO3HAYHOW MaTemMarndeckor (yHKIuU siBhsiercs y + 2x. Eciau, monoxum, x

=3, TO COOTBETCTBEHHO ) = 0.

[Tpumepsl GyHKIIMOHATBEHON 3aBUCHMOCTH MOXXHO TPUBECTU U3 00JIACTH (PU3UUECKUX SBICHHIA.
Hanpumep, B (u3uke wu3BecTeH 3aKOH CBOOOMHOTO MajeHHs. B ycrmoBusix 0€3BO3IYITHOTO
MPOCTPAHCTBA CKOPOCTH TMAJICHUS SBIISIETCS MPOU3BEICHUEM YCKOPEHHsI CBOOOIHOTO TaIeHUs Ha
BpeMs naaeHus. 3akoH OMa yka3bpIBaeT (PYyHKIIMOHAIBHYIO 3aBHCUMOCTh MEXKY AJICKTPHUICCKUM
CONPOTUBJIEHWEM, CWJIOW TOKAa W HampsbkeHueM. [l 3aKOHOB KJIACCUYECKOM MEXaHUKH
XapaKkTEPHO TO, YTO OHU CIIPABEJIUBBI IJIs1 KAXKI0M OT/AEJIbHO B3ATON €AMHUIIBI COBOKYITHOCTH U
HE COAEp)KaT HUKAKUX DJIEMEHTOB CllydyailHOCTH. B skoHOMHKe mpuMepoM (PyHKIIHOHAIBHOM
CBSI3U MOXXET CIIY)KHTh 3aBUCHMOCTH MPOU3BOJUTEIHHOCTH TPyla OT 00beMa MPOU3BEICHHOU

MPOAYKLHUHU U 3aTpaT pabovyero BpeMeHH.

CoBceM mo-1pyroMmy oOCTOUT €70 B 3aKOHOMEPHOCTSIX, MPOSIBIISIOLINXCS TOJIBKO B MacCOBOM
nporecce, TOJBKO MpPHU OONBIIOM YHUCIE EIUHHI] COBOKYIMHOCTH. Takue 3aKOHOMEPHOCTH
Ha3bIBAIOTCSl CTOXAaCTUYECKUMU (BEPOATHOCTHBIMU). [Ipu cToxacTHueckoi 3aKOHOMEPHOCTHU IS

3aJIaHHBIX 3HAYCHHW 3aBHCHUMOW TEPEMEHHOW MOXKHO YKa3aTh PsJi 3HAUCHUU OOBSICHSIOMIEH
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MEePEMEHHOM, CIIydailHO paccessHHbIX B HWHTepBaie. KaxaoMy (HUKCUpPOBAaHHOMY 3HAYCHHIO
apryMeHTa COOTBETCTBYET OMPEACIIEHHOE CTaTUCTHYECKOE pacIpe/elieHne 3HAYeHUH (YHKIIHH.
Orto o0ycraBIvMBaeTCs TEM, YTO 3aBUCHMMAasi MEPEMEHHAasl, KPOME BBIJCICHHOW NEpeMEHHOM,
MOJIBEPKEHA BIUSHUIO PsAJla HEKOHTPOJIMPYEMBIX UM HEYYTEHHBIX (DAKTOPOB, a TAaKXKE TEM, YTO
U3MEpeHHe MEePEMEHHBIX HEM30EKHO COMPOBOXKIAETCS HEKOTOPHIMHU CIyYallHBIMU OHIMOKAMHU.
[TockonpKy 3HaYEHHS 3aBUCHMON TMEPEMEHHOW MOJBEPKEHBI CIy4ailHOMY pa30pocy, OHH He
MOTYT OBITh MpEACKa3aHbl C JOCTATOYHOW TOYHOCTHIO, a TOJNBKO YKa3aHbI C OIpeNelICHHON
BEpPOATHOCTHIO. [losBIsArOIIMECS 3HAYEHMS 3aBUCHMOM NEPEMEHHOW SBIIAIOTCS pealn3alusiMU

CiIy4daiHO# BenMUuHB. (8:14)

«O0paruMcst Teneph K MOHATHIO perpeccur. Perpeccust — 3To OMHOCTOPOHHSSI CTOXacTUYeCKast
3aBUCUMOCTh. (OHa YCTaHABIMBAET COOTBETCTBHE MEXKIY CIyJailHBIMH IEPEMEHHBIMHU.
Hanpuwmep, npu usydeHuu notpebiaeHust SHepruu () B 3aBUCUMOCTH OT 00beMa MPOU3BOJICTBA
(x) peur uaer o0 ompeAcNeHUH OTHOCTOPOHHEH CBs3W, clemoBarenbHO, 0 perpeccun. O6e
NEPEMEHHBIC SIBIITIOTCS  CTy4ailHBIMU. KakoMy 3HAYeHHIO X COOTBETCTBYET MHOXECTBO
3HAUEHHUH y ¥, HA00OPOT, KaXKIOMy 3HAYEHHUIO ) COOTBETCTBYET MHOXKECTBO 3HAUCHHU X. Takum
0o0pa3oM, MBI MMEEM JIeJ0 CO CTAaTUYECKUMH paclpelesieHUsIMH 3HAU€HUH X U 3HAYCHHH ).
I/ICXOZ[SI U3 3TUX paCHpeI[eHCHI/Iﬁ MBI 1 JOJIKHBI HAXOAUTh CTOXACTUUCCKYIO 3aBUCUMOCTD MCIKAY

xuy». (8:15)

«Koppensust B MHUPOKOM CMBICIIE CIOBAa O3HAYAET CBS3b, COOTHOIIEHHE MEXIYy OOBEKTUBHO
CYUIECTBYIOIIMMHU SIBIEHUSIMU M mporeccamu. OaHako il PacKpbhITUS M HCCIEI0BaHUS
MPUYMHHBIX CBA3EH B CUJIy X MHOTOOOpa3usi HEAOCTATOYHO 3TOro 00IIero onpezaeneHus. Maio
YCTAHOBUTH TOJIBKO HAJIMYUE CBSI3U MEXJY JABYMS HIIM HECKOJbKUMHU sBIeHUsIMU. Kpome
KAQUeCTBEHHOTO SKOHOMUYECKOTO aHalln3a, OOJIbIIOE METOJOJIOTMYECKOe 3HAUYCHHE HMEeT
MPaBUJIBbHBIN BBIOOp BuIa ¥ GOpMBI CBsA3H. CBS3U MEXKAY SBJICHUSIMH U MPOIIECCAaMH MOT'YT OBITh
pa3nuuHbl 1o cuie. [lpu U3MeHeHHH cTeneHu MHTEHCHUBHOCTH, TE€CHOTHI, MPSIMOJIMHEHHOCTH,
YETKOCTH, CTPOTOCTH CBS3M MpoOIeMa KOpPpENLUU paccMaTpuBaeTcst B y3koM cMbicie. Mcxons
U3 3TOT0 MOXHO CJIENaTh CIEAYIOLIEE ONPENEICHHUE: €CIH CllydaliHble TIEPEMEHHbIE PUYNHHO
00yCJIOBJIEHBl U MOXKHO B BEPOSITHOCTHOM CMBICJIE BBICKAa3bIBaThCS 00 WX CBSI3U, TO MMEETCS

