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Аннотация
В период мягкой денежно-кредитной политики в Российской 
Федерации отмечался неоднородный региональный рост рефи-
нансирования ипотечных кредитов. Межрегиональные различия 
рефинансирования ипотеки объясняются социально-демографи-
ческими, экономическими и финансовыми показателями субъ-
ектов Российской Федерации. В статье находит подтверждение 
гипотеза о гетерогенности влияния снижения средней процент-
ной ставки по ипотечным жилищным кредитам на рефинанси-
рование на основе оценок по моделям векторной авторегрессии 
на панельных данных для групп российских регионов по уров-
ню среднедушевых денежных доходов населения и средних цен 
на вторичное жилье. Наибольший прирост рефинансирования 
при снижении ставок по ипотеке имеет место для групп регионов 
с высоким и средним уровнями доходов и ликвидным рынком жи-
лья. При смягчении условий ипотечного кредитования регионы 
с низким уровнем среднедушевых денежных доходов населения 
получают наименьшую выгоду от рефинансирования ипотеки.
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ВВЕДЕНИЕ
Ипотечный жилищный кредит (далее – ИЖК) с фиксированной процентной ставкой остается од-

ной из основных форм приобретения жилья населением в Российской Федерации (далее – РФ). В пери-
од смягчения денежно-кредитной политики (далее – ДКП) многие заемщики улучшили условия ИЖК 
за счет его рефинансирования, которое подразумевает досрочное погашение действующего ИЖК вновь 
выданным ИЖК на более выгодных условиях, а также получение дополнительной суммы кредита сверх 
остатка имеющейся у заемщика задолженности (практика «top up»). Высокий спрос на рефинансирова-
ние ипотеки отмечался в 2020–2021 гг. на фоне исторически низких ставок по ИЖК. В 2022 г. в период 
жесткой ДКП рефинансирование оставалось выгодным только для узкой категории заемщиков. Учиты-
вая высокую задолженность населения и длительность срока ИЖК, закономерно ожидать при дальней-
шем цикле смягчения ДКП возобновления спроса на рефинансирование. В свете этого исследования 
рефинансирования ИЖК сохраняют свою актуальность.

Рефинансирование позволяет снизить долговую нагрузку заемщиков, тем самым расширить возмож-
ности для роста их потребления. Из мировой практики известно, что наибольшая выгода для заемщика 
наблюдается при снижении ставки по ИЖК от 2 п.п. при объеме непогашенного долга не менее 50 % 
кредита. При этом рефинансирование выгодно не только заемщикам, но и банкам, поскольку снижает 
вероятность дефолтов по ИЖК и, как следствие, повышает качество банковского кредитного портфеля 
(при условии умеренного роста задолженности за счет «top up»). В зарубежной литературе приводятся 
доказательства влияния стимулов ДКП на рефинансирование, а также дальнейшей передачи этих эф-
фектов на потребление заемщиков в рамках так называемого канала рефинансирования ипотеки транс-
миссионного механизма ДКП. Установлено также, что региональные различия в ценах на жилье, уровне 
безработице, доходах населения ослабляют трансмиссию ДКП на рефинансирование ипотеки и даль-
нейшую передачу на потребление. 

В российских исследованиях влияние смягчения ДКП на рефинансирование ИЖК в достаточной 
степени не изучены.  В свете этого новизну и практическую значимость представляют оценки влияния 
снижения ставок по ИЖК на рефинансирование для регионов РФ. Цель исследования состоит в ана-
лизе гетерогенности рефинансирования ИЖК в регионах РФ в условиях смягчения ДКП. Для ее дости-
жения потребовалось решение следующих задач: 

 – разработать эконометрическую модель для исследования региональной гетерогенности рефинан-
сирования ИЖК при снижении средних ставок по ИЖК;

 – выявить факторы, способствующие региональной гетерогенности рефинансирования ИЖК;
 – оценить гетерогенность рефинансирования на единый шок средней ставки по ИЖК в регионах РФ. 

