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Рассмотрены ключевые моменты анализа ипотечных ценных бумаг (ИЦБ). Построена 
системно-динамическая модель досрочного погашения кредитов, входящих в ипотечное 
покрытие. Модель позволяет эффективно оценить влияние скорости досрочного пога-
шения на привлекательность ценных бумаг, а также выявить основные риски, с которы-
ми сталкивается инвестор ИЦБ. С помощью построенной модели проведен анализ ре-
альной скорости досрочного погашения кредитов, входящих в ипотечное покрытие цен-
ных бумаг, выпущенных на российском рынке, и выявлены основные причины измене-
ния этой скорости. Проведен краткий обзор перспектив развития российского рынка 
вторичного ипотечного кредитования в ближайшие годы. Показано, как проведенный в 
работе анализ может быть учтен российскими инвесторами, заинтересованными в на-
стоящее время в долгосрочных вложениях средств с максимальной выгодой. Предложен-
ная авторами системно-динамическая модель позволит потенциальным инвесторам про-
анализировать привлекательность тех или иных ипотечных ценных бумаг на основе ин-
формации об источнике формирования денежных выплат (ипотечном пуле). 
Ключевые слова: ипотечные ценные бумаги, портфель кредитов, ипотечное покрытие 
ИЦБ, рефинансирование, системно-динамическая модель, доходность, риск, скорость 
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The article deals with key points of the mortgage securities analysis. The system-dynamic 
model of early repayment of credits included in mortgage cover was developed. The model 
allows to assess the impact of the speed of early repayment on appeal of securities and to find 
out principle risks which the mortgage securities investor faces. With the help of the model the 
authors analyze the real speed of early repayment of credits included in mortgage cover of 
securities issued on Russian market and find key causes of the speed altering. The prospects of 
developing the Russian market of secondary mortgage crediting in the near future were 
reviewed. It was shown that the analysis can be taken into account by Russian investors 
interested in long-term investment with max profitability. The system-dynamic model 
designed by the authors will allow the potential investors to analyze the appeal of certain 
mortgage securities on the basis of the information about the source of cash payments 
(mortgage pull).  
Keywords: mortgage securities, credit portfolio, mortgage cover of mortgage securities, 
refinancing, system-dynamic model, profitability, risk, speed of early repayment. 

 
 

азвитие рынка ипотечных ценных 
бумаг в России названо ключевым 
направлением в реализации приори-

тетного национального проекта «Доступ-
ное и комфортное жилье – гражданам Рос-
сии». В этой связи развитие рынка ипотеч-
ных ценных бумаг, обеспечивающего воз-
можность получения дополнительных де-
нежных ресурсов для формирования дол-
госрочной ресурсной базы ипотечных кре-
диторов, необходимо для роста ипотечно-
го рынка.  

Российский рынок ипотечных ценных 
бумаг – сложный институт, связанный со 
многими сегментами финансового рынка 
и оказывающий значительное влияние на 
социально-экономические процессы, тре-
бует в настоящее время серьезных науч-
ных исследований [3]. В связи с тем, что в 
России данный инструмент появился поз-
же, чем в развитых странах, разработок по 
этому вопросу в отечественной литературе 

пока недостаточно для полноценной реа-
лизации потенциала секьюритизации. 
Наиболее полное исследование рефинан-
сирования ипотечных кредитов проведено 
в работах Ю. Е. Туктарова, В. М. Усоскина 
и др. Особый научный интерес вызывают 
также разработки зарубежных авторов, за-
нимающихся проблемой секьюритизации: 
Э. Дэвидсона, Х. Бэра, Л. Хейра и др. Акту-
альность темы исследования и недоста-
точная степень разработанности иссле-
дуемой проблемы определили цель напи-
сания данной статьи. 

Облигации с ипотечным покрытием – 
одна из разновидностей ипотечных цен-
ных бумаг (ИЦБ). Согласно Федеральному 
закону от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об 
ипотечных ценных бумагах» (ред. от 30 де-
кабря 2015 г.), облигация с ипотечным по-
крытием – это облигация, исполнение обя-
зательств по которой обеспечивается пол-
ностью или в части залогом ипотечного 
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покрытия. Пул, т. е. набор ипотечных кре-
дитов, входящих в покрытие ИЦБ, генери-
рует поток платежей, выплачиваемых ко-
нечному инвестору. 

