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О необходимости активного участия 
самих оценщиков в формировании более 
прозрачного рынка недвижимости

�Недвижимость иногда болеет, 

но никогда не умирает�
Арабская поговорка

В условиях быстро развившегося кризиса 

на рынке недвижимости вопрос о коррект-

ности оценки приобрел новое звучание. Если 

в условиях роста цен основная претензия к 

оценщикам заключалась в заказном характе-

ре оценки, то теперь вопрос стоит о профес-

сионализме оценщиков.  Ситуация с рос-

сийской оценкой в условиях, когда от 

консультантов и экспертов требует-

ся доказать значимость своей про-

фессии, может поставить вопрос 

не просто о профнепригодности 

конкретных оценщиков, а в це-

лом об отказе основных клиен-

тов, прежде всего государства, 

от независимой оценки сто-

имости объектов. У многих 

клиентов сложилось впе-

чатление, что проведение независимой оцен-

ки искусственно навязано, а затраты на ее 

проведение никак не связаны с качеством ра-

бот. Необходимо признать, что продолжаю-

щийся кризис на рынке в любом случае дол-

жен изменить  роль и место независимой 

оценки.  Поэтому возникшая на рынке пауза 

может и должна быть эффективно использо-

вана самим  оценочным сообществом для ак-

тивной работы над ошибками, чтобы в буду-

щем качественно выполнять конечную свою 

задачу – дать достоверную и 

системную информа-

цию обществу о сто-

имостных про-

порциях и ди-

намике рынка. 

Безусловно, продвинуться в решении такой 

проблемы можно только путем тесного со-

трудничества с государством и муниципали-

тетами, активизации работы с инвесторами, 

банками, риелторами и  другими основными 

субъектами рынка.

Большую помощь в этом вопросе может 

оказать  глубокое знакомство с системами ор-

ганизации независимой оценки в конкретных 

странах  с развитым рынком недвижимости. 

Это необходимо сделать в силу двух причин. 

Во-первых, Федеральные стандарты оцен-

ки разрабатываются Национальным Сове-

том с учетом международных стандартов 

оценки. При этом международные стандар-

ты оценки в узком понимании (МСО как про-

дукт IVSC) не следует рассматривать  вне дей-

ствующих основных систем оцен-

ки имущества – RIGS, Appraisal 

Institute или действующих си-

стем в рамках европейско-

го континентального пра-

ва.  Объективное тре-

бование унифика-

ции законода-

lenovo
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тельства и практики оценки связано со значи-

тельной  интернационализацией рынка  (на-

пример, в Западной Европе уже сейчас при-

мерно 50% сделок  с недвижимостью совер-

шают трансграничный перевод). Однако про-

цесс унификации даже стандартов оценки – 

процесс длительный и постоянно наталки-

вается на конкуренцию национальных си-

стем регистрации прав на недвижимость, 

особенности государственного регулирова-

ния рынков и, в конечном счете, культурно-

исторические особенности каждой конкрет-

ной страны, в том чисел  местных  традиций 

оценки. Более того, современный  кризис мо-

жет укрепить позиции национальных прави-

тельств и экспертных сообществ.

Во-вторых, анализируя опыт работы оцен-

щиков в конкретных странах, можно суще-

ственно обогатиться самим оценщикам, а 

также расширить возможности консульти-

рования клиентов, в т.ч. государства как 

основного заказчика рыночных изменений. 

Ведь международные стандарты оценки в 

том виде, в котором они пришли в Россию, – 

это только обобщенные рекомендации по 

проведению оценки, часто неприменимые в 

реальных российских условиях. Например, 

МСО исходят из того, что оценщику доступ-

ны базы данных с реальными ценами сделок с 

объектами-аналогами. С другой стороны, точ-

ность прогнозов на российском рынке недви-

жимости не позволяет прямо использовать и 

такой развитый инструментарий, как дискон-

тирование будущих доходов для определения 

текущей стоимости недвижимости. В этой ча-

сти принятые Минэкономразвития Федераль-

ные стандарты оценки необходимо допол-

нить реальными стандартами и правилами 

оценки. Но и эти проблемы не новы для ми-

ровой практики, и соответственно их реше-

ния могут быть уже сейчас доступны россий-

ским специалистам. Только тогда наши про-

фессиональные знания будут использоваться 

не только для доказательства уже известных 

цен сделок, а могут стать всесторонне обосно-

ванными профессиональными суждениями, 

о чем постоянно пишет профессор Г.И. Ми-

керин, и соответственно быть реально вос-

требованными рынком. В условиях реальной 

имущественной ответственности оценщиков 

пробелы в знаниях самих оценщиков, в том 

числе накопленной в мире оценочной прак-

тики, дорого обойдутся и самим оценщикам.

В качестве первого образца в данной статье 

выбрана система оценки в Германии. Это сде-

лано по следующим причинам.

1. Системы оценки в рамках англосаксон-

ского права (США и Великобритании) доста-

точно полно изложены в имеющейся перево-

дной литературе, начиная с Г. Харрисона и  Д. 

Фридмена. Этому много сил и времени удели-

ли наши коллеги из РОО. В то же  время не-

мецкая система оценки недвижимости крайне 

скупо представлена в российском переводе1.

