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Цель: исследование оптимальных ценовых стратегий фирм в системе «риелтор – банк – страховщик» при нелинейных 
функциях издержек.
Методы: теория игр, координация цепей поставок, многокритериальная оптимизация.
Результаты: рынок жилья является одним из наиболее динамично развивающихся сегментов экономики. 
Закономерности ценообразования на этом рынке не всегда подчинены рыночным законам, поскольку испытывают 
воздействие иных факторов, таких как доступность кредитов, наличие агентов, ставки на страховом рынке и т. п. Для 
анализа процессов ценообразования авторами рассмотрена вертикально интегрированная система взаимодействия 
агентов «риелтор – банк – страховщик». Выведена система условий оптимальности агентов рынка жилья (риелтора, 
банка и страховщика) при нелинейных функциях издержек, соответствующих различным типам эффекта масштаба. 
Приведены результаты численных экспериментов, показывающие характер взаимозависимостей цен на этих рынках 
в случаях выпуклости или вогнутости функций издержек агентов. 
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Научная новизна: в отличие от системы «риелтор – банк – страховщик» с линейными функциями издержек наше 
исследование демонстрирует следующие инсайты: во-первых, если все агенты имеют вогнутые функции издержек, 
то цена жилья, ипотечная процентная ставка и страховой тариф ниже по сравнению с ситуацией, в которой агенты 
имеют выпуклые функции издержек; во-вторых, увеличение ставки внутрисистемной комиссии приводит к росту 
цены того агента, который платит комиссию, и снижению цены агента, который ее получает; в-третьих, рост ставки 
комиссии вызывает более резкое снижение цены агента, если у него выпуклая функция издержек, а у контрагента 
вогнутая, чем в противном случае. 
Практическая значимость: результаты могут найти применение при разработке государственных программ 
развития жилищного рынка, субсидировании ипотеки и регулировании страхового рынка; кроме того, на основе 
наших рекомендаций фирмы в системе «риелтор – банк – страховщик» могут принимать взаимовыгодные 
децентрализованные решения.
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страховщик
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Objective: to study the optimal pricing strategies of firms in the “realtor – bank – insurer” system under nonlinear cost functions.
Methods: game theory, supply chain coordination, multi-criteria optimization.
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Results: the housing market is one of the most dynamically developing segments of the economy. Pricing patterns in this 
market are not always subject to market laws, since they are influenced by other factors, such as the availability of loans, the 
presence of agents, the rates in the insurance market, etc. To analyze the pricing processes, the authors consider a vertically 
integrated system of interaction of agents “realtor – bank – insurer”. A system of optimality conditions for housing market 
agents (realtor, bank, and insurer) under nonlinear cost functions is derived, corresponding to different types of scale effects. 
The results of numerical experiments are presented, showing the nature of price interdependencies in these markets in cases 
of convexity or concavity of the agents’ cost functions.
Scientific novelty: in contrast to the “realtor – bank – insurer” system with linear cost functions, our study demonstrates 
the following insights: first, if all agents have concave cost functions, then the housing price, mortgage interest rate, and 
insurance rate are lower compared to the situation in which agents have convex cost functions; second, an increase in the 
intra-system commission rate leads to an increase in the price of the agent who pays the commission, and a decrease in the 
price of the agent who receives it; third, an increase in the commission rate causes a sharper reduction in the agent’s price if 
the agent has a convex cost function and the counterparty has a concave one, than in the opposite case. 
Practical significance: the results can be applied in the elaboration of state programs for the development of the housing 
market, mortgage subsidies and regulation of the insurance market; in addition, on the basis of our recommendations, firms 
in the “realtor – bank – insurer” system can make mutually beneficial decentralized decisions.
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Введение
Исследуется роль системы «риелтор – банк – 

страховщик» в процессе ценообразования на рынке 
жилья. В случае нелинейных функций издержек 
этих агентов рынка в  зависимости от характера 
нелинейности (выпуклые или вогнутые функции) 
цены на недвижимость могут изменяться более или 
менее резко в  результате повышения процентных 
ставок банковских кредитов и страховых тарифов. 
В свою очередь, изменение цен жилья также при-
водит к  вариациям цен банковских и  страховых 
продуктов [1–3]. 

В рассматриваемой системе агенты взаимодей-
ствуют между собой следующим образом. В процессе 
приобретения недвижимости у покупателя есть два 
варианта: использование собственных сбережений 
или ипотечного кредита. В последнем случае банк 
может предложить кредит по пониженной процентной 
ставке, но потребует от покупателя застраховать сум-
му кредита. Поэтому рассматриваемые товар и услуги 
могут являться комплементарными, требующими их 

одновременного, совместного использования. Такие 
товары взаимно усиливают удовлетворение от их 
потребления [4]. Современные исследования дока-
зывают связь функций спроса на эти комплементы: 
при расширении рынка недвижимости растет спрос 
на ипотечные кредиты, и наоборот [5–8], при сниже-
нии страхового тарифа растет спрос на ипотечные 
кредиты [9]. Наличие комплементарных эффектов 
в рассматриваемой системе приводит к возникнове-
нию производного спроса. 

