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Цель: анализ современного состояния ипотечного покрытия облигаций, выпущенных банком ПАО «ВТБ 24», и вы-
явление факторов, оказывающих влияние на уровень кредитного риска этих ценных бумаг.
Методы: основу анализа составили индуктивный и логический методы познания экономических явлений, которые 
позволили выявить отдельные показатели качества ипотечных кредитов и их влияние на уровень кредитного риска 
всего пула секьюритизированных активов. Для наглядной демонстрации выявленных взаимосвязей были использо-
ваны графический метод и метод научной абстракции.
Результаты: в статье рассматриваются подходы к оценке ценных бумаг с ипотечным покрытием. Показано, что ос-
новным механизмом ипотечного покрытия является передача активов в пул ипотечных кредитов, который является 
источником облигаций с ипотечным покрытием. Подчеркивается, что ввиду отсутствия методики надежности таких 
облигаций возникают риски дефолта по облигациям для инвесторов. Проанализированы показатели, характеризующие 
возрастание кредитного риска ипотечных кредитов в условиях стагнации экономики, в результате чего сделан вы-
вод о наличии связи между доходами населения, рынком жилья и уровнем ставок по ипотечным кредитам. Изучены 
кредитные пулы ВТБ-24 на основе общедоступной информации, содержащейся в реестре ипотечного покрытия об-
лигаций. В результате определено, что кредиты, выданные в период 2013–2014 гг., оказались более рискованными, 
соответственно и уровень облигаций по ипотечным кредитам по  второму пулу тоже более высокий. Также проведена 
оценка кредитов по территориальному признаку, в результате чего выявлены округа, в которых доля дефолтных 
кредитов выше, и выявлены факторы, которые влияют на такую ситуацию.
Научная новизна: в статье предложен новый подход к оценке кредитного риска облигаций с ипотечным покрытием на 
основе анализа влияния различных факторов на поведение заемщиков по секьюритизированным ипотечным кредитам.
Практическая значимость: выявленные современные тенденции в пулах секьюритизированных кредитов имеют 
практическое значение для оригинаторов и должны быть учтены ими при формировании будущих пулов. С другой 
стороны, проведенный анализ имеет практическую значимость для инвесторов, желающих разместить свои средства 
в такие ценные бумаги. Предлагаемое исследование пула ипотечных кредитов дает возможность соотнести текущий 
уровень риска с предполагаемой доходностью и пополнить свой инвестиционный портфель нужными активами. 
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Objective: to analyze the current state of mortgage coverage of bonds issued by “VTB 24” PJSC and to identify the factors 
influencing the credit risk level of these securities.
Methods: the analysis is based on the inductive and logical methods of cognition of economic phenomena, which made it possible 
to identify certain indicators of the quality of mortgage loans and their impact on the credit risk level of the entire pool of securi-
tized assets. Graphic method and method of scientific abstraction were used for visual demonstration of the revealed interrelations.
Results: the article deals with approaches to estimation of mortgage-backed securities. It is shown that the main mechanism 
of mortgage coverage is the transfer of assets into the pool of mortgage loans, which is the source of mortgage-backed bonds. 
It is emphasized that, due to the lack of methodology to discover the reliability of such bonds, there are risks of default on 
bonds for investors. The article analyzes the indicators characterizing the increase in the credit risk of mortgage loans under 
economic stagnation; the conclusion is made that there is a connection between the income of the population, the housing 
market and the level of mortgage rates. The credit pools of VTB-24 were studied on the basis of publicly available infor-
mation contained in the register of mortgage coverage of bonds. As a result, it was determined that the loans issued during 
2013–2014 proved to be more risky; accordingly, the level of mortgage bonds for the second pool is also higher. Also the 
assessment of credits on the territorial basis was made; the districts were revealed, in which the share of default credits is 
higher; the factors influencing such situation were revealed.
Scientific novelty: the article proposes a new approach to the assessment of credit risk of mortgage-backed bonds, based on 
the analysis of the influence of various factors on the behavior of securitized mortgage loans borrowers.
Practical significance: the identified current trends in securitized loan pools are of practical importance for originators, and 
should be taken into account in the formation of future pools. On the other hand, the performed analysis is of practical importance 
for investors wishing to place their funds in such securities. The proposed study of the mortgage loan pool makes it possible 
to correlate the current risk level with the expected yield and to replenish the investment portfolio with the necessary assets. 
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Введение
Современный этап развития финансового рынка 