2. Германский опыт исходит из требований 

социальной рыночной экономики, которая 

предполагает активную роль в рыночных про-

цессах государства, что соответствует и наше-

му рынку. Это находит свое отражение в том, 

что основные принципы оценки рыночной 

стоимости недвижимости прописаны законо-

дательно, а конкретизация методов оценки и 

широкий методический материал рекомендо-

ваны уполномоченным федеральным мини-

стерством строительства.  Также близка нам 

и практика перехода к рынку, которая потре-

бовалась на территории бывшей ГДР. 

 При сравнении систем оценки рыночной 

стоимости в различных странах обращает на 

себя внимание, прежде всего,  фактическая 

идентичность определения самой категории 

«рыночная стоимость». Рыночная стоимость 

в стандартах оценки всех стран определяется 

ценой, которая устанавливается на дату опре-

деления стоимости в обычном деловом обо-

роте с учетом правовых условий, фактиче-

ских характеристик объекта оценки, прочих 

свойств и местоположения земельного участ-

ка или иного объекта установления  стоимо-

сти без учета влияния необычных или личных 

отношений. Фактически такое определение 

дается, например, в российском законе об оце-

ночной деятельности и Федеральных стандар-

тах оценки, в Единых стандартах оценки Аме-

риканского института оценки  недвижимости 

(USPAP-Chicago, 1932 г.), в Стандартах оценки 

Королевского института присяжных поверен-

ных Великобритании (RICS), в указаниях Ев-

ропейского сообщества, Градостроительном 

кодексе Германии, в других странах.  Анало-

гично трактуют рыночную стоимость и МСО, 

которые изначально рассматривались как рас-

пространение передовой практики оценки.

Подходы к оценке стоимости принципиаль-

но одинаковы во всех странах (сравнитель-

ный, доходный и затратный). В целом какой-

то новой гармонизации подходов к оценке 

не требуется. Однако в каждой из стран су-

ществуют свои особенности, модификации 

этих подходов. Это связано с тем, что оценка 

является внутренним делом каждой из стран 

в силу ориентации на условия национально-

го рынка. Именно условия осуществления 

оценочной деятельности, а не методы оцен-

ки стоимости имеют значительные расхожде-

ния при международном сравнении. К таким 

сложившимся условиям проведения оценоч-

ной деятельности можно отнести три группы 

факторов:

1. Сами особенности национального рынка 

земельных участков и других объектов недви-

жимости, а также различия в сложившихся 

рыночных отношениях, уровне государствен-

ного регулирования рынка, стадиях экономи-

ческого цикла и т.п. Нивелирование данных 

особенностей на рынках недвижимости если 

и идет, то намного медленнее, чем на рын-

АНАЛИТИКА 
И ЦИФРЫ

Н. Волович, профессор, 
вице-президент СМАО (Россия)

1 В качестве немногих переводов можно отнести  трехтомник «Оценка недвижимости. 

Российская Федерация» /Крафт К., Фёлькер Ю., Шиффен Х., Волков В. Учебное пособие. 

т.I-III. Изд-во TRACO, 1997 Verlagsgesellschaft.-1997 и  Дитерих Х. Кляйбер В. Оценка стои-

мости земельных участков, 2-е изд. – Томск, Изд-во «Курсив», 2007.
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ориентируется на  возможности самих неза-

висимых оценщиков создать стандарты своей 

деятельности.

3. Различия в доступности рыночной ин-

формации – статистических, заключений экс-

пертов, обзоров рынка, информации из книг 

регистрации сделок с недвижимостью, реше-

ний  по застройке территорий и т.д. При этом 

надо учесть, что единых принципов регистра-

ции прав на недвижимое имущество, а тем 

более государственной регистрации перехо-

да прав, как это создано в Германии, нет ни в 

Великобритании, ни в США2. В итоге адвока-

ты или частные компании в США или Велико-

британии при заключении сделки проверяют 

всю цепочку прав минимум за 15 последних 

лет. С 2000 г. в Великобритании идет процесс 

обязательной предварительной регистрации 

прав на объект сделки, что однозначно вызо-

вет изменения и в известной нам по литера-

туре системе оценки. Кроме того, различные 

государства по-разному контролируют и соот-

ветствие цен сделок рыночным условиям.

В итоге именно в первую очередь условия 

осуществления оценки, а не сами стандарти-

зированные методы оценки нуждаются в гар-

монизации и выравнивании в международ-

ном плане. 

При этом проходит постоянная конверген-

ция практики работы оценщиков в таких раз-

личных по своему культурно-историческому 

развитию странах, как Германия и США. Обе 

системы, несмотря на свое различное проис-

хождение и историю, демонстрируют широ-

кую идентичность в практике оценки – как в 

методах оценки, так и в самом подходе к опре-

делению рыночной стоимости. И в Германии, 

и в США наилучшему и наиболее эффектив-

ному использованию не уделяется особого 

внимания. Исходят из того, что прогнозиро-

вание дает намного большую погрешность, 

чем использование непосредственно рыноч-

ных данных. Можно согласиться со многими 

теоретиками и практиками, особенно сей-

час, в период сильной турбулентности рын-

ков, что наилучшее и наиболее эффектив-

ное использование направлено на повыше-

ние точности  прогнозной (инвестиционной) 

стоимости, а не непосредственно рыночной.  