Производный спрос – спрос на какой-либо фактор 
или продукт, зависящий от спроса на какой-то другой 
продукт [10, 11]. Так, в  рассматриваемой системе 
спрос на кредиты зависит от спроса на недвижимость, 
а спрос на страховку – от спроса на кредиты. 

В результате в системе «риелтор – банк – страхов-
щик» продажи банка и страховщика будут расти при 
увеличении продаж недвижимости. Помимо основ-
ного товарооборота, не связанного с недвижимостью, 
у этих агентов возникает прирост продаж, имеющий 
отношение к взаимодействию с риелтором [12, 13]. 
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Для выполнения условия индивидуальной рацио
нальности, при котором агентам выгодно участие 
в рассматриваемой системе, необходимо перераспре-
деление прибыли или выручки. В этой так называе-
мой децентрализованной системе агенты принимают 
решения независимо друг от друга, стремясь макси-
мизировать собственную прибыль [14]. 

Механизм распределения выручки представляет 
собой контракт, стимулирующий агентов децен-
трализованной системы взаимодействовать между 
собой [15, 16]. В условиях действия контрактов рас-
пределения выручки необходимо наличие равновесия 
на рынке, для того чтобы не возникало проблем при 
взаимодействии агентов [17–19].

Теоретической основой контрактов распределения 
выручки является координация в  цепях поставок, 
которые представляют собой объединение основных 
бизнес-процессов, охватывающих всех поставщиков 
и производителей, а также дистрибьюторов и конеч-
ных потребителей [20]. Модель «риелтор – банк  – 
страховщик» основана на идеях цепей поставок, так 
как товары агентов являются комплементарными 
и связаны совокупным спросом [21].

В этой системе для получения максимальной при-
были агентов необходимо установление равновесия 
на рынке путем выбора равновесных цен [22]. В даль-
нейшем исследуется влияние нелинейных функций 
издержек агентов на ценовые равновесия в системе. 
Функции издержек могут быть выпуклыми, с  от-
рицательным эффектом расширения масштаба, или 
вогнутыми, с положительным эффектом расширения 
масштаба. При линейной функции издержек отдача 
от расширения масштаба постоянна.

Целью работы является более полный, в отличие от 
линейных функций, анализ процессов ценообразова-
ния на рынках жилья, ипотечных кредитов и страхова-
ния ипотечных кредитов на основе влияния различных 
эффектов расширения масштаба агентов системы.

Обзор литературы
Опишем важнейшие результаты исследований, 

посвященных взаимодействиям институтов рынка 
жилой недвижимости.

Недавние исследования [5–8] показали, что рас-
ширение рынка жилья приводит к увеличению спроса 
на ипотечные кредиты, и наоборот. Напротив, увели-
чение финансирования от финансовых посредников, 

банков способствует увеличению спроса на жилье. 
В результате тенденции роста продаж девелоперов 
и  риелторов коррелируют с  ростом кредитования 
ипотечных банков. Следовательно, спрос на ипотеку 
и спрос на жилье взаимозависимы.

Напротив, взаимное влияние ипотечного рынка 
и рынка страхования не так очевидно. В частности, 
эта взаимосвязь вызвана законодательными огра-
ничениями, например, в США [1, 2], где ипотечные 
ссуды, превышающие лимит, подлежат страхованию 
в  Федеральной жилищной администрации (FHA). 
В некоторых странах, например в Великобритании, 
совместная продажа страховки и ипотеки ограничена 
семью днями после заключения кредитного догово-
ра, но это ограничение подверглось критике [23]. 
Во многих странах страхование ответственности было 
введено как обязательное для определенных классов 
банковских заемщиков [3].

Интересно, что страховая ставка влияет на спрос 
на ипотеку: относительное снижение ставки FHA 
по долгосрочному ипотечному страхованию (более 
15 лет) привело к увеличению количества долгосроч-
ных ипотечных кредитов [9]. Напротив, на ипотечном 
рынке США частные страховщики сократили стра-
ховое покрытие из-за более низкой капитализации 
[24]. Кроме того, страхование по безработице оказало 
значительное положительное влияние на ипотечный 
рынок США: во время Великой рецессии страхование 
по безработице предотвратило более 1,3 миллиона 
случаев обращения взыскания по ипотечным креди-
там [25].

Далее опишем методы моделирования вертикально 
интегрированных систем, к которым относится анали-
зируемая нами система «риелтор – банк – страховщик».