KOppEJSLUOHHAS (CTOXaCTUYECKAasi) CBA3b, I KOPPEISIIHS.
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[ToHsTHS perpeccuu U KOPPEISIUA HEMOCPEICTBEHHO CBsI3aHbl MKy co00i. B TO Bpemsi kak B
KOPPESIIMOHHOM aHAJIM3€ OLIEHUBAETCS CUJIa CTOXAaCTUUECKON CBSI3U, B PETPECCHOHHOM aHaJIN3e
uccnenyercs ee ¢opma. C TOMOLIBIO OLEHKM 3HAYMMOCTH pELIAl0T BOMPOC O pPEaTbHO
O0BEKTUBHOM CYILIECTBOBAaHUHU CBS3U. B KOPPEISAIIMOHHOM M PErpecCUBHOM aHAJIM3€ MHOTO
o0LIMX BBIYUCIUTENBHBIX Tporeayp. O0a BuIa aHamu3a CiyXKar AJisl YCTaHOBJICHUS! TPUYUHHBIX

COOTHOIIEHUHN MEXY SIBICHUAMHU U JUISl OTIPECICHHS HAIMUUS UITU OTCYTCTBHUS CBsI3U». (8:18)

CoBepHIEHHO OYEBHJIHO, YTO M3-3a CJIOXKHOCTH M CETMEHTUPOBAHHOCTH PBIHKA HEJBHKHMOCTH
npsAMOi (PyHKIIMOHAJIBHOW 3aBUCUMOCTH MEXIY II€HAMHU Ha HEIBIKUMOCTH C JIIOOBIM U3
HoKa3aresiell, KpoMe J0X0/1a HOTapuycoB, ObITh He MOKeT. Ho 1Mo Tem ke caMbIM MpUYHMHAM
JIOJDKHBI CYIIECTBOBATh CTOXACTHMYECKUE 3aBUCHMOCTH MEXAY LIEHAMH Ha JKUJIbE U JPYTUMH
nokazarensiMu. B Tabnuie HukKe MpHUBENEHBI pe3ylnbTaTbl KOPPEISIUOHHOIO aHalu3a

HUCIIOJIB30BaHHBIX B HaHHOﬁ TJIaBE€ JaHHBIX U MHACKCA IICH Ha KUJIBC.

Tadauna 2.2. KoppensuumoHHBIM aHalIW3 OCHOBHBIX JEeMOrpapuyecKux, HKOHOMHUYECKHUX H

(MHAHCOBBIX MOKa3aTeNel 1 LIeH Ha )KUJIbe

[Tokasaresns (151 nokasarenert dopmyna mvHelriHOW KoadduiueHT koppensuyu

3a rof, B3aT cpeguuii HPI 3a perpeccuu (Tae x — 3HaueHue

TOT ’Ke TOf1) roKasareJisi u3
TepBOMCTOYHUKA)

Hacenenue Dcronuu (2005- -0,01x+825,07 -0,28

2015, rom)

®onHp xunor HegswkumocTtu -0,01x+455,05 -0,28

Acronuun (2005-2012, rox)

BasnoBoi BHyTpeHHUM 2,37x+136,36 0,83

npoAykT ActoHuu (2005-2015,

KBapTas)

Cpepgnsist 6pyrro-3apruiata B 0,29x+119,59 0,32

Acronum (2005-2015,

KBapTas)

be3paboTuiia B 3cTOHUM -0,75x+172,4 -0,76

(2005-2015, kBapTain)

CpeaHuii UHTpecc no 8,62x+94,70 0,39

WIOTEeYHbIM KpeJTaM B

Acronuu (2005-2015,

KBapTasl)

‘ CpefiHss 3a10/DKEHHOCTh 0,006x+84,1 0,31
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JIOMOXO3SIMCTB T10
JIOJITOCPOUHBIM KpeJuTam
(2005-2014, rom)

KonmuecTBo 6pakoB Ha 1000  42,8x+67,94 0,77
yesioBeK B IcToHuu (2005-
2014, rom)

KonuuectBo pa3BogoB Ha 1000 33,04x+39,64 0,32
yenoBeK B OctoHuu (2005-
2014, rox)

KonuuecTtBo poxzaeHui B 1,7x+14632,4 0,05
Acronuu (2005-2014, rox)

KonuuectBo cmepTeit B 9,65x+15001,27 0,28
Acronuu (2005-2014, rox)

Ucrounuk: KVEI, MIR.M.EE.B.A2C.F.R.A.2250.EUR.N, PAO010, prc hpi q, RAA0012,
RAKO002, RV021, RV030, RV047, TT441; pacueTsl aBTOpa

2.6. BIBOIBI

CraTucTruecKkuil aHalu3 MoKasall, 9To KOd(D(UIIMEHT KOPPEIsuyd MeXay OOIIMM HaceleHHuEM
OcrtoHckoil PecnyOnuku um 1ieHamMu Ha Kuibe coctaBisger —0,28, T.e. ciabas oTpumareabHas
koppemsuus. Crnabas nonoxkutensHas koppessinus (0,28) MpUCYTCTBYeT MEXIy MOoKa3aTeIsiMu
CMEPTHOCTH H II€HaMH Ha JXKWIbE, B TO BpeMs Kak KOIPQPHUIUEHT KOPPEISIIHA MEXKIY
MOKa3aTeIeM pOXIAEMOCTH M lieHamMu cocTapiseT 0,05, T.e. HAJIUIO NPAKTUYECKH MOJHOE
OTCYTCTBHE KaKail-TuOO CBsI3U. ITO TOBOPHUT O TOM, YTO MPU aHAIN3€ PhIHKA HEABMKUMOCTH HA
o01re mokas3areyd YuCJACHHOCTH HACeJICHHS 1 €ro MPUPOCTa B paMKax Bce DCTOHMH 00paliarh

BHUMAHUEC HC CTOMUT.

HpyrumMu neMorpaduuecKuMu MOKa3aTeNsIMK, MPOAHATU3UPOBAHHBIMU B X0 PabOTHI, OBLIO
KOJIMYECTBO OpakoB M pa3BoOB B OCTOHMHM. YTO KacaeTcss pa3BoJoB, TO koddduumeHt
KOPpEJISIUU MEXAY KOJIM4ecTBOM pa3BoaoB Ha 1000 yenmoBeK M WMHIEKCOM IIE€H Ha JKHIbE
coctaBun 0,32, T.e. mpucyTcTByeT ciabas 3aBUCHMOCTh. C Jpyro CTOPOHBI, CpPaBHEHUE
konuuecTBa OpakoB Ha 1000 uenoBek ¢ IeHaMH Ha XKUJIbe Aano KodddunmeHt koppensiuu 0,77,

YTO CBUACTCIBLCTBYCT O HpﬁMOﬁ 1 CUJIbHOM 3aBUCHUMOCTH.
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UYro kacaercs GoHAa XKHIOH HEIBMIKUMOCTU U ero kodddunuenTa xoppemsaun B —0,28, aBTop
MPOCUT OOpaTUTh BHUMAaHWE HA TO, YTO MPHUBEICHHBIC TAHHBIC SBISIOTCS B HEKOTOPOM pOJIE
UCKITIOYCHHEM, TakK Kak wuH(opmamus o0 oOmeM KOTUYeCTBE JKUIIUIOMAIA B OCTOHUU
cymectByeT Toibko a0 2012 roma. Ecnm BepHyThes K rpadumkam Ha pucyHkax 2.10 m 2.3
(YUCIIEHHOCTh HaceleHusI U (POH] JKUJIOW HEJABMKHMOCTH COOTBETCTBEHHO), CTAHET BHUJIHO, YTO
OHH HAKJIOHEHBI B MIPOTUBOIMOJIOKHBIE CTOPOHBL. DTO O3HAYAET, YTO KOIPPUIIMEHT KOPPENIun
MEXIy (OHAOM KHUIOH HEABIKMMOCTH W II€HAMH Ha JKWIbE JODKEH OBITh BBIIIE, YeM
K03(h(PUIIMEHT KOppENsIMU MEXy YHCIEHHOCThIO HACEJCHHS U LIeHaMU Ha Xuibe. ToT (akT,
YTO OHU TMPAKTUUYECKU HJEHTHUYHBI, IO MHEHHIO aBTOpa, OOYCIOBIEH TE€M, YTO HpPHU pacyere

MEPBOr0 HC YYUTHIBAJICA POCT LICH 3a MOCJICAHUC TpHU Iroaa.