При наличии качественных исходных дан-

Сбор информации 
о ценах сделок

Рисунок 1 

Государственными
и муниципальными

органами 

Экспертные 
комиссии 

в Германии

Ведомствами
статистики

Коммерческими
организациями

Агентствами
недвижимости

Банками, 
кредитными

учреждениями

Научными
институтами

Налоговыми
службами

✔  Все оценщики и другие эксперты имеют право на доступ 
к этой обработанной информации.
✔ Ради полного охвата всей информации о рынке
не действуют общие нормы защиты информации.

ва (Code Law Principle – нормативное пра-

во). В итоге и практика оценки в первом слу-

чае  ориентируется на задачи оценки в кон-

кретной ситуации, а во втором случае прак-

тика законодательно регулируется. Поэто-

му основные вопросы оценки рыночной сто-

имости объектов недвижимости в Германии 

прописаны в Градостроительном кодексе. 

В то же время англо-американская практика 

ках финансового капитала и труда. Так, даже 

в рамках ЕЭС не происходит реального объе-

динения законодательных и иных основ функ-

ционирования рынка недвижимости.

2. Различия в действующих требованиях, 

нормах и стандартах оценки, а также пра-

вовые основы, заложенные гражданским, 

земельным, налоговым, градостроитель-

ным и другим законодательством. В частно-

сти, принципиальные различия между дву-

мя основными правовыми системами (ан-

глосаксонской и европейской континен-

тальной) заключаются в том, что исходный 

принцип англо-американского права (Case 

Law Principle – прецедентное право)  проти-

востоит принципу континентального пра-

2 Такой передовой системы, как в России, нет и во многих европейских странах, Например, 

система регистрации прав в различных регионах Италии или Франции отличается от об-

щенациональной. Это связано с изменением государственных границ этих стран в послед-

ние 2 века (например, севера Италии или Эльзаса во Франции)
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ных по анализируемому сегменту  рынка ана-

лиз НЭИ становится в лучшем случае допол-

нительной проверкой на правовое соответ-

ствие фактического использования традици-

ям делового оборота. Это хорошо знают рос-

сийские коллеги, когда в большинстве сво-

ем раздел НЭИ в отчетах становится простой 

формальностью. Практика показывает, что 

любые ограничения при наличии рыночных 

интересов могут сниматься. Возможно, мы 

будем участниками более глубокого, чем сей-

час изложено в МСО  (раздел «Общие поня-

тия  и принципы оценки»)3, анализа как са-

мого понятия рыночной стоимости, так и 

правовых и других условий, определяющих 

ее определения. Соответственно будет про-

исходить и глубокое понимание наиболее эф-

фективного использования объекта недви-

жимости в реальных рыночных условиях. 

Стандарты RIGS постепенно отходят от поня-

тия «Open Market Value» («обычно использу-

емой ценой», которая в ее толковании опре-

деляется  максимальной, по мнению экспер-

та, ценой) в пользу не так давно введенного 

в оборот идентичного общепринятому поня-

тия «Market Value». 

Самые серьезные различия находятся, если 

рассмотреть саму практику определения ры-

ночной стоимости, и в основном они касают-

ся того, как затраты на приобретение объек-

та недвижимости (равно как и других объек-

тов) соотносятся количественно с рыночной 

ценой объекта. Речь идет о том, включаются 

ли косвенные издержки на приобретение объ-

екта недвижимости (затраты на трансакции) 

в рыночную стоимость. Такими затратами яв-

ляются затраты на поиск и подготовку догово-

ра купли-продажи, регистрационные затраты 

(внесение изменений в кадастр объектов не-

движимости и единый государственный ре-

естр прав на недвижимое имущество и сделок 

с ним), налоги на оборот недвижимости, стра-

хование и т.п. Различное толкование содержа-

ния понятия арендной платы или рыночной 

стоимости в итоге выражается в различном 

определении их количественной величины.

Рассмотрим реализацию общепризнанных 

подходов к оценке.

Сравнительный подход
Применение сравнительного подхода пред-

полагает:

а) постоянный учет цен сравнимых сделок 

одновременно с учетом  всех качественных и 

количественных характеристик этих объек-

тов недвижимости;

б) обобщение этих сравнимых цен сделок.

Сбор информации и представление инфор-

мации всем субъектам рынка недвижимости 

во всех странах идет как через выполнение 

государственными и муниципальными орга-

нами своих прямых функций, так и через реа-

лизацию своих интересов частными институ-

тами. При этом из стран с развитым рынком 

недвижимости только в Германии две эти са-

мостоятельные сферы объединены  ради фор-

мирования более полной прозрачности рын-

ка (см. рис. 1). В рамках действия специаль-

ного законодательства на уровне  муниципа-

литетов или сельских административных рай-

онов Германии организованы  «Комиссии экс-

пертов по стоимости объектов недвижимо-

сти». В какой-то степени эти экспертные со-

веты похожи на структуру российского На-

ционального Совета по оценочной деятель-

ности (НСОД). Однако если НСОД создан на 

общенациональном уровне и в сферу его де-

ятельности входит, прежде всего, формиро-

ориентировочная
стоимость 

10 000 евро/кв.м

4–этажная застройка
с шириной по фронту 5 м

зона смешанного использования 
(жилая–коммерческая)

с многоэтажной застройкой

зона смешанного использования
(жилая–коммерческая)

с многоэтажной застройкой

земельный участок площадью
100 кв. м

Рисунок 2 
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3  Международные стандарты оценки. Седьмое издание.2005 / Пер. с англ. 