в России характеризуется переходом полномочий по 
его регулированию к Центральному банку РФ [1]. По-
явление новых взаимосвязей и правил игры в условиях 
наблюдаемых кризисных явлений находит свое отраже-
ние во вновь разрабатываемых системах анализа про-

исходящих на финансовом рынке явлений [2]. Стрем-
ление развить финансовый рынок и сделать его более 
понятным и привлекательным как для корпоративных, 
так и для частных инвесторов, направлено на увели-
чение предложения доходных, но высоконадежных 
корпоративных ценных бумаг. Одновременно с этим 
мегарегулятор осознает необходимость привлечения 
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на рынок ценных бумаг частных и мелких корпоратив-
ных инвесторов. В названных условиях приобретают 
особую актуальность простые, но результативные 
системы оценки качества ценных бумаг. Подобные 
системы должны включать в себя набор показателей, 
обладающих высокой корреляционной зависимостью 
с уровнем дефолта ценной бумаги. Одними из таких 
ценных бумаг являются облигации с ипотечным покры-
тием. Понятие ипотечного покрытия в первую очередь 
связано с механизмом секьюритизации [3]. По мнению 
Н. В. Александровой, секьюритизация представляет 
собой инновационный способ финансирования, при ко-
тором происходит выделение и передача определенных 
активов, имеющихся у инициатора секьюритизации, 
в дифференцированный пул финансовых активов. Этот 
пул списывается с баланса инициатора и передается 
новой, специально создаваемой организации, которая 
в дальнейшем выпускает ценные бумаги, обеспеченные 
данными активами, и размещает их среди широкого 
круга инвесторов [4]. В качестве пула определенных 
активов при ипотечной секьюритизации используется 
отобранная (по сроку, объему общей задолженности, 
процентной ставке и другим характеристикам) одно-
родная совокупность ипотечных кредитов [5]. Под их 
обеспечение выпускаются облигации с ипотечным 
покрытием. Федеральным законом № 152-ФЗ «Об ипо-
течных ценных бумагах» от 11.11.2003 закреплено, 
что ипотечное покрытие могут составлять только обе-
спеченные ипотекой требования о возврате основной 
суммы долга и (или) об уплате процентов по кредитным 
договорам и договорам займа, в том числе удостове-
ренные закладными, и (или) ипотечные сертификаты 
участия, удостоверяющие долю их владельцев в праве 
общей собственности на другое ипотечное покрытие, 
денежные средства в валюте Российской Федерации или 
иностранной валюте, а также государственные ценные 
бумаги и недвижимое имущество в случаях, предус-
мотренных названным федеральным законом1. Также 
в данном федеральном законе закреплены обязательные 
условия, которым должен соответствовать ипотечный 
кредит для включения его в пул ипотечного покрытия:

– основная сумма долга по обеспеченному ипоте-
кой обязательству по каждому договору или закладной 

1	 Об ипотечных ценных бумагах: Федеральный закон 
№ 152-ФЗ от 11.11.2003 (ред. от 01.07.2017).

не должна превышать 80 % определенной незави-
симым оценщиком рыночной стоимости (денежной 
оценки) недвижимого имущества, являющегося 
предметом ипотеки;

– договор об ипотеке, обеспечивающий соответ-
ствующие требования, не должен предусматривать 
возможность замены или отчуждения залогодателем 
заложенного недвижимого имущества, являющегося 
предметом ипотеки, без согласия залогодержателя;

– недвижимое имущество, заложенное в обеспе-
чение исполнения соответствующего обязательства, 
должно быть застраховано от риска утраты или по-
вреждения в пользу кредитора по обеспеченному ипо-
текой обязательству в течение всего срока действия 
обязательства. При этом страховая сумма должна быть 
не меньше, чем размер (сумма) обеспеченного ипо-
текой требования о возврате суммы основного долга.

