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Введение

Рынок недвижимости в России в значительной степени зависит от рынка ипо-

течного жилищного кредитования, так как именно ипотечный кредит является 

основным инструментом финансирования покупки жилья. Начиная с 2020 г. 

объемы ипотечных портфелей постоянно увеличиваются: в 2023 г. рост совокуп-

ного ипотечного портфеля российских банков превысил 1,5 раза относительно 

2022 г.1 Несмотря на большой объем новых ипотек, досрочное погашение растет 

чуть меньшими темпами: в 2022 г. заемщиками было внесено досрочно 1,5 трлн 

руб., а в 2023 г. — 2 трлн руб.2

Данная работа посвящена изучению факторов, которые могут влиять на приня-

тие заемщиком решения о досрочном погашении ипотеки. Досрочное погашение 

кредита выгодно для заемщика, так как позволяет сократить общую сумму вы-

плаченных процентов и/или уменьшить срок кредита, что способствует большей 

гибкости при принятии будущих финансовых решений. Кроме того, важно вос-

приятие риска заемщиком: если ожидается снижение стоимости жилья на рынке, 

долг по ипотеке может превысить стоимость недвижимости, что в случае дефолта 

и принудительной продажи приведет к сохранению задолженности перед банком. 

В этом случае заемщик может быть заинтересован в досрочном погашении ипо-

теки, чтобы иметь возможность лучше распорядиться своими активами. 

С другой стороны, на досрочное погашение потребуется часть дохода заем-

щика, что может снизить его потребление. Кроме того, при принятии решения 

о досрочном погашении перед заемщиком может возникнуть выбор между сокра-

щением ипотечного долга или вложением аналогичной суммы денег в финансовые 

инструменты, способные принести бо́льшую выгоду по сравнению с досрочным 

погашением ипотеки. Самая простая и доступная стратегия — положить деньги 

на банковский вклад, если он приносит больший доход, чем дает сокращение 

процентных выплат по ипотеке. 

Существенными факторами, определяющими решение ипотечного заемщи-

ка относительно досрочного погашения, являются финансовые стимулы: спред 

1 Обзор рынка ипотечного жилищного кредитования, декабрь 2023 г. URL: https://cbr.ru/statistics/
bank_sector/mortgage/Indicator_mortgage/1223 (дата обращения: 04.06.2024).

2 Показатели рынка жилищного (ипотечного жилищного) кредитования, Объем досрочно по-
гашенных ипотечных жилищных кредитов (прав требования по ипотечным жилищным кредитам) 
за квартал (в целом по Российской Федерации), млн руб. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/
mortgage (дата обращения: 04.06.2024).
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(дифференциал ставок) между ставкой, зафиксированной в кредитном договоре, 

и доступной на данный момент ставкой по ипотеке (релевантно для решения 

о полном досрочном погашении с последующим рефинансированием ипотеки) 

и спред (дифференциал ставок) между ставкой, зафиксированной в кредитном 

договоре, и доступной ставкой для альтернативных вложений (как правило, 

по банковским вкладам; релевантно и для полного, и для частичного погашения). 

Помимо этого, склонность заемщика к досрочному погашению могут определять 

характеристики заемщика и кредитного договора, рынка недвижимости, макро-

экономические условия и ряд других факторов. 

Понимание причин, влияющих на поведение заемщика в отношении досрочного 

погашения, может быть полезно для банков, поскольку имеет существенное значение 

для прогнозирования денежных потоков и для оценки ипотечных портфелей. Банкам 

необходимо понимать, как изменения в экономической ситуации могут повлиять 

на их ипотечный портфель, чтобы эффективнее разрабатывать управление рисками. 

Кроме того, изучение факторов досрочного погашения полезно для заемщиков: если 

банк лучше понимает потребности и предпочтения клиентов, это позволяет ему раз-

рабатывать более удобные для различных групп заемщиков ипотечные продукты. 

Данная работа вносит двоякий вклад в научную литературу, посвященную 

анализу ипотечного рынка. Во-первых, мы систематизируем современную на-

учную литературу, посвященную факторам досрочного погашения ипотечных 

кредитов. Во-вторых, мы оцениваем влияние финансовых стимулов — двух диф-

ференциалов процентных ставок, описанных выше, — на поведение российских 

ипотечных заемщиков в период серьезного изменения макроэкономических 

условий в нашей стране. 

Наша гипотеза состоит в том, что российские заемщики реагируют на изме-

нение обоих дифференциалов ставок рациональным образом, но в период суще-

ственной макроэкономической нестабильности их реакция могла измениться — 

предположительно, заемщики меньше реагировали на дифференциалы ставок, 

руководствуясь при досрочном погашении иными причинами. Однако заранее 

предположить направление изменений довольно сложно. В период нестабильно-

сти заемщики могли стремиться быстрее погасить задолженность, чтобы снизить 

неопределенность и иметь в собственности реальный актив. С другой стороны, 

мог работать мотив недоверия государству и «ухода в ликвидность» — заемщики 

могли предпочитать накапливать свободные ресурсы в наличной форме вместо 

досрочного погашения ипотеки и/или банковских вкладов. 

Для того, чтобы проверить, отличается ли поведение российских ипотеч-

ных заемщиков в период макроэкономической нестабильности, мы используем 

данные об ипотечных кредитах, выданных тремя крупными банками России — 

Сбербанком, ВТБ и Газпромбанком — за период с 1 января 2019 г. по 31 марта 

2024 г. Для учета влияния изменения макроэкономических условий на поведение 

заемщиков период, за который были доступны данные, был разделен на четыре 

подпериода: с начала периода до февраля 2022 г. (включительно), с марта 2022 г. 

по май 2022 г. (включительно, это период резкого роста ключевой ставки Банка 

России), с июня 2022 г. по октябрь 2023 г. (включительно, это период относитель-

но низкой ключевой ставки Банка России) и с ноября 2023 г. до конца периода 

(включительно, это период роста ключевой ставки Банка России). При построении 

эконометрических моделей мы вводим в них широкий набор факторов, влияю-

щих на склонность заемщиков к досрочному погашению, что позволяет учесть 

гетерогенность заемщиков и ипотечных кредитов и получить дополнительные 

содержательные выводы.
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Данная работа имеет следующую структуру. В первом разделе на основании 

анализа существующей литературы систематизированы факторы, значимые при 

принятии решения о досрочном погашении ипотеки, а также описаны способы 

эконометрического моделирования досрочного погашения ипотеки. Во втором 

разделе подробно описаны используемые данные и эмпирическая стратегия 

работы с ними. В третьем разделе приводятся и содержательно интерпретиру-

ются результаты оценивания эконометрических моделей, делаются заключения 

о влиянии на досрочное погашение ипотечных кредитов финансовых стимулов 

и других факторов, влияющих на это решение. В заключении полученные резуль-

таты суммируются, обсуждаются их ограничения и предлагаются дальнейшие 

направления исследований по теме работы.

1. Факторы досрочного погашения: обзор литературы

Каждый месяц заемщик ипотечного кредита может выполнить одно из следу-

ющих действий: внести регулярный ежемесячный платеж, предусмотренный его 

кредитным договором; совершить досрочное частичное или полное погашение 

кредита; перестать совершать ежемесячные погашения (просрочить выплаты 

по кредиту и уйти в дефолт). В данной работе последний вариант обсуждаться 

не будет, но это интересная тема для будущих исследований.

Частичное досрочное погашение — платеж, превышающий регулярный ежеме-

сячный, который не покрывает объем кредита полностью; он позволяет уменьшить 

либо сумму ежемесячного платежа, либо срок кредита. Рациональные причины 

досрочного погашения связаны либо с тем, что процентная ставка по сбережениям 

ниже, чем по ипотечному кредиту, либо с ожиданиями негативного для заемщика 

сценария на рынке недвижимости (снижение стоимости жилья). Полное до-

срочное погашение — это платеж, после совершения которого остаток основного 

долга по кредиту равен нулю. Полное досрочное погашение может происходить 

при падении уровня ставок на рынке ипотечного жилищного кредитования, так 

как заемщик может рефинансироваться под более выгодную ставку, в том числе 

в том же самом банке. Если у заемщика имеется сумма, достаточная для полного 

досрочного погашения, то он может осуществить такое погашение и по причинам, 

сходным с частичным досрочным погашением.

Систематизация существующей литературы позволяет получить понимание ме-

ханизмов досрочного погашения, а также выделить основные факторы досрочного 

погашения. Заметим, что частичное досрочное погашение исследуется значительно 

реже полного досрочного погашения. Это может быть связано с тем, что основная 

часть работ посвящена американскому рынку, на котором частичное досрочное 

погашение исторически было относительно редким выбором (McCollum, Lee, Pace, 

2015). Однако такое поведение типично для азиатских стран (см., например (Kim, 

Cho, Ryu, 2018; Lee et al., 2022)). Поэтому эта ветвь литературы также начинает 

расти. Ниже приведены встречающиеся в исследовательской литературе факторы, 

влияющие на решение о досрочном погашении (полном или частичном).