РЕФИНАНСИРОВАНИЕ ИПОТЕКИ В РЕГИОНАХ РФ 
Начиная с 2017 г., по мере смягчения ДКП наблюдался рост спроса на рефинансирование. Сложивша-

яся в 2018 г. средняя ставка по ИЖК в 9,6 % годовых сделала наиболее выгодным рефинансирование кре-
дитов, полученных в 2015–2016 гг. В 2020 г. устойчивое снижение средней ставки по ИЖК до 7,7 % годо-
вых создало благоприятные условия для рефинансирования для многих заемщиков, включая тех, которые 
сравнительно недавно заключили договоры. В результате в 2020 г. и 2021 г. рефинансирование составило 
66,22 и 67,16 млрд руб. соответственно. Со второй половины 2021 г. последовавшее за повышением клю-
чевой ставки Центрального банка Российской Федерации (далее – Банк России) изменение ставок по стан-
дартным ипотечным программам ограничило рефинансирование. Снижение средней ставки по ИЖК 
до 7,5 % годовых в этот период было обусловлено реализацией льготных ипотечных программ. После 
снижения в третьем квартале 2022 г. рыночных ставок по ипотеке до уровня 2019 г. спрос на рефинанси-
рование формировался за счет заемщиков, оформивших ИЖК по сверхвысоким ставкам, а также по про-
грамме «Семейной ипотеки». В итоге в 2022 г. объем рефинансирования ИЖК снизился до 3,7 млрд руб.

Рефинансирование ипотеки в региональном разрезе происходит неоднородно. Высокие среднедушевые 
показатели рефинансирования ИЖК наблюдались в 2020–2021 гг. в следующих субъектах РФ: г. Севасто-
поль, Республика Крым, г. Москва, г. Санкт-Петербург, Чукотский автономный округ, Калининградская об-
ласть, Московская область, Ленинградская область, Республика Саха, Республика Татарстан, Кировская об-
ласть, Республика Чувашия, Новосибирская область (рис. 1). Низкие показатели  характерны для Республики 
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Дагестан, Республики Северная Осетия – Алания, Республики Ингушетия, Республики Дагестан, Карачаево-
Черкесской Республики, Кабардино-Балкарской Республики, Астраханской области, Курганской области, 
Вологодской области, Республики Хакасия, Ставропольского края, Курганской области, Республики Коми, 
Ростовской области, Тамбовской области, Республики Бурятия, Брянской области, Курской области и др.

Неоднородность показателей рефинансирования ИЖК в регионах РФ отчасти объясняется диффе-
ренциацией объемов задолженности и ставок по ИЖК. Прослеживается зависимость объемов рефинан-
сирования от денежных доходов населения (рис. 2), уровня безработицы (рис. 2б), средних цен на жи-
лье (рис. 2б). Для низкодоходных регионов наблюдаются низкие значения показателей задолженности 
по ИЖК и рефинансирования на фоне высокой средней ставки по ипотеке (рис. 2а). Высокий уровень 
безработицы отрицательно коррелирует с показателями рефинансирования ИЖК. В то же время в об-
ласти низких уровней безработицы наблюдается больший спрос на рефинансирование для регионов 
с высоким уровнем доходов и ликвидным жильем (рис. 2б).

а) относительно средней ставки по ИЖК, объема рефинансирования ИЖК на душу населения, денежных доходов населения

Примечание: По оси Х отложена средняя ставка по ИЖК (% годовых), по оси Y – задолженность по ИЖК на душу населения (тыс. руб.). 
Размер маркера точки соответствует объему рефинансирования ИЖК на душу населения (руб.). Цвет точки выбран в соответствии с рас-
пределением среднедушевых денежных доходов населения (руб.) в регионах РФ по квартилям (см. легенду).

б) относительно уровня безработицы населения, средней цены на вторичное жилье, денежных доходов населения

Примечание: По оси Х отложен уровень безработицы населения в возрасте 15 лет и старше (%), по оси Y – объем рефинансирования 
ИЖК на душу населения (руб.). Размер маркера точки соответствует средней цене на вторичное жилье (руб.), цвет точки аналогично а).