И.Л.Артеменкова, Г.И. Микерина, Н.В. Павлова. – М.:ОО «Российское общество оценщиков», 

2006. – с. 45–47

сносскии
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вание оценочных стандартов по всем объек-

там оценки, то экспертные советы в Германии 

имеют другую компетенцию.                            

1. Эти комиссии создаются на муниципаль-

ном и региональном уровнях (численный со-

став, как правило, до 20 человек), а в их состав 

входят эксперты из разных сфер (муниципаль-

ные и государственные служащие, архитекто-

ры, риелторы, другие специалисты и только 

2–3 ведущих оценщика). Это позволяет иметь 

всестороннее и профессиональное мнение о 

ситуации и динамике рынка недвижимости с 

учетом всех факторов. При этом сама деятель-

ность экспертных советов как коллективных 

органов является государственной деятельно-

стью, хотя и не входит в структуру госорганов. 

Это подтверждено  как нормами Градострои-

тельного кодекса, так и решениями судов всех 

инстанций. 

2. Основной задачей экспертных советов  

в первую очередь является обеспечение про-

зрачности рынка недвижимости путем систе-

матизации информации о  ценах и других па-

раметрах его функционирования.  При этом 

задача определения стоимости не преследу-

ет цель регулирования цен на недвижимость, 

а только отображение ситуации (как прави-

Переводные коэффициенты (2005 г.) стоимостного отношения равноценных земельных участков при различной 

разрешенной плотности застройки (GFZ:GFZ)

GFZ
По ообщефедеральным 

рекомендациям

Берлин,

жилье

Браун–

швейг
Хемниц Дюссельдорф

Франкфурт

Объекты 

инфраструктуры
Офисы

Жилищное 

строительство

0,2 – – – – – – – –

0,3 – – – – 0,61 – – –

0,4 0,66 – 0,72 – 0,67 0,73 – 0,51

0,5 0,72 – 0,78 0,67 0,72 0,78 0,50 0,60

0,6 0,78 – 0,84 0,75 0,77 0,82 0,60 0,69

0,7 0,84 – 0,88 0,82 0,83 0,87 0,70 0,77

0,8              0,9 0,7960 0,92 0,88 0,89 0,91 0,80 0,85

0,9 0,95 0,8990 0,96 0,94 0,94 0,96 0,90 0,93

1,0 1,00 1,0000 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

1,1 1,05 1,0993 1,06 1,06 1,06 1,04 1,10 1,07

1,2 1,10 1,1965 1,09 1,11 1,12 1,09 1,20 1,14

1,3 1,14 1,2918 1,16 1,16 1,17 1,13 1,30 1,21

1,4 1,19 1,3854 1,23 1,21 1,23 1,18 1,40 1,28

1,5 1,24 1,4769 1,30 1,26 1,29 1,22 1,50 1,35

1,6 1,28 1,5665 1,37 1,31 1,35 1,27 1,60 1,41

1,7 1,32 1,6544 1,44 1,36 1,4 1,31 1,70 1,48

Коэффициенты зависимости рыночной стоимости земельных участков

 от установленной плотности их застройки по отдельным городам. Таблица 1 

Размер строений на  стандартном участке 

Цена земли (евро/ кв.м)

Интенсивность застройки

Рисунок 3 
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ло, на 1 января каждого года) и ее динами-

ки. Именно для этого эти комиссии собира-

ют  цены всех сделок с объектами недвижи-

мости, систематизируют эти базы данных и 

получают обобщенные данные о рыночных 

ценах с учетом конкретного местоположения 

и вида использования, а затем выдают всем 

заявителям справки об этих обобщенных сто-

имостях.

З. Законодательно обеспечено  получение 

экспертным советом всех цен продаж по не-

движимости на подотчетной территории, а 

также право  на получение им другой инфор-

мации, в т.ч. устных и письменных справок о 

конкретном объекте или сделке. Для обеспе-

чения деятельности и подготовки данных для 

экспертных советов созданы специальные от-

делы в администрациях, т.к. сами эксперты 

работают, как правило, на общественных на-

чалах. 

В целом полное собрание информации о ры-

ночных сделках при доступе к этой информа-

ции независимых экспертов с гарантией прав 

на охрану частной информации делают воз-

можным необходимую и государству, и граж-

данам прозрачность рынка земельных участ-

ков и других объектов недвижимости. Толь-

ко с ведением и систематизацией цен сделок 

создаются оптимальные предпосылки для ры-

ночной оценки недвижимости. В Германии 

преимущество – к этим базам данных име-

ют доступ все, а не только специалисты, что 

повышает информированность и продавцов, 

и покупателей и делает рынок максимально 

прозрачным. Созданные экспертные комите-

ты обязаны систематизировать цены и выда-

вать индексы роста цен, утвержденные став-

ки капитализации, информацию о расходах 

на содержание недвижимости и т.д. Без этой 

информации трудно гарантировать качество 

оценки даже при наличии информации о це-

нах. Это ставит надежный барьер недобросо-

вестным оценкам.

