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Наши предположения стоимости жилья
Рынок жилья остается загадкой для нас, поскольку нет доступной информации. В данной записке мы попытаемся дать собственное представление на тех крохах данных, что у нас есть. Не следует воспринимать эту записку, как утверждение, а скорее, как начало анализа недвижимости.

Нас всегда удивляло, что аналитики, прогнозирующие недвижимость смотрят ТОЛЬКО (или почти только) на фактор спроса. Анализируется ипотека, рост доходов населения, может быть гедонические предпочтения (например, вид или желание жить в закрытом сообществе – gated community). Но мы считаем, ВАЖНО смотреть на сторону предложения. 

В прошлые годы рынок недвижимости был дефицитным – спрос (+потенциальный спрос) опережал предложение, доходы населения росли, появилась возможность покупать недвижимость в долг – в ипотеку. В результате мы имели дело с рынком продавца примерно последние 5 лет. 
А на рынке продавца выставляются такие цены, которые способен переварить самый платежеспособный клиент. Это конечно, только часть картины, на рынок жилой недвижимости вылились спекулятивные деньги, поскольку недвижимость в нашей стране стала рынком массовых инвестиций (для тех, кто мог себе это позволить). 
Во время рынка продавца упор на анализ платежеспособности был правильной идеей. Но времена меняются, и если они еще не поменялись сейчас, то все равно это случится в будущем. 

В стране возникла ненормальная ситуация, возможно, возникло переинвестирование (как это не парадоксально звучит на первый взгляд), а может быть, даже возник небольшой пузырь недвижимости. Недвижимость не является хорошей инвестицией в долгосрочном плане. В  среднем, исторически, на примере многих стран показано, что недвижимость приносит доход только-только на уровне инфляции. Бывают периоды роста, но бывают и периоды падения, хотя бы и в реальном выражении. Российским инвесторам, населению и банкирам все это еще предстоит понять. 
В последнее время недвижимостью в нашей стране и в США двигала во многом психология. Известный исследователь пузырей, Роберт Шиллер называет причиной веру в «новую эру (new era physiology), или фактором социального заражения идеей, что недвижимость будет расти и не упадет. Преодолеть эту веру сложно, она хорошо укоренилась в мозгах, но идущий кризис способен это сделать. Недавно Шиллер опубликовал работу, в которой изучается, как лопались пузыри в истории. Обычно это происходило когда неожиданно возникало осознание, что понастроено очень много (как сейчас в США, где есть 19 млн.пустых домов из всего объема в 130 млн.штук). Мы не можем сказать, что в России слишком много построено, так, что возможно даже положительный факт – который уберег нас от супер-пузыря, типа японского (когда в 1989 году квадратный метр в Токио офиса класса А доходил до цены в 1.5 млн. долларов!).

Мы предполагаем, что сейчас сложились все предпосылки для структурной смены жилищного вопроса. Спекулянты смыты с рынка, поскольку в результате кризиса рост недвижимости остановился. В СМИ широко разрекламированы пузыри недвижимости, которые произошли в разных странах и теперь все меньше остается подпитки для мифа, что «недвижимость – лучшая инвестиция». Покупатели занимают выжидательную позицию, предполагая, что смогут купить дешевле. Нет спекулянтов, нет конечных покупателей, тогда кто же будет покупать недвижимость?
Все что мы хотим сказать, то, что если парадигма рынка, похоже, меняется, и это станет рынок покупателя – каким он и должен быть – то на жилищном рынке цена будет определяться предложением. Строители наконец-то начнут конкурировать между собой и бороться за покупателя. Это минимизирует структуру издержек, высушит прибыли. Мы уже видели, что в последние месяцы строители начали рекламировать свои  объекты. Невиданное ранее дело, когда они даже этого не хотели делать, покупатель находил их сам. Застройщик должен бороться за потребителя, деньги на рынке не должны даваться слишком легко (как это было) – так и должно быть в рыночной экономике. 

Предпосылки анализа предложения:

· Лорд Дж.М.Кейнс утверждал, что цены на рынке стремятся к справедливым и их туда двигает «невидимая рука рынка». Иными словами рыночные цены правильные, если есть конкуренция. 
· Когда есть перекос спроса и предложения, цены могут не сразу приходить к «правильным», для этого нужно время. Рыночные силы не действуют мгновенно. В строительной отрасли инвестиционные циклы длинные и это не позволяет быстро дать нужный рынку объем.