Погашение ипотечных кредитов заем-
щиками происходит помесячно, и большая 
часть выплат по ипотечным кредитам по-
падает к инвесторам ИЦБ. Ипотечные цен-
ные бумаги обладают рядом преимуществ, 
которые позволяют инвесторам осуществ-
лять долгосрочные вложения под выгодные 
проценты в финансовые инструменты с вы-
соким кредитным рейтингом ведущих рей-
тинговых агентств. Кроме того, в большин-
стве случаев по ИЦБ предоставляются га-
рантии государственных компаний.  

Наряду с положительными характери-
стиками ИЦБ нельзя не отметить слож-
ность данного инструмента инвестирова-
ния в силу того, что выплаты по ИЦБ гене-
рируются потоком поступлений от ипо-
течных заемщиков, а значит, периодич-
ность и объем выплат по ИЦБ напрямую 
зависят не только от финансового состоя-
ния экономики, но и от поведения людей. 
Таким образом, прогнозирование потока 
денежных средств по ИЦБ осложняется 
наличием человеческого фактора. 

Для анализа поведения ипотечных цен-
ных бумаг в работе построена системно-
динамическая модель, которая позволяет 
обработать статистическую информацию 
по реальному пулу ипотечных кредитов, 
провести сценарный анализ потока плате-
жей по ИЦБ в зависимости от скорости 
досрочного погашения, выявить основные 
риски ИЦБ и сформировать исследова-
тельскую базу для дальнейшего прогнози-
рования. В качестве статистической базы 
исследования были взяты фактические 
кредиты, входящие в ипотечное покрытие 
ценных бумаг, выпущенных банком «ГПБ-
Ипотека» в 2011 г. с помощью эмитента 
ОАО «ИСО ГПБ-Ипотека Два». Вся ин-
формация доступна на сайте эмитента. 

В основе портфеля лежат ипотечные 
кредиты, выданные в различных регионах 
России. Ставки по кредитам и сроки креди-
тования различны у кредитов, составляю-

щих ипотечное покрытие ИЦБ. Однако 
общая характеристика всех кредитов –  
фиксированная процентная ставка и ан-
нуитетный характер платежей, поступаю-
щих от заемщика. Считается, что последняя 
выплата по ипотечным ценным бумагам по 
графику будет осуществлена в июне 2040 г., 
так как в это время остаток основного долга 
по всем кредитам, входящим в портфель 
ипотечного покрытия, будет равен нулю.  
На практике чаще всего последние выпла-
ты ничтожно малы, и ими можно пренеб-
речь, однако в своем исследовании мы ни-
какие выплаты отбрасывать не будем. Для 
целей исследования в первую очередь смо-
делируем поток платежей при условии, что 
все заемщики осуществляют возврат основ-
ного долга (ОД) и выплату процентов стро-
го по графику, рассчитанному при заклю-
чении договора ипотечного кредитования. 

Построим системно-динамическую мо-
дель «Поток платежей по ИЦБ» (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Системно-динамическая модель  
«Поток платежей по ИЦБ» 

 
Выбрав в качестве основных элементов 

модели остаток основного долга и остаток 
процентных платежей, рассмотрим более 
подробно каждый из этих элементов. 

 
Остаток основного долга 
Закон изменения остатка основного 

долга для каждого из кредитов в рамках 
исследуемой динамической модели выгля-
дит следующим образом: 
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Ежемесячный платеж

Остаток основного долга
Погашение ОД 
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процентов 

Процентная ставка

Срок кредита

Остаток процентных 
платежей

Выплаты ОД 

Выплаты процентов

Итого выплат
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(1)               ,)(1)(=)( dttCtCtС iii
  

где Ci(t – 1) – сумма основного долга по 
кредиту i на 1-е число предыдущего месяца; 

Ci¯(t) – сумма основного долга по креди-
ту i, погашенная за период t (т. е. за месяц). 

Исходными данными о суммах оставше-
гося основного долга Ci(0) выступают ос-
татки основного долга по кредитам, вклю-
ченным в ипотечное покрытие ИЦБ по со-
стоянию на 1 января 2011 г., т. е. на момент 
выпуска ИЦБ в общем случае.   