Вертикальные отношения между фирмами, одна 
из которых низшая в иерархии, а другая высшая, изу
чались на основе трансфера прибыли [26] и распреде-
ления выручки [27]. Кроме того, в соглашении о рас-
пределении выручки между производителем (лидером 
по Штакельбергу) и ретейлером в отношении рекламы 
было доказано, что программа сотрудничества всегда 
направлена на распределение прибыли по Парето [28]. 
Для сравнения: в децентрализованной цепочке поста-
вок «производитель – ретейлер» в условиях спроса, 
чувствительного к рекламе, договор о распределении 
доходов является эффективным стимулом для увели-
чения прибыли производителей и розничных продав-
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Методы
Рассмотрим функции прибыли агентов децентра-

лизованной системы [40]:

π� � ����������� � α������ � γ��α������ � ����,
� � �, �, �, �γ�� � �� � ���γ�, 

 
 
   

где Ak, Bk – коэффициенты функций спроса k-го агента 
вида �� � ������� �� � �� �� � �� |��| � �� �� � �    , 
и введены следующие обозначения k = 1 – риелтор, 
k = 2 – банк, k = 3 страховщик;

gk – отношение цены товара (услуги) k-го агента 
внутри системы к цене вне этой системы;

ck – предельные издержки k-го агента;
uk – коэффициент распределения выручки k-го 

агента, в частности:
u1 – доля товарооборота риелтора, перераспреде-

ляемая между ним и банком;
u2 = u21 + u23 – доля товарооборота банка, перерас-

пределяемая с риелтором и страховщиком, u21 – доля 
товарооборота банка, перераспределяемая между ним 
и риелтором; u23 – доля товарооборота банка, перерас-
пределяемая между ним и страховщиком;

u3 – доля товарооборота страховщика, перерас-
пределяемая между ним и банком;

Qk – объем продаж k-го агента системы;
αk – коэффициент внутрисистемного оборота k-го 

агента (доля продаж агента внутри системы к его 
общему объему продаж).

Преобразуем функцию (1) с учетом зависимости 
издержек от объема продаж, т. е. с учетом эффекта 
масштаба, тогда функция (1) примет вид:

 

π� � ����������� � α������ � ���α������ � 
��������� � � �� �� ��

  где r – коэффициент масштаба k-го агента, при  
rk  ∈ (1, 2) имеет место отрицательный эффект масшта-
ба (выпуклая функция), при rk < 1 – положительный 
эффект масштаба (вогнутая функция).

Тогда задачи агентов в децентрализованной систе-
ме представляются в виде:

maxQk
 > 0, αk ∈ (0; 1)k πk ,

где агенты находят оптимальные объемы продаж 
и оптимальные доли продаж внутри системы.

(1)

цов [29]. Также ученые исследовали модель системы 
«производитель – ретейлер» с  точки зрения выплат 
роялти [30]. А в системе «производитель – ретейлер» 
проблема взаимодействия была решена при помощи 
арбитражной схемы Нэша [31–33]. Модели [29–33] ба-
зировались на линейных функциях издержек агентов.

Далее проведем обзор систем, построенных на 
основе метода цепей поставок, которые подобны объ-
екту нашего исследования.

В системе «аэропорт – авиалинии» [34] большая 
часть прибыли аэропорта напрямую зависит от при-
были авиакомпаний, т. е. от спроса на услуги авиаком-
паний. В системе цепей поставок «производитель – 
дистрибьютор – ретейлер» [35] было доказано наличие 
производного спроса, которое обусловлено зависимо-
стью спроса дистрибьютора и производителя от спроса 
на товары ретейлера. В моделях обеих систем в ходе 
анализа использованы линейные функции издержек.

На рынке операторов мобильной связи [36], в мо-
дели с не зависящими от объемов услуг предельными 
издержками, агенты приходят к равновесию на основе 
контрактов распределения выручки. В системе цепей 
поставок, состоящей из двух производителей и ретей-
лера, доминирующего в системе, контракты распре-
деления выручки приводят к равновесиям по Нэшу 
или по Штакельбергу [37], которые также рассчитаны 
при постоянных предельных издержках. В модели 
с квадратичными (выпуклыми) функциями издержек 
показано, что при заключении контракта о распреде-
лении прибыли коэффициент распределения прибыли 
в пользу ретейлера был наибольший [38]. 

Трехагентная система «производитель – постав-
щик – супермаркет» [39] моделирует цепочку поста-
вок от первичного производителя до супермаркетов 
через логистический сервис третьего агента – по-
ставщика на основе линейных функций издержек 
агентов. В этом случае функция спроса поставщика 
будет зависеть от спроса на продукцию производителя 
и товары супермаркета. 

Итак, актуальная проблема, вытекающая из ана-
лиза моделей вертикально интегрированных систем, 
заключается в исследовании взаимодействия агентов 
системы «риелтор – банк – страховщик», представ-
ляющей собой цепь взаимозависимых агентов рынка 
жилья, связанных контрактами распределения вы-
ручки в случае нелинейных (выпуклых или вогнутых) 
функций их издержек. 

(2)
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π���� � ��� � ���������� � ����� � ������� �
����� � ������,

π���� � π���� � ��� � ��������� � ��� � �������,
π���� � ��� � ���������� � ����� � �������.

 Целевая функция (2) примет максимальное значе-
ние при соблюдении следующих условий:

1) определитель первого порядка матрицы Гессе:

π���� � ��� � ���������� � ����� � ������� �
����� � ������ � �.