· Рыночная экономика, где ценам разрешено свободно плавать, не терпит длительных периодов недопроизводства или перепотребления. В конце концов, производится столько сколько нужно. Дефицит жилья на рынке не вечен (и избыток, тоже). Вопрос в сроках.
· Инвесторы стремятся получать доходность соответствующую риску. Мы не можем хорошо оценить каковы риски в отрасли на уровне цифр. Но точно можем сказать, что доходность в 100% годовых, пусть даже 50% годовых является запредельной. А такие цифры доходов назывались некоторыми застройщиками как нормальные. 
· Нормальная доходность строительства должна быть в районе 15-20-25%, цифры можно обсуждать, но они точно не должны зашкаливать. Отсюда мы можем вывести формулу, сколько должна стоить недвижимость – это необходимые затраты плюс нормальная прибыль застройщика. Нормальная прибыль может быть посчитана легко – это сколько необходимо капитала для строительства (включая машины и оборудование плюс оборотный капитал).  

· Мы абсолютно уверены, что именно к этой цене будет стремится недвижимость, пусть для этого потребуется год или пять. В результате конкуренции строители будут вынуждены оптимизировать свои издержки. Так что можно ожидать подвижек и в этой части, поэтому необходим анализ и прогноз и этих факторов. Так мы можем понять долгосрочную или равновесную цену, куда движется рынок. 
· Милтон Фридман говорил, что у правительства (в том числе и регионального) есть «своя невидимая рука», которая мешает «невидимой рыночной руке». Она заключается в создании барьеров на пути движения капитала. В результате этого могут возникать длительные искажения от идеальной рыночной картины.

Например, застройщикам могут не выдавать участки, распределять их на аукционах по высоким ценам. Такие барьеры могут быть официальными, вроде законов о районировании или неофициальными, связанными со взятками. Таким образом, чиновник может вносить существенные искажения в рыночную картину. Необходим анализ этих барьеров. По понятным причинам у нас нет информации о размерах взяток и откатов в отрасли. 
Предположения о том, куда стремятся цены недвижимости
Сделано на базе записки «Стоимость жилищного строительства», найденной в Интернет за 2007 год. Нужны источники из отрасли, из которых можно было бы представить структуру затрат и провести ее анализ. Также нужен анализ существующих ценовых тенденций в отрасли.
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Сейчас в части себестоимости происходят следующие измерения:
Падает стоимость строительных материалов. 
1. Цемент упал больше чем в 2 раза с 6 тыс. рублей в начале года за 2.8 тыс. за тонну. Однако цемент на западе составляет порядка 3% от себестоимости, в нашей стране доходило до 6%, общее влияние этого фактора измеряется в 1-2%. 

Падает стоимость металла. Процесс только начинается. Недавно «Северсталь» и ММК заявили о сокращении до трети производства – черный металл еще в мае-июне находился на исторических максимумах.

В статье, на которую мы опираемся, указано, что рост цемента в 2 раза повышает стоимость строительно-монтажных работ 3,64%. А повышение цен на металл в 1,5 раза дает рост стоимости строительно-монтажных работ всего на 3%. (написано во время бума)

В итоге общая стоимость с.-м. работ может упасть до 7%, но поскольку они занимают только 50% в себестоимости, это даст эффект в 3%. Немного.
Возможно снижение в следующих компонентах

2. Некоторое сокращение себестоимости следует ожидать по оплате труда – в прошлые 2 года ощущался дефицит строительных специальностей, и их зарплаты были предметом зависти россиян. Сейчас многие из них на биржу труда и давление в этой части как минимум ослабло. Структура оплаты труда в общей себестоимости всего около 6% (10.7%*54.5%), экономия будет небольшой. 
3. Есть причины ожидать снижения доли прибыли подрядных организаций, но это опять крохи, около 5%  (10.7%*54.5%), что не даст существенной экономии.

4. Возможно снижение стоимости сметных работ (ССР) составляющей 11.25% всей себестоимости. Наружные работы, подключение к сетям и благоустройство занимают большую долю себестоимости – 17%. Есть заявления правительства и намерения региональных властей взять на себя инфраструктуру, но необходим дополнительный анализ, как было и как будет.
Главные факторы возможного снижения цен

5. В структуре затрат мы не видим стоимости земельного участка. Предположительно, это большая часть стоимости, которая возможно будет резко падать. Мы уже видели жалобы девелоперов, заявляющих, что купили землю под будущую застройку на заемные деньги, но строить они не могут. Предположительно мы увидим первое резкое падение стоимости земли сейчас и продолжительный падающий тренд. Земля – наиболее спекулятивная компонента в недвижимости и она должна пострадать сильнее прочих факторов. 

6. Главный фактор, за счет которого может упасть стоимость недвижимость – это прибыль. На графиках ниже показана структура рыночной стоимости жилья в России и Москве. 
7. Более эффективные строители смогут ускорить процедуру ввода жилья, что даст им возможность зарабатывать больше на вложенный капитал (маржа прибыли сверх себестоимости будет делиться на меньшее количество лет)
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Прибыль – это то, что пострадает в кризис, 
и то что давит вниз «невидимая рука» рынка

Предлагаем посчитать на примере Москвы – прибыль генподрядчика, исполнителей, посредников (внушительные 45%!!!) составляют 61%, то есть почти 2/3. Это то, что будет стремиться упасть, если будет действовать конкуренция. Но, похоже, в Москве она действует плохо – почти половину, 45% забирают посредники, как мы понимаем это прямое указание на коррупцию. Посредники – в статье, из которой мы берем данных это очень мягко сказано. Очень похоже на обдираловку. 
Кстати обременение города в 12% - это тоже прибыль, которую извлекает правительство Москвы пользуясь своим положением. В итоге общая доля прибыли, которую пилят с пирога, все участники близка к 73%. 