Результаты исследования
Исследование ипотечного покрытия конкретного 

выпуска облигаций позволяет в первую очередь оценить 
уровень кредитного риска обращающихся на рынке 
ценных бумаг, так как в случае большого количества де-
фолтов по ипотечным кредитам, включенным в состав 
покрытия, увеличиваются потери инвесторов вплоть до 
полного дефолта всего выпуска облигаций. В настоящее 
время не существует единой методики анализа надеж-
ности облигаций с ипотечным покрытием в силу их 
специфики и малой распространенности. В том числе 
следует отметить и не вполне отработанный механизм 
правового регулирования взаимоотношений участников 
секьюритизации [6]. Специфика данных облигаций 
заключается во множестве видов защиты выпуска от 
полного дефолта (ускоренная амортизация, предо-
ставление избыточного обеспечения, многотраншевые 
сделки, страхование и т. д.) [7]. Но при этом, несмотря на 
все имеющиеся способы поддержки, существует порог 
дефолтов, после которого сделка становится убыточной 
и оригинатору приходится либо амортизировать весь 
выпуск за счет собственных или иных средств, либо 
признать выпуск дефолтным [8].

Эта проблема приобретает особую актуальность 
в периоды экономического кризиса и стагнации рынка 
жилья. При этом особое внимание следует обращать 
на состояние ипотечного покрытия при наблюдаемой 
тенденции к снижению уровня реальных доходов 
населения, роста безработицы и падения стоимости 
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жилья. Названные показатели синергетическим эф-
фектом способны привести к значительному росту 
дефолтов ипотечных кредитов, включенных в пул 
секьюритизируемых активов, а это приведет к повы-
шению риска участников процедуры секьюритиза-
ции [9]. Современная экономическая ситуация в Рос-
сии дает основание полагать, что уровень кредитного 
риска ипотечного покрытия растет за счет усиления 
влияния названных показателей. 

С целью подтверждения гипотезы о растущем 
уровне кредитного риска ипотечных кредитов для 
анализа были выбраны следующие макроэкономи-
ческие показатели [10]:

1. Реальные доходы населения.
2. Уровень безработицы.
3. Стоимость залогового имущества.
4. Процентные ставки по ипотечным кредитам.
Для начала необходимо рассмотреть общую тен-

денцию данных показателей, а затем в конкретных фе-
деральных округах, показавших наибольший уровень 
дефолтных заемщиков. В первую очередь рассмотрим 
динамику реальных доходов населения. По данным 

Рис. 1. Динамика реальных располагаемых денежных доходов по Российской Федерации, в % к предыдущему году*
* Источник: Уровень жизни. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/population/level/ (дата 

обращения: 04.08.2017).

Fig. 1. Dynamics of real disposable incomes in the Russian Federation, % to the previous year*
* Source: Standard of living, available at: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/population/level/ 

(access date: 04.08.2017).

Росстата, падение реальных располагаемых доходов 
россиян в 2016 г. ускорилось по сравнению с 2015 г. 
и  продолжилось в первой половине 2017 г. Темпы 
снижения реальных доходов населения достигли 5,9 % 
в годовом выражении после 3,2 % в 2015 г. и 0,7 % 
в 2014 г. [11]. Высокие темпы падения сохраняются, 
несмотря на снижение годовой потребительской 
инфляции (7,1 % в среднем за 2016 г. после 15,5 % 
в 2015 г. и 4,4 % за первое полугодие 2017 г.), что свя-
зано с сильным замедлением роста номинальных до-
ходов населения – за 2016 г. они выросли лишь на 1 %. 