Чтобы определить сумму основного 
долга, погашенную за период t, воспользу-
емся формулой для расчета ежемесячного 
платежа: 





  )τ(

)(11)()( imiTi
ii m

r

m

r
tСtA ,     (2) 

где Ai(t) – текущая сумма ежемесячного 
платежа заемщика; 

ri – годовая процентная ставка по кре-
диту i; 

m – число месяцев (при вычислении 
ежемесячного платежа полагают m = 12); 

Ti – срок кредита i по договору в годах; 
τi – число месяцев, прошедших со дня 

заключения кредитного договора; 
(Tim – τi) – оставшийся срок до погаше-

ния кредита i в месяцах. 
В качестве годовой процентной ставки 

по каждому из кредитов, входящему в ипо-
течное покрытие, выступает ставка по ипо-
течному договору кредитования. Для рас-
сматриваемого случая, когда погашение 
основного долга и процентов происходит 
по графику, текущая сумма ежемесячного 
платежа будет оставаться неизменной для 
каждого из кредитов на протяжении всего 
оставшегося срока до погашения.  

Часть ежемесячного платежа идет в счет 
погашения основного долга, а вторая часть 
представляет собой процентные выплаты. 
Причем проценты начисляются на остаток 
основного долга. В модели остаток основ-
ного долга по кредиту i на начало текуще-
го месяца равен Ci(t), следовательно, про-
центный платеж pi¯(t) по кредитам в теку-
щем месяце равен  

(3)                         ).()( tC
m

r
tp i

i
i   

При этом сумма основного долга по 
кредитам, погашенная за период t, имеет 
следующий вид: 

).()()( tptAtC iii   

По истечении оставшегося срока до по-
гашения кредита θi сумма основного долга 
по кредиту становится равной нулю, и ни-
каких платежей по этому кредиту больше 
не поступает.  

Перейдем к описанию второго элемента 
модели. 

 
Остаток процентных платежей 
Закон изменения остатка процентных 

поступлений для каждого из кредитов в 
рамках исследуемой динамической модели 
выглядит следующим образом: 

,)(1)(=)( dttptptp iii
  

где pi(t – 1) – сумма невыплаченных про-
центов по кредиту i на первое число пре-
дыдущего месяца; 

pi¯(t) – процентный платеж по кредиту i 
в текущем месяце. 

Исходными данными о суммах остав-
шихся процентных платежей pi(0) высту-
пают остатки процентных поступлений по 
кредитам, включенным в ипотечное по-
крытие ИЦБ по состоянию на 1 января 
2011 г. Для дальнейшего анализа поступ-
лений платежей по ИЦБ используются 
общие суммы поступившего основного 
долга и процентных платежей по всем 
кредитам, которые вычисляются путем 
суммирования поступлений по формулам 





N

i
i tCtC

1

)()(   и   ,)()(
1




N

i
i tptp  

где N – количество кредитов, вошедших в 
ипотечное покрытие ИЦБ.  

Построенная модель дает возможность 
моделирования потока платежей сразу по 
целому портфелю ипотечных кредитов с 
разными процентными ставками по кре-
дитам и разными сроками до погашения 
кредитов. 

Перейдем теперь непосредственно к 
имитационному моделированию и анали-
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кредитов, входящих в ипотечное покрытие 
ИЦБ [6] в виде 


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Средневзвешенный купон рассматри-
ваемого пула равен 13,91%. 

4. Чистый купон (Netcoupon) – ставка, 
выплачиваемая конечным инвесторам [6]. 

Очевидно, что чистый купон всегда 
меньше или равен средневзвешенному ку-
пону, а разница между средневзвешенным 
купоном, поступающим от заемщиков, и 
чистым купоном, выплачиваемым держа-
телям ценных бумаг, составляет так назы-
ваемый спред обслуживания и предостав-
ления гарантий. Плату за обслуживание 
может взимать банк за сбор ежемесячных 
платежей. Также плата за обслуживание 
может взиматься агентством – эмитентом 
ценных бумаг. В свою очередь за предос-
тавление гарантий организация-гарант 
взимает определенную страховую премию, 
которая идет на создание резерва на слу-
чай дефолта заемщика. В нашем случае 
для удобства расчета примем спред обслу-
живания равным нулю. Таким образом, 
поток платежей по кредитам будет равен 
потоку выплат по ИЦБ. 