Первая крупная группа факторов — это характеристики заемщика. Здесь наи-

более важным и часто встречающимся фактором является доход. Высокие доходы 

увеличивают возможность частичного или полного досрочного погашения благо-

даря большему объему свободных средств, которые могут быть использованы для 

сокращения долговых обязательств. Поэтому доход положительно коррелирует 

с увеличением частоты досрочных погашений, особенно в периоды роста про-

центных ставок или ожидания такого роста (LaCour-Little, 1999; Clapp et al., 2001; 

Chernov, Dunn, Longstaff , 2018; Lee et al., 2022). Однако существуют исследования, 
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в которых не выявлено такой связи (см., например (Quercia, Pennington-Cross, Yue 

Tian, 2012)).

Кроме того, на вероятность досрочного погашения влияет уровень образования. 

В частности, вероятность досрочного погашения увеличивается, если у заемщика 

есть высшее образование или ученая степень по сравнению с заемщиками с на-

чальным или средним образованием (Румянцева, Фурманов, 2016). Действи-

тельно, более образованные заемщики часто имеют более высокую финансовую 

грамотность и лучше ориентируются на рынке ипотеки. Лучшая осведомленность 

о возможностях рефинансирования и благоприятных условиях для досрочного 

погашения позволяет снизить свою долговую нагрузку, когда это выгодно (Agarwal, 

Ben-David, Yao, 2017; Amromin, Huang, Sialm, 2007).

К характеристикам заемщика относится также кредитный рейтинг (измеряе-

мый, как правило, баллами FICO1). Высокий кредитный рейтинг положительно 

сказывается на полном досрочном погашении, так как это говорит о том, что 

заемщик лучше умеет управлять деньгами (Clapp et al., 2001; McCollum, Lee, 

Pace, 2015; Sadhwani, Giesecke, Sirignano, 2021). В работе (Xu, 2023) отмечается, 

что более низкие кредитные рейтинги (и, соответственно, более высокие ставки 

по ипотечным кредитам) обычно характерны для людей с низким уровнем фи-

нансовой грамотности, которые могут упустить возможность рефинансирования.

Также к характеристикам заемщика, которые влияют на вероятность досроч-

ного погашения, относят его семейное положение и наличие официальной за-

нятости. Рост уровня безработицы повышает вероятность досрочного погашения, 

так как повышает вероятность продажи жилья (Deng, Quigley, Order, 2000; Meis, 

2015; Piskorski, Seru, 2018; Sadhwani, Giesecke, Sirignano, 2021). Заметим, что это 

характерно для стран с высокой трудовой миграцией внутри страны (например, 

США; см. (Sadhwani, Giesecke, Sirignano, 2021)). Также есть подтверждение вли-

яния безработицы на китайском рынке (Deng, Liu, 2009).

Уровень разводов положительно сказывается на досрочном погашении, так, 

людям приходится разъезжаться по разным домам (см. (Clapp, Harding, Lacour-

Little, 2000; Meis, 2015)). Авторы статьи (Deng, Quigley, Order, 2000) называют 

разводы и потерю работы триггерами решений о смене места жительства и по-

гашения ипотеки и подчеркивают важность учета неоднородности заемщиков.

Вторая выделенная нами группа факторов — характеристики самого ипотеч-
ного кредита. Здесь важным фактором является размер первоначального взноса, 

который определяет размер показателя «кредит — залог» (LTV2). При увеличении 

этого показателя склонность к частичному досрочному погашению снижается, 

но остается относительно постоянной при низком LTV (см. (Xu, 2023; Румянце-

ва, Фурманов, 2016; Deng, Liu, 2009; Deng, Quigley, Order, 2000; Lee et al., 2022; 

McCollum, Lee, Pace, 2015; Meis, 2015; Sadhwani, Giesecke, Sirignano, 2021)).

На вероятность досрочного погашения также влияет тип недвижимости (ком-

мерческая/жилая) (Charlier, Van Bussel, 2003). Количество комнат является зна-

чимым фактором для досрочного погашения ипотек в России: вероятность до-

срочного погашения в случае однокомнатного жилья выше, чем двухкомнатного 
(Румянцева, Фурманов, 2016).

Важен также возраст кредита — чем новее кредит, тем меньше вероятность до-
срочного погашения. Во-первых, в начале периода ипотеки маловероятно сниже-
ние ставки или появление выгодных условий для рефинансирования. Во-вторых, 

1 FICO (Fair, Isaac and Company) — аббревиатура по названию компании, разработавшей данный 
кредитный рейтинг.

2 LTV (loan-to-value) — отношение суммы ипотечного кредита к общей стоимости жилья.
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маловероятно резкое изменение дохода и личных обстоятельств, можно также 
ожидать снижения кредитоспособности сразу после взятия ипотеки. На данных 
по рынку США было показано, что заемщики в среднем начинают досрочное по-
гашение через 1 год и 8 месяцев (Stanton, 1995). Связь между «возрастом» кредита 
и вероятностью досрочного погашения может быть нелинейной. Так, в работе 
(Meis, 2015) показано, что вероятность досрочного погашения кредита длиной 
15 лет максимальна на 6-м и 12-м годах.

Небольшие суммы кредита (до 200 000 долл. для США в ценах 1989 г.) гасятся 
с большей скоростью (см., например, (Goodarzi et al., 1998)); на этот результат 
мог повлиять возраст кредита — более «старые» кредиты в выборке были взяты 
под высокие процентные ставки, что стимулирует досрочное погашение). Более 
высокий размер кредита снижает вероятность досрочного погашения и в Нидер-
ландах (Jacobs, Koning, Sterken, 2005).

Цель кредита также может влиять на вероятность досрочного погашения — 
кредит на первичное приобретение дома с более высокой вероятностью будет 
досрочно погашен, чем кредит, рефинансирующий уже существующие обяза-
тельства (Goodarzi et al., 1998).

Следует отметить, что на досрочное погашение также влияет наличие в ипотеч-
ном договоре штрафов за полное или частичное досрочное погашение — такого 
рода оговорки присутствуют в ряде стран. Однако нам не встречался учет этого 
фактора в литературе1.

С точки зрения моделирования рационального поведения заемщиков наибо-
лее важной является третья группа факторов — финансовые стимулы. Досрочное 
погашение зависит от временной структуры ставок по ипотеке. Когда текущая 
рыночная ставка ниже, чем ставка по договору, заемщики более склонны к ре-
финансированию. Чем выше эта разница, тем сильнее растет вероятность рефи-
нансирования при снижении вероятности частичного досрочного погашения 
(Xu, 2023). Если же текущая рыночная ставка оказывается выше ставки по до-
говору, растет вероятность частичного досрочного погашения, в том числе из-за 
невозможности рефинансирования. Показано, что изначально высокая ставка 
повышает вероятность рефинансирования по более низким ставкам в будущем 
(см. (Brown et al., 1992; Chinloy, 1993; Goodarzi et al., 1998)).

Если у заемщика есть свободные средства, то он может сделать выбор между 
частичным досрочным погашением ипотеки и сбережениями. На данных США 
было показано, что вероятность частичного досрочного погашения почти на 20 п.п. 
выше у домохозяйств из двух взрослых, в которых одна зарплата откладыва-
лась на сбережения, чем у домохозяйств, которые вообще не сберегали средства 
(Adelman, Cross, Shrider, 2010). Результаты на нидерландских данных показывают, 
что дифференциал ставок между ставкой по договору ипотеки и ставкой вклада 
за вычетом налогов положительно влияет на частичное досрочное погашение: 
если ставка по договору ипотеки выше, чем на сберегательных счетах, то выгоднее 
совершать частичное досрочное погашение (Groot, Lejour, 2018).

Наконец, на желание досрочно погасить ипотеку влияют также внешние факторы. 

На вероятность частичного досрочного погашения влияет макроэкономическая 

конъюнктура в момент выдачи кредита и ее последующее развитие, что обычно 

проявляется через год выдачи ипотеки (Xu, 2023). В зависимости от макроэконо-

мических условий может изменяться и влияние иных значимых для досрочного 

погашения ипотеки факторов, например, во время последствий кризиса 2008 г. 

(Lee et al., 2022). Значимым фактором является сезонность — весной и летом люди 

1 Авторы благодарны рецензенту за привлечение внимания к этому вопросу.
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чаще переезжают, чем осенью и зимой (Richard, Roll, 1998). Заметим, что частич-

ное досрочное погашение может быть выше в конце года из-за годовых бонусов, 

а также в периоды, на которые приходятся налоговые вычеты. Значительное 

влияние сезонности на вероятность досрочного погашения выявлена на данных 

США (Chinloy, 1993) и на российских данных (Анненская, Дымочкин, 2020).