Из представленного на рис. 1 графика наглядно 
видна четырехлетняя тенденция к снижению реаль-
ных доходов населения. Подобное явление в экономи-
ке России наблюдалось последний раз более 15 лет 
назад, и по причине слабой современной экономи-
ческой конъюнктуры данная негативная тенденция 
может быть продолжена. Наблюдаемое снижение 
реальных доходов населения способно существенно 
отразиться на уровне просроченной задолженности 
в структуре секьюритизируемого пула, что приведет 
к росту кредитного риска выпущенных облигаций.
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Схожую тенденцию показывает и второй показа-
тель – уровень безработицы (рис. 2), однако данный 
показатель может лишь частично отразить существу-
ющее положение дел на рынке труда, так как многие 
безработные не регистрируются на биржах труда или 
работают на неполную ставку, что затрудняет вклю-
чение таких безработных в статистику [12].

Среди причин безработицы часто выделяют демо-
графический спад, низкие темпы роста экономики, 
неблагоприятный экономический цикл, неудовлетво-
рительную производительность труда и низкий спрос 
на рынке занятости. Несмотря на общий невысокий 
уровень безработицы по стране, в зависимости от ре-
гиона ситуация может кардинально отличаться. К при-
меру, в Республике Ингушетия показатель безработи-
цы достигает 29 %. В отдаленных регионах ситуация 
также не очень благоприятная. Сюда можно отнести 
Забайкальский край, Севастополь, северокавказские 
республики, где безработица находится на уровне 
10 %. С другой стороны, она менее характерна для 
центральных регионов: Москва и  Санкт-Петербург 
имеют самые низкие показатели – менее 3 %.

В условиях экономического кризиса вслед за сни-
жением реальных доходов и отсутствием рабочих мест 
начинают снижаться темпы продаж жилья, как за соб-
ственные средства покупателей, так и в кредит [13]. 
На рис. 3 отчетливо видна тенденция к  снижению 
стоимости недвижимости на протяжении последних 
трех лет. Таким образом, все рассмотренные показа-
тели сигнализируют о возрастающей актуальности 
изучения ипотечного покрытия в целях выявления 
закономерностей между основными характеристика-
ми ипотечного кредита и его возможным дефолтом. 

За 2016 г. рынок ипотечной секьюритизации 
в  России продемонстрировал рост (объемы секью-
ритизации ипотечных портфелей выросли более чем 
в два раза – с 32 до 76 млрд руб.) и отразил тенденцию 
к восстановлению после кризиса 2014 г. На рис. 4 
представлены крупнейшие российские оригинаторы 
по итогам 2016 г.

Набольший интерес для анализа ипотечного 
покрытия представляет банк «ВТБ 24» как один 
из главных игроков на рынке ипотечного кредитова-
ния в России, входящий в группу ВТБ – крупнейшего 

Рис. 2. Динамика уровня безработицы в Российской Федерации, в % к численности экономически активного населения*
* Источник: Занятость и безработица в Российской Федерации. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/

ru/statistics/wages/labour_force/ (дата обращения: 04.08.2017).

Fig. 2. Dynamics of unemployment rate in the Russian Federation, % to the number of economically active population*
* Source: Employment and unemployment in the Russian Federation, available at: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/

rosstat/ru/statistics/wages/labour_force/ (access date: 04.08.2017).
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Рис. 4. Крупнейшие оригинаторы по объему секьюритизированных активов по итогам 2016 года*
* Источник: Энциклопедия российской секьюритизации 2017. СПб., 2017. С. 180–207.

Fig. 4. Largest originators by the volume of securitized assets by the end of 2016*
* Source: Encyclopedia of the Russian securitization 2017, Saint Petersburg, 2017, pp. 180–207.
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* Источник: Росстат. Индексы цен и тарифов в сентябре 2017 года. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/
rosstat/ru/statistics/tariffs/# (дата обращения: 23.09.2017).