 

2) определитель второго порядка матрицы Гессе:

π����π���� � �π������ �
� ����� � ����������� � ����� � ������� �
����� � ���������� � ����� � ������� ��

������ � ���������� � ��� � �������� � � .

 

 (6)

В статье [40] было доказано, что

 

Тогда, если r > 1, эффект расширения масштаба 
отрицательный, то cr (r – 1)Q r – 2 > 0, поэтому

,

 

если r < 1, эффект расширения масштаба положитель-
ный, то cr (r – 1)Q r – 2 < 0 , поэтому

 

 

 может  быть  как  меньше,  так 
и больше нуля.

В этом случае для достижения максимума (2) не-
обходимо, чтобы соблюдалось условие:

ρ�ρ � ������ � ���������������α�������α����
� .

В статье [40] было доказано, что

.

Теоретический анализ модели
Для нахождения оптимального объема продаж 

и  оптимального коэффициента внутрисистемного 
оборота необходимо продифференцировать целевую 
функцию (2) по соответствующим переменным и за-
писать условие максимума первого порядка (индекс 
k опущен): 

π�� � ��� � ������� � ����� � ������� � 

������� � �,

π�� � ��� � ���������� � ��� � ����� � �.
 Так как Q > 0, то из второго уравнения следует:

,
 тогда, если обозначить γ���� � �

 
  

, то оптимальная доля 
вычисляется по формуле:

α� � �
��� ,

где 

 

.

Подставим в  первое уравнение α� � �
��� , 

получим:

 

 Представленные выше формулы справедливы 
в случае, когда агенты взаимодействуют друг с дру-
гом, т. е. g > 1 . Но в случае g = 1 агенты системы не 
взаимодействуют и α* = 0. 

Таким образом, оптимальный объем продаж нахо-
дится из уравнения (3), а оптимальный коэффициент 
внутрисистемного оборота – из выражения:

α� � �
�� ����� � ��
�

��� � ����� � ��     

  
                     

(4)

Матрица Гессе для целевой функции (2) пред-
ставляет собой:

. 

Элементы матрицы рассчитываются следующим 
образом:

(5)

(3)
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Тогда, если r < 1, эффект расширения масштаба 
положительный, то cr (r – 1) Q r – 2 < 0, 

����� � ����������� � ����� � ������� � 

� ���� � ���������� � ����� � ������� � 

� ���� � ���������� � ����� � ������� � 

� ���� � ���������� � ��� � �������� � �,

если r > 1, эффект расширения масштаба отрицатель-
ный, то cr (r – 1)Q r – 2 > 0,

может быть как меньше, так и больше нуля.
В этом случае для получения максимальной при-

были необходимо, чтобы соблюдалось условие:

ρ�ρ � ������ � ���� � �������� �
� ��� � ����� � ������� �

����� � ���������� � ��� � ��������/
/��� � ����� � �������/� . 

 
Результаты численных экспериментов

Проанализируем возможные типы функций издер-
жек для реальных агентов рынка жилья, ипотечных 
кредитов и  ипотечного страхования. Отметим, что 
если эмпирические данные не позволяют сформиро-
вать аппроксимирующую зависимость при помощи 
одной степенной функции, то используются две 
степенные функции с различными коэффициентами.

На рис. 1 представлена зависимость себесто-
имости строительства от количества условных 
однокомнатных квартир (площадью 35 кв. м) для ГК 
«ПИК» [41] по 23 отчетным периодам (полугодиям) 
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Q1, шт. / 
pieces 

С1, млн руб. / 
mln rublеs 

   Фактические издержки риелтора  > 1 / Actual expenses of a realtor  > 1 
 Фактические издержки риелтора  < 1 / Actual expenses of a realtor  < 1 
 Регрессионная модель  > 1 / Regression model  > 1 
 Регрессионная модель  < 1 / Regression model  < 1 

Рис. 1. Зависимость издержек риелтора от объема продаж квартир
Источник: отчетность ГК «ПИК», статистика «Росриэлт недвижимости» [41–42].

Fig. 1. Dependence of realtor’s expenses on the volume of sales of flats
Source: reports of GK “PIK”, statistics of “Rosrielt nedvizhimosti” [41–42].
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Таблица 1
Данные о количестве проданных агентами рынка товаров и услуг и их себестоимости по периодам 

Table 1. Amount of products and services sold by market agents and their cost prices by periods 

№ Период / 
Period

Количество 
однокомнатных 

квартир (кв. м), / 
Number  

of one-room flats 
(sq. m.) 