На досрочное погашение положительно влияет рост цен на жилье, так как уве-

личивается количество рефинансирований и продаваемых домов (см. (Meis, 2015; 

Sadhwani, Giesecke, Sirignano, 2021)). Более высокий рост цен на жилье с момента 

взятия ипотеки приводит к увеличению стоимости собственного капитала заемщика 

(см. (Bennett et al., 1996; Goodarzi et al., 1998)), что увеличивает долю досрочных по-

гашений (McCollum, Lee, Pace, 2015). При этом ожидание роста цен на жилье в бу-

дущем, наоборот, снижает вероятность досрочного погашения (Kim, Tongkyu, 2017).

Следует также отметить так назыаемый медиа-эффект — наличие в средствах 

массовой информации сведений о возможности досрочного погашения или ре-

финансирования, что положительно влияет на досрочное погашение вследствие 

распространения знаний о существующих предложениях (Hayre, 2003). 

В целом следует отметить, что изучаемые в работах факторы зависят не только 

от целей исследователей, но и от доступности данных. Чаще всего именно данные 

относительно отдельных ипотечных кредитов определяют то, какие исследователь-

ские гипотезы можно будет проверить. Наша работа в этом смысле не исключение.

Используемые методы эмпирического анализа зависят от стоящей перед ис-

следователем задачи. Как правило, при моделировании досрочного погашения 

используются модели выживаемости (чаще всего — модель пропорциональных 

рисков, много реже — модели ускоренного времени жизни) и модели бинарного 

выбора (как правило, логистическая регрессия).

Модели выживаемости могут быть полезны, если исследователя интересует время 

до частичного досрочного погашения, а не только факт его наличия. Модели бинарного 

выбора больше подходят для моделирования частичных досрочных погашений, так как 

это событие может происходить множество раз, и исследователя скорее интересуют 

факторы, повышающие вероятность такого события, чем факторы, определяющие 

длительность периодов между такими событиями. В работе (Lee et al., 2022) произво-

дилось сравнение модели пропорциональных рисков, модели ускоренного времени 

жизни и логистической регрессии, и было показано, что они ‎имеют одинаковую 

объяснительную силу относительно вероятности досрочного погашения.

2. Эмпирическая стратегия исследования

Источники данных

Основным источником данных для данной работы является финансовый 

институт «ДОМ.РФ», который предоставляет открытый доступ к реестрам по об-

лигациям, обеспеченным ипотечными кредитами. Для таких облигаций доступна 

информация о каждом ипотечном кредите, входящем в ипотечный портфель вы-

пуска облигаций. Реестры разделены по банкам и по дате выпуска, информация 

по ним обновляется ежемесячно. Каждому ипотечному кредиту, входящему в порт-

фель, присвоен идентификационный номер, позволяющий связать информацию 

по месяцам и получить панельные данные для дальнейшего анализа. Насколько 

нам известно, это единственный открытый источник информации об ипотечных 

кредитах на уровне индивидуальных кредитов. Для данного исследования были 

выбраны три банка: ВТБ, Сбербанк и Газпромбанк, поскольку на них приходится 

основная масса кредитов в этой базе.
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Для анализа влияния макроэкономических условий на досрочное погашение 

ипотечных кредитов в работе использован ряд макроэкономических показа-

телей. Данные по средневзвешенным ставкам по ипотеке в разрезе регионов1 

и средневзвешенным ставкам по депозитам срочностью до 1 года по федеральным 

округам2 были взяты с сайта Банка России, данные по заработной плате3 были 

взяты с сайта Росстата. Эти показатели были присоединены по дате и регионам 

к данным реестров.

Для анализа использовались данные за период с 1 января 2019 г. по 31 марта 

2024 г. Реестры кредитов были объединены по банкам, затем была сформиро-

вана общая совокупность по всем банкам. Для анализа доступна панель данных 

из 662 806 кредитов за 62 месяца, что составляет от 0,11% до 16,36% от количества 

выданных кредитов по данным Банка России (см. рис. 1). В силу специфики 

данных — доступна информация только из реестров по облигациям, по прочим 

ипотекам у нас информации нет, так что данные могут быть смещены. Однако мы 

предполагаем, что поведение заемщиков по этим ипотекам является типичным 

для ипотечного рынка в целом. Данное предположение является одним из важных 

ограничений нашего исследования.

Рис. 1. Количество ипотечных жилищных кредитов: выдано всего (ЦБ РФ), попало в реестр 
по облигациям «ДОМ.РФ».

Источник: рассчитано и построено авторами на основе данных «ДОМ.РФ» 4 и ЦБ РФ5.

1 Средневзвешенный срок и средневзвешенная ставка по жилищным кредитам, предоставленным 
физ. лицам-резидентам. URL: https://www.cbr.ru/vfs/statistics/BankSector/Mortgage/02_08_Rates_ 
housing.xlsx (дата обращения: 04.06.2024).

2 Процентные ставки по вкладам физических лиц в рублях. URL: https://www.cbr.ru/vfs/statistics/
pdko/int_rat/deposits_ind_by_region.xlsx (дата обращения: 04.06.2024).

3 Среднемесячная номинальная начисленная заработная плата работников по полному кругу 
организаций по субъектам Российской Федерации с 2013 года (по месяцам), рублей. URL: https://
rosstat.gov.ru/storage/mediabank/tab2-zpl_06-2024.xlsx (дата обращения: 09.09.2024).

4 Данные по закладным. URL: https://xn--90an6b.xn--d1aqf.xn--p1ai/tools/mortgage-data/ (дата 
обращения: 04.06.2024).

5 Жилищные кредиты, предоставленные физическим лицам-резидентам в рублях. URL: https://
cbr.ru/statistics/table/?tableId=4-1 (дата обращения: 04.06.2024).
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Пе  ременные для анализа
Зависимыми переменными в нашей работе служат: 

 — target_partial — бинарная переменная, означающая факт частичного до-

срочного погашения;

 — target_full — бинарная переменная, означающая факт полного досрочного 

погашения;

 — partial_sum_thousand (‎сумма частичного досрочного погашения); рассчиты-

вается как отношение суммы досрочного погашения и изначальной суммы 

планового погашения. Это сделано для учета финансового состояния заем-

щика: мы предполагаем, что при заключении договора банк и заемщик при 

расчете ежемесячного платежа исходили из ежемесячного дохода заемщика, 

и нормированная переменная будет лучше отражать усилия заемщика при 

досрочном погашении в условиях высоких дифференциалов ставок.

Фокус нашей работы сосредоточен на финансовых стимулах. Они выражаются 

следующими переменными:

 — drate — дифференциал ипотечной ставки: вычисляется как разность 

между ставкой по выданному ипотечному кредиту из реестра и средне-

взвешенной ставкой по ипотеке в федеральном округе ипотеки в месяц 

наблюдения;

 — drate_deposit — дифференциал депозитной ставки: вычисляется как разность 

между ставкой по выданному ипотечному кредиту из реестра и средневзве-

шенной ставкой по депозитам срочностью до одного года в федеральном 

округе ипотеки в месяц наблюдения.

Рис. 2. Динамика ключевой ставки Банка России с января 2019 г. по февраль 2024 г.

Источник: построено авторами по данным ЦБ РФ1. 

Помимо этого, мы сформировали три фиктивные переменные, позволяющие 

разделить выборку на несколько периодов времени:

 — march_may_2022 — фиктивная переменная, равная единице в период с марта 

2022 г. по май 2022 г. (период резкого роста ключевой ставки Централь-

ного банка РФ, сопровождавшегося ростом ставок по депозитам до 1 года 

и ставок по ипотеке);

1 Ключевая ставка Банка России. URL: https://www.cbr.ru/hd_base/keyrate (дата обращения: 
04.06.2024).
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 — after_june_2022 — фиктивная переменная, равная единице в период с июня 

2022 г. по октябрь 2023 г. (ключевая ставка Банка России в этот период 

снизилась, что сопровождалось снижением ставки по депозитам до 1 года 

и ставок по ипотеке);

 — after_oct_2023 — фиктивная переменная, равная единице в период с ноября 

2023 г.

Поясним выбор фиктивных переменных для деления нашей выборки на подперио-

ды. В феврале 2022 г. Банк России резко повысил ключевую ставку до 20% (см. рис. 2), 

что повлекло за собой увеличение средневзвешенной ставки по ипотечным кредитам 

до 20–25%. В этот период банки не рассматривали заявки, а заемщики не хотели или 

не могли взять ипотеку под большой процент (Бердникова, Габриелян, 2022). 

В марте 2022 г. ставка по депозитам поднялась до рекордных значений, осо-

бенно на краткосрочные депозиты сроком до 1 года (см. табл. 1). 

Таблица 1

Средневзвешенные процентные ставки по привлеченным кредитными организациями вкладам 
(депозитам) физических лиц с февраля по июнь 2022 г.