Fig. 3. Change of the price index in the housing market, % to the corresponding period of the previous year*
* Source: Russian Statistical Agency. Indices of prices and tariffs in September 2017, available at: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/

rosstat_main/rosstat/ru/statistics/tariffs/# (access date: 23.09.2017).
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участника рынка секьюритизации. В настоящее время 
на рынке ценных бумаг обращаются девять выпусков 
на общую сумму более 200 млрд руб. Для анализа 
были выбраны следующие два выпуска:

– облигации с ипотечным покрытием неконверти-
руемые документарные процентные на предъявителя 
с обязательным централизованным хранением серии 
2-ИП класса «А» с возможностью досрочного по-
гашения в количестве 3 333 300 штук номинальной 
стоимостью 1 000 рублей каждая со сроком погаше-
ния 26 ноября 2043 г. и класса «Б» с возможностью 
досрочного погашения в количестве 1 666 700 штук 
номинальной стоимостью 1 000 рублей каждая со сро-
ком погашения 26 ноября 2043 г. (далее – первый 
выпуск);

– облигации с ипотечным покрытием неконверти-
руемые документарные процентные на предъявителя 
с обязательным централизованным хранением серии 
7-ИП класса «А» с возможностью досрочного по-
гашения в количестве 3 800 034 штуки номинальной 
стоимостью 1000 рублей каждая со сроком погашения 
6 декабря 2044 г., размещаемые по закрытой подписке, 
и класса «Б» с возможностью досрочного погашения 
в количестве 1 899 966 штук номинальной стоимостью 
1 000 рублей каждая со сроком погашения 6 декабря 
2044 г. (далее – второй выпуск).

Данные выпуски были выбраны по причине 
стремления охватить наибольший временной период. 
Первый выпуск – наиболее давний из обращающих-
ся на рынке, а второй является одним из последних 
монооблигаторных выпусков ВТБ 24. Согласно По-
ложению Банка России № 454-П «О раскрытии ин-
формации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» 
от 30.12.2014 эмитент облигаций с ипотечным по-
крытием обязан обеспечить всем заинтересованным 
лицам по их требованию возможность ознакомления 
с информацией, содержащейся в реестре ипотечного 
покрытия облигаций. Суть ипотечного покрытия вы-
ражается в обеспечении надежности выпускаемых 
облигаций. Так как облигация – это долговая ценная 
бумага, то в случае облигаций с ипотечным покры-
тием долг эмитента не является чем-то абстракт-
ным, а обеспечивается конкретной недвижимостью. 
В случае если заемщик по ипотечному кредиту будет 
признан дефолтным, его долг будет погашен за счет 
реализации залогового имущества. Следовательно, 
эмитент облигаций с ипотечным покрытием всегда 

будет иметь средства для обеспечения как выплаты 
дохода по облигациям, так и погашения самой облига-
ции [14]. Однако к минусам подобной схемы следует 
отнести длительный срок реализации залогового 
имущества и определенные расходы на данную про-
цедуру, а также риск снижения стоимости залогового 
имущества. По этой причине, несмотря на очевидные 
плюсы ипотечного покрытия, при большом или одно-
временном количестве дефолтов у эмитента могут 
возникнуть трудности в выплате дохода и погашения 
облигации. В целях прогнозирования такой ситуации 
необходим анализ состояния ипотечного покрытия.

Реестры ипотечного покрытия выбранных выпу-
сков публикуются на ежемесячной основе на сайте 
банка в разделе «Секьюритизация активов» и вклю-
чают в  себя следующие представляющие интерес 
данные:

1. Сумма основного долга.
2. Сумма неисполненного требования по кредиту.
3. Место нахождения с точностью до поселе-

ния, в границах которого расположено недвижимое 
имущество.

4. Процентная ставка по кредиту.
5. Сведения о просроченных платежах.
Для данного анализа были взяты реестры со сле-

дующими характеристиками (табл. 1).
Таблица 1

Основные характеристики анализируемых пулов 
ипотечного покрытия* 

Table 1. Key characteristics of the analyzed  
mortgage pools*
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Первый выпуск (Реестр 2-ИП) / 
First issue (Register 2-IP) 2011 1 598 2,6 4,2 8,9 94

Второй выпуск (Реестр 7-ИП) / 
Second issue (Register 7-IP) 2014 3 390 5,1 10 9,4 149