Ho, He3aBucMMO OT 3TOrOo, naxke eciu Obl KOIPDUIMEHT KOppesuu ObUT paBHBIM IO
a0CONIFOTHON BEJIMYWHE, HO C TIOJOXKHUTEIbHBIM 3HAKOM, OH OBLI ObI CIWIIKOM Mall IJis TOTO,
4TOOBI MOXKHO OBLITIO TOBOPUTH O CHUJIIBHOW 3aBUCUMOCTH. [0 3TO¥ mpuunMHE aBTOp HE CUUTAET
HYXXHBIM JKCTPAIlOJIMPOBAaTh Ha HEJOCTAIOIIME TOJbl MPAKTHYECKH IJUHEHHBIH pocT ¢oHIa

JKAJIOU HENBUKUMOCTH.

Kak n oxunganocek, koppensiinonHas cBa3b Mexxay BBII u ienamu Ha xuiibe — camasi CUJIbHas U3
BCEX HCCIIEMIOBAHHBIX B XO/€ JaHHOW paboTsl mokazareneit (0,83). M3 3Toro MOXXHO ciaenarb
BbIBOA, 4YTO O6H.I€3KOHOMI/I‘-I€CK8.SI CI/ITyaL[I/I}I B CTpaHe CHUJIBHCC BCCI'O BJIMACT HaA pBIHOK

HECABUXKHUMOCTH.

C napyroii CTOpPOHBI, OpyTTO-3apIiaTa Kak XapaKTepHCTHKA JOXOJ0B HACENeHHs caMa 1o cebe
YUUTHIBATbCS HE JIOJDKHA, TIOCKOJBKY KOPPEISIIMOHHAS CBSI3b MEXKIy HEW M IICHAMH Ha JKUJIbE
noctaroydo ciabas (0,32). Ho o0s3aTenbHO MODKHA paccMaTpUBAThCSl B KOHTEKCTE 3aHSATOCTH
Kak ToKa3areidb HEe CPETHEro J0oXoja Jihia, a oomero aoxona HaceneHus. OO0 3TOM TOBOPUT
CHIIbHAs OOpaTHas KOpPpENSAlHs MEXAy YpOBHEM 0e3pa0oTHIl M IIeHaMH Ha O KUIYIO

HeABMKUMOCTD (—0,76).

Bompeku mpenmnonokeHWsAM, CpedHss CTaBKa WHTpPecca [0 HWIOTEYHBIM KpeauTaMm W,
COOTBETCTBEHHO, JIOCTYIMHOCTh TaKHUX KPEAWTOB HMMEIOT TOJIBKO CPEIHIOI0 KOPPEIAIHOHHYIO
3aBUCUMOCTB ¢ IleHamMu Ha xuibe (0,39), a obmas cymma 3aJ0DKEHHOCTH JOMOXO3SMCTB TI0
JONTOCPOYHBIM Kpenutam — cnabyro koppensuuto (0,31). Ho, yduteiBas camy CyTh TakKuX

KpCAUTOB, OHU TOXKEC JOJLKHBI PACCMATPHUBATHCA B KOHTCKCTC CPCAHUX JOXOAO0B HACCIICHU .
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3AK/IIOYEHUE

B xozne nponenanHoi paboTh! OBIIIO BBISBIEHO, YTO PHIHOK HEIBUKMMOCTH B €r0 COBPEMEHHOM
Buze chopmuponaincs B XIX Beke, Korja oO1IeCTBO IEepeNio OT CTPOUTENbCTBA 3/1aHUI Ha 3aKa3
K 3aCTpPOMKE C LEJIBI0 IMPOAAKK MU apeHnbl. Ilocime 3Toro MoMeHTa MOXXKHO TOBOPHUTB, YTO

HE/IBM)KUMOCTH CTalla CBOOOTHO TOPTyEMBIM TOBAPOM.

HCIIBI/I}KI/IMOCTB KakK TOBap HMECT CJICAYIOIINC CBOMCTBA: MaTrepuaibHOCTh; CTAllMOHAPHOCTH,
IMMOJIE3HOCTh, MNPHUIOAHOCTH [JII HCIOJB30BaHHA B Ka4€CTBE DOKOHOMHUYCCKOI'O 6.]'[31"3;
OI‘paHI/IquHHﬁ XapaKkTCp MNPCAIIOKCHUA; OOJITOBECYHOCTb, PAa3HOPOAHOCTb, YHHKAJILHOCTbH H

HCIMOBTOPUMOCTD, CTCTICHDb JINKBUIAHOCTH.

OTH 0COOEHHOCTH BIUSIOT W HAa cCaMy CYThb pPBbIHKAa HEIBMXKMMOCTH, JeJas €ro CIOKHBIM JUIs
aHamu3a M3-3a YHUKAJHHOCTH ToBapa. B cBs3u ¢ »TuM ObutM pa3paboTaHbl CHeUUATbHbIE

MCTOAMWKH Y TOAXOABI K aHAJIM3y PbIHKA HEABMXHNMOCTH, O KOTOPBIX TOBOPUJIOCH B Pa3aciic 1.2.

PoiHOK HEABMAKUMOCTH DCTOHHUH, IO CPABHEHHUIO C PBIHKAMH JIpYrux rocygapcts EBponeiickoro
Coro3a, XapakTepu3yeTcsi CaMbIMH BBICOKMMH II€HAMH Ha KUJIbE€ OTHOCUTEIIBHO TOKa3aTelst
2010 roga. 9T0 MOKET CBHUJIETEIHCTBOBATL O TOM, YTO CTOMMOCTD KHMJIOHN IIJIOIIAAH B DCTOHUM B

JAHHBEIM MOMEHT 3aBBIIIICHA.

B xoze paGoThl OBLTIO YCTAHOBIIEHO, YTO U3 SKOHOMUYECKUX MOKa3aTelei caMmasl CUIbHAs CBSI3b C
1eHaMu Ha xwibe HaOmomaercs y BBIT (R = 0,83), a camas cnabas — y ¢doHma xujou

HE/IBIKUMOCTH (00111as1 TUTOIIA b BCEH KHIIION HEBUKIUMOCTHU B CTpane, R = 0,28).

Cpenu ¢uHaHCOBBIX (hakTOPOB 00a MpPOAHATM3MPOBAHHBIX MOKA3aTeNsd — CPeIHUM MHTpECC IO
UIOTEYHBIM KPEAUTaM M CyMMa 33JJ0JDKEHHOCTH JIOMOXO3SHCTB IO JOJITOCPOYHBIM KPEAUTaM —

HE JEMOHCTPUPYIOT CHIIbHYIO 3aBUCUMOCTh (R = 0,39 1 R = 0,31 COOTBETCTBEHHO).