5. WAL (Weighted-Average Life) – сред-
невзвешенное время жизни ИЦБ, т. е. 
среднее время до того момента, как оста-
ток основного долга по ипотечным креди-
там станет равен нулю [6]. Показатель WAL 
– один из наиболее важных показателей 
ИЦБ, который может выступать как одна 
из мер риска ИЦБ. WAL рассчитывается по 
формуле 

,
112

1 



M

t
t taWAL  

где М – количество выплат по ИЦБ;  
аt – доля основного долга по ипотечному 

покрытию, погашенная за период t. 
Учитывая важность указанного показа-

теля, непосредственно зависящий от пото-
ка платежей по ИЦБ показатель WAL 

включен в системно-динамическую мо-
дель. 

Последняя выплата по ИЦБ в нашем 
случае осуществляется в апреле 2040 г., 
следовательно, N = 356 месяцев, а показа-
тель аt  будет вычисляться по формуле 
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После завершения работы модели по-
лучаем WAL = 8,87 лет. Таким образом, не-
смотря на то, что срок до погашения рас-
сматриваемой ИЦБ примерно равен 30 го-
дам, основная часть выплат основного дол-
га приходится на первые 9 лет жизни ИЦБ. 

Важно отметить, что для сравнения 
ИЦБ с государственными облигациями 
выбирают облигации, срок погашения по 
которым близок к показателю WAL. 

6. Доходность ИЦБ является основным 
показателем дохода любой ценной бумаги, 
в том числе и ипотечных ценных бумаг. 
При инвестировании в ценные бумаги ин-
вестора интересуют два основных показа-
теля – доходность и цена, по которой эту 
бумагу можно купить. Пусть r – годовая 
внутренняя доходность ипотечной ценной 
бумаги (или доходность к погашению), т. е. 
годовая ставка сложных процентов, с уче-
том которой вычисляется современная 
стоимость потока платежей по ИЦБ. Име-
ем следующую рыночную стоимость ИЦБ 
в момент t = 0: 

Mt
M

t r

C

r

C
P

)(1
...

)(1 1

1





 , 

где Р – номинальная стоимость ИЦБ на 
момент выпуска; 

С1, …, СМ – выплаты по ИЦБ в момент 
времени t1 = 1, …, tM = M соответственно. 

Учитывая отсутствие спреда на обслу-
живание, элемент потока выплат по ИЦБ 

можно представить как 



N

i
ij jAC

1

)( , где 

Mj 1, . 
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То есть выплата по ИЦБ в момент t = j, 

,1,Mj  равна сумме платежей (по основ-

ному долгу и процентам) по кредитам, 
входящим в ипотечное покрытие. Номи-
нальная стоимость ИЦБ на момент выпус-
ка может быть выражена как совокупная 
сумма задолженности по основному долгу 
по кредитам, входящим в ипотечное по-
крытие. В нашем случае номинальная цена 
ИЦБ равна 931 793 003,80 рублей. Исполь-
зуя результаты работы системно-дина-
мической модели, можно рассчитать до-
ходность к погашению рассматриваемого 
пула ИЦБ и убедиться в том, что при усло-
вии погашения всех кредитов ипотечного 
покрытия строго по графику годовая 
внутренняя доходность ИЦБ фактически 
будет совпадать с чистым купоном, кото-
рый в свою очередь при отсутствии платы 
за обслуживание равен средневзвешенному 
купону пула ипотечных кредитов (WAC). 

Неотъемлемой характеристикой любого 
инвестиционного инструмента выступает 
дюрация потока платежей, которую можно 
использовать в качестве меры процентного 
риска. Данный показатель представляет 
собой период, на который фактически ин-
вестируются деньги. Чем больше срок ин-
вестирования, тем больше процентный 
риск. Дюрация Маколея для ИЦБ, выпла-
ты по которым не зависят от изменения 
процентных ставок, отражает чувствитель-
ность рыночной цены ИЦБ к изменению 
внутренней доходности. Имеем 
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Также показателем в отношении ИЦБ 
может быть модифицированная дюрация, 
характеризующая реакцию цены облига-
ции на изменение доходности к погаше-
нию: 

/12001 r

D
MD


 . 

