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Введение 

Возможность возникновения «пузырей» на российском фондовом 
и жилищном рынке активно обсуждалась инвесторами на протяже-
нии последних нескольких лет, вплоть до начала кризисных явлений 
осенью 2008 г. Это было связано с резким ускорением роста курсо-
вой стоимости акций российских эмитентов в 2005 г. – первой поло-
вине 2008 г., когда фондовый рынок вырос практически на 280%. 
К примеру, фондовые рынки наиболее развитых стран мира за этот 
же период продемонстрировали рост на уровне 20–70%. При этом 
экономика росла в среднем на 6,8% в год в реальном выражении. 
Несмотря на то что столь быстрый рост российского фондового 
рынка отчасти мог быть обусловлен фундаментальной недооценен-
ностью акций, такие рекордные темпы повышения котировок позво-
ляли предположить наличие спекулятивного «пузыря». 

Считается, что переоценка прибыльности вложений в некоторые 
активы приводит к формированию спекулятивных «пузырей» на 
рынке. Иными словами, наблюдаемые ценовые дисбалансы связаны 
с существованием «пузырей», когда рынок «перегрет» и цены на 
какой-либо актив необоснованно завышены по сравнению с равно-
весным уровнем. При этом отличие «пузыря» от фундаментально 
обоснованного движения котировок заключается в том, что период 
активного роста сменяется периодом не менее активного снижения 
цен на финансовые активы. И хотя определение факта наличия «пу-
зырей» на рынке вызывает определенные сложности, интерес к про-
верке гипотезы о существовании спекулятивной составляющей в 
общей динамике рынка проявляют и частные инвесторы, и банки, и 
монетарные власти. 

«Пузыри» могут возникать не только на рынке финансовых акти-
вов, но и на других рынках. В частности, в довольно большом коли-
честве работ исследуется вопрос возможности существования при-
знаков «пузырей» на рынке недвижимости, который во многом схож 
с рынками финансовых активов. Недвижимость зачастую использу-
ется не только с целью улучшения жилищных условий, но и приум-
ножения финансового капитала. Поэтому неудивительно, что спеку-
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лятивные «пузыри» могут существовать и на рынке недвижимого 
имущества. 

После 2000 г. на рынке недвижимости цены также устойчиво 
росли. Особенно четко данная тенденция прослеживалась в Москов-
ском регионе, где с 2005 г. до середины 2008 г. индекс стоимости 
жилья вырос в 3–3,5 раза. При этом начиная с 2004 г. в России рост 
цен на недвижимость, в частности на жилье, в значительной степени 
опережает по темпам как общую инфляцию, так и рост реальных 
доходов населения. Это опережение было наиболее заметно в круп-
ных российских городах, особенно в Москве и Санкт-Петербурге. В 
различные периоды времени похожее развитие событий наблюда-
лось на рынках недвижимости многих развитых стран – например, в 
США, Японии, Великобритании и Испании. Однако, несмотря на то 
что внешне эти явления протекают схожим образом, их причины, 
как правило, существенно отличаются друг от друга. Например, в 
США рост спроса на жилье и соответственно рост цен в середине – 
конце 80-х годов принято объяснять изменениями в налоговой поли-
тике и ослаблением налогового бремени для большинства домохо-
зяйств, тогда как в Японии наибольшую роль сыграла кредитно-
денежная политика властей. 

С одной стороны, принято считать, что стремительное повыше-
ние цен во многом объясняется ростом спроса со стороны населе-
ния, обусловленным ростом реальных доходов и стабильностью 
экономической ситуации при ограниченном предложении, опреде-
ленном длительными сроками строительства и окупаемости проек-
тов, нехваткой площадей под застройку или необеспеченностью та-
ковых необходимой инфраструктурой. В этом случае можно гово-
рить об устойчивом изменении структуры рынка, которое со време-
нем должно привести к перераспределению потоков спроса и пред-
ложения, что в дальнейшем, возможно, приведет к расширению при-
городов и городов-спутников. 

С другой стороны, существует мнение о наличии на рынке не-
движимости так называемого ценового «пузыря», смысл которого 
состоит в том, что опережающий рост цен объясняется во многом 
спекулятивным спросом на жилье. Если такой «пузырь» действи-
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тельно существует, то его схлопывание может пагубно отразиться на 
общей экономической ситуации. Считается, что рынок недвижимо-
сти в России не сильно связан с остальной экономикой, тем не менее 
на примере кризисов на рынках недвижимости США и Японии 
можно оценить, насколько серьезными могут быть последствия, да-
же в случае малой взаимосвязи.  

Учитывая возможные негативные последствия и эффекты от воз-
никновения и исчезновения «пузырей» для экономики России в це-
лом, анализ факторов динамики рынков финансовых и нефинансо-
вых активов с целью выявления признаков наличия спекулятивной 
составляющей или «пузыря» представляется актуальным как с тео-
ретической, так и с сугубо практической точки зрения. 