N3 nemorpadpudeckux (HakTOPOB C IIEHOW HEABIKUMOCTH CHIIBHEE BCETO CBSI3aHO KOJHYECTBO
OopakoB (R = 0,77), a W3 mokKazareneil, OTHOCSAIIMXCA K YHUCIEHHOCTH HacejeHus (oOmas
YUCJICHHOCTD, POKAACMOCTb U CMepTHOCTb), CYHIGCTBCHHOﬁ CBA3HU HC NCMOHCTPUPYET HU OAWH

(R= -0,13, R=0,05, R=0,27 COOTBETCTBEHHO).

K coxanenuto, aBTOpy HE yAaIOCh HalTH OoJiee MOAPOOHBIX JaHHBIX O CAMOM PBIHKE, TAKUX, KaK

KOJTMYECTBO CJEINOK, ropuaudeckas ¢opma MoKymarenei, cpeiHss 1eHa u T.1. Takue TaHHBIC
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MO3BOJIUJIN OBI caciaTb OoJiee TOUHEIE BBIBOJBI M, BOBMOXXHO, IPUMCHUTDb MCTOJbI TECXHUYCCKOI'O

aHaJin3a.

HO, TEM HC MCHCC, U3YUYCHHAA B XO/C Z[aHHOﬁ pa6OTBI TCOpHA O HCABWIKUMOCTHU U BBISIBJICHHLIC
3aKOHOMCPHOCTHU OAr0T 061_1_166 MMPpEACTAaBJICHUEC O PBIHKE JKUJIbSA B OCTOHUH H mpeaoCTaBJIAOT

0a3y JJIs €r0o JaJIbHEHIIIero aHaumsa.
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Ipuiaoxenue 1. Ilpouneccyl PyHKIHOHUPOBAHUSA PHIHKA HEABUKUMOCTH

Ta6auna 1. [Iponieccsl GyHKIIMOHUPOBAHUS PHIHKA HEJIBHIKUMOCTH

OCHOBHBIE )KU3HEHHBIE
LIUKJIBI OOBEKTOB
HENBMWKUMOCTHU

[Iporiecchl GyHKIIMOHUPOBAHUS PHIHKA

Cno>xHbIe

Bba3oBrie

1. Co3nanue u pa3BuTue
HCABNXNUMOCTHU

1. Opranu3zanus
CUCTCMBI pa3BUTHUA
HE/IBHKUMOCTH

2. Pa3Butue
TEPPUTOPUIL

1. CoBepIiiieHCTBOBaHHUE CTPYKTYPHI, (PYHKITHH,
HOPMAaTUBHO-UHCTPYKTHBHON 0a3bl,
rOCYAapCTBEHHBIX M MYHUIIUTIAIBHBIX OPTraHOB,
BE/IAFOIINX 3€MJICTIONH30BAHUEM U
IPagoCTPOUTENHCTBOM

2. CozaHue ¥ pa3BUTHE NPEIIPUHUMATEIBCKUX
CTPYKTYp

3. CoBepleHCTBOBAHUE MPOIIEAYP
B3aMMO/IEHCTBUS FOCYIapCTBEHHBIX OPTaHOB U
KOMMEPUYECKHUX CTPYKTYP

4. FOpuandeckoe COMPOBOXKICHUE ONEpaIid 1Mo
Pa3BUTHIO HEJIBUKHUMOCTHU

5. NadopmarmmonHoe obecrieueHne pa3BUTHUS
HE/IBIKUMOCTH

6. O0y4yeHure 1 TOBBIIICHUE KBATU(UKAIIIT
nepcoHasna

1. ®yHKIIMOHAIBHOE 30HUPOBAHUE TEPPUTOPUI
2. Co3iaHue U BeJICHHE 3€MEeJIbHOTO KaJlacTpa
3. I'pagocTpouTesibHOE MPOEKTUPOBAHUE

4. DKOJOTUYECKUIT MOHUTOPUHT

5. NH)KeHepHO-reoae3n4eCKuii MOHUTOPUHT

6. ConnasbHO-AeMorpaduIeCKuil MOHUTOPUHT
7. DUHAHCOBBIN aHAIU3 U OLIEHKA 36MJIU U
MHBECTUI[MOHHOTO MTPOEKTa

8. ®uHaHCUpPOBAHUE PA3BUTHS TEPPUTOPUU

9. Co3nanue (pa3BUTHE) HHXEHEPHO-
TPAHCTIOPTHON MHPPACTPYKTYPHI TEPPUTOPUHN
10. Hanmoroo0GioxeHne 3eMIIH U YIydIIeHU N

3. Co3nanue
(pa3BuTHE) OOBEKTA
HEABUKUMOCTHU

1. Onpenenenrie MECTOIONIOKEHHS M HA3HAYCHUS
00BEKTa, COrIaCOBaHUE 3eMJICOTBOIA

2. IlpoekTHpOBaHUE U COTTIACOBAHHE
ApPXUTEKTYPHO-CTPOUTEIBHOW JJOKYMEHTAIHH

3. MadopmaronHoe obecriedyeHne, MApKETHHT U
pexiiama

4. ®uHaHCOBBIN aHANIU3 U OLIEHKA
WHBECTHIIMOHHOTO MIPOEKTA

5. ®UHAHCHPOBAHUE CTPOUTEIILCTBA
(MHBECTHpPOBaHUE, MMPOAAXKA JTOJICH,
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2. Ucnonn3oBanue,
AKCIUTyaTanusi OObEKTOB
HEIBUKUMOCTH

1. Opranuzanus
9KCIUTyaTalluu
(ynpasneHus)
HEJIBUKHMOCTBIO

KpEJIUTOBAHUE)

6. PecypcHoe n TexHnueckoe odecredeHrue
7. CTpouTEnbCTBO (PEKOHCTPYKIIHS,
YTHIIA3AIHSA )

8. Hanmoroo0OnoxeHne CTpoOUTeIbCTBA

9. CtpaxoBaHue pUCKa 3aCTPOUKHU

10. Peructpanust 00beKTa HEIBUKUMOCTH

1. Coznanue opraHoB ynpaBieHUs
TrOCyIapCTBEHHOW U MYHUIIUITAIIBHOMN
HE/IBI>KUMOCTBIO

2. Co3gaHue TOBapUIIIECTB COOCTBEHHUKOB
KUITBSI

3. NuBeHTapu3anus o0beKTa, perucTparus
T'paHUIl U TIpaB COOCTBEHHOCTH

4. Co3nanue I0pUInIecKoro uin (GU3nIecKoro
JIMIIA — YIIPABISIONIETO 00bEKTOM
HE/IBH)KUMOCTH

5. FOpunnueckoe conpoBOXI€HUE YIIPABICHUS
00BEKTOM

6. udopmanmonHoe obecrieueHue ynpaBieHus
00BEKTOM

7. O0y4eHue 1 TOBBIIIICHHE KBATA(DUKAIIH
nepcoHasa

2. YopasneHue
00BEKTOM

1. ®uHAHCOBBIN aHAIU3 U OLIEHKA 00BbEKTa
HEJBHKHUMOCTH

2. ®uHAHCUPOBAHME KCIUTYaTalluu U
MOJIEpHU3AIMH 00BEKTA

3. TexHuueckas dKCIUTyaTanusi 00ObeKTa

4. Obecnieuenre cOOMOACHUS HOPM U TTPaBUII
BSaI/IMOOTHOHIeHI/Iﬁ OpI‘aHOB BJI1aCTH,
COOCTBEHHUKOB, apPEHJIATOPOB, YIIPABJISIOIICTO
5. Hanoroo0GnoxeHnne o0ObekTa