< 25 % (21) [-126 : 247]
25 % - 50 % (21) [247 : 340]
S0 % - 75 % (23) [340 : 496]
> 75 % (17) [496 : 869]
Верхний выброс (3) [869 : inf]

Составлено автором по материалам источника
Рис. 1. Схема распределения объема рефинансирования ИЖК на душу населения (руб.)  

в регионах РФ в 2020 г. по квартилям

Составлено автором по материалам исследования
Рис. 2. Диаграмма рассеяния задолженности по ИЖК (тыс. руб.) и рефинансирования (руб.)  

на душу населения относительно других факторов в регионах РФ в 2020 г.

a)
< 25 % (21) [12530 : 25199]
25 % - 50 % (20) [25199 : 28596]
S0 % - 75 % (23) [28596 : 33645]
> 75 % (9) [33645 : 46314]
Верхний выброс (12) [46314 : inf]

б)
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Таким образом, высокие показатели рефинансирования ИЖК в отдельных регионах Центрального, 
Северо-Западного, Приволжского федеральных округов объясняются высоким уровнем их социально-
экономического развития и качества жизни, развитым и ликвидным рынком жилья.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ 
Данная работа идейно связана с двумя направлениями исследований в литературе. Первое из них по-

священо анализу канала рефинансирования ипотеки трансмиссионного механизма ДКП, в рамках кото-
рого предполагается изменение потребления заемщиков после рефинансирования, во-первых, за счет 
роста суммы кредита («top up»), а во-вторых – за счет снижения ежемесячных платежей по ИЖК. Так, за-
рубежными авторами [1–6] на основе микроданных получены доказательства о росте потребления после 
рефинансирования. При этом установлено существенное увеличение расходов на товары длительного 
пользования для заемщиков с низким кредитных рейтингом, с высокой долговой нагрузкой [1; 3; 5]. Вы-
явлено, что возрастной состав населения в регионах страны может изменять эффекты рефинансирования 
ипотеки на потребление [4]. Рефинансирование связано с уровнем образования заемщика, его доходом, 
потребностью в ликвидности, кредитным рейтингом, а также занятостью [7–9]. В региональном разрезе 
показано наличие положительной взаимосвязи между ростом цен на жилье и объемами рефинансирова-
ния, что способствовало пространственной гетерогенности рефинансирования ипотеки в ответ на сти-
мулы ДКП [2; 3]. Второе направление научных работ связано с исследованием трансмиссионного меха-
низма ДКП на макроуровне на основе моделей векторной авторегрессии (VAR) [10–12]. 

С учетом проведенного анализа эмпирических работ в условиях имеющихся данных в качестве эконометри-
ческого инструментария решено использовать модель класса VAR с включением в качестве эндогенных перемен-
ных показателей, характеризующих развитие кредитного рынка, рынка жилья, благосостояния населения и др. 

МЕТОДЫ И МОДЕЛИ ИССЛЕДОВАНИЯ
Основу анализа составили панельные данные, представляющие совокупность годовых данных за пе-

риод 2008–2019 гг. для регионов РФ. Выбор временного периода для анализа осуществлялся с учетом, 
во-первых, относительной стабильности смягчения ДКП, во-вторых, низкой долей ИЖК по льготным 
программам в общем объеме выдач. Выбор периодичности данных связан с доступностью данных о по-
требительских расходах населения в разрезе субъектов РФ только с частотой один раз в год. 

Перечень эндогенных переменных включает десять показателей в первых разностях: 
1) депозиты физических лиц (руб.) (∆DEP); 
2) задолженность по ИЖК, предоставленным физическим лицам (руб.) (∆ML); 
3) задолженность по потребительским кредитам (руб.) (∆CL); 
4) объем досрочно погашенных ИЖК вновь выданными ИЖК (руб.) (∆REF); 
5) средняя процентная ставка по ИЖК (% годовых) (∆CR); 
6) среднедушевые денежные доходы населения (руб.) (∆INC); 
7) потребительские расходы в среднем на душу населения (руб.) (∆COST); 
8) средние цены на первичном рынке жилья (руб.) (∆PHC); 
9) средние цены на вторичном рынке жилья (руб.) (∆SHC); 
10)  индексы потребительских цен (ИПЦ) (декабрь к декабрю предыдущего года, %) (∆CPI). 
Среди экзогенных переменных рассматривались показатели: доля населения с денежными дохода-