Целью настоящей работы является изучение основных теорети-
ческих и эмпирических моделей ценообразования на финансовые и 
нефинансовые активы, в том числе моделей возникновения «пузы-
рей», определение показателей и методов, позволяющих идентифи-
цировать «пузырь» на рынках финансовых и нефинансовых активов, 
а также оценка возможности возникновения или существования 
«пузыря» на российских рынках. 

Как уже было сказано выше, наибольший интерес для анализа с 
точки зрения выявления «пузыря» представляют российские фондо-
вый рынок и рынок недвижимости. Однако в работе мы были выну-
ждены ограничиться изучением только рынка недвижимости, по-
скольку имеющаяся статистика и структура фондового рынка не по-
зволяют применить существующие формальные методы идентифи-
кации «пузыря». В частности: 

1) на российском фондовом рынке до настоящего времени пред-
ставлено не более 10 акций компаний-эмитентов, по которым еже-
дневно осуществляется множество сделок, объем которых занимает 
значительную долю в общем обороте рынка; 

2) большинство указанных компаний относятся к нефтегазовой 
добывающей отрасли, что с учетом наблюдавшегося в рассматри-
ваемом периоде быстрого роста цен на энергоресурсы не позволяет 
выделить в динамике цен их акций составляющие, связанные с воз-
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можным «пузырем» на собственно российском фондовом рынке и на 
мировом рынке нефти; 

3) российские компании-эмитенты не выплачивают регулярно 
дивиденды по своим акциям. Более того, зачастую дивидендные 
платежи связаны не с результатами работы компании, а с фиксацией 
прибыли собственниками компании перед ее продажей. Таким обра-
зом, информация о выплаченных дивидендах, являющаяся основ-
ным показателем фундаментальных характеристик компании при 
выявлении «пузыря» в ценах акций, в российских условиях исполь-
зована быть не может. 

Таким образом, основными задачами работы являются: 
– обзор основных теоретических исследований, посвященных 

преимущественно анализу динамики рынков финансовых и нефи-
нансовых активов, в том числе  проблемам возникновения спекуля-
тивных «пузырей», анализу и описанию основных негативных эф-
фектов, связанных с возможностью возникновения «пузырей»; 

– анализ результатов эмпирических работ по указанной тематике, 
в первую очередь относительно идентификации возможности нали-
чия «пузырей» на рынках финансовых и нефинансовых активов; 

– анализ ситуации, сложившейся на российском рынке жилья, 
определение основных факторов, влияющих на спрос и предложение 
на рынке недвижимости, и эмпирический анализ возможности воз-
никновения «пузыря» на рынке недвижимости; 

– подготовка рекомендаций по экономической политике в отно-
шении стабилизации ситуации на российском рынке недвижимости. 

С этой целью в первой главе работы дано описание самого поня-
тия «пузырь» на рынках финансовых и нефинансовых активов, рас-
смотрены теоретически подходы, объясняющие его возникновение, 
и приведены типичные меры экономической политики, направлен-
ные на предотвращение образования и противодействие «пузырям». 

Вторая глава посвящена описанию эмпирических методов выяв-
ления «пузырей» на рынках финансовых и нефинансовых активов, а 
также эконометрических методов анализа рынков недвижимости. 

В третьей главе приведены результаты эмпирических оценок 
уравнения спроса и предложения недвижимости по 61 региону Рос-



 

 9

сии в докризисный период. Кроме того, в этой главе проведен ана-
лиз вкладов различных компонент в динамику цен на жилую недви-
жимость с выделением в том числе спекулятивной составляющей, 
потенциально ответственной за возникновение «пузыря» на рынке. 

 



1. Теоретические подходы к исследованию  
проблемы возникновения «пузырей»  
на рынках финансовых и нефинансовых  
активов 

1.1. Существующие определения и основные  
виды «пузырей» 

Изучение проблемы «пузырей» в ценах финансовых и нефинан-
совых активов требует наличия четкого определения того, что пред-
ставляет собой «пузырь». Определение можно дать двумя способа-
ми: либо исключительно дескриптивно, либо в терминах различных 
эмпирических характеристик. 

Первое базовое описание «пузыря» на рынке активов появилось 
сравнительно давно, по-видимому, сразу после того, как был зафик-
сирован сам феномен резкого взлета цен на определенный тип акти-
вов с последующим обвалом рынка. Классические примеры таких 
событий включают бурный рост спроса на тюльпаны (тюльпанома-
нию) в Голландии в XVII в., спекуляции акциями Компании Южных 
морей в Англии и компании Джона Лоу во Франции в XVIII в., 
а также резкий рост спроса и, как следствие, цен на акции high-tech 
компаний в США в конце 1890-х – начале XX в. 