6. CtpaxoBaHHe 00bEKTa

3. O60poT 00BEKTOB
HEABMXKXNMOCTHU

1. Opranu3zanus
CHUCTCMbI TOBAPHOT'O
obopora
HEABUKUMOCTHU

1. CoBeplieHCTBOBaHUE JIEITENBHOCTH
TOCOPTraHOB, OTBETCTBEHHBIX 32 MPEIOCTABIICHUE
HE/IBI)KMMOCTH B MOJIb30BaHUE, B apEH]TY,
OeCIUIaTHYIO U TUTATHYIO TPUBATU3AIUIO

2. Co3ianue CucTeMbl KOHKYPCHBIX TOPTOB,
TEHJIEPOB, ayKIIMOHOB

3. OGecrieueHme ACSITEIBHOCTH CYyIeOHO-
apOUTpaKHOUN M HOTapUATHHOU CUCTEMBI

4. Co3ague CUCTEMEI UIIOTEYHOTO
KpPEUTOBaHUS 000pOTa HEBIKUMOCTH

5. Co3nanue v pa3BUTHE TPEATPUHUMATEbCKUX
CTPYKTYp (OPOKEpPCKUX areHTCTB)

6. CoBepIIEHCTBOBAHUE B3aMMOJICUCTBUS
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2. llepenaua mpas
COOCTBEHHOCTH Ha
00BEKT
HEJIBMHKUMOCTH
(cnenka) u
perucTparys npas
COOCTBEHHOCTH

TOCOPTaHOB U KOMMEPUYECKHUX CTPYKTYP
7. FOpunuueckoe conmpoBOXKIeHHE 000poTa

HE/IBIKUMOCTH

8. UudopmarmornHoe obecnieueHne ooopoTa
HE/IBIPKUMOCTH, MAPKETHHT, peKiiama

9. O0yueHue 1 TOBBIIICHUE KBATU(DHUKAITUN

nepcoHasna

1. Kymuist-nponaska

2. Mena

3. Apenna

4. Haiim

5. 3anor

6. Hacnenosanue

7. 3akioueHue JoroBopa noKM3HEHHOTO
collep KaHus

8. McrionHeHue cyeOHOro penieHus

9. B3wICKaHME 110 BEKCEII0

10. Ilepenaua B onepaTUBHOE yIpaBICHHUE
11. Ilepenaya B mojiHOE XO35MCTBEHHOE BEICHUE
12. ITpuBaru3zauus (aenpuBaTU3aLus)

13. Hammmonanuzaus

3. ®uHaHCHpOBaHUE
TOBAapHOTO 000pOTa
HEJIBUKHMOCTH

1. OneHka cTouMOCTH 00BEKTA

2. EnuHOBpEeMeHHas oriara CAEIKA

3. Omutara B paccpouky

4. KpenutoBaHnue MOKyIKH

5. MnnoreyHoe KpeauTOBaHUE MOKYIIKU

6. lleneBoe noTupoBaHUE U CYOCUINPOBAHHE
MOKYTIKH

7. HakoruieHue cpeicTB

8. CtpaxoBaHue CIIETKU

9. Hanoroo0i1oxxeHne caejiku

4. YnpaBieHue pbIHKOM
HEABMXKXNMOCTHU

1. UccnenoBanue
pBIHKA

2. ®opMHUpOBAHUE U
Pa3BUTUC PBIHKA

1. UccnenoBanue 3aKOHOIATEILHOU U

HOpPMAaTUBHOM 0a3bl

2. Uccnenosanue SKOHOMUKU

3. HccienoBanne METOOUUIECKOI Oa3bl
4. UccnenoBanue nHOOPMAIIMIOHHOTO

MPOCTPAHCTBA PhIHKA

1. PasBuTHne 3axkoHOIaTENbHOM 0a3bl

2. Pa3zBuTHe HOpMAaTUBHON 0a3bl

3. PasBurtne MeToanueckoii 0a3nl

4. PazButue uH(pacTpyKkTypsl

5. Pa3Butue cucreMbl HHG)OPMAITMOHHOTO
oOecriedeHus: pbIHKa

5. Pa3Butue cucreMbl 00pa3oBaHUs U
MOBBIIICHUS KBATU(PUKAITUU
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3. KonTpomns u
peryaupoBaHue

1. JIuneHsupoBanue 1 cepTuuKaIis

2. CyneOHo-apOuTpakHast IpaKTHKa

3. KonTpons MoHOMONMIT 1 0OecrieueHne
KOHKYPEHIIMH

4. KoHTpOJb U peryJupoBaHue 3TUKU Ou3Heca
5. 3ammTa moTpeduTeNnen

6. ObecnieyeHrne NHPOPMAITUOHHON OTKPBITOCTH
pPBIHKA

Ncrounuk: (6:25)
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AUTOREFERAAT

Kéesoleva to0 teemaks on jdlgida erinevate majandus-, finants- ja demograafiliste tegurite mdju
hindade kujunemisele Eesti kinnisvaraturul. Jargnevalt tulevad analiiisimisele Eesti elanikkonna,
keskmise brutopalga, SKP, to6tuse taseme, abielude ja abielulahutuste ning siinni ja surma moju
Eesti kinnisvaraturu olukorrale. Nimetatud teemavaliku pohjuseks on asjaolu, et vorreldes teiste
Euroopa Liidu liikkmesriikidega kdiguvad hinnad Eesti turul véga palju. See tdhendab, et Eesti

turgu mdjutavad lithiajalised spekulatiivsed investeeringud.

To66 eesmérgiks on vélja tuua kinnisvara hindu kujundavate faktorite omavahelised seosed, mis
lubab ldheneda kinnisvaraturu analiiiisidele komplekssemalt ning {ihtlasi vdimaldab mingi

maééral prognoosida turu kditumist tulevikus.

Kéesoleva t60 raames on analiilisitud kiimne aasta andmeid — alates aastast 2005 ja 10petades
aastaga 2014. Nimetatud ajaline periood hdlmab nii ajahetki enne 2008. aasta majanduskriisi kui
ka majanduskriisi ennast ning sellele jirgnenud taastumisprotsessi. Andmete totlemisel voib
koiki kolme etappi eristada nii tempomuutuste kui ka niitajate muutmissuunitluse poolest.
Sellised tugevad muutused annavadki aga voimaluse vorrelda niitajaid omavahel ning seostada

tiksteisega mojutavaid tegureid, mis ei ole kdik sugugi ainult majanduslikud.

To66 kéigus on uuritud maa ja kinnisvara, kinnisvaraturu eripirasuste ning selle analiiiisi- ja
hindamismetoodikate teoreetilisi aluseid. See lubab valida sobivaid andmeid analiiiisiks ning
teha rohkem pohjendatud jéreldusi. Teiseks valikukriteeriumiks vordlemisel on aga ligipdés
vastavatele andmekandjatele. Seega on uurimuse eesmaérgiks analiiiisida vaid avalikult
kittesaadavaid andmeid. Selle pohjuseks on piilie tagada kédesoleva uurimuse kasutatavus
tulevastes analiilisides vajaduseta 1dbi viia lisauuringuid ja selle kdigus muuta selliste andmete

analiiiisi mugavamaks.

Uks osa toost holmabki valitud niitajate kirjeldusi, nende kooskdlastamist elamispinna
hinnaindeksiga Eestis selleks, et tuua vélja voimalikud sdltuvusseosed ning statistilise analiilisiga

kirjeldada soltuvusi ja seoseid valitud nditajate ning hinnataseme vahel.