Себестоимость 
строительных 

работ, млн руб. / 
Cost  

of construction 
works, 

mln rubles

Количество 
выданных 

банком 
кредитов, шт. / 
Number of bank 

credits

Операционные 
расходы банка  

на выдачу 
кредитов,  
млн руб. / 

Operational 
costs of a bank 

for giving credits,  
mln rubles

Период / 
Period

Количество 
выданных 

полисов, шт. / 
Number 

of polices issued

Операционные 
расходы страховщика 

на выдачу полисов, 
тыс. руб. / 

Operational costs 
of a provider 

for issuing polices, 
thousand rubles

1
I полугодие 
2009 / I half 
year 2009

5 865 9 541 382 245 9 996
1-й квартал 

2013 / 1st 
quarter 2013

686 763 1 488 522

2
II полугодие 
2009 / II half 

year 2009
16 476 24 115 520 158 11 126

2-й квартал 
2013 / 2nd 

quarter 2013
991 332 1 832 519

3
I полугодие 
2010 / I half 
year 2010

9 262 15 170 532 948 12 685
3-й квартал 

2013 / 3rd 
quarter 2013

1 116 453 1 790 870

4
II полугодие 
2010 / II half 

year 2010
14 046 20 028 578 003 16 363

4-й квартал 
2013 / 4th 

quarter 2013
1 122 479 1794900

5
I полугодие 
2011 / I half 
year 2011

14 299 19 060 578 512 15 042
2-й квартал 
2014 / 2nd 

quarter 2014
1 213 350 1 573 486

6
II полугодие 
2011 / II half 

year 2011
14 864 17 528 620 924 17 010

3-й квартал 
2014 / 3rd 

quarter 2014
1 213 596 1 912 448

7
I полугодие 
2012 / I half 
year 2012

9 578 11 416 709 857 20 527
4-й квартал 

2014 / 4th 
quarter 2014

1 167 371,38 2 161 748,41

8
II полугодие 
2012 / II half 

year 2012
31 788 40 387 816 932 25 432

1-й квартал 
2015 / 1st 

quarter 2015
794 423 1 423 146

9
I полугодие 
2013 / I half 
year 2013

15 156 17 930 868 139 26 221
2-й квартал 
2015 / 2nd 

quarter 2015
995 594 1 708 891

10
II полугодие 
2013 / II half 

year 2013
23 146 26 953 1 008 533 31 950

3-й квартал 
2015 / 3rd 

quarter 2015
917 197 1 807 481

11
I полугодие 
2014 / I half 
year 2014

17 244 21 201 1 127 696 32 228
4-й квартал 

2015 / 4th 
quarter 2015

942 926 2 066 359

12
II полугодие 
2014 / II half 

year 2014
18 800 24 039 1 339 926 36 997

1-й квартал 
2016 / 1st 

quarter 2016
655 935 1 458 726

за 2007–2020 гг.; объем продаж риелтора рассчитан 
путем деления общей выручки фирмы на среднюю 
стоимость однокомнатной квартиры [42]. Все графики 
построены на основе данных табл. 1.

Модель функции издержек риелтора, рассчитанная 
методом наименьших квадратов, имеет вид:

����� � � 1�26��
������� � � 200�2016 гг.

�2���6��
������� � � 201�2020 гг.

Кривая издержек имеет характерный S-образный 
вид [48]. Однако в отличие от классической формы 
[48] при малых объемах продаж в 2007–2016 гг. кривая 
демонстрирует отрицательный эффект расширения 
масштаба (r > 1), а  при больших объемах продаж 
в 2017–2020 гг. наблюдается положительный эффект 
расширения масштаба (r < 1). В первом случае сред-
ние издержки растут быстрее, чем объем продаж, а во 
втором медленнее.
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Окончание табл. 1

№ Период / 
Period

Количество 
однокомнатных 

квартир (кв. м), / 
Number  

of one-room flats 
(sq. m.) 