Дата До востре-
бования

До 30 
дней

От 31 
до 90 дней

От 91 
до 180 
дней

От 181 
дня 

до 1 года

От 1 года 
до 3 лет

От 3 лет

февраль 2022 5,47 6,76 7,05 6,27 6,20 8,12 8,35

март 2022 10,21 16,92 19,69 19,76 16,00 9,74 8,50

апрель 2022 7,55 16,37 14,30 15,84 9,93 9,41 8,46

май 2022 4,23 8,29 8,38 9,81 6,05 8,19 8,45

июнь 2022 2,08 7,64 7,82 6,76 7,30 8,53 8,44

Источник: ЦБ РФ1.

На рис. 3 виден резкий рост депозитов срочностью от 91 до 180 дней за счет 

депозитов прочих категорий срочности. Для банков повышение ставок по кра-

ткосрочным вкладам было необходимостью для снижения разрыва ликвидности. 

Таким образом, с марта по май 2022 г. ставка по депозитам на рынке была выше 

ставки практически любого ипотечного кредита. Теоретически, заемщику было 

выгодно открыть краткосрочный депозит и заработать на процентах. Однако этот 

период также характеризовался высокой неопределенностью как относительно 

политических и макроэкономических условий в стране в целом, так и относи-

тельно будущей динамики цен на недвижимость.

С июня 2022 г. ситуация несколько стабилизировалась с точки зрения ключевой 

ставки и кредитной активности банков, хотя применительно к сегменту ипотечного 

кредитования ЦБ отмечал снижение требований и распространение рискованных 

практик (например, ипотеки от застройщика). Однако уже с конца октября 2023 г. 

ситуация вновь изменилась — на фоне резкого роста спроса на основные факторы 

производства (в первую очередь — на труд) инфляция ускорилась, что привело 

к росту ключевой ставки. В результате с конца 2023 г. сложилась ситуация, когда 

ставки по депозитам снова начали расти, а среди привлеченных банками вкладов 

выросла доля депозитов срочностью от 181 дня до года.

1 Процентные ставки по кредитам и депозитам и структура кредитов и депозитов 
по срочности. Средневзвешенные процентные ставки по привлеченным кредитными 
организациями вкладам (депозитам) физических лиц с февраля 2022 г. по июнь 2022 г. 
URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/ (дата обращения: 04.06.2024).
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Рис. 3. Динамика объема привлеченных кредитными организациями средств (вкладов) физических 
лиц, в т.ч. в иностранной валюте.

Источник: построено авторами на основе данных ЦБ РФ1.

Анализ на структурные сдвиги переменных drate и drate_deposit, проведенный 

с помощью тестов CUSUM-Q теста и N-step probability, подтверждает наличие 

структурных сдвигов с марта по май 2022 г. и с ноября 2023 г. для переменной 

drate_deposit, но не показывает устойчивых результатов для переменной drate. 

Таким образом, по крайней мере для одной из интересующих нас переменных 

выделенные нами периоды совпадают со структурными сдвигами.

К сожалению, доступные нам данные практически не содержат характери-

стик заемщиков, которые потенциально могут выступать факторами досрочного 

погашения ипотеки. Единственное исключение составляет показатель оценки 

состояния заемщика:

 — borrower_condition_assessment — отношение первоначального взноса к теку-

щей оценочной стоимости имущества, вычисляется по формуле

.

Данная величина дает примерное представление о первоначальном капитале 

заемщика: чем больше первоначальный платеж, тем, предположительно, обе-

спеченнее на начальном этапе был заемщик.

Основной набор доступных переменных относится к характеристикам ипотеки:

 — Цель кредита

a. loan_purpose_1 — приобретение жилья на «первичном рынке»;

b. loan_purpose_2 — приобретение жилья на «вторичном рынке»;

c. loan_purpose_ref — погашение ранее взятого кредита или рефинанси-

рование;

 — initial_amount_of_payment_to_ood — отношение первоначального ежеме-

сячного платежа к остатку основного долга. Чем больше эта величина, тем 

ближе плановый срок закрытия ипотеки;

1 Объем привлеченных кредитными организациями вкладов (депозитов) физических 
лиц. URL: www.cbr.ru/statistics/bank_system/4-2-1a_18/ (дата обращения: 04.06.2024).
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 — cur_mort_life_to_full_term — доля «прожитых» месяцев ипотеки ко всему 

сроку кредита;

 — Льготная ипотека — фиктивная переменная, маркирующая ипотеку как 

попадающую под условия какого-либо типа льгот:

a. family_support — фиктивная, равная, если значение первоначальной 

ставки равно или 5,95%, или 6%, или 6,05% и дата выдачи кредита/

займа больше или равна 01.01.2018 (семейная ипотека);

b. state_support — фиктивная переменная, маркирующая льготу «Господ-

держка 2020». Данная переменная равна единице, если: 

i. значение первоначальной ставки или 6,45%, или 6,5%, или 6,55% 

и дата выдачи кредита/займа между 01.05.2020 и 01.11.2020 вклю-

чительно;

ii. или значение первоначальной ставки или 7,95%, или 7%, или 7,05% 

и дата выдачи кредита/займа между 01.07.2021 и 01.07.2022 вклю-

чительно;

iii. или значение первоначальной ставки 11,95%, или 12%, или 12,05% 

и дата выдачи кредита/займа между 01.04.2022 и 01.07.2022 вклю-

чительно;

iv. или значение первоначальной ставки 7,95%, или 8%, или 8,05% 

и дата выдачи кредита/займа от 01.01.2023 включительно;

c. rural_support — фиктивная переменная, маркирующая льготу «Сельская 

ипотека». Данная переменная равна единице, если значение перво-

начальной ставки 3% и дата выдачи кредита/займа больше или равна 

01.03.2020;

d. it_sector_support — фиктивная переменная, маркирующая льготу «IT 

ипотека». Данная переменная равна единице, если значение первона-

чальной ставки или 4,95%, или 5%, или 5,05% и дата выдачи кредита/

займа больше или равна 01.03.2022 и равна нулю во всех остальных 

случаях;

e. from_developer — фиктивная переменная, маркирующая льготу «Ипотека 

от застройщика». Данная переменная равна единице, если значение 

первоначальной ставки меньше 1% и дата выдачи кредита/займа больше 

или равна 01.01.2020 и равна нулю во всех остальных случаях.

Также была предпринята попытка создать фиктивные переменные для Дальне-

восточной и Арктической ипотеки (значение первоначальной ставки или 1,95%, 

или 2%, или 2,05%, или 2,35% и дата выдачи кредита/займа больше или равна 

01.07.2019), однако записей с такими условиями не было найдено.

Характеристики внешнего окружения:

 — salary — среднемесячная номинальная начисленная заработная плата работ-

ников по регионам; переменная позволит оценить влияние благополучия 

региона на досрочное погашение.

Исходя из анализа литературы мы рассмотрели возможность учета других 

характеристик внешнего окружения, например число разводов (может подталки-

вать к продаже общей квартиры и покупке квартир поменьше), безработица (как 

показатель экономической ситуации в регионе), внутренняя миграция. Однако 

данные по разводам и безработице в региональном разрезе доступны с большой 

задержкой, а надежных данных о межрегиональной миграции в нашей статистике 

нет. Поэтому мы решили ограничиться только среднемесячной заработной платой 

по регионам, полагая, что ее размер и динамика отражают ситуацию на рынке 

труда региона и платежеспособность заемщика.
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Предварительный статистический анализ данных

Для анализа общего поведения портфеля был использован показатель CRP 

(conditional prepayment rate — условный коэффициент досрочного погашения), 

который отражает ожидаемую долю ипотечного портфеля, которая будет погашена 

с опережением графика. При формировании ипотечного портфеля банки прогно-

зируют эту долю с учетом как исторических закономерностей, так и собственных 

ожиданий относительно будущего экономического развития. Мы же рассчитали 

не ожидаемый, а наблюдавшийся в реальности показатель CRP полных досрочных 

погашений портфеля закладных «ДОМ.РФ» для разных величин дифференциала 

ипотечных ставок и проверили, есть ли различия у этого показателя для различных 

выделенных нами периодов.

CRP измеряется как годовой показатель по следующей формуле (Добвня, 

Черный, 2024):

CRPза месяц
за месяц

за месяц за месяц
100 полное или частичное досрочное погашение

остаток долга – плановое погашенее1 1
12

.

Поскольку данных, попадающих в каждый шаг дифференциала ипотечных 

ставок, немного, мы применили бутстреп для построения доверительных интер-

валов. Данные были разделены на подвыборки по размеру дифференциала ставок 

для каждого совершенного платежа по ипотеке вне зависимости от досрочного 

платежа. Затем к каждой подвыборке был применен бутстреп, когда 100 раз слу-

чайным образом отбиралось 20% подвыборки для расчета CRP. Доверительный 

интервал показал разброс темпа досрочного погашения к остатку основного долга. 