Eelkirjeldatud eesmirkide saavutamiseks tuli lugeda teemakohast teoreetilist kirjandust, valida
vordlusandmed, leida valitud andmetele usaldatavad algallikad, t66delda saadud andmeid,

kirjeldada ning sobitada andmeid vajalike seoste viljatoomiseks, teha statistiline analiiiis,
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seostada ja analiiisida resultaate, teha jareldusi erinevate majanduslike, demograafiliste ning
finantsnditajate mojust kinnisvaraturu hinnakujunduse kdikumistele. Eelnimetatud sammude
astumisel on autor kasutanud statistiliste allikatena Statistikaameti, Eurostati ja Euroopa
Keskpanga andmeid ning tugineb oma analiiiisis klassikalise majandusteaduse, kinnisvaraturu

teooria ja kinnisvara hinnangu meetoditele.

Selliste kdikumiste olulisust illustreerib joonisel 2.2 toodud graafik, kus on ndha elamuhindade
indeksid Eesti, Liti, Leedu, Bulgaaria ning Euroopa Liidu keskmise kohta. Graafikult vib ndha
véiga sarnast kditumist koigi nelja turgudel - vdga kiire hinnatdus enne kriisi, millele jargneb
veelgi tugevam langus. Mingil miéral on sellist kdikumist ndha Euroopa Liidu keskmisest, ainult
palju viiksemas mastaabis. Teiselt poolt, parast kriisi on olemas suhteliselt erinevat kéitumist.
Balti riikides hakkasid kinnisvarahinnad tdusma (kirjutamise ajaks HPI Eestis oli suurem kui
tikski teisel EL riigil), samas kui Bulgaarias ja ELi keskmiselt on need jdinud monele

kriisieelsele tasemele.

Tuginedes sellisele kiditumisele voib eeldada, et enamikul turgudel Euroopa Liidus, nende
suuruse ja ajaloo tdttu, elamukinnisvara on hinnatud selle, enam-vdahem, diglases vairtuses. Seda
tdendab pikk hinnastabiilsus pdrast langemist. Seega, kuna Eestis ja teistes Balti riikides

hakkasid hinnad jélle tdusma, vdib eeldada, et nad on tiispuhutud.

On tdiesti ilmne, et kinnisvaraturu keerukuse ja segmenteerituse tottu otsest funktsionaalset moju
kinnisvarahindadele iikskodik millisest nditajast soltuvalt ei saa olla. Alltoodud tabelis on toodud

korrelatsioonanaliilisi andmed, mida on kasutatud elamispinna hinnaindeksite peatiikis.
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Tabel 1. Peamiste demograafiliste, majanduslike ja finantsnéitajate ning elamispinna hindade

korelatsioonianaliiis.

Naitaja (aasta andmete aluseks Lineaarkahandaja vorm (x — Koadduuuent xoppensiuu

on voetud selle aasta keskmine véértusallika indeks) Korelatsioonikoefitsient
HPI)

Eesti elanikkond (aastad 2005 -0,01x+825,07 -0,28
-2015)

Elamispinna fond (aastatel -0,01x+455,05 -0,28
2005 - 2012)

Eesti SKP (2005 - 2015, 2,37x+136,36 0,83
kvartaalselt)

Keskmine brutopalk Eestis 0,29x+119,59 0,32
(2005- 2015, kvartaalselt)

Tootuse tase Eestis (2005- -0,75x+172,4 -0,76
2015, kvartaalselt)

Hiipoteeklaenude keskmine 8,62x1t94,70 0,39
intress (2005 — 2015,

kvartaalselt)

Majapidamiste keskmine 0,006x+84,1 0,31

volgnevus pikaajaliste
krediitide alusel (2005 —2014)

Abielude arv 1000 inimese 42 .8x+67,94 0,77
kohta Eestis aastail 2005 —
2014.

Abielulahutuste arv 1000 33,04x+39,64 0,32
inimese kohta Eestis aastail
2005 - 2014)

Siindivus Eestis aastail 2005 — 1,7x+14632,4 0,05
2014.

Suremus Eestis aastail 2005 — 1 9,65x+15001,27 0,28
2014.

Allikas: KVE1, MIR.M.EE.B.A2C.F.R.A.2250.EUR.N, PAO10, prc_hpi q, RAA0012, RAK002,
RV021, RV030, RV047, TT441; autori arvutused

Statistiline analiiiis néitas, et Eesti rahvastiku ja elamispinna hindade korrelatsioonikoefitsient oli

-0,28, seega on tegu kergelt kahaneva korrelatsiooniga. Nork kasvukorrelatsioon (0,28)
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eksisteerib suremuse ning elamispinna hindade vahel, samal ajal kui siindivuse ja hindade vahel
on korrelatsioonikoefitsient 0,05, mis tdhendab praktiliselt igasuguste seoste puudumist. See
radgib sellest, et kinnisvaraturgu analiiiisides ei tasu elanikkonna osakaalule Eesti Vabariigi piires

tdhelepanu pdorata.

Teiseks demograafiliseks nditajaks, mida t66 kdigus analiilisiti, oli abielude ja lahutuste arv
Eestis. Mis puutub lahutustesse, siis oli korrelatsioonikoefitsient 1000 inimese kohta vorreldes
elamispinna hinnaindeksiga 0,32, mis tdhendab tegelikult norka soltuvust. Teisalt: elamispinna
hinnaindeksi vordlus abielude osas 1000 inimese kohta andis korelatsioonikoefitsiendiks 0,77,

mis toestab otsest ja tugevat sdltuvusseost.

Mis puutub elukondliku kinnisvara ja selle korrelatsioonikoefitsienti Eesti elamufondiga (-0,28)
palub autor pdorata tdhelepanu asjaolule, et véljatoodud iildistusi tuleks kdsitleda moondustega,
kuna andmed kogu elamispinna suuruse kohta Eestis on kéttesaadavad vaid kuni 2012. aastani.
Kui poorduda tagasi teises peatiikis joonistel 2.4 ja 2.3 toodud graafikute (elanikkonna arvu ja
elukondliku kinnisvara seos) juurde, vOib ndha, et need muutuvad vastassuundades. See
tdhendab, et korrelatsioonikoefitsient elukondliku kinnisvara fondi ja hindade vahel peaks olema
korgem kui korrelatsioonikoefitsient rahvaarvu ja elamispinna hinna vahel. Fakt, et need kaks
koefitsienti on praktiliselt vordsed, on autori arvates pohjendatud sellega, et esimesel juhul ei
arvestatud viimase kolme aasta hinnatdusuga. Kuid soltumata sellest, kui ka
korelatsioonikoefitsient olnuks vordne absoluutmaéiras, kuid siiski plussmérgiga, olnuks ta liiga
tdhtsusetu, et rddkida tugevast soltuvusest. Sel pohjusel ei pea autor vajalikuks iildistada

elamukinnisvara fondi praktiliselt lineaarset kasvu eelnevatel aastatel.

Nagu oodatud, oli korrelatsiooniseos sisemajanduse koguprodukti ja elamispinna hindade vahel
suurim koigist uuringualustest néitajatest (0,83). Sellest voib jireldada, et iildmajanduslik

situatsioon riigis mdjutab kinnisvaraturgu kdige olulisemalt.