В наиболее широком смысле «пузырь» на финансовом рынке – 
это непрерывный рост цен на активы на протяжении некоторого пе-
риода времени, за которым следует их резкое падение. Согласно оп-
ределению Киндлбергера (одно из первых и наиболее популярных 
определений) под «пузырем» на финансовом рынке обычно понима-
ется «резкий рост цены актива или набора активов в течение про-
должительного времени, когда первоначальный рост цены создает 
предпосылки для ее последующего роста и привлекает новых инве-
сторов, которые заинтересованы больше в росте стоимости актива, 
чем в использовании потенциального дохода от инвестирования. За 
таким ростом цены, как правило, следуют пересмотр ожиданий и 
резкое падение цены, что часто является причиной возникновения 
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финансового кризиса» (Kindleberger, 2000). Похожее определение 
приводится в работе Бланшара и Ватсона (Blanchard, Watson, 1982): 
там  «пузырь» описывается как «движение цены, очевидно, неоп-
равданное с точки зрения информации, доступной для инвестора в 
текущий момент времени, которое принимает форму резкого роста с 
последующим столь же резким снижением». Тем не менее отсутст-
вие в приведенных определениях формального критерия для нахож-
дения «пузыря» не позволяло использовать его для эмпирических 
исследований. 

Наряду с термином «пузырь» в довольно большом числе работ 
используется термин «ценовой бум», который означает несколько 
более ровный процесс роста цены и, таким образом, носит несколько 
менее негативный оттенок. 

В случае с акциями концепция «пузырей» тесным образом связа-
на с базовой формулой ценообразования на активы, которая опреде-
ляет справедливую стоимость актива, т.е. стоимость, основанную на 
фундаментальных показателях. В более широком смысле базовая 
формула ценообразования показывает, что текущая стоимость акти-
ва отражает всю имеющуюся на текущий момент информацию от-
носительно величины дисконтированных денежных потоков по ак-
тиву в будущем, – утверждение, которое является базовым в рамках 
гипотезы эффективных рынков (Fama, 1970). Справедливость дан-
ной гипотезы, исключающая возможность существования «пузы-
рей» в ценах на активы, во многих работах была поставлена под со-
мнение (Basu, 1977; Rosenberg, Rudd, 1982), что послужило основа-
нием для развития теории «пузырей» на рынках финансовых и не-
финансовых активов. 

Таким образом, проблема определения ситуации, согласующейся 
с гипотезой «пузыря», связана с концепцией фундаментальной 
стоимости. Очевидно, что невозможно с определенностью утвер-
ждать о наличии «пузыря», не имея понятного экономического объ-
яснения, поскольку резкий рост цен на активы может быть лишь ес-
тественным следствием приобретенного компанией-эмитентом по-
тенциала для активной экспансии на рынке. Также невозможно по-
нять причину, по которой инвестор принимает решение о приобре-



 

 12 

тении актива: это может быть как ожидание заметного улучшения 
условий ведения бизнеса, так и ожидание простого спекулятивного 
повышения цены на актив без какого-либо фундаментального объ-
яснения. Поэтому резкий рост спроса на актив и, как следствие, по-
вышение его стоимости свидетельствует лишь о том, что инвесторы 
по тем или иным причинам ожидают дальнейшего роста цены. 
Именно поэтому в существующей литературе по исследованию «пу-
зырей» широко используется концепция рациональных ожиданий. 

На текущий момент можно условно выделить три вида «пузы-
рей» исходя из условий их образования и дальнейшей динамики. 
Первый вид – это спекулятивные, или традиционные, «пузыри». В 
этом случае актив приобретается потому, что инвестор ожидает 
дальнейшего роста цен, но его ожидания не основаны на объектив-
ных изменениях в фундаментальных показателях. Иными словами, 
первоначальное повышение стоимости актива приводит к дальней-
шему росту цен и т.д. Возможными объяснениями данной зависимо-
сти является гипотеза адаптивных ожиданий, или зависимость меж-
ду степенью уверенности инвесторов в продолжении роста и непо-
средственной динамикой цены. Одним из ограничений для изучения 
данного вида «пузырей» является невозможность определения веро-
ятности продолжения роста цены. Примерами работ по анализу спе-
кулятивных «пузырей» являются исследования Гамильтона (Hamil-
ton, 1986), где рассматриваются самореализующиеся спекулятивные 
«пузыри», Сигеля (Siegel, 2003), где предлагается функциональное 
определение «пузырей». 