Итак, в качестве обобщения проведен-
ного анализа выпишем три основных по-
казателя, интересующих инвестора ИЦБ: 

‒ доходность (13,97%); 

‒ средневзвешенный срок до погаше-
ния (WAL) (8,87лет); 

‒ дюрация потока платежей (D)  
(4,58 лет). 

На практике выплаты по ипотечным 
кредитам практически никогда не проис-
ходят по первоначальному графику. Ос-
новной причиной нарушения графика 
выплат выступает досрочное погашение 
кредитов заемщиками. В большинстве слу-
чаев банк не применяет штрафные санк-
ции в случае досрочного погашения ипо-
течного кредита заемщиком. Поэтому на 
российском рынке, как и во всем мире, 
досрочные возвраты являются обычной 
практикой. Причин досрочных выплат 
может быть несколько. В качестве основ-
ных обычно выделяют [6]: 

1) сделки с недвижимостью, т. е. прода-
жу жилья, выступающего залогом по ипо-
течному займу самим заемщиком, и воз-
врат основного долга по кредиту; 

2) дефолты по ипотечным кредитам,  
т. е. досрочное погашение, которое вызва-
но взысканием суммы задолженности по-
сле продажи предмета залога в связи с де-
фолтом заемщика; 

3) частичное или полное досрочное по-
гашение, связанное со стремлением заем-
щика быстрее расплатиться с банком и 
стать полноправным собственником пред-
мета залога; 

4) рефинансирование ипотечного кре-
дита на более выгодных условиях в связи с 
изменением процентных ставок на рынке. 

Для инвестора ИЦБ досрочное погаше-
ние кредитов, входящих в ипотечное по-
крытие, ведет к изменению доходности 
вложений, а также влечет за собой рост 
риска реинвестирования, так как в случае 
если текущие рыночные ставки ниже став-
ки по ИЦБ, то досрочно выплаченные 
средства будут реинвестированы на худ-
ших условиях. Вот почему для инвестора 
так актуально моделирование досрочных 
выплат по ипотечным кредитам.  

Укажем используемые в построенной 
модели основные показатели оценки раз-
меров досрочного погашения: 
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1. SMM (Single Monthly Mortality) – ме-
сячная скорость досрочного погашения, 
представляет собой долю месячных дос-
рочных возвратов в процентах от ожидае-
мого остатка задолженности в данном ме-
сяце [2]. В наших обозначениях SMM в ме-
сяце t можно представить в виде 
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где Сi(t) – ожидаемый остаток основного 
долга по кредиту i, который рассчитан с 
помощью модели;  

)(tCi
~

 – фактический остаток основного 

долга по кредиту i. 
2. CPR (Conditional Prepayment Rate) – 

условный коэффициент досрочных воз-
вратов, представляет собой сумму досроч-
но погашенного основного долга в течение 
года к остатку задолженности по кредиту, 
т. е. CPR – это SMM в годовом исчислении 
[2]. Имеем 





  12)

100
(11100

SMM
CPR . 

3. Модель PSA (Public Securities 
Association – Ассоциация дилеров по госу-
дарственным ценным бумагам). Модель 
PSA предполагает корректировку CPR с 
учетом возраста пула кредитов [2]: 

.
0,2,30)min(τ

100



i

CPR
PSA  

Таким образом, модель PSA предпола-
гает, что показатель CPR растет на 0,2% 
ежемесячно до того момента, пока возраст 
кредита τi не станет равным 30 месяцам, 

после чего скорость роста CPR остается не-
изменной, равной 6% в месяц. 

Для того чтобы проанализировать 
влияние досрочных выплат на доход ко-
нечного инвестора, добавим в модель по-
казатель SMM, который будет ежемесячно 
изменять ожидаемый остаток основного 
долга.  

Используя системно-динамическую мо-
дель, смоделируем поток платежей для 
разных показателей SMM. 

Для определения фактических плате-
жей по основному долгу при условии, что 
SMM задан, получим, используя (1) и (4): 

),())(1)((
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=)( tCtCtC
SMM

tC iiii
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где )(tCi
~  – фактический показатель сум-

мы основного долга по кредиту i, пога-
шенного за период t. 