Nagu on néha tabelist 2.1, algas kinnisvara hinnade langus 2007. aasta teises kvartalis, aga
majanduslangus Skp jérgi algas poole aasta pidrast, 2007 aasta neljandas kvartalis. Selline
olukord voiks réddkida sellest, et majanduslik kriis oli pdhjustatud elupinna hindade
vidhenemisest, aga autor arvab, et see ei ole voimalik kui vorrelda kinnisvaraturgu ja kogu Eesti

majanduse mahtu.
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Teiselt poolt, hinnatdus algas 2009. aasta neljandas kvartalis, kolm kuud enne SKP kasvu. See
voib tdhendada, et hindade tdus kinnisvaraturul ajendas Eesti majanduse kriisist vilja, mis on ka

ebatGendoline. ?

Siiski, jooniselt 2.4 on néha, et hindade jérsk langus algas 2008. aasta neljandas kvartalis, tapselt
aasta pérast lildise majanduslanguse algust. Sellest on voimalik jareldada, et Eesti elamispindade
turg reageerib majanduses toimunud muutustele aastase viivitusega. Seda saab kasutada selleks,
et ennustada hinnaliikumisi, kuid sel juhul peaks votma arvesse ka seda, et Eesti SKP kdigub
sesoonselt, nagu on ndha graafikut joonisel 2.5. Selline olukord raskendab oluliselt ennustust,
kuna ei ole vdimalik &elda, kas SKP langeb voi touseb loomuliku aastase tsiikli jargi voi

majanduskriisi tottu.

Teisalt ei peaks arvesse votma brutopalka kui elanikkonna sissetulekute iseloomustavat niitajat,
kuna korrelatsiooniseos selle ja kinnisvarahindade vahel on ndrk (0,32). Kuid kindlasti tuleks
selles kontekstis vaadelda mitte keskmist sissetulekut, aga elanikkonna iildist tulubaasi. Sellest

radgib tugev negatiivne korrelatsioon td6tuse taseme ja kinnisvarahindade vahel (-0,76).

On moistlik eeldada, et eluasemeturu aktiivsust mojutab tarbijate sissetulek. Jooniselt 2.6 on
ndha keskmise brutopalga muutust aastatel 2005-2014. Selgelt on néha, et keskmine palk on
aastatel 2005-2007 ja 2010-2014 pidevalt kasvanud. 2008. aastal oli viga viike langus ligikaudu
40 euro vorra (819-781 eurodeni). Aastal 2009 kasvas 7 keskmine palk euro vorra (781-788

euroni).

Vattes arvesse eelmise ja tulevase kasvu maéédra, voib neid kdikumisi nimetada vidikesteks. Kui
vorrelda keskmise brutto-palga ja elupinna hinna indeksi languse tempot on niha, et otsest seost

keskmise sissetulekuga ja kinnisvara turu aktiivsusega ei ole.
Kuid selline jareldus oleks vale juhul, kui ei vdeta arvesse todga hdivatute arvu elanikkonnast.

Suurim t60ga hoivatud elanike arv oli 2008. aasta keskel (kokku 27000 tootut). Alates sellest
hetkest hakkas to6tus kasvama ja saavutas haripunkti 2010. aasta esimeses kvartalis (kokku
133900 to6tud). Kui vorrelda neid andmeid keskmise palga statistikaga, selgub, et elanikkonna

summaarne sissetulek on kdvasti langenud.
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Kui seda olukorda vorrelda HPI graafikuga on néha, et hindade jarsk langus algas 2008. aasta
neljandas kvartalis, mis leiab aset kuus kuud pérast to6tuse kasvu algust. Arvatavasti on see
tingitud sellest, et hiipoteeklaenudega koormatud kinnisvaraomanikud ei suutnud teha
Oigeaegseid makseid. Sel juhul tuli elamud miilia, et maksta &ra volad krediidiasutustele. See

pOhjustas kiiret pakkumise tdusu ostujou langemise olukorras.

Vaib viita, et eluasemehinnad soltuvad otseselt elanikkonna sissetulekutest, kui poleks seda
fakti, et eluasemeturg on hakanud kasvama neljandas kvartalis 2009, kolm kuud enne toGtuse
tippu. Kui suhe oleks otsene, peaks hind hakkama kasvama vaid kuue kuu pérast tootuse
langemise hetkest, st kolmandas kvartalis 2010. On ilmselge, et antud juhul summaarne elanike

sissetulek ei mdjutanud hindade tdusu algust.

Aga graafikust joonisel 2.4 on ndha, et SKP langes alles 2008. aastal ja 2009. aastal hakkas
kasvama. Sel juhul vdib eeldada, et hinnatdus tootuse kasvu olukorras voib olla tingitud
ettevotluse ja investeerimise aktiivsuse tdusuga kui reaktsioonina pakkumise tdusule ja
majanduse kasvu ootusele. See tihendab, et kriisi ajal on kinnisvara turu mehhanismid aidanud
kaasa elamu omandi tleminekule eraisikutelt juriidilistele isikutele, mis omakorda pdhjendas

hinnatdusu, sest investorid ootasid oma varast kasumit.

See olukord néitab, et kinnisvarahinnad Eestis on muutunud spekulatiivseteks, sest nad ei kasva

loomuliku noudluse tottu vaid peegeldavad investorite kasumiootuseid.

Vastupidiselt  eeldatule on  hiipoteeklaenude  keskmine intress vaid keskmises
korrelatsioonisdltuvuses elamispinna hinnaindeksiga (0,39). 2005. aasta 16pust kuni 2008. aasta
alguseni oli keskmine intress iihtlaselt kasvanud ja pérast vdikest langust 2008. aasta alguses
septembris joudis suurima viirtuseni 6,35% aastas. Kdrge intressimdir voib rddkida sellest, et
hiipoteeklaenud on elanikkonnale laialt saadavad kuna intressiméér soltub ka riskist. Nii votsid
finantsinstitutsioonid korgemad riskid seoses sellega, et andsid hiipoteeklaenud sellistele

klientidele, kes teistel asjaoludel ei vastaksid kriteeriumitele.

Tuleb markida, et hiipoteeklaenude keskmine intressimddr hakkas langema alates 2008. aasta
neljandast kvartalist. See vastab tdielikult kinnisvarahindade algsele jarsule langusele Eestis. See

voib tidhendada, et kuus kuud pérast tootuse kasvu algust on pangad ja teised
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finantsinstitutsioonid muutnud oma laenupoliitikat. Muidu kasvav to6puudus ja véhenev

elanikkonna maksevoime tdstaksid intressimédra kdrgemale suurenevate riskide tottu.

Intressimééra langus jatkus kuni augustini 2009 ning 2011. aasta 16puks jdi 3,3% ldhedusse
aastas. Aastal 2012 oli keskmine intress langenud 2,5%-ni ja oktoobris 2015 viimastel andmetel

kiesoleva t60 kirjutamise hetkel oli see 2,16%.

On arusaadav, et madalam intress sellistele pikaajalistele laenudele muudab kinnisvara

omandamise atraktiivsemaks nii tiksikisikutele kui ka investoritele, kes ootavad tulu.

Sel juhul finantsasutuste konservatiivsem ldhenemine hiipoteeklaenudele, mis ceteris paribus
vihendaks laenude kéttesaadavust avalikkusele, ei mdjutanud eriti kinnisvaraturgu kuna
majandus oli kriisist taastunud, to6tuse méédr hakkas vdhenema ja keskmine elanike sissetuleku
kasv jétkus. Vottes arvesse selliste krediitide olemust, tuleb neid vaadelda elanikkonna keskmiste

sissetulekute kontekstis.

Joonisel 2.9 on toodud summaarselt Eesti kodumajapidamiste kohustused pikaajalistel laenudel.
Statistikaamet ei pea eraldi arvestust hiipoteekide kohta, kuid vottes arvesse selliste laenude
keskmine véirtus voib eeldada, et hiipoteeklaenud on kodumajapidamiste pikaajaliste kohustuste
pohikomponendiks ning mingivad seega kéesoleva kinnisvaraturu analiiiisi puhul

markimisvadarselt olulist rolli.