В США также решена задача доступности 

оценщиков и в целом общества к информа-

ции о систематизированных ценах реальных 

сделок через различные базы данных о недви-

жимости, однако принципиально другим об-

разом. Единой базы данных о всех сделках 

нет. Союзы риелторов (Board of Realtors)  пу-

бликуют на местном уровне ежегодные об-

зоры цен и сами базы данных о проданных 

объектах недвижимости, прежде всего о зе-

мельных участках под жилищное строитель-

ство (Multiple listing service MLS). Есть обоб-

щенные базы данных у ассоциаций оценщи-

ков, например, Appraisal Institute –  Residential 

Database и Commercial Database. Ряд крупных 

риелторских компаний также дают на плат-

ной основе допуск к своим базам данных 

(например, TortoWheaton –http://www.twr.

com от CBRE). Существуют и другие общена-

циональные базы данных, например CoStar 

http://www.costar.com, Real Capital Analytics – 

http://www.rcanalytics.com

REIS –http://www.reis.com/subscriptions/

national.cfm, www.propertyshark.com и т.д.

Доступна американским оценщикам и зна-

чительная информация о территориальном 

планировании – содержится на сайтах отдель-

ных городов и штатов (например, www.nyc.

gov/html/dcp/home.html). Эти базы данных 

позволяют в совокупности с открытой офици-

альной статистикой строить индексы цен на 

основе стоимости  уже оцененной и продан-

ной  недвижимости. Это, прежде всего,  такие 

индексы, как, например, RUSSEL-NCREIF уже 

квартальный индекс на основе 1800 недви-

жимых объектах членов NATIONAL CONSUL 

OF REAL ESTATE INVESTMENT FIDUCIARIES 

(NCREIF) одновременно по всем регионам и 

типам недвижимости. Индекс позволяет уви-

деть динамику и состояние  ставок доходно-

сти, аренды и самой стоимости объектов не-

движимости на основе собираемых и обраба-

тываемых данных с 1978 г. Есть и другие ин-

дексы – индекс акций недвижимости – NAHB  – 

Housing Market Index на основе опроса ежеме-

Коэффициенты зависимости рыночной стоимости земельного участка от его площади  для участков для  

индивидуальной жилой застройки и таун–хаусов

Площадь 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 700 800 900 1000 1500 2000

Одно–, 

двухкварные

дома

– 1,28 1,21 1,14 1,10 1,06 1,03 1,00 0,98 0,95 0,92 0,89 0,86 0,84 0,74 0,64

Таун–хаусы 1,57 1,41 1,29 1,21 1,12 1,05 1,03 1,00 0,98 – – – – – – –

Та
б

л
и

ц
а

 2

Зависимость между размером 
земельного  участка и его рыночной стоимостью

Рисунок 4 

размер земельного участка

перводные коэффициенты

таун–хаусы (RH)

1,41

1,28

1,14

1,05
0,84

0,74 0,64 0,62

[m2]

1,00

200 600 1000 1600 2000 2600

1,50

1,21

одноквартирные,
двухквартирные дома (EFH)
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сячного застройщиков-строителей, в т.ч. ожи-

дания в ближайшие 6 месяцев. Есть индексы 

продаж новых квартир, доли строительства в 

ВВП, есть индексы  опросов риелторов, ипоте-

ки, занятости, нового строительства и т.д. 

В  Великобритании аналогично форми-

руется индекс INVESTMENT PROPERTY 

DATABASE (IPD). Его ведут с 1987 г. по дан-

ным  50 фондов недвижимости, страховых 

компаний и  пенсионных фондов. Он рас-

считывается только по тем объектам недви-

жимости, которые минимум  2 раза входили 

в оборот и были оценены.  Они могут силь-

но колебаться  (оценочная стоимость и сто-

имость трансакций), но дают в долгосроч-

ном плане примерно то же.  И США, и Вели-

кобритания накопили успешный опыт фор-

мирования баз данных частными структура-

ми, в т.ч. с помощью публичных образований. 

В других же странах такая работа по инфор-

мационному обеспечению  участников рынка 

ограничена:

 публикациями крупных консалтинговых 

фирм;

 научными исследованиями;

  общей статистикой о демографическом, 

экономическом и градостроительном разви-

тии.

Однако все эти сведения и в США, и в Ве-

ликобритании, во-первых, неполны, а  во-

вторых, противоречивы, в т.ч. в силу заин-

тересованности самих экспертов в резуль-

татах многих прогнозов и оценок. В Герма-

нии также существует объемная статисти-

ка, собираемая независимыми бюро по об-

работке данных крупнейших игроков на рын-

ке недвижимости (институциональных ин-

весторов) с 1997 г., равно как  доступна раз-

личная аналитическая информация.  Однако 

только в Германии благодаря сплошной об-

работке информации экспертными комите-

тами обо всех рыночных сделках существу-

ет, по мнению всех международных экспер-

тов, максимальная прозрачность рынка. В 

качестве обобщенного итога деятельности 

этих комитетов ежегодно публикуется как от-

чет о структуре сделок (анализ рынка) и це-

нах на рынке недвижимости в конкретном го-

роде или районе, так и карта ориентировоч-

ных («выровненных») стоимостей на земель-

ные участки с учетом вида их использования 

(см. рис. 2). Такая система была создана в на-

чале  60-х  годов прошлого века как ответ об-

щества  на  бурный рост цен на рынке недви-

жимости и связанных с этим рисков. 

Одновременно  представляется  анализ 

рынка, который позволяет получить конкрет-

ную зависимость между возможностью за-

стройки участка (размер строений на  стан-

дартном участке – рис. 1) и рыночной стоимо-

стью этих земельных участков, а также много 

других количественных зависимостей, делаю-

щих проведение оценки максимально доказа-

тельным именно с точки зрения факторов ло-

кального рынка.