Себестоимость 
строительных 

работ, млн руб. / 
Cost  

of construction 
works, 

mln rubles

Количество 
выданных 

банком 
кредитов, шт. / 
Number of bank 

credits

Операционные 
расходы банка  

на выдачу 
кредитов,  
млн руб. / 

Operational 
costs of a bank 

for giving credits,  
mln rubles

Период / 
Period

Количество 
выданных 

полисов, шт. / 
Number 

of polices issued

Операционные 
расходы страховщика 

на выдачу полисов, 
тыс. руб. / 

Operational costs 
of a provider 

for issuing polices, 
thousand rubles

13
I полугодие 
2015 / I half 
year 2015

11 805 13 357 1 425 226 38 313
2-й квартал 
2016 / 2nd 

quarter 2016
1 006 722 1 722 461

14
II полугодие 
2015 / II half 

year 2015
15 400 20 138 1 563 946 43 221

3-й квартал 
2016 / 3rd 

quarter 2016
1 013 046 1 777 204

15
I полугодие 
2016 / I half 
year 2016

9 565 13 391 1 570 806 42 898
4-й квартал 

2016 / 4th 
quarter 2016

1 126 975 2 158 240

16
II полугодие 
2016 / II half 

year 2016
18 585 26 423 1 615 941 46 101 2016 год / 

year 2016 3 803 185 7 108 458

17
I полугодие 
2017 / I half 
year 2017

17 335 30 762 1 619 139 53 796
1-й квартал 

2017 / 1st 
quarter 2017

736 387 1 432 022

18
II полугодие 
2017 / II half 

year 2017
62 623 115 979 1 741 112 58 435

2-й квартал 
2017 / 2nd 

quarter 2017
1 029 862 1 722 323

19
I полугодие 
2018 / I half 
year 2018

41 985 76 858 1 799 014 54 713
3-й квартал 

2017 / 3rd 
quarter 2017

985 055 1 804 359

20
II полугодие 
2018 / II half 

year 2018
57 587 114 670 1 923 572 68 983

4-й квартал 
2017 / 4th 

quarter 2015
1 147 302 2 217 054

21
I полугодие 
2019 / I half 
year 2019

32 482 82 836 – –
1-й квартал 

2018 / 1st 
quarter 2018

735 986 1 435 319

22
II полугодие 
2019 / II half 

year 2019
71 413 112 092 – –

3-й квартал 
2018 / 3rd 

quarter 2018
1 065 322 2 335 356

23
I полугодие 
2020 / I half 
year 2020

45 423 103 653 – –
4-й квартал 

2018 / 4th 
quarter 2018

1 069 353 2 339 384

Источник: отчетность ГК «ПИК», статистика «Росриэлт недвижимости» [41–42], отчетность Сбербанка, статистика ЦБ 
[43–44], отчетность ОАО «Ресо-Гарантия», Медиа-Информационной Группы «Страхование сегодня», рейтингового агентства 
«РИА рейтинг» [45–47].

Source: reports of GK “PIK”, statistics of “Rosrielt nedvizhimosti” [41–42], reports of Sberbank, statistics of Centrobank [43–44], reports 
of “Reso-Garantiya” Open Corporation, Media-Information Group “Strakhovaniye segodnya”, ranking agency “RIA reyting” [45–47].

На рис. 2 представлена зависимость операцион-
ных издержек банка, относящихся к обслуживанию 
ипотечных кредитов, от количества выдаваемых ипо-
течных кредитов для Сбербанка [43] по 20 отчетным 
периодам (полугодиям) за 2009–2018 гг.; количество 
кредитов, выданных Сбербанком, рассчитано на ос-
нове доли ипотечных кредитов Сбербанка в общей 
сумме ипотечных кредитов, выданных в  России за 

соответствующие периоды, представленной в стати-
стике Центрального банка [44]. 

Модель функции издержек банка также имеет вид 
S-образной кривой с переменным эффектом расши-
рения масштаба:

����� � � 0�0�����
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В 2009–2014 гг. эффект расширения масштаба по-
ложительный (r < 1), а при больших объемах продаж 
в 2017–2020 гг. наблюдается отрицательный эффект 
расширения масштаба (r < 1). В первом случае сред-
ние издержки растут медленнее, чем объем продаж, 
а во втором быстрее.

На рис. 3 представлена зависимость аквизицион-
ных издержек страховщика, относящихся к обслужи-
ванию операций по имущественному страхованию, 
от количества выдаваемых страховых полисов для 
ОАО «Ресо-Гарантия» [45, 46] по 23 отчетным пе-
риодам (кварталам) за 2013–2018 гг.; информация 
о количестве страховых полисов взята из статистики 
рейтингового агентства «РИА рейтинг» [47]. 

Модель функции издержек страховщика харак-
теризуется положительным эффектом расширения 
масштаба (r < 1):

.

В табл. 2 представлены коэффициенты для оценки 
адекватности регрессионных моделей.

Таким образом, регресcионные модели являются 
адекватными и значимыми.

Численные эксперименты проведем на основе 
данных статьи [40]. В частности, в формуле при-
были (2) коэффициенты функции спроса риелтора 
равны А1 = 78 500, В1 = –0,15, коэффициент функции 
издержек равен с1 = 33 300 руб., для банка А2 = 2,4, 
В2 = –0,56, с2 = 0,2, и для страховщика А3 = 0,022, 
В3 = –0,38, с3 = 0,004.

На рис. 4 и 5 графически представлены графики 
прибыли риелтора при различных эффектах рас-
ширения масштаба в зависимости от коэффициента 
внутрисистемного оборота и от объема продаж, соот-
ветственно, при постоянном значении коэффициента 
комиссии, равном u1 = 0. 

Проанализировав рис. 4, можно сделать вывод 
о том, что изменение коэффициента масштаба влияет 
на величину максимальной прибыли, но не влияет на 
оптимальную долю продаж агента внутри системы, 
что соответствует формуле (4), которая не зависит 
от коэффициента r. Из рис. 5 видно, что изменение 
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Рис. 2. Зависимость издержек банка от количества кредитов
Источник: отчетность Сбербанка, статистика ЦБ [43–44].

Fig. 2. Dependence of bank’s expenses on the number of credits
Source: reports of Sberbank, statistics of Centrobank [43–44].
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   Фактические издержки страховщика / Actual expenses of an insurer 

 Регрессионная модель / Regression model 

2 500 000 

 
2 000 000 

 
1 500 000  

 
1 000 000 

 
500 000 

 
0 

С3, тыс. руб. / 
thousand rubles 

500 000                 1 000 000                                     1 500 000

Q3, шт. / 
pieces 

Рис. 3. Зависимость издержек страховщика от количества полисов
Источник: отчетность ОАО «Ресо-Гарантия», Медиа-информационной группы «Страхование сегодня», рейтингового агент-

ства «РИА рейтинг» [45–47].