Graafik niitab, et volakohustuste kogusumma kasvas kiiresti kuni eluaseme hindade jérsu
languseni, millele jargneb kohustuste suhteliselt aeglane langus. See langus jiatkus kuni 2013.
aasta alguseni ja ainult siis asendus see samasuguse aeglase kasvuga. Pikaajaliste volakohustuste
vihenemist on voOimalik pohjendada eespool kirjeldatud finantsasutuste poliitika muutusega,
mida iseloomustab eelmainitud konservatiivne perspektiiv hiipoteeklaenudele. Vaéarib mérkimist
see, et ecluasemete hindade kasv algas 2009. aastal ja kestab tdnaseni, vaatamata

kodumajapidamiste kohustuste vihenemisele.

Sellisest olukorrast voib jéreldada, et Eesti rahvas ja/vdi ettevotjad tunnetavad kinnisvara

omandamises prioriteeti ning ndevad selles pdhjendust ja motet.
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Kaéesolevas to0s on vaadeldud kinnisvara hindamise meetodeid. Kui need ka turu uldkaitumist
praktiliselt ei mojuta, annavad need ettekujutuse sellest, mida ootavad-loodavad oma

investeeringutelt nii 10ppkasutajad kui ka investorid.

Vajalik on mérkida, et kdikide kinnisvara hindamismeetodite puhul kaasneb moningane moju
maa vOi sarnaste kinnisvaraobjektide praegusele turuhinnale. See tdhendab, et ka hindamise
spetsiaalseid meetodeid kasutades pole voimalik tdie kindlusega méédrata maa absoluutset
vadrtust voi elamispinna hinda kdesoleval momendil, aga hoopis teatud ajaperioodil, kuna
turuhind ja majandussituatsioon, millest sdltub ka potentsiaalne tulubaas, vdivad ajas oluliselt
muutuda. See on esmajérjekorras seletatav sellega, et kinnisvara pole mitte iiksnes kaup, aga ka

investeering.

Kéesoleva to6 kiigus selgus, et kinnisvaraturg oma praegusel kujul kujunes vélja XIX sajandil,
kui iihiskond asus hooneid ehitama tellimuse peale nende edasimiiligiks vOi rentimiseks. Pérast

seda voime rédkida, et kinnisvarast sai vaba kauplemise objekt.

Kinnisvara kui kaup omab jargmisi eeliseid: materiaalsus, statsionaarsus, kasulikkus,
majandusliku heaolu allikas, piiratud pakkumine, pikaajalisus, eripalgelisus, unikaalsus ja
kordumatus, likviidsuse mddr. Kdik need tegurid aitavad kaasa kinnisvara méarkimisvédrsele
eelisele investeerimisturul ning muudavad kinnisvarainvesteeringu ahvatlevaks nii indiviidide

kui investorite puhul — mdlema ostja puhul on eesmargiks siiski mingisugune kasum.

Ulaltoodud erisused kirjeldavad kinnisvara kui unikaalset kaupa, millele analoogseid voi
asendavaid kaupu ei ole. Tuleb ka mainida, et see on iiks vdhestest, kui mitte ainuke kaup, mis
eeldab igapédevast kasutamist ja jadb samal ajal investeeringute objektiks. Vaatamata madalale
likviidsusele, pikale, kuid ikka piiratud elueale, vdib kinnisvara olla huvitav investorile just selle
universaalsuse pdrast. Teisisonu, kinnisvara lubab spekulatiivsel eesmaérgil kapitali mahutada

ning saada kasutamiseks kasu hindade tdusu ootel.

Nimetatud eripdrad mdjutavadki kinnisvaraturgu, tehes selle analiilisi keerukaks tédnu kauba
unikaalsusele. Seoses sellega olidki vélja todtatud spetsiaalne metoodika ja ldhenemisnurgad

kinnisvaraturu analiiiisile, millest tipsemalt rdfigitakse osas 1.2.

Eesti kinnisvaraturgu iseloomustavad vorreldes Euroopa Liidu kinnisvaraturuga kdige korgemad

hinnad vorreldes 2010 aastaga. Sellest johtub, et elamispinna hind Eestis on hetkel {ilehinnatud.
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Kahjuks ei onnestunud autoril leida kinnisvaraturu kohta selliseid andmeid nagu tehingute arv,
ostjate juriidiline vorm, keskmine hind jne. Nimetatud andmed lubanuks teha pdhjalikumaid

jéreldusi ja vaib-olla ka votta tarvitusele tehnilise analiiiisi meetodid.

Sellegipoolest annavad kiesoleva t66 kdigus omandatud kinnisvarateooria ja seadusandlikud
kiisimused iildise ettekujutuse Eesti kinnisvaraturust ning kujundavad baasi selle edasiseks

analuusiks.

Majandus- ning finantsteguritest SKP, keskmise brutopalga, tootuse taseme ning
demograafilistest teguritest abiellumiste ja abielulahutuste taseme ning siindimuse ja suremuse
taseme vOib ehk esile tuua peamiste mojuteguritena Eesti kinnisvaraturu seisundile analiiiisitud

kiimne aasta jooksul.

Suurimad korrelatsiooniseosed analiiiisitud tegurite seas olid SKP, 2005-2014 abielude arv 1000
inimese kohta ning suurim negatiivne korrelatsioonikoefitsient to6tuse tasemel analiiiisitud
aastate jooksul. Norgim korrelatsiooniseos aga oli 2005-2014 aastal siindivusel ning kinnisvara

turu olukorral nende aastate jooksul.
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In the last 10 years Estonian housing market has seen strong price fluctuations. At the end of
2015, when this paper was written, housing price index in Estonia was the highest among all
European Union member states, which means that since 2010 prices grew the most. Such

fluctuations make it possible to invest in real estate and have short-term profit.

The aim of the research is to determine which economical, financial, and demographical factors
influence the housing prices in Estonia. This would allow to conduct more detailed and in-depth

market analysis in the future.

In course of the research the statistical data about economical, financial, and demographical
situation in Estonia is analysed. The sources of such data are Statistics Estonia, Eurostat, and
European Central Bank. The data is then analysed utilising statistical methods in order to

calculate the correlation between data sets and housing price index.

In course of analysis author came to the conclusion that among the economical the GDP
correlates with the housing prices the most (R = 0,83) while the weakest connection is between
the housing prices and total dwellings area (R = 0,28). Another factor that displayed strong
correlation with housing prices in Estonia was unemployment rate (R = -0,76) while average

gross salary does not correlate that much (R = 0,32).
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Among the financial factors analysed none has shown strong connection to the housing prices.
Average yearly mortgage rate (R = 0,39) still correlates more than total long-term loan

indebtedness of households (R = 0,39).

Of all the demographical factors only the number of marriages per 1000 people is strongly
connected to the housing prices (R = 0,77). None of the factors connected to the population of
Estonia (total population, births and deaths) display strong correlation (R = -0,13, R =0,05, R
= 0,27 respectively).

Unfortunately, author was unable to obtain any data regarding the transactions on the market. In
the future it would be important to address this side as well by analysing such factors as the total
volume of transactions, number of transactions, buyers and sellers by type (either natural or legal
persons). Another potentially useful area of research would be conducting the same kind of
analysis for every county of Estonia, which would enable to use the data on internal migration

and urbanisation, regional economical specifics.
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