В итоге, хотя в Германии можно приме-

нять общие, установленные общефедераль-

ными методическими указаниями по оцен-

ке рыночной стоимости земельных участков 

коэффициенты связи между этими показа-

телями, на практике, в силу доступности об-

работанной информации о рынке, эксперт-

ными комиссиями применяются показате-

ли, характерные именно для рынка земель-

ных участков конкретных городов и районов 

(см. табл. 1). Из таблицы видно, что данные 

отклонения от общефедеральных норм доста-

точно существенны и серьезно повышают до-

стоверность оценки. Безусловно, такая инфор-

мация была бы невозможна только за счет уси-

лий частных оценщиков и других экспертов.

Наличие значительной исходной информа-

ции для оценки сравнимых объектов позволяет 

немецким оценщикам напрямую использовать 

сравнительный подход в качестве основного, 

не акцентируя внимание на прогнозах наилуч-

шего и наиболее эффективного использования 

объекта оценки в будущем. При этом необхо-

димо учесть, что  хотя во всех странах  застро-

енные земельные участки (земельные участки 

с улучшениями) оцениваются преимуще-

ственно на основе доходного подхода, одна-

ко все в большей  степени  развивается оцен-

ка стоимости этих объектов недвижимости на 

основе сравнительного подхода. А это предпо-

лагает возможность глубокого анализа рынка, 

а именно, сравнимые цены на объекты недви-

жимости в расчете на единицу площади.

Затратный подход
Использование такого подхода имеет ряд 

особенностей в каждой из стран.

1. В США достаточно большое значение при 

оценке уделяется  затратному подходу.

Ставки капитализации

Город/

округ
О

д
н

о
–

, д
в

ух

к
в

а
р

ти
р

н
ы

е
 д

о
м

а

Тр
е

х
к

в
а

р
ти

р
н

ы
е

  

д
о

м
а

Квартиры на праве 

собственности

Многоквартирные 

дома, смешанное 

использование 

земельного участка

Земельные 

участки 

промышленного 

использования, 

жилая доля

Административные и 

офисные здания

Первичная 

продажа

Пере–

продажа
<20% >20% >50% <50% Центр

Вне 

центра

Цеха, 

фабрики 

Общефедеральные 

методические указания 
– – – – 4,5–5,5 – 5,5 6,0 6,5 6,5 –

Округ Аахен – – – – 6,0 – – – – – –

Бергиш–Гладбах 3,5 4,5 3,5–4,5 – 5,5 – 6,0 5,5–6,5 6,5–7,5

Берлин Значительный разброс по различным районам – см.   Grundstueckmarkt u. Grundstueckswert.– 2002, c. 174

Бохум – 3,5 – – 5,3 5,5 – – – – –

Бонн 3,5–4,3 4,5 3,9–5,0 – 5,3 6,3 5,5 6,3 6,9 – 8,0

Округ Боркен 3,5 – 3,7 – 5,5 – – – – – –
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2. В Германии затратный подход имеет зна-

чение в рамках оценки рыночной стоимости 

индивидуальных жилых домов и в рамках ис-

пользования остаточного метода при оцен-

ке земельных участков (техники остатка для 

земли) при отсутствии  для данного вида ис-

пользования и местоположения достаточно-

го количества непосредственно сравнимых 

сделок.

При этом в каждой из стран существуют 

полные базы данных, характеризующие при-

веденные затраты и индексы цен для различ-

ных типов объектов. Это дополняется серьез-

ными прикладными исследованиями, позво-

ляющими определить влияние устаревания 

объекта и его различных частей с учетом про-

водимых капитальных ремонтов. Тем не ме-

нее вопрос о сроке дальнейшей эксплуатации 

недвижимого имущества носит во многом ха-

рактер условных допущений.  Несмотря на то, 

что в последние годы достигнуто во многом 

согласие экспертов о влиянии капитального 

ремонта на дальнейший срок службы зданий 

и сооружений, а также по срокам жизни зда-

ний и сооружений различного  вида исполь-

зования, практика, в том числе кризисные яв-

ления на рынке, постоянно опровергает мно-

гие допущения. Возможно, единственное, что 

не ставится под сомнение, это необходимость 

обеспечения при коммерческих вложениях в 

застройку участков одинаковой доходности 

на инвестиции в приобретение земельных 

участков и само строительство.

Доходный подход
Экономико-математическая модель, ис-

пользуемая при доходном подходе, также 

одинакова в своей основе во всех странах. 

А именно, рыночная стоимость, устанавлива-

емая на основе доходного подхода, определя-

ется как приведенная текущая стоимость всех 

будущих доходов.

 Различия в установ-

лении рыночной 

стоимости на 

основе доходного подхода  в разных странах 

связаны с различным подходом к определе-

нию остаточного срока использования строе-

ний, а именно:

 неограниченный срок использования (США 

и Великобритания);

 ограниченный срок использования, срок 

дальнейшего использования определяется че-

рез учет состояния строений, за исключени-

ем памятников архитектуры и строительства 

(Германия).