Fig. 3. Dependence of insurer’s expenses on the number of polices
Source: reports of “Reso-Garantiya” Open Corporation, Media-Information Group “Strakhovaniye segodnya”, ranking agency “RIA 

reyting” [45–47].

Таблица 2
Статистические оценки регрессионных моделей
Table 2. Statistical estimations of regression models

Агент / 
Agent

Регрессионная модель / 
Regression model

Коэффициент детерминации / 
Determination coefficient

Критерий Фишера 
(расчетный) / 

Fischer criterion 
(estimated)

Табличное значение  
критерия Фишера 

(при уровне значимости 0,05) / 
Table value of Fischer criterion 

(at 0.05 significance level)

Риелтор / 
Realtor

R2 = 0,9198 F = 183,50 F = 2,30

R2 = 0,97 F =  97 F = 9,01

Банк / 
Bank

R2 = 0,9185 F = 101,46 F = 3,10

R2 = 0,8997 F = 62,79 F = 3,68

Страховщик / 
Insurer R2 = 0,9642 F = 646,39 F = 1,97

Источник: составлено авторами. 

Source: compiled by the authors.
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Рис. 4. Зависимость прибыли риелтора от коэффициента внутрисистемного оборота 
при различных эффектах расширения масштаба и фиксированном Q = 20 

Источник: составлено авторами.

Fig. 4. Dependence of realtor’s profit on the coefficient of intra-system turnover at various scaling effects and fixed Q = 20
Source: compiled by the authors.

Рис. 5. Зависимость прибыли риелтора от объема выпуска продукции 
при разных эффектах расширения масштаба и фиксированном α = 0,65

Источник: составлено авторами.

Fig. 5. Dependence of realtor’s profit on the volume of produced goods at various scaling effects and fixed α = 0,65
Source: compiled by the authors.
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коэффициента масштаба влияет как на величину 
максимальной прибыли, так и на оптимальный объем 
продаж агента: чем более вогнута функция издержек 
агента (меньше значение коэффициента r), т. е. чем 
выше положительная отдача от масштаба, тем больше 
прибыль и оптимальный объем продаж. Это свойство 
соответствует уравнению (3), которое зависит от ко-
эффициента r.

Из рис. 5 видно, что при уменьшении коэффи-
циента r до определенного значения (при r = 0,95) 
второе условие максимизации прибыли формула (6) 
перестает выполняться, т. е. функция прибыли пере-
стает быть унимодальной.

Далее исследуем зависимости объемов продаж 
и цен агентов от коэффициента комиссионного воз-
награждения при положительном и  отрицательном 
эффектах расширения масштаба, причем рассмотрим 
значения коэффициента r одинаковыми для всех 
агентов.

На рис. 6 представлены зависимости оптимальных 
объемов продаж риелтора и банка от коэффициента 
комиссии в паре «риелтор – банк»; на рис. 7 пред-
ставлены зависимости оптимальных цен риелтора 
и банка. При этом случай u1 < 0 означает, что риелтор 
платит комиссию банку, а случай u1 > 0 подразумевает 
платеж банка риелтору.

Проанализировав рис. 6 и 7, можно сделать вывод 
о том, что вне зависимости от эффекта расширения 
масштаба с ростом коэффициента комиссии в паре 
«риелтор – банк» риелтору выгодно увеличивать объ-
ем продаж, а банку – снижать. Наряду с этим, начиная 
с некоторого значения u1 , риелтору выгодно снижать 
цены на жилье, а банку повышать ставку ипотечных 
кредитов. Отметим, что снижение оптимальной цены 
на жилье и рост ипотечной ставки происходят уже 
при u1 < 0, поскольку для риелтора растет, а для банка 
снижается оптимальное значение доли внутреннего 
оборота α*. Однако в случае положительной отдачи 
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Рис. 6. Зависимость оптимального объема продаж жилья и объема выдачи кредитов от коэффициента комиссии
Источник: составлено авторами.

Fig. 6. Dependence of optimal volume of housing sales and volume of crediting on the commission coefficient
Source: compiled by the authors.
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от масштаба оптимум риелтора растет более резко, 
а оптимум банка снижается более плавно, чем в случае 
отрицательной отдачи от масштаба у  этих агентов. 
Аналогичная картина проявляется для цен: при поло-
жительной отдаче от масштаба цена на недвижимость 
снижается более резко, а ставка ипотечных кредитов 
растет более плавно. В частности, при r = 0,85 цена 
на жилье практически постоянна и близка к нулю.

Также рассмотрены зависимости объемов продаж 
и цен на услуги для банка и страховщика от коэффи-
циента комиссии в  паре «банк – страховщик» при 
положительном и отрицательном эффекте расширения 
масштаба. При этом случай u23 < 0 означает, что банк 
платит комиссию страховщику, а случай u23 > 0 под-
разумевает платеж страховщика банку.