Появление гипотезы о рациональных ожиданиях, предложенной 
в известной работе Лукаса (Lucas, 1972), стало основой для развития 
теории рациональных «пузырей», которые можно отнести ко второ-
му виду. В рамках этой гипотезы стало возможным определение 
«пузыря» как некоей измеримой величины. В большинстве исследо-
ваний, которые основываются на рациональных ожиданиях, приво-
дится довольно короткое определение: «пузырь» – это разница меж-
ду рыночной ценой и ценой, которая основывается на фундамен-
тальных составляющих. В одной из первых работ по данной темати-
ке (см. Blanchard, Watson, 1982) авторы показали, что возможны ра-
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циональные отклонения наблюдаемой цены активов от фундамен-
тально обоснованного уровня. Современный вариант определения 
«пузыря», основанного на гипотезе о рациональных ожиданиях, 
приводится в работе Гюркайнака (Gurkaynak, 2005): «Цена акции 
содержит рациональный «пузырь», если инвесторы желают платить 
за нее больше, чем, как они знают, величина дисконтированного по-
тока дивидендов. Они рассчитывают, что смогут продать ее по более 
высокой цене в будущем, делая текущую более высокую цену рав-
новесной ценой». Важным является то, что такая цена по-прежнему 
остается рациональной, а арбитражные возможности отсутствуют. 

Несмотря на то что рациональные «пузыри» в значительной сте-
пени схожи с «пузырями» спекулятивными, между ними существует 
небольшое отличие. Как отметил Эванс в своем исследовании 
(см. Evans, 1991), как только цены актива превышают фундамен-
тально обоснованный уровень, происходит повышение вероятности 
схлопывания «пузыря». В свою очередь, риск финансовых потерь 
приводит к росту рисков владения активом с «пузырем» в цене, что 
оправдывает ускорение роста его цены. Рациональность в данном 
случае заключается в том, что инвесторы по предположению знают 
о наличии «пузыря» в цене актива. Но, несмотря на это, рациональ-
ный инвестор может приобретать такой актив, поскольку он уверен 
в способности реализовать его до начала резкого падения котировок, 
а повышение стоимости актива является достаточной компенсацией 
за рост риска. 

Помимо спекулятивных и рациональных «пузырей», в сущест-
вующей литературе упоминаются так называемые комиссионные 
«пузыри» (churning bubble) и внутренние «пузыри» (intrinsic bubble). 
Первые обусловлены наличием асимметрии информации между 
клиентами управляющих компаний и портфельными менеджерами, 
вследствие чего у менеджера возникает стимул к проведению боль-
шого числа спекулятивных сделок для максимизации комиссионно-
го вознаграждения, зависящего от числа сделок. Поэтому цены мо-
гут не отражать фундаментальные показатели компании-эмитента 
(см., например, Allen, Gorton, 1993). 
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Внутренние «пузыри» формально являются подгруппой рацио-
нальных «пузырей», особенность которых – зависимость «пузыря» 
от размера дивидендных выплат (см. Froot, Obstfeld, 1991). Приме-
чательность данной группы «пузырей» заключается в том, что если 
фундаментальные показатели компании стабильны и устойчивы во 
времени, то любая недооцененность или переоцененность акций 
также будет стабильна и устойчива во времени. Более того, эта осо-
бенность приводит к излишней чувствительности цен к изменению 
фундаментальных показателей. Например, хотя согласно теореме 
Модильяни–Миллера дивидендная политика компании не должна 
влиять на стоимость ее акций, в реальности увеличение размеров 
дивидендов, как правило, приводит к повышению цены акций ком-
пании. 

Существует еще один подход к определению «пузырей». Он ха-
рактерен для исследований рынков активов, проводимых централь-
ными банками различных стран для собственных целей. Они поль-
зуются сравнительно более слабым определением бума, а не «пузы-
ря». За бумом, в отличие от фазы роста «пузыря», не обязательно 
следует обвал1. Такой подход менее обоснован теоретически, однако 
позволяет выделять и исследовать периоды значительных колебаний 
на рынках активов. В качестве критерия для определения бума в та-
ких работах обычно выбирается величина разброса между макси-
мальным и минимальным значениями цены актива в течение неко-
торого, обычно очень короткого, периода. Числовое значение грани-
цы между бумами и менее значимыми колебаниями обычно выбира-
ется по усмотрению автора. Например, в работе Международного 
валютного фонда (IMF, 2003) бум определяют как «рост цены от 
минимума к пику, который попадает в 25% перцентиль самых боль-
ших изменений».  

В работе Мишкина и Уайта (Mishkin, White, 2002) дается схожее 
определение для обвалов на фондовом рынке (в данном случае обвал 
можно рассматривать как обратную сторону бума). Основываясь на 
том, что октябрь 1929 г. и октябрь 1987 г. широко признаются как 
                                                      
1 Проводимое здесь различие между терминами «бум» и «пузырь» довольно услов-
но, и в литературе они часто используются в качестве синонимов. 
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