Результат представлен на рис. 4а (диаграмма размаха, показывающая распределение 

CRP для каждого дифференциала процентных ставок в четыре периода времени) 

и рис. 4б (среднее значение CRP для каждого дифференциала процентных ставок 

в четыре периода времени).

а)
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б)
Рис. 4. CRP полных досрочных погашений портфеля закладных «ДОМ.РФ», % годовых.

Источник: рассчитано и построено авторами на основе данных «ДОМ.РФ» 1.

До февраля 2022 г. с увеличением дифференциала ипотечной ставки ожидаемо 

растет темп досрочного погашения (до величины дифференциала в 3 п.п.), затем 

выходит на плато. С ростом финансового стимула заемщики начинают больше 

гасить ипотеку. В период высоких ставок (март — май 2002) скорость досрочного 

погашения для отрицательного и нейтрального дифференциала ставок оказывает-

ся выше 15%, а для остальных значений находятся в интервале от 10 до 15%. Это 

может объясняться как отсутствием выгодных для рефинансирования ставок, так 

и ростом частичного досрочного погашения при отрицательном дифференциале 

ставок вследствие роста неопределенности.

Начиная с июня 2022 г., темп досрочного погашения растет с увеличением 

дифференциала ставок, но картина разительно отличается от ситуации до февраля 

2022 г. Скорее всего, с этого момента не предоставляется возможности рефинан-

сироваться для заемщиков, которые не попали под льготную ипотеку. Вместо 

этого они могут совершать частичные досрочные погашения. Ситуация начинает 

немного меняться на периоде с ноября 2023 г., когда, помимо снижения общей 

неопределенности, выросли и реальные доходы населения.

Метод ология и гипотезы исследования

Для оценки влияния финансовых стимулов на досрочное погашение мы стро-

или модели панельных данных, следуя принятому в литературе подходу.

В качестве зависимых переменных (Y) были использованы:

1) partial_sum_thousand — сумма частичного досрочного погашения;

2) target_partial — вероятность частичного досрочного погашения;

3) target_full — вероятность полного досрочного погашения.

1 Данные по закладным. URL: https://xn--90an6b.xn--d1aqf.xn--p1ai/tools/mortgage-data/ (дата 
обращения: 04.06.2024).
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Первому случаю будет соответствовать линейная панельная модель, второму 

и третьему — логистические панельные модели. Мы не используем в нашей 

работе модели длительности состояний, так как при частичном досрочном 

погашении нас интересует сам факт его совершения или его размер, а не дли-

тельность временных промежутков между несколькими раундами частичного 

досрочного погашения.

Сумма частичного досрочного погашения в изученной нами литературе не ис-

пользовалась в качестве зависимой переменной. Однако нам представляется инте-

ресным оценить модель в такой формулировке, так как при изменении стимулов 

для досрочного погашения заемщики могут изменять свои усилия по совершению 

досрочных выплат.

Общий вид оцениваемых моделей выглядит следующим образом (индексы 

времени и кредитного договора опущены для удобства восприятия):

Y  = β0 + β1drate + β  2drate_deposit + β3 march_may_2022 + β4after_june_2022 + 

+ β5after_oct_2023 + β6 march_may_2022 × drate + β7 march_may_2022 ×

× drate_deposit + β8after_june_2022 × drate + β9after_june_2022 × 

× drate_deposit + β10after_oct_2023 × drate + β11after_oct_2023 × 

× drate_deposit + β12wages + β13borrower_condition_assessment +
+ β14loan_purpose_ref + β15loan_purpose_1 + β16initial_amount_of_payment_to_ood + 

+ β17cur_mort_life_to_full_term + β18family_support + β19state_support + 

+ β20rural_support + β21it_sector_support + β22from_developer + ε.

В этой модели главный интерес с точки зрения цели данной работы представляют 

переменные drate и drate_deposit, а также их «пересечения» с фиктивными перемен-

ными march_may_2022 x drate, march_may_2022 x drate_deposit, after_june_2022 x drate, 
after_june_2022 x drate_deposit, after_oct_2023 x drate, after_oct_2023 x drate_deposit. Мы 

предполагаем, что изменяющиеся во времени финансовые стимулы в сочетании 

с неизменными со временем характеристиками кредита и заемщика определяют 

изменяющуюся во времени вероятность досрочного погашения (и сумму частич-

ного досрочного погашения).

Финансовые стимулы представлены двумя дифференциалами ставок — раз-

ница между ставкой по выданному ипотечному кредиту и текущей ставкой 

по ипотечному кредиту, а также разница между ставкой по выданному ипотеч-

ному кредиту и ставкой по доступным инструментам для сбережений. В каче-

стве доступного инструмента для сбережений выбраны банковские депозиты, 

поскольку это наименее рискованный и наиболее понятный для широких слоев 

населения инструмент.

Мы предполагаем, что в общем случае с ростом разницы между ставкой по вы-

данному ипотечному кредиту и ставкой по текущим ипотечным кредитам вероят-

ность (и сумма) досрочного погашения будет расти, поскольку выгоды от рефи-

нансирования будут возрастать. Аналогично, мы предполагаем, что в общем случае 

с ростом разницы между ставкой по выданному ипотечному кредиту и ставкой 

по депозитам до года вероятность (и сумма) досрочного погашения будет расти, 

поскольку при прочих равных рациональный заемщик выиграет от вложения 

средств в погашение ипотеки, а не в банковский вклад. Поэтому знаки перед 

коэффициентами drate и drate_deposit должны быть положительными.

Однако в период экономической нестабильности заемщики могут стремить-

ся снизить объем своих финансовых обязательств (быстрее погасить ипотеку), 
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чтобы снизить вероятность дефолта. Поэтому мы ожидаем, что в период высоких 

банковских ставок вследствие неопределенности (с марта по май 2022 г.) знаки 

перед коэффициентами march_may_2022 x drate, march_may_2022 x drate_deposit 
могут быть отрицательными.

При этом в период высоких банковских ставок вне периода высокой неопре-

деленности — после октября 2023 г. — заемщики будут реагировать на высокие 

ставки банков более традиционным образом, отдавая предпочтение коротким 

депозитам под высокую ставку. Здесь возможна как ситуация, когда заемщики 

вернулись к поведению, сопоставимому с ситуацией до февраля 2022 г., так и ситу-

ация, когда заемщики уже в большей степени реагируют на финансовые стимулы 

(по крайней мере, в виде высоких ставок по депозитам), но еще не в полной мере 

вернулись к предыдущей модели поведения. С учетом этого, знаки перед коэф-

фициентами after_oct_2023 x drate, after_oct_2023 x drate_deposit должны быть либо 

незначимыми, либо отрицательными, но эффект дифференциала ставок на ве-

роятность досрочного погашения должен быть меньше по абсолютной величине, 

чем для периода с марта по май 2022 г. Относительно знаков коэффициентов 

перед after_june_2022 x drate, after_june_2022 x drate_deposit мы не делаем никаких 

предположений.

Знак коэффициента перед переменной, обозначающей среднюю номинальную 

заработную плату в регионе, ожидается положительный. Следует отметить, что 

регион в наших данных определяется местоположением объекта ипотеки. При 

этом заемщик вполне может работать в другом регионе, но поскольку у нас нет 

возможности получить более детальные сведения о заемщике, мы делаем неявное 

предположение, что в большинстве случаев заемщик работает в том же регионе, 

в котором приобрел жилье. Даже если заемщик работает в другом регионе и при 

этом выбрал приобретение жилья в другом регионе с более высокими доходами, 

это можно трактовать как то, что его доходы сильнее коррелируют с регионом 

расположения приобретенного жилья.

Программы льготной ипотеки, предположительно, оказывают отрицательный 

эффект на вероятность полного, а также вероятность и сумму полного и частичного 

погашения. Это связано с тем, что для таких программ дифференциалы ставок 

будут скорее находиться в отрицательной зоне. Оценка финансового состояния 

заемщика, показывающая, насколько велик был собственный взнос, является 

косвенным показателем состоятельности заемщика, поэтому чем выше эта ве-

личина, тем выше вероятность досрочного полного или частичного погашения, 

а также сумма частичного погашения. 

По мере того, как кредит «стареет», вероятность досрочного погашения может 

вести себя по-разному, поэтому мы не делаем предположений относительно знака 

при этой переменной. Применительно к переменной, отражающей отношение 

первоначального ежемесячного платежа к остатку основного долга, логика для 

полного и частичного погашения будет разной. С ростом этой величины близится 

срок окончания ипотеки, что увеличивает вероятность полного погашения, тогда 

как для вероятности (и суммы) частичного погашения зависимость может быть 

нелинейной.

Если цель кредита — рефинансирование, это снижает вероятность полного 

или частичного погашения данного кредита, так как он был взят для погашения 

другого кредита (возможно, из-за более благоприятной рыночной конъюнктуры). 