На практике оба варианта при корректном 

применении приводят к непротиворечиво-

му результату. Это связано с тем, что при ис-

пользовании неограниченного срока службы 

зданий и строений оценщик должен ориенти-

роваться на более высокие расходы по техни-

ческому содержанию зданий и сооружений, 

а также дополнительно учитывать предстоя-

щие расходы на модернизацию. Использова-

ние каждого из подходов в итоге имеет свои 

преимущества. В случае с ограниченным сро-

ком службы данная модель является более ре-

алистичной, особенно с учетом быстрой сме-

ны современных требований к типу застрой-

ки. Нет необходимости проводить  приблизи-

тельные и малодоказуемые расчеты по стои-

мости будущей модернизации. С другой сто-

роны, при использовании модели с неогра-

ниченным сроком службы нет необходимо-

сти отдельно определять стоимость земель-

ного участка. В итоге можно рекомендовать 

использовать на практике оценки каждую из 

этих моделей в зависимости от конкретного 

объекта и ситуации на рынке.

Обобщая тенденции в развитии междуна-

родной практики применения доходного под-

хода к оценке, необходимо учесть, что данный 

подход во все большей степени ориентируется 

на изменяющуюся в динамике ставку капита-

лизации по недвижимости. Сама ставка капи-

тализации по недвижимости  рассчитывает-

ся на основе анализа рыночной информации. 

Дисконтируемый чистый доход, как прави-

ло, считается постоянным и рассчитывается 

также на основе обычного в рыночной прак-

тике дохода. На практике также остаточная 

стоимость (реверсия) считается ничтожно 

малой для остаточного срока эксплуатации – 

более 50-ти лет (для России – более 20 лет, а в 

настоящее время в условиях кризиса – 10 лет). 

Такой подход един для оценки рыночной сто-

имости в Германии и США. При этом в Герма-

нии расчет ставки капитализации и представ-

ление ее рынку выполняют экспертные ко-

миссии при муниципалитетах.  Это позволя-

ет учесть особенности местного рынка  и при-

менять  более точные величины ставок капи-

тализации, чем те, которые заданы в общефе-

деральных методических указаниях к оценке 

рыночной стоимости недвижимости (см. та-

блицу 3). В целом, обобщая практику, мож-

но выделить следующую закономерность ро-

ста ставок капитализации по недвижимости 

(cм. рис. 5).

Применение доходного подхода в Германии 

может осуществляться двумя методами:

 на основе оценки единого объекта недвижи-

мости;

 на основе раздельной оценки земельного 

участка и его улучшений (застройки). 

При этом  во втором случае необходимо из 

общей величины чистого дохода вычесть от-

носящуюся к земельному участку часть. Пре-

имущества данного метода ощутимо видны, 

например, при его использовании при оцен-

ке объектов для  целей раздела имущества, 

капитала, реализации планов использования 

застроенных территорий муниципалитетами 

и т.д. Также и в Германии, и в США проводит-

ся четкое различие между оценкой рыночной 

стоимости и оценкой инвестиционной стои-

мости. Инвесторы предпочитают установле-

ние рыночной стоимости на основе дискон-

тированного будущего денежного потока (ме-

тод DCF). Однако необходимо учесть, что 

1) данный метод ведет к инвестиционной, 

а не рыночной стоимости, в соответствии с 

американскими стандартами оценки, поэто-

му он может использоваться только в рамках 

инвестиционного анализа.

2) не существует  никаких общепризнан-

ных единых стандартов для метода DCF. Каж-

дый эксперт понимает его по-разному.

В итоге предпринимаемые до 

сих пор попытки крупными 

аудиторскими, риелтор-

скими и консалтинго-

выми фирмами вне-

дрить метод DCF 

в качестве все-

общего мето-
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да определения рыночной стоимости ока-

зались неудачными. При использовании ме-

тода DCF прогнозируемый денежный поток 

дисконтируется через особую ставку. Толь-

ко остаточная стоимость на конец рассчи-

тываемого периода устанавливается стан-

дартным путем с использованием ставки 

капитализации по недвижимости на срок 

остаточной службы. Ставка дисконтирова-

ния  также в различных станах определя-

ется по-особому.  Например, в США ставка 

дисконтирования задается самим инвесто-

ром. И в итоге определяется инвестицион-

ная стоимость. В Швейцарии расчет став-

ки дисконтирования основан на ставке вы-

данных кредитов, и в итоге получается стои-

мость финансирования. Общие сложности с 

применением метода DCF определили огра-

ничения в его использовании на практи-

ке  оценкой промышленной недвижимости, 

административно-офисных зданий, коммер-

ческих объектов. В качестве универсального 

метода расчета ставки дисконтирования ис-

пользуется  следующий расчет:

 базовая ставка – долгосрочные (10-летние) 

и обеспеченные ценные бумаги (Госбанка);

 надбавка за риск  по отрасли   (сегменту 

рынка); 

  скидка на инфляцию.

Однако к данному расчету необходимо до-

полнительно учесть:

1) вычет издержек на трансакцию по при-

обретению самого объекта недвижимости, 

т.к. они снижают доходы;

2) вычет дополнительных издержек расхо-

дов на модернизацию объекта для компенса-

ции потери его стоимости в процессе эксплу-

атации.

В условиях неопределенностей большин-

ства этих параметров более доказательно 

всегда будет определение приведенной сто-

имости через использование метода прямой 

капитализации, тем более что колебания ста-

вок капитализации имеют очень незначи-

тельный  интервал. Недостатки этого метода, 

связанные с влиянием  особенностей место-

положения, рыночной ситуации или состоя-

ния самого объекта оценки, можно учесть пу-

тем корректировок утвержденных эксперт-

ными комиссиями базовых ставок  капитали-

зации.  Эти корректировки обоснованы в Гер-

мании путем обработки большого материала 

(см. табл. 4).