В новой модели соотношение (1) приоб-
ретает следующий вид: 

dt.tCtCtС iii )(1)(=)(


~  

Поэтому сумма ежемесячного платежа 
каждого из заемщиков и процентные вы-
платы пересчитываются согласно (2) и (3) с 
учетом фактического погашения суммы 
основного долга. Здесь важно отметить тот 
факт, что согласно формуле (3) при более 
быстром сокращении основной суммы 
долга заемщик платит меньшую сумму 
процентов, чем по изначально рассчитан-
ному графику. 

Перейдем к сценарному анализу посту-
плений по ИЦБ. Для этого будем изменять 
показатель ежемесячного досрочного по-
гашения, а полученные результаты офор-
мим в виде таблицы (табл. 1). 

 

Т а б л и ц а   1 
 

SMM, % 0 0,5 0,8 1,1 3 5,5 
Доходность, %  13,966 13,963 13,958 13,953 13,935 13,925 
Средневзвешенный срок до погашения 
(WAL), лет 8,87 6,42 5,43 4,68 2,38 1,8 

Дюрация, лет 4,58 3,70 3,31 2,99 1,82 1,19 
 

Как видно из табл. 1, для ИЦБ, продан-
ной по номиналу, при росте показателя 

ежемесячного досрочного погашения сни-
жается средневзвешенный срок до пога-
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ной). Преобразуем имеющуюся системно-
динамическую модель, чтобы подсчитать 
фактическое значение показателя досроч-
ного погашения SMM с учетом фактиче-

ского потока платежей по каждому из рас-
сматриваемых ипотечных кредитов, вхо-
дящих в покрытие. 

 
Т а б л и ц а   2 

 
Цена SMM, % 0 0,5 0,8 1,1 3 5,5 

1 000 000 000,00 Доходность, %  12,44 12,09 11,86 11,63 10,14 8,13 
900 000 000,00 Доходность, %  14,74 14,92 15,03 15,15 15,90 16,92 

 
Представим построенную системно-

динамическую модель «Поток платежей с 
учетом фактического досрочного погаше-
ния» на рис. 5, взяв фактический поток 
платежей, поступающих от заемщиков, из 
отчетов для инвесторов на сайте эмитента 
ценных бумаг.  

 

 
 

Рис. 5. Системно-динамическая модель  
«Поток платежей с учетом фактического 

досрочного погашения» 
 

График фактического показателя до-
срочного погашения, полученный с по-
мощью модели, представлен на рис. 6. 
Анализируя полученный график, можно 
отметить, что наибольший всплеск дос-
рочного погашения среди населения на-
блюдался в период кризиса в 2012 г., в то 
же время в октябре того же года можно на-
блюдать резкое снижение и практически 
отсутствие досрочного погашения. Такой 
аномальный скачок можно объяснить 
серьезными потрясениями в экономике в 
период кризиса, который привел к буму 
досрочных возвратов, вызванных, судя по 
всему, отчуждением и реализацией зало-
женного имущества. Также из графика 
видно наличие некоторой сезонности по-
казателя досрочного погашения: основные 
пики досрочного погашения приходятся 
на середину лета и на конец года. Этот 
факт можно объяснить выплатой пред-
приятиями работникам премий, за счет 
которых заемщики стремятся осуществить 
погашение основного долга. 

 

 
Рис. 6. Фактический уровень досрочного погашения 
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Что касается текущего кризисного пе-
риода, то, как видно из графика на рис. 6, 
темп досрочного погашения пока снижает-
ся в связи с замедлением экономического 
роста, ухудшением уровня жизни населе-
ния и ростом инфляции. Помимо этого 
резкий рост процентных ставок по ипотеке 
в 2015 г. практически полностью исключил 
стремление заемщиков к рефинансирова-
нию. И хотя для держателей ИЦБ такое 
замедление в период стабильной экономи-
ки должно радовать, во время кризиса мо-
гут случаться непредвиденные скачки, вы-
званные прежде всего дефолтами заемщи-
ков и досрочными выплатами в связи с 
продажей предмета залога.  