Проведенный анализ литературы не дает нам возможности высказать содержатель-

ные гипотезы относительно ожидаемых знаков коэффициентов при переменных, 

маркирующих приобретение жилья на первичном или вторичном рынке.
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3. Рез ультаты и обсуждение

Мы оценили основное регрессионное уравнение для разных зависимых пере-

менных (сумма частичного досрочного погашения, вероятность частичного до-

срочного погашения, вероятность полного досрочного погашения); результаты 

приведены в табл. 2.

Таблица 2

Результаты оценивания моделей для суммы частичного досрочного погашения (1), 
вероятности частичного досрочного погашения (2), 

вероятности полного досрочного погашения (3)

Переменные FE RE RE

drate 0,033*** 0,167*** 0,706***

(0,00186) (0,00276) (0,0275)

drate_deposit 0,010*** 0,148*** 0,451***

(0,00175) (0,00256) (0,0262)

march_may_2022 0,062*** –0,474*** –0,941***

(0,00887) (0,0143) (0,172)

after_june_2022 –0,010 –0,363*** –0,785***

(0,0066) (0,0106) (0,117)

after_oct_2023 –0,031** –0,222*** –0,962***

(0,0123) (0,0192) (0,200)

march_may_2022*drate –0,036*** –0,137*** –0,624***

(0,00252) (0,00398) (0,0419)

march_may_2022*drate_deposit –0,009*** –0,135*** –0,393***

(0,00189) (0,00280) (0,0296)

after_june_2022*drate –0,042*** –0,141*** –0,744***

(0,00206) (0,00316) (0,0316)

after_june_2022*drate_deposit –0,015*** –0,119*** –0,467***

(0,00182) (0,00279) (0,0292)

after_oct_2023*drate –0,030*** –0,132*** –0,704***

(0,00321) (0,00486) (0,0489)

after_oct_2023*drate_deposit -0,0036 –0,166*** –0,424***

(0,00278) (0,00427) (0,0446)

salary –6,50e–07*** 5,71e–06*** –3,98e–06***

(1,04e–07) (1,23e–07) (6,05e–07)

borrower_condition_assessment – 0,887*** –0,540***

(0,0225) (0,0659)

initial_amount_of_payment_to_ood 2,125*** –2,627*** 35,90***

(0,0169) (0,0127) (0,493)

cur_mort_life_to_full_term 0,280*** 1,088*** –3,117***

(0,0168) (0,0191) (0,0670)

loan_purpose_ref – –0,550*** –0,275***

– (0,0116) (0,0332)

loan_purpose_1 – –0,217*** –
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Окончание табл.2

Переменные FE RE RE

– (0,0164) –

family_support – – –4,254**

– – (1,936)

it_sector_support – –0,823* –

– (0,491) –

Constant 0,292*** –4,191*** –28,87***

(0,0103) (0,0164) (0,468)

Observations 15 709 755 15 942 137 15 942 137

Number of int_id 661,260 662,806 662,806

Примечание: *, **, *** соответствуют 10-, 5- и 1%-ному уровню значимости. В скобках приведены 
робастные стандартные ошибки.

Для модели (1) тест Хаусмана указывает на предпочтительность модели с фик-

сированными эффектами, вследствие чего в модель не вошли неизменные ха-

рактеристики кредитного договора (включая оценку состояния заемщика). Для 

моделей (2) и (3) использование моделей фиксированных эффектов, в силу специ-

фики нелинейных панельных моделей, сужает выборку до подмножества тех слу-

чаев, когда досрочное погашение соответствующего типа происходило. На наш 

взгляд, это является существенным ограничением на использование всей полноты 

имеющейся информации, поэтому мы делаем выбор в пользу моделей со случай-

ными эффектами. В таблицу включены модели, из которых удалены незначимые 

в данной регрессии переменные после проверки на совместную незначимость, 

за исключением бинарных переменных, обозначающих периоды времени и их 

«пересечения» с дифференциалами ставок.

Во всех регрессиях незначимыми оказались переменные rural_support, state_
support, from_developer, отвечающие, соответственно, за льготу по сельской ипотеке, 

«Господдержку 2020» и льготные условия от застройщика. Льготы по семейной 

и ИТ-ипотеке имеют ожидаемые отрицательные знаки, как и у цели кредита, 

связанной с рефинансированием. Остальные переменные в общем имеют ожида-

емые знаки, за исключением отрицательного знака у заработной платы в регионе 

приобретения недвижимости в моделях (1) и (3). Следует, однако, отметить, что 

величина коэффициентов при указанной переменной крайне мала, а полученный 

результат свидетельствует скорее о не слишком хорошей связи средней зарплаты 

в регионе с реальным финансовым состоянием заемщиков. Неожиданным также 

является отрицательный знак при переменной, отражающей финансовое состо-

яние заемщика, в модели (3). В сочетании с положительным знаком и большим 

коэффициентом при этой переменной в модели (2) это может свидетельствовать 

о том, что высокий первоначальный взнос увеличивает вероятность частичного, 

а не полного досрочного погашения.

Отметим, что интересующие нас переменные — drate и drate_deposit, отража-

ющие дифференциалы ставок, имеют ожидаемые положительные знаки во всех 

трех случаях. Знаки при коэффициентах пересечений дифференциалов ставок 

и выделенных нами подпериодов ожидаемо отрицательны. Кроме того отметим, 

что для суммы частичного досрочного погашения (модель 1) абсолютная величина 

коэффициента для периода после октября 2023 г. меньше в сравнении с коэффи-

циентом для периода с марта по май 2022 г. 
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В нелинейных моделях бинарного выбора, в частности, в логит-модели, знак 

коэффициента указывает на направление влияния объясняющей переменной 

на вероятность того, что зависимая переменная равна единице. Однако для опре-

деления величины влияния нужно рассчитать предельные (маржинальные) эф-

фекты — изменение вероятности того, что зависимая переменная равна единице 

в ответ на малое изменение независимой переменной при прочих равных. 

В линейных моделях (как модель для суммы частичного досрочного погаше-

ния), при условии вхождения независимых переменных в модель без каких-либо 

трансформаций, предельные эффекты просто равны оцененным коэффициен-

там. В случае «пересечения» независимой переменной с бинарной переменной, 

обозначающей период времени, нужно сложить советующие коэффициенты 

(при этом требуется пересчет стандартных ошибок для корректного определения 

значимости предельного эффекта). 

В табл. 3 мы приводим средние предельные эффекты переменных drate и drate_
deposit для суммы частичного досрочного погашения (модель (1)), вероятности 

частичного досрочного погашения (модель (2)) и вероятности полного досрочного 

погашения (модель (3)) для четырех периодов времени, которые мы рассматри-

ваем в этой статье.

Таблица 3

Средние предельные эффекты для переменных drate и drate_deposit в моделях (1), (2) и (3) 

Январь 2019 г. — 
февраль 2022 г.

Март — май 2022 г. Июнь 2022 г. — ок-
тябрь 2023 г. 

Ноябрь 2023 г. — 
февраль 2024 г.

Модель (1) — сумма частичного досрочного погашения

drate 0,0331*** –0,0032* –0,0084*** 0,0033

drate_deposit 0,0095*** 0,0007 –0,0055*** 0,0059***

Модель (2) — вероятность частичного досрочного погашения

drate 0,1665*** 0,0293** 0,0256*** 0,0345***

drate_deposit 0,1480*** 0,0133*** 0,0288*** –0,0181***

Модель (3) — вероятность полного досрочного погашения

drate 0,7056*** 0,0820** –0,0386** 0,0013

drate_deposit 0,4507*** 0,0580*** 0,01605 0,0265

Примечание: *, **, *** соответствуют 10-, 5- и 1%-ному уровню значимости. Курсивом выделены 
незначимые предельные эффекты.

Отметим, что хотя дифференциал ипотечных ставок в целом повышает сум-

му частичного досрочного погашения, в периоды март — май 2022 г. и июнь 

2022 г. — октябрь 2023 г. он ее снижает, и только в последний выделенный нами 

период с ноября 2023 г. влияние дифференциала ипотечных ставок становится 

незначимым. 

При этом влияние депозитного дифференциала ставок на сумму частичного 

досрочного погашения в период с марта по май 2022 г. незначимо, подтверждая 

нашу гипотезу о том, что в период высокой неопределенности заемщики принимали 

решение о частичном досрочном погашении безотносительно ставок по вкла-

дам. Однако уже в период с июня 2022 г. по октябрь 2023 г. влияние депозитного 

дифференциала ставок на сумму частичного досрочного погашения становится 

отрицательным, указывая на доминирование нефинансовых стимулов. В период 

с ноября 2023 г. поведение заемщиков в отношении выбора между частичным 

досрочным погашением и депозитами вернулось к ситуации до марта 2022 г.
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Влияние дифференциала по ипотечным ставкам на сумму досрочного пога-

шения больше по абсолютной величине, чем влияние дифференциала со ставкой 

по депозитам, за исключением последнего выделенного нами периода. Анало-

гичные результаты наблюдаются и для вероятностей частичного и полного до-

срочного погашения, с единственным исключением — дифференциал со ставкой 

по депозитам оказывает более значительное влияние на вероятность частичного 

досрочного погашения в период с июня 2022 г. по октябрь 2023 г. (см. табл. 3).