В целом многие аспекты совместной4 рабо-

ты независимых оценщиков Германии с госу-

дарственными и муниципальными органами 

могут быть использованы для развития оце-

ночной практики в России.  

1. Создание независимых баз данных по 

рыночным сделкам потребует больше вре-

мени, и в итоге они будут менее  информа-

тивны по сравнению с возможностями соз-

дания баз данных путем обработки инфор-

мации Федеральной регистрационной служ-

бы. Федеральный закон «О государственной 

регистрации прав на недвижимое имуще-

ство и сделок с ним» позволяет муниципаль-

ным и государственным органам бесплатно 

получать информацию о зарегистрирован-

ных сделках с объектами недвижимости, во-

прос стоит только о формате такой выборки 

и настойчивости самих этих органов. Фор-

мально  можно начать на местном уровне 

формировать выровненную базу данных о 

ценах  реальных сделок уже сейчас. 2009 г. в 

связи с падением количества сделок являет-

ся идеальным начальным периодом для та-

кой работы. 

2. Систематизировать и обработать такой 

массив данных, особенно в условиях отклоня-

ющихся от рынка цен, в договорах достаточ-

но сложно.  Здесь профессиональные оцен-

щики будут полезны. Однако допуск к такой 

первичной информации не может быть от-

крытым для всех оценщиков. Поэтому мож-

но предположить, что создание по типу НСОД 

консультационных советов на местном уров-

не позволит сделать эту работу нацеленной 

на результат. Создание таких советов (или ко-

миссий) на местах с включением в их состав 

более широкого круга специалистов (от риел-

торов, ипотечных агентств, банков и т.п.) по-

зволит повысить качество анализа ситуации 

на рынке и его перспектив. 

3. Одновременно и сами оценщики полу-

чат возможность обсуждения на региональ-

ном уровне практических вопросов. Напри-

мер, согласовать позиции по ставкам ка-

питализации и дисконтирования, разброс 

ставок арендной платы, корректировок на 

уторговывание, размеры сделок и т.д.  Мож-

но предложить, чтобы на первом этапе эти 

советы создавались вместе со специалиста-

ми Росимущества, других государственных 

и муниципальных органов путем делегиро-

вания по одному или нескольких предста-

вителей от всех СРО оценщиков, работаю-

щих на территории. Такая работа фактиче-

ски проводится в ряде субъектов Федерации. 

Она показала большую заинтересованность 

как самих оценщиков, так и потребителей 

оценочных услуг в согласовании позиций по 

широкому кругу вопросов оценочной прак-

тики.  В условиях же кризиса на рынке по-

требность в объединении усилий просто не-

обходима. Одновременно это может стать 

стержнем реальной, а не надуманной регио-

нальной работы СРО оценщиков, равно как 

и их экспертных советов. 

Рисунок 5Типичные процентные ставки на недвижимость
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Корректировки ставок капитализации  

Скидки –0,5 до –1%  Накидки   от +0,5 до +1%

1.Критерии, определенные расположением объекта

Критерии местоположения объекта

•  хорошее или очень хорошее местоположение 

(высокая стоимость земли)                              

•     низкий или ограниченный коммерческий риск  

использования объекта

• близость к центру поселения 

• городская территория  

• большой спрос 

• растущее население 

• экономический рост       

•  плохое и очень плохое местоположение 

(низкая стоимость земли)

•  повышенный  или  высокий  коммерческий 

риск использования объекта 

 • удаленность от центра города 

• сельская местность

• ограниченный спрос 

• снижение численности населения

• экономический спад 

Вид использования: жилое

• очень большой дом                                                   

• индивидуальный (нетиповой) 

• проект специфически оборудован 

• прежде всего, для собственного проживания 

• малое количество отдельных квартир может быть сдано    

• низкая арендная плата                                                                                                   

• долгосрочный договор аренды

•  потребность в реконструкции 

• жилая зона ближе к плохой для проживания

• рассматривается как вложение капитала

• большое количество отдельных квартир может быть сдано

• высокая арендная плата

Собственное жилье

• маленькая квартира (жилая площадь меньше 40м2) • большая квартира

Смешанное использование 

• малая часть может быть сдана в аренду 

• больше возможностей для других видов использования 

• большая жилая часть     

• значительная часть может быть сдана в аренду

• меньше возможностей для других видов использования

• малая доля жилой площади 

Промышленные  и коммерческие объекты

• вероятность собственного использования   

• чем новее (чем больше срок дальнейшей службы)  

• чем функциональнее                                   

• чем меньше размер                                                                                                           

• рассматривается  как вложение капитала

• чем старее

• чем индивидуальнее 

• чем больше размер

2. Критерии, определенные состоянием объекта 

Ситуация с возможностями сдачи в аренду 

• при особенно малой доле не сданных в аренду помещений • при особенно высокой  доле не сданных в аренду помещений

Жилая и полезная площадь

• очень малы • очень большие

Чистая арендная плата 

• очень низка 

• гарантированное получение арендной платы 

• частая смена арендаторов 

• более высокая доля расходов по содержанию

• хорошие возможности сдачи в аренду

• очень высока

• не гарантировано получение арендной платы

• редкая смена арендаторов

• более низкая доля расходов по содержанию

• плохие возможности сдачи в аренду
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