ми ниже величины прожиточного минимума в общей численности населения (POV), коэффициенты 
демографической нагрузки (DEMB), уровень безработицы в трудоспособном возрасте, коэффициенты 
миграционного прироста (MIGR), общая площадь жилых помещений на одного жителя (AREA), доля 
городского населения в общей численности населения и др. 

Для возможности проведения сравнений показателей по регионам и в динамике данные скорректиро-
ваны на Индекс потребительских цен, а также на стоимость фиксированного набора потребительских то-
варов и услуг в субъектах РФ. Кроме того, объемные показатели в денежных единицах приведены к сред-
недушевым значениям. 

Эконометрическое моделирование осуществлялось на основе моделей панельной VAR, в которых 
значение каждой эндогенных переменной для каждого региона описывается предыдущими значения-
ми всех эндогенных переменных: 
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yit = A0 + A1   yit-1 + A2    yit-2 + Bxit + uit,                                                       (1)

где yit – вектор эндогенных переменных, A0, A1, A2, B – матрицы оцениваемых коэффициентов, xit – век-
тор экзогенных переменных, uit – остатки модели, i – индекс региона, t – индекс времени. 

Попытка построения единой модели для всех субъектов РФ не принесла успеха. В связи с этим 
производилось выделение однородных групп субъектов РФ методами многомерной кластеризации 
(метод k-средних, иерархический анализ) по величине среднедушевых денежных доходов. Одна из групп 
была дополнительно разбита на подгруппы с учетом средних цен на вторичное жилье из-за выявленной 
гетероскедастичности в остатках модели. Калининградская и Ленинградская области экспертно перенесены 
в более высокую группу с учетом высокого спроса на жилую недвижимость, а Чеченская Республика, Ре-
спублика Северная Осетия – Алания, Республика Адыгея, наоборот, отнесены в более низкодоходную 
группу. Республика Дагестан исключена из анализа из-за существенного снижения качества модели. 

 Далее для каждой группы оценивались байесовскими методами модели панельной VAR. Модель для каждой 
группы регионов представляет собой систему из десяти взаимосвязанных уравнений, при этом состав эндогенных 
переменных одинаков, а экзогенных переменных – различается. Все модели признаны адекватными на основе 
исследования на стабильность, отсутствие автокорреляции и гетероскедастичности в остатках, значимость 
каждого лага, правильность выбора эндогенных переменных. Количественные оценки взаимосвязей показателей 
в рамках канала рефинансирования получены на основе функций импульсного отклика VAR-моделей.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
На рис. 3 представлены группы и подгруппы (IIa, IIb, IIc) субъектов РФ, упорядоченные по возра-

станию среднедушевых денежных доходов населения и средних цен на жилье. В табл. 1 приведены ре-
зультаты оценивания одной из семи разработанных VAR-моделей.

На основе VAR-моделей установлено, что все эндогенные переменные (кроме цен на жилье) оказы-
вают прямое влияние на объемы рефинансирования в субъектах РФ. Цены на жилье оказывают опосре-
дованное влияние на рефинансирование через воздействие на потребительские расходы населения и за-
долженность по ИЖК. Экзогенные переменные (демографическая нагрузка, уровень урбанизации и доля 
населения за чертой бедности) оказывают прямые эффекты на объемы рефинансирования ИЖК в ре-
гионах. Показатели безработицы и миграции населения косвенно влияют на рефинансирование ИЖК 
через остальные эндогенные переменные. 