На рис. 8 представлены зависимости оптимальных 
объемов кредитования и страхования от коэффици-
ента комиссии в паре «банк – страховщик»; на рис. 9 
представлены зависимости оптимальных цен на ус-
луги банка и страховщика. 

Проанализировав графики, можно сделать вывод 
о том, что вне зависимости от эффекта расширения 

масштаба с  ростом коэффициента взаимодействия 
банка и страховщика для банка целесообразно уве-
личивать объем выдаваемых кредитов, а страховщи-
ку – снижать количество полисов. Кроме того, банку 
целесообразно снижать ставку ипотечного кредита, 
а страховщику повышать тариф страхования жилья.

С увеличением коэффициента взаимодействия 
банка и страховщика в ситуации положительной от-
дачи от расширения масштаба количество выданных 
кредитов возрастает более резко и количество стра-
ховых полисов снижается более плавно, чем в случае 
отрицательной отдачи. Соответственно, при положи-
тельной отдаче от расширения масштаба ипотечная 
ставка снижается более резко, а страховой тариф рас-
тет более плавно, чем в случае отрицательной отдачи.

Обобщим полученные результаты. Цена жилья 
зависит от ставки ипотечного кредита через коэффи-
циент комиссии в паре «риелтор – банк» u1 (u21) так, 
что при увеличении u1 (или снижении u21) с ростом 
ставки ипотечного кредита цена жилья снижается:

,
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Рис. 7. Зависимость оптимальной цены на жилье и процента на ипотечный кредит от коэффициента комиссии  
(в долях)

Источник: составлено авторами.

Fig. 7. Dependence of optimal housing price and interest on mortgage credit on the commission coefficient (in shares)
Source: compiled by the authors.
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Рис. 9. Зависимость оптимального процента на ипотечный кредит и оптимальной ставки страхования  
от коэффициента комиссии (в долях)

Источник: составлено авторами.

Fig. 9. Dependence of the optimal interest on mortgage credit and optimal insurance rate  
on the commission coefficient (in shares)

Source: compiled by the authors.

Рис. 8. Зависимость оптимального числа кредитов и количества страховых полисов от коэффициента комиссии
Источник: составлено авторами.

Fig. 8. Dependence of optimal number of credits and number of insurance polices on the commission coefficient
Source: compiled by the authors.
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причем темп снижения цены жилья с ростом ставки 
ипотечного кредита больше, если у  риелтора вы-
пуклая функция издержек, а  у банка вогнутая, чем 
в противном случае:

Ставка ипотечного кредита зависит от страхового 
тарифа через коэффициент комиссии в паре «банк – 
страховщик» u23 (u3) так, что при увеличении u23 (или 
снижении u3) с  ростом страхового тарифа ставка 
ипотечного кредита снижается: 

,

причем темп снижения ставки ипотечного кредита 
с ростом страхового тарифа больше, если у банка вы-
пуклая функция издержек, а у страховщика вогнутая, 
чем в противном случае:

В целом система «риелтор – банк – страховщик» 
с вогнутыми функциями издержек агентов обеспечи-
вает более гибкое регулирование цен, чем в случае 
линейных функций издержек [40]. С целью пониже-
ния цены жилья можно увеличивать коэффициент 
комиссии в  паре «риелтор – банк», тогда ставка 
ипотечного кредита незначительно повышается; в то 
же время следует снижать коэффициент комиссии 
в паре «банк – страховщик», тогда ставка ипотеч-
ного кредита также слабо растет, а страховой тариф 
снижается.

Выводы
В исследовании представлены эмпирические 

данные, характеризующие фактические издержки 
риелтора, банка и страховщика на российском рынке 
недвижимости, подтверждающие проявление у этих 
агентов положительной или отрицательной отдачи от 
расширения масштаба.

С учетом типа отдачи от расширения масштаба 
сформулированы модели максимизации прибыли 
агентов децентрализованной и  централизованной 
систем «риелтор – банк – страховщик», поступающих 
рационально. Также выведены формулы вычисле-
ния оптимального объема продаж и  коэффициента 
внутрисистемного оборота в  децентрализованной 
системе и необходимые условия максимизации при-
были агентов.

Было доказано, что коэффициент комиссии влияет 
на оптимальный объем продаж и оптимальные цены 
агентов системы с  учетом нелинейности функции 
издержек и представлен анализ этих зависимостей, 
показывающий, что с увеличением соответствующих 
коэффициентов риелтору целесообразно увеличивать 
объем и снижать цену, а страховщику – наоборот. На 
оптимальную стратегию банка влияет изменение ко-
эффициента комиссии с каждым из его контрагентов.

На основе проведенных исследований агенты 
системы «риелтор – банк – страховщик» могут при-
нимать решения по развитию своих фирм, т. е. выби-
рать такие коэффициенты внутрисистемного оборота, 
коэффициенты комиссии, объемы продаж и,  соот-
ветственно, цены, при которых прибыли фирм будут 
максимальны, а их взаимодействие наиболее выгодно 
для всех агентов.
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