Расчет предельных эффектов (табл. 3) показывает, что общее влияние рас-

сматриваемых нами дифференциалов ставок существенно снизилось, начиная 

с марта 2022 г., указывая на доминирование нефинансовых факторов при реше-

нии вопроса о досрочном погашении. Дифференциал со ставками по депозитам 

оказывает даже слабо отрицательное влияние на вероятность частичного досроч-

ного погашения в период с ноября 2023 г., что может отражать изменившиеся 

краткосрочные предпочтения заемщиков, когда они снижают частоту частичного 

досрочного погашения, но возможно, делают это в пользу более высоких сумм 

(см. модель (1)). Аналогичный результат для вероятности полного досрочного 

погашения отмечается еще раньше — с июня 2022 г., а с ноября 2023 г. диффе-

ренциал со ставками по ипотечным кредитам становится незначимым, указывая 

на перенос решения о полном досрочном погашении в нефинансовую плоскость.

Закл ючение

Результаты проведенного исследования показывают, что в стабильной макроэ-

кономической ситуации ипотечные заемщики рационально реагируют на внешние 

финансовые стимулы. Так, до февраля 2022 г. заемщики совершали досрочное по-

гашение, когда им это было выгодно. Чем выше были дифференциалы ипотечной 

и депозитной ставки, тем более вероятным было досрочное частичное и полное 

погашение ипотеки, и тем большие суммы вносились в досрочное частичное по-

гашение ипотечного кредита.

Однако в период макроэкономической и политической нестабильности их 

поведение изменилось. Статистический анализ поведения условного коэффи-

циента досрочного погашения показывает, что с марта 2022 г. по май 2022 г. 

заемщики значительно меньше совершали полное досрочное погашение при 

положительном дифференциале ставок, но увеличили темп при отрицательном 

и равном нулю дифференциалах ставок. В это время частичное досрочное по-

гашение увеличило темп при нулевом и отрицательном дифференциале ставок. 

Начиная с июня 2022 г. полное досрочное погашение стало меньше относительно 

периода до повышения ставок.

Эконометрическая модель суммы частичного досрочного погашения пока-

зала, что и кредитный, и депозитный дифференциалы ставок повышают сумму 

частичного досрочного погашения, но первый делает это сильнее. Модель под-

тверждает результаты статистического анализа: в период повышения ставок сумма 

частичного досрочного погашения повысилась, а после — снизилась. 

Эконометрические модели частичного и полного досрочного погашения по-

казывают, что вероятность частичного досрочного погашения возрастает как 

с повышением кредитного дифференциала ставок, так и с увеличением депозит-

ного дифференциала ставок. В период высоких ставок дифференциалы все еще 

положительно воздействуют на вероятность частичного досрочного погашения, 

но эффект влияния ниже, чем у двух других периодов. Вероятность полного до-

срочного погашения ведет себя аналогично предыдущему пункту по дифферен-

циалам ставок. 
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Практическая значимость данной работы заключается в выявлении воздействия 

финансовых стимулов, характеристик заемщика и ипотечных кредитов, а также 

макроэкономических условий на принятие решений о досрочном погашении 

ипотеки. Результаты исследования могут быть полезны в банковской сфере для 

управления рисками и формирования параметров ипотечных кредитов.

Данное исследование может быть продолжено. В частности, представляется 

полезным изучить отдельно поведение заемщиков, которые получили ипотеку, 

воспользовавшись льготными программами, и сравнить их поведение с теми, 

у кого не было такой возможности. Другое направление дальнейших исследова-

ний связано с изучением поведения заемщиков в отношении дефолтов по ипо-

течным кредитам. Представляется полезным исследовать эту зависимость для 

российского рынка. 

Источники

Анненская Н. Е., Дымочкин П. К. Моделирование ставки CPR с учетом фактора сезонности 

поведения населения // Финансовые рынки и банки. 2020. № 3. С. 41–45.

Бердникова В. Н., Габриелян К. М. Жилищное ипотечное кредитование в России: накопленный 

опыт и современные вызовы // Benefi cium. 2022. № 3 (44). С. 41–48.

Довбня П., Черный А. Модель досрочных погашений ипотечного кредита: S-кривые 

по выдержке и эффект выгорания // Энциклопедия российской секьюритизации — 2024. 

Cbonds. 2024. С. 38–44. URL: http://review.cbonds.info/download/1145/1

Румянцева Е. В., Фурманов К. К. Моделирование времени жизни ипотечного кредита // Прикладная 

эконометрика. 2016. № 1 (41). С. 123–143.

Adelman S., Cross M., Shrider D. Why Do Homeowners Make Mortgage Curtailment Pay-

ments? // Journal of Housing Research. 2010. Vol. 19. N 2. P. 195–212.

Agarwal S., Ben-David I., Yao V. Systematic Mistakes in the Mortgage Market and Lack of Financial 

Sophistication // Journal of Financial Economics. 2017. Vol. 123. N 1. P. 42–58.

Amromin G., Huang J., Sialm C. The Tradeoff  Between Mortgage Prepayments and Tax-deferred 

Retirement Savings // Journal of Public Economics. 2007. Vol. 91. N 10. P. 2014–2040.

Peristiani S., Bennett P., Monsen G., Peach R., Raiff  J. Eff ects of Household Creditworthiness on 

Mortgage Refi nancings / Federal Reserve Bank of New York. 1996.

Brown S., Hayre L. S., Lauterbach K., Payne R., Zimmerman T. Analysis of Mortgage Servicing 

Portfolios // The Journal of Fixed Income. 1992. Vol. 2. N 3. P. 60–75.

Charlier E., Van Bussel A. Prepayment Behavior of Dutch Mortgagors: An Empirical Analysis // Real 

Estate Economics. 2003. Vol. 31. N 2. P. 165–204.

Chernov M., Dunn B. R., Longstaff  F. A. Macroeconomic-Driven Prepayment Risk and the Valuation 

of Mortgage-Backed Securities // The Review of Financial Studies. 2018. Vol. 31. N 3. P. 1132–1183.

Chinloy P. Elective Mortgage Prepayment: Termination and Curtailment // Real Estate Econom-

ics. 1993. Vol. 21. N 3. P. 313–332.

Clapp J. M., Goldberg G. M., Harding J. P., LaCour Little M. Movers and Shuckers: Interdependent 

Prepayment Decisions // Real Estate Economics. 2001. Vol. 29. N 3. P. 411–450.

Clapp J. M., Harding J. P., Lacour-Little M. Expected Mobility: Part of the Prepayment Puz-

zle // The Journal of Fixed Income. 2000. Vol. 10. N 1. P. 68–78.

Deng Y., Liu P. Mortgage Prepayment and Default Behavior with Embedded Forward Contract 

Risks in China’s Housing Market // Journal of Real Estate Finance and Economics. 2009. Vol. 38. 

N 3. P. 214–240.

Deng Y., Quigley J. M., Order R. Mortgage Terminations, Heterogeneity and the Exercise of Mort-

gage Options // Econometrica. 2000. Vol. 68. N 2. P. 275–307.

Goodarzi A., Kohavi R., Harmon R., Senkut A. Loan Prepayment Modeling  // KDD Workshop 

on Data Mining in Finance / Ed. by T. H. Hann, G. Nakhaeizadeh, 1998. P. 62–64.

Groot S. P. T., Lejour A. M. Financial Incentives for Mortgage Prepayment Behavior: Evidence 

from Dutch Micro Data // Journal of Housing Economics. 2018. Vol. 41. P. 237–250.

Hayre L. S. Prepayment Modeling and Valuation of Dutch Mortgages // The Journal of Fixed 

Income. 2003. Vol. 12. N 4. P. 25–47.

39Финансовые стимулы и их влияние на заемщиков: досрочное погашение...



Jacobs J., Koning R., Sterken E. Modelling Prepayment Risk // University of Groningen. 2005.

Kim D., Tongkyu P. Impacts of the Investor Sentiment on the Prepayment Risks // Journal of the 

Korea Real Estate Society. 2017. N 35. P. 143–160.

Kim H., Cho H., Ryu D. Characteristics of Mortgage Terminations: an Analysis of a Loan-Level 

Dataset // Journal of Real Estate Finance and Economics. 2018. Vol. 57. N 4. P. 647–676.

LaCour-Little M. Another Look at the Role of Borrower Characteristics in Predicting Mortgage 

Prepayments // Journal of Housing Research. 1999. Vol. 10. N 1. P. 45–60.