Во время кризиса привлекательность 
ИЦБ упала в связи с тем, что, во-первых, с 
рынка ушли крупные иностранные инве-
сторы, в то время как внутренние инвесто-
ры пока не готовы активно инвестировать 
в этот продукт, особенно принимая во 
внимание тот известный факт, что ипо-
течный кризис США был вызван дефолта-
ми вторичного рынка ипотеки. Что касает-
ся крупных институциональных инвесто-
ров, таких как страховые компании и пен-
сионный фонд, они также мало заинтере-
сованы в долгосрочных вложениях в пери-
од кризиса. Между тем секьюритизация 
очень важна для системы ипотечного кре-
дитования, так как этот инструмент позво-
ляет привлечь «длинные деньги» в банков-
скую сферу, нагрузка на которую в на-
стоящее время крайне велика. Поэтому в 
период кризиса важно всесторонне иссле-
довать этот инструмент, чтобы иметь воз-
можность сделать его максимально при-
влекательным для инвесторов.  

Как видно из рис. 6, показатель досроч-
ного погашения носит стохастический ха-
рактер. Моделирование досрочных возвра-
тов – довольно трудоемкий процесс, кото-
рый осложняется отсутствием достаточной 
статистической базы. Помимо этого в силу 
специфики российского рынка примене-
ние зарубежных моделей прогнозирова-
ния досрочного погашения не представля-
ется возможным.  

Таким образом, как следует из прове-
денного в статье анализа, рынок ИЦБ 
крайне чувствителен к внешним экономи-
ческим факторам. Именно качественный 
прогноз изменения скорости досрочного 
погашения по ипотечным кредитам явля-
ется залогом успешного анализа поведения 
ИЦБ. Анализ поведения ИЦБ в период не-
стабильности весьма актуален для заинте-
ресованных в этом инструменте инвесто-
ров. Ведь в связи с отсутствием универ-
сального подхода к оценке и прогнозиро-
ванию параметров ИЦБ многие россий-
ские инвесторы во избежание рисков часто 
отдают предпочтение более простым, хотя 
и менее выгодным инструментам инвести-
рования. Для того чтобы инвестор мог 
правильно оценить стоимость ИЦБ, важно 
своевременно сделать правильный прогноз 
досрочного погашения. В свою очередь для 
построения прогноза необходимо четкое 
понимание причин досрочного погаше-
ния, выявленных на основе статистических 
данных. Предложенная модель поведения 
ИЦБ как средство проведения такого ана-
лиза продемонстрировала свою эффек-
тивность.  

Принимая во внимание важность полу-
чения оценки того, в какой степени выяв-
ленные статистические закономерности, а 
также вновь возникшие факторы, влияю-
щие на состояние рынка, будут определять 
характер и динамику досрочного погаше-
ния в будущем, построенная модель может 
быть рассмотрена как компонент более 
крупной и более детальной системно-
динамической модели. Предложенные 
системно-динамические модели для оцен-
ки и прогнозирования досрочных погаше-
ний уже включают эффективные подходы, 
базирующиеся на понимании того факта, 
что досрочные погашения являются сово-
купным результатом действий индивиду-
альных заемщиков. 

Проведенный анализ позволяет оценить 
некоторые риски, с которыми сталкивается 
инвестор в ИЦБ. Стандартными мерами 
риска ИЦБ выступают средневзвешенный 
срок до погашения (WAL) и дюрация пото-
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ка платежей. Показатель WAL уменьшается 
с ростом интенсивности досрочного пога-
шения, что приводит к существенному из-
менению доходности вложений, если ИЦБ 
были приобретены не по номиналу. Вме-
сте с тем растет риск реинвестирования: в 
случае снижения процентных ставок на 
рынке досрочно возвращаемые средства 
реинвестируются на менее выгодных усло-
виях. Помимо этого дюрация как важный 
показатель процентного риска, которым 
обычно руководствуется инвестор в ходе 
сравнения инвестиционных стратегий, не 
может быть точно определена заранее. 

Построенная модель позволяет потенци-
альному инвестору проводить имитацион-
ное моделирование скорости досрочного 
погашения, отслеживать изменение основ-
ных характеристик ИЦБ и анализировать 
статистику рынка, имея в своем распоряже-
нии лишь информацию о кредитах, входя-
щих в ипотечное покрытие ИЦБ, которая 
находится в свободном доступе. Наличие 
такой модели у инвестора – это возмож-
ность управления рисками, которым под-
вергаются инвесторы в ИЦБ, и в значитель-
ной мере повышение привлекательности 
данных ипотечных ценных бумаг. 
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