Москва – это другое государство, в России ситуация чуть иная. Прибыль посредников указывается на уровне 10%. Если предполагать, что это коррупция, то она будет падать, поскольку строители будут менее охотно идти на компромисс – спекулятивная лихорадка прошла. Обременение города также небольшое – 5%., прибыли застройщика и подрядных компаний также не велики. 

Поскольку приводится структура себестоимости в среднем по России, а цены в Перми выше, чем средняя, то и доля прибыли и посредничества должна быть выше. Необходим анализ этих компонент в подобной методике, чтобы понять, куда движется сторона предложения. Для этого нужно получить данные из самой отрасли строителей и девелоперов.

Тимофеев Д.В.

ООО УК «Парма-Менеджмент»

четверг, 16 октября 2008 г.
После написания записки мы нашли в интернет следующий пресс-релиз к пресс-конференции замминистра регионального развития Российской Федерации С.И.Круглика от 6-го августа 2008 года. 
Указывается, что по состоянию на 1 квартал 2008 года средняя цена на первичном рынке жилья составила 48729,47 рубля за кв. метр, на вторичном рынке - 52 122,16 рубля за кв. метр. При этом средняя цена на первичном рынке жилья в 1 кв. 2007 г. составила 
40 978,24 рубля за кв. метр, на вторичном рынке - 41900,79 рубля за кв. метр.

Что приблизительно соответствует Перми. Поэтому представленные ниже данные следует считать репрезентативными. 
Структура затрат стоимости строительства жилых домов
в среднем по Российской Федерации
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* - доля арматуры в среднем составляет 14%, цемента – 10% в стоимости железобетонных и бетонных изделий
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Картина в среднем подтверждается – прибыль инвесторов составляет, грубо, половину. Именно эту прибыль долгосрочно может убрать «невидимая рука» рынка, а сейчас во время кризиса инвесторы могут «сбрасывать квартиры», чтобы погасить задолженность. 
Сметная стоимость строительных материалов в среднем по Российской Федерации 
(без НДС, в рублях)
	Наименование строительных материалов
	Единица измерения
	2001 год
	2002 год
	2003 год
	2004 год
	2005 год
	2006 год
	2007 год
	2008 год 
	Рост 
за 1 полу-годие 2008

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1 
квар-тал
	2 
квар-тал
	

	Цемент
	тонна
	1009
	1214
	1462
	1697
	2298
	2821
	4578
	4847
	5170
	113%

	Листы асбестоцементные
	м2
	30
	36
	40
	46
	56
	86
	98
	100
	105
	107%

	Стекло листовое
	м2
	84
	90
	112
	138
	148
	162
	176
	178
	183
	104%

	Линолеум
	м2
	103
	121
	135
	150
	163
	182
	195
	198
	203
	104%

	Мягкие (рулонные) кровельные материалы
	м2
	12
	13
	14
	16
	17
	18
	20
	20
	20
	100%

	Санитарные керамические (трубы керамические канализационные) изделия
	м.
	136
	154
	218
	247
	285
	308
	340
	356
	375
	110%

	Плитки керамические (глазурованные облицовочные)
	м2
	140
	162
	173
	194
	208
	223
	234
	237
	241
	103%

	Теплоизоляционные материалы (плиты минераловатные) на основе минеральных волокон
	м3
	880
	1089
	1262
	1491
	1644
	1881
	2183
	2243
	2320
	106%

	Стеновые материалы (кирпич керамический)
	тыс. шт.
	2503
	3001
	3848
	4319
	5085
	5942
	7322
	7545
	8058
	110%

	Материалы строительные нерудные (песок)
	м3
	135
	169
	212
	241
	294
	339
	378
	401
	410
	108%


Для сравнения за период с конца 2001 года по 2008 год (наш прогноз инфляции за 2008) индекс потребительских цен вырос в  2.25 раза, цен производителей в 3.7 раза, общий дефлятор ВВП в экономике в 2.8 раз. Эти цифры показывают насколько должна была вырасти недвижимость из-за инфляции. Мы видим, что цемент вырос в 5 раз – опережающими темпами, тогда как многие товары медленнее (в 2 раза). Есть сообщения, что цемент сейчас стоит 2800, то есть от цен 2001 года рост составляет уже 2.8 раз – примерно как инфляция. 
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