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Исследование ценовых разрывов между двумя смежными рынками (например, пер-
вичным и вторичным) представляет собой хорошо изученную тему (рынки автомобилей,
искусства). Множество работ посвящены моделированию рынков подержанных товаров,
так как потребителям важно понимать степень обесценения покупаемых товаров, в том
числе для принятия решения о покупке нового или поддержанного товара (особенно, ко-
гда речь идет о товарах длительного пользования) [5]. Что касается рынка недвижимости,
то людям важно понимать, действительно ли квартиры при покупке на первичном рынке
сразу становятся дешевле.

В 2024 году в России в году Центральный Банк зафиксировал рекордный ценовой
разрыв между новостройками и вторичным жильем - 44% (в 2019 году составлял 9%, в
2020 - 18%, в 2021 - 29%, в 2022 - 30%, в 2023 - 40%).

Тема данного исследования является актуальной, в первую очередь, для российского
рынка недвижимости, так как в существующих работах анализируют в основном взаи-
мосвязь рынков продажи и аренды, а не первичной и вторичной недвижимости. Особый
интерес представляет исследование разрыва цен отдельно для каждого региона России,
а не агрегировано для всей страны (как публикует ЦБ), так как можно предполагать,
что разрыв гетерогенный [1]. Финансовым регуляторам также необходимо понимать, как
меняется взаимосвязь динамики показателей первичного и вторичного рынков жилья, что-
бы принимать решения касательно льготных ипотечных программ на первичном рынке и
возможном введении таких программ на вторичном рынке.

Под разрывом цен в этой работе мы будем понимать разницу в цене между квартирами,
отличающимися типом рынка недвижимости, на котором они продаются (первичном или
вторичном).

Целью работы было выявить наиболее значимые факторы, влияющие на разницу цен
на первичном и вторичном рынках недвижимости.

В данном исследовании была разработана методология для оценки разрыва цен (двух-
этапная процедура мэтчинга), оценен разрыв для всех регионов России (в динамике) и
выявлены факторы, значимо влияющие на него (с использованием классических и про-
странственных панельных регрессий – FE/RE/pooled и SAR/SEM/SARAR).

В качестве источника данных для первичного рынка недвижимости был использован
единый ресурс застройщиков. Были собраны данные обо всех новостройках и квартирах
в них за 2024–2025 года в регионах России. Для вторичного рынка недвижимости были
использованы все доступные сайты агрегаторы объектов недвижимости (Яндекс недвижи-
мость, Циан и др.). Были собраны данные о продаже более 60 млн квартир за 2022–2025
года.

На разрыв цен между первичным и вторичным рынками недвижимости могут влиять
факторы, которые могут воздействовать на цены как на каком-то одном из этих рынков,
так как на обоих одновременно. На основе обзора литературы были выделены следующие
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группы: качественные характеристики объектов недвижимости [4], инфраструктурные [7],
макроэкономические [3], отраслевые [6] и факторы, относящиеся к государственному ре-
гулированию [2].

Качественные и инфраструктурные факторы определяют ценообразование на рынке
недвижимости на уровне объектов, поэтому были учтены в методологии оценки разрыва.
Остальные характеристики были включены в модели на уровне регионов.

В данной работе рассмотрены два подхода к формированию пар квартир на двух рын-
ках недвижимости. В первом подходе пары формируются исключительно из квартир,
расположенных в одном и том же жилом комплексе (но в разных корпусах). Такой под-
ход позволяет максимально нивелировать различия между сравниваемыми объектами,
так как квартиры идентичны по своему расположению, характеристикам инфраструкту-
ры и другим параметрам. Единственным фактором, влияющим на разрыв в ценах, в этом
случае является наличие льготных ипотечных программ, доступных только для квартир
на первичном рынке. Таким образом, первый подход позволяет изолированно исследо-
вать влияние льготной ипотечной ставки на ценообразование. Во втором подходе пары
формируются с учетом более широкого выбора квартир на вторичном рынке, включая
объекты, расположенные в старых домах. Это позволяет учитывать эффект не только
льготных ипотечных программ, но и предпочтений покупателей, связанных с характери-
стиками новостроек, такими как современные планировки, качественные входные группы,
благоустроенные дворы и другие.

В ходе исследования было установлено, что:

1) разрыв цен в регионах России является гетерогенным, при этом разрыв, обусловлен-
ный льготной ипотекой, может быть положительным, отрицательным или нулевым
в зависимости от региона;

2) разрывы цен с учетом потребительских предпочтений в регионах либо равен, либо
превышает разрыв цен, обусловленный льготной ипотекой;

3) различные региональные факторы, такие как максимальная доля рынка, принад-
лежащая 1 застройщику, объем выданных ипотечных кредитов, соотношение сред-
недушевого долга по кредитам и годовой зарплаты и другие, влияют на величину
разрыва цен на региональном уровне;

4) краткосрочный эффект от отмены общедоступной льготной ипотеки (1 июля 2024
года) является негативным, положительно влияя на величину разрыва цен в России.
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