не рассм.
группа I
группа IIa
группа IIb
группа IIc
группа III
группа IV
группа V

Составлено автором по материалам исследования
Рис. 3. Субъекты РФ по возрастанию среднедушевых денежных доходов населения  

и средних цен на жилье
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Для низкодоходных регионов имеет место статистически значимое влияния приростов рефинансиро-
вания ИЖК на среднедушевые приросты доходов, расходов и депозитов населения, потребительского  и   
ипотечного кредитования, а также на рост инфляции в этих регионах. Кроме того, для этих регионов уста-
новлена статистически значимая зависимость приростов цен на жилье от приростов рефинансирования 
и задолженности по ИЖК. Для остальных групп регионов такая зависимость не установлена. Однако этот 
результат не следует интерпретировать как отсутствие взаимосвязи между ипотечным рынком и рынком жи-
лья, поскольку на рынке недвижимости высокоразвитых и курортных регионов растет доля межрегиональ-
ных сделок, а используемые в анализе данные по ипотеке фиксируются по месту регистрации заемщика.

В качества эксперимента по разработанным моделям был рассмотрен сценарий смягчения условий 
ИЖК и задан единый для всех групп регионов шок снижения ставки по ИЖК на 0,5 п.п. Низкий им-
пульсный отклик рефинансирования на душу населения на снижение ставки ИЖК получен для регионов 
первой группы (рис. 4), в которой преобладают субъекты из Южного и Северо-Кавказского федераль-
ных округов, для которых характерны, помимо низких доходов населения, высокий уровень безработи-
цы, низкий уровень развития банковского сектора, низкий уровень финансовой грамотности и низкий 
кредитный рейтинг заемщиков. Наибольший импульсный отклик рефинансирования на снижение став-
ки по ИЖК отмечен для регионов со средним и высоким уровнем доходов в совокупности с доступ-
ным ликвидным жильем (группы IIb и IV). Низкие показатели отклика рефинансирования на снижение 
ставки по ИЖК для регионов III группы можно объяснить низким уровнем развития ипотеки, ее низ-
кой доступностью, а также низкой доступностью жилья. С учетом вышесказанного можно сделать вывод 
о том, что наибольший импульсный отклик рефинансирования на снижение ставки по ИЖК характерен 
для регионов со средним и высоким уровнем доходов в совокупности с доступным ликвидным жильем. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
По результатам моделирования сделаны выводы о том, что межрегиональные различия рефинанси-

рования ИЖК в условиях смягчения ДКП объясняются социально-демографическими, экономически-
ми и финансовыми показателями. На основе взаимосвязи эндогенных переменных можно утверждать, 
что неоднородность приростов рефинансирования в регионах РФ объясняется приростами таких пе-
ременных, как задолженность по потребительским и ипотечным кредитам, депозиты физических лиц, 
среднедушевые денежные доходы и потребительские расходы. Установлено также косвенное воздейст-
вие на рефинансирования цен на жилье через их влияние на задолженность по ИЖК и потребительские 
расходы населения. Рост экзогенных переменных (уровень бедности населения, удельный вес сельского 
населения, коэффициент демографической нагрузки) снижают приросты рефинансирования в регио-
нах РФ при прочих равных условиях.
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Рис. 4. Одномоментные импульсные отклики приростов рефинансирования ИЖК  
на снижение ставки по ИЖК на 0,5 п.п. для групп регионов
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Изменение ставки по ИЖК оказывает статистически значимое влияние на приросты рефинансиро-
вания во всех регионах РФ. На основе моделирования подтверждена гипотеза о гетерогенном характере 
влияния ставки по ИЖК на рефинансирование ипотеки для разных групп регионов. При этом наиболь-
ший среднедушевой эффект от смягчения ДКП на рефинансирование имеет место для групп регионов 
с высоким и средним уровнями доходов и ликвидным жильем. Для большинства регионов этих групп 
характерны высокие и средние уровни социально-экономического развития, развития рынка банковских 
услуг, финансовой грамотности населения, кредитного рейтинга заемщиков. Обнаружено, что низко-
доходные регионы, которые наиболее нуждаются в эффектах ДКП, получают меньшую выгоду от ре-
финансирования ипотеки. Дальнейшее направление исследования будет связано с оценкой роли рефи-
нансирования ипотеки в передаче стимулов ДКП на потребление в регионах РФ. 
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