Lee S. W., Ryu S. B., Kim T. Y., Jeon J. Q. A Comporative Study on Determinants of Housing 

Mortgage Prepayment of Individual Borrowers // Journal of Derivatives and Quantitative Studies: 

선물연구. 2022. Vol. 30. N 4. P. 278–295.

McCollum M. N., Lee H., Pace R. K. Deleveraging and Mortgage Curtailment // Journal of Banking 

& Finance. 2015. Vol. 60. P. 60–75.

Meis J. M. Modelling Prepayment Risk in Residential Mortgages / Erasmus University Rotterdam. 

2015.

Piskorski T., Seru A. Mortgage Market Design: Lessons from the Great Recession // Brookings 

Papers on Economic Activity. 2018. Vol. 2018. N 1. P. 429–513.

Quercia R. G., Pennington Cross A., Yue Tian C. Mortgage Default and Prepayment Risks among 

Moderate and Low Income Households // Real Estate Economics. 2012. Vol. 40. P. S159–S198.

Richard S. F., Roll R. Prepayments of Fixed-rate Mortgage-backed Securities // Journal of Portfolio 

Management. 1998. Vol. 15. N 3. P. 73.

Sadhwani A., Giesecke K., Sirignano J. Deep Learning for Mortgage Risk // Journal of Financial 

Econometrics. 2021. Vol. 19. N 2. P. 313–368.

Stanton R. Rational Prepayment and the Valuation of Mortgage-Backed Securities // The Review 

of Financial Studies. 1995. Vol. 8. N 3. P. 677–708.

Xu Y. Essays on Mortgage Curtailment / Georgetown University-Graduate School of Arts & Sci-

ences. 2023.

References 
Adelman S., Cross M., Shrider D. Why Do Homeowners Make Mortgage Curtailment Payments? Journal of 

Housing Research, 2010, vol. 19, N 2, pp. 195–212.

Agarwal S., Ben-David I., Yao V. Systematic mistakes in the mortgage market and lack of fi nancial sophistica-

tion. Journal of Financial Economics, 2017, vol. 123. N 1, pp. 42–58.

Amromin G., Huang J., Sialm C. The tradeoff  between mortgage prepayments and tax-deferred retirement 

savings. Journal of Public Economics, 2007, vol. 91, N 10, pp. 2014–2040.

Annenskaya N. E., Dymochkin P. K. Modelirovanie stavki CPR s uchyotom faktora sezonnosti povedeniya 

naseleniya [Modeling the CPR rate taking into account the seasonality factor of population behavior. Finansovye 
rynki i banki [Financial markets and banks], 2020, N 3, pp. 41–45. (In Russian)

Berdnikova V. N., Gabrielyan K. M. Zhilishchnoe ipotechnoe kreditovanie v Rossii: nakoplennyj opyt i 

sovremennye vyzovy [Housing mortgage lending in Russia: accumulated experience and modern challenges]. 

Benefi cium, 2022, N 3(44), pp. 41–48. (In Russian)

Brown S., Hayre L. S., Lauterbach K., Payne R., Zimmerman T. Analysis of mortgage servicing portfolios. 

The Journal of Fixed Income, 1992, Vol. 2. N 3, pp. 60–75.

Charlier E., Van Bussel A. Prepayment Behavior of Dutch Mortgagors: An Empirical Analysis. Real Estate 
Economics, 2003, vol. 31, N 2, pp. 165–204.

Chernov M., Dunn B. R., Longstaff  F. A. Macroeconomic-Driven Prepayment Risk and the Valuation of 

Mortgage-Backed Securities. The Review of Financial Studies, 2018, vol. 31, N 3, pp. 1132–1183.

Chinloy P. Elective Mortgage Prepayment: Termination and Curtailment. Real Estate Economics, 1993, 

vol. 21, N 3, pp. 313–332.

Clapp J. M., Harding J. P., Lacour-Little M. Expected Mobility: Part of the Prepayment Puzzle. The Journal 
of Fixed Income, 2000, vol. 10, N 1, pp. 68–78.

Clapp J. M., Goldberg G. M., Harding J. P., LaCour Little M. Movers. Shuckers: Interdependent Prepayment 

Decisions. Real Estate Economics, 2001, vol. 29, N 3, pp. 411–450.

Deng Y., Liu P. Mortgage Prepayment and Default Behavior with Embedded Forward Contract Risks in 

China’s Housing Market. Journal of Real Estate Finance and Economics, 2009, vol. 38, N 3, pp. 214–240.

Deng Y., Quigley J. M., Order R. Mortgage Terminations, Heterogeneity and the Exercise of Mortgage Op-

tions. Econometrica, 2000, vol. 68. N 2, pp. 275–307.

Dovbnya P., Chernyj A. Model’ dosrochnyh pogashenĳ  ipotechnogo kredita: S-krivye po vyderzhke i eff ekt 

vygoraniya [Mortgage Prepayment Model: S-Curves by Aging and the Burn-Out Eff ect]. Enciklopediya rossĳ skoj 
sek’yuritizacii — 2024 [Encyclopedia of Russian Securitization – 2024], Cbonds, 2024, pp. 38–44. URL: review.

cbonds.info/download/1145/1. (In Russian)

40 А. В. Омарова, Ю. В. Вымятнина, Ю. В. Раскина



Goodarzi A., Kohavi, R., Harmon R., Senkut A. Loan prepayment modeling.  KDD Workshop on Data Mining 
in Finance / ed. T. H. Hann, G. Nakhaeizadeh, 1998, pp. 62–64.

Groot S. P. T., Lejour A. M. Financial incentives for mortgage prepayment behavior: Evidence from Dutch 

micro data. Journal of Housing Economics, 2018, vol. 41, pp. 237–250.

Hayre L. S. Prepayment Modeling and Valuation of Dutch Mortgages. The Journal of Fixed Income, 2003, 

vol. 12, N 4, pp. 25–47.

Jacobs J., Koning R., Sterken E. Modelling prepayment risk. University of Groningen, 2005.

Kim D., Tongkyu P. Impacts of the investor sentiment on the prepayment risks. Journal of the Korea Real 
Estate Society, 2017, N 35, pp. 143–160.

Kim H., Cho H., Ryu D. Characteristics of Mortgage Terminations: an Analysis of a Loan-Level Dataset. 
Journal of Real Estate Finance and Economics, 2018, vol. 57, N 4, pp. 647–676.

LaCour-Little M. Another Look at the Role of Borrower Characteristics in Predicting Mortgage Prepayments. 

Journal of Housing Research, 1999, vol. 10, N 1, pp. 45–60.

Lee S. W., Ryu S. B., Kim T. Y., Jeon J. Q. A comparative study on determinants of housing mortgage prepayment 

of individual borrowers. Journal of Derivatives and Quantitative Studies: 선물연구, 2022, vol. 30, N 4, pp. 278–295.

McCollum M. N., Lee H., Pace R. K. Deleveraging and mortgage curtailment. Journal of Banking & Finance, 

2015, vol. 60, pp. 60–75.

Meis J. M. Modelling prepayment risk in residential mortgages. Erasmus University Rotterdam, 2015.

Peristiani S., Bennett P., Monsen G., Peach R., Raiff  J. Eff ects of household creditworthiness on mortgage 

refi nancings. Federal Reserve Bank of New York. 1996.

Piskorski T., Seru A. Mortgage Market Design: Lessons from the Great Recession. Brookings Papers on 
Economic Activity, 2018, vol. 2018, N 1, pp. 429–513.

Quercia R. G., Pennington Cross A., Yue Tian C. Mortgage Default and Prepayment Risks among Moderate 

and Low Income Households. Real Estate Economics, 2012, vol. 40, pp. S159–S198.

Richard S. F., Roll R. Prepayments of fi xed-rate mortgage-backed securities. Journal of Portfolio management. 
1998, vol. 15, N 3, pp.73.

Rumyanceva E. V., Furmanov K. K. Modelirovanie vremeni zhizni ipotechnogo kredita [Modeling the Lifetime 

of a Mortgage Loan]. Prikladnaya Ekonometrika [Applied Econometrics], 2016, N 1 (41), pp. 123–143. (In Russian)

Sadhwani A., Giesecke K., Sirignano J. Deep Learning for Mortgage. Risk Journal of Financial Econometrics, 

2021, vol. 19, N 2, pp. 313–368.

Stanton R. Rational Prepayment and the Valuation of Mortgage-Backed Securities. The Review of Financial 
Studies, 1995, vol. 8, N 3, pp. 677–708.

Xu Y. Essays on Mortgage Curtailment. Georgetown University-Graduate School of Arts & Sciences. 2023.

Статья поступила в редакцию 15 августа 2024 г. 
Статья рекомендована в печать 15 сентября 2024 г.

41Финансовые стимулы и их влияние на заемщиков: досрочное погашение...