Итого / Total – 4 988 7,7 14,2 – 243

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.
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В первую очередь были выделены в отдельную 
группу те кредиты, которые могут быть признаны 
дефолтными – кредиты с просрочкой платежа более 
90 дней подряд, либо более трех неплатежей за один 
календарный год. В составе первого выпуска было 
выделено 5,9 % подобных кредитов от общего коли-
чества кредитов, входящих в пул, а в составе второго 
выпуска процент оказался ниже – 4,4 %. Более низкий 
показатель второго пула обуславливается менее дли-
тельным сроком существования, а значит, меньшим 
накопившимся количеством дефолтных заемщиков. 
По результатам наблюдения за двумя пулами, кото-
рые представляют две нормально распределенные 
случайные величины X и Y, были получены основные 
характеристики (результаты вычислений представле-
ны в табл. 2): 
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– средние квадратические отклонения 
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Здесь ny и ny – объемы первого и второго пулов. 
Дисперсия и среднее квадратическое отклонение 

являются мерами разброса оцениваемых величин. 
Кроме рассеивания, они также характеризуют риски 
действий при работе с этими параметрами.

Для выявления текущего состояния пулов про-
ведем анализ влияния названных ранее переменных 
на вероятность дефолта заемщика. Для дальнейшего 
анализа установим вероятность совершить ошибку 
первого рода – уровень значимости на уровне 0,05 
(5 %). Обычно значения уровня значимости задают 
круглыми числами (например, 0,1; 0,05; 0,01), а затем 
стремятся построить критерий наибольшей мощ-
ности. В нашем случае если критерий значимости 
0,05, то это означает, что мы в исследовании не хотим 
совершить ошибку первого рода более чем в 5 слу-
чаях из 100, что является допустимым уровнем для 
экономических исследований.

При более детальном изучении количества дефолт-
ных кредитов в динамике за последний год было вы-
явлено, что в первом пуле прирост новых дефолтных 

кредитов составил x1 = 0,98 %, а во втором пуле –  
y1 = 1,02 % к общему числу кредитов, включенных 

в пул. Исходя из этого складывается впечатление 
о большем уровне кредитного риска во втором пуле. 
Для проверки этого утверждения используем схему 
проверки гипотез о равенстве математических ожи-
даний двух нормально распределенных случайных 
величин при известных дисперсиях:

Н0 : М(Х) = М(Y) – основная гипотеза и три ей 
альтернативные;

Н1
(1) : М(Х) ≠ М(Y); (Н1

(2) : М(Х) > М(Y));

(
 
Н1

(3) : М(Х) < М(Y)).

Таблица 2
Полученные средние значения, дисперсии  

и средние квадратические отклонения  
для анализируемых характеристик* 

Table 2. Obtained mean values, dispersions  
and mean-square deviations  

for the analyzed characteristics*

Показатель / 
Indicator

Первый выпуск (Реестр 2-ИП) / 
First issue (Register 2-IP)

Второй выпуск (Реестр 7-ИП) / 
Second issue (Register 7-IP)

Срок кредита / Term of credit

x 15,67309308 12,95411

Dx 0,0433907 0,040924047

σx 0,2083043 0,202296928

Процентная ставка / Interest rate

x 0,11 0,108793068

Dx – 0,011844812

σx – 0,108833872

Сумма кредита / Sum of credit

x 1 632 756,782 1 507 110

Dx 0,017145775 0,009543613

σx 0,130941877 0,097691419

Кредит/залог / Credit/mortgage

x 0,647899 0,535884

Dx 0,0480087 0,027235687

σx 0,2191089 0,165032382

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.
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В качестве критерия проверки нулевой гипотезы 
используют величину U: 

U =  ( ) ./// 11 yyxx nDnDyx +−

При справедливости основной гипотезы Н0 вы-
числяемая статистика U имеет стандартизированное 
нормальное распределение U ∞ N (0,1). 

1) Проверяем первую альтернативную гипотезу 
Н1

(1) : М(Х) ≠ М(Y). По таблице функции Лапла-
са определяем две критические точки u1– α / 2 и uα / 2  
для уровня значимости α = 0,05. При этом
 ( ) .475,0

2
05,01

2
1Ф 2/ =

−
=

α−
=αu

А из таблицы по известному значению функции 
Лапласа находим соответствующий ему аргумент: 
Ф(uα/2) = Ф(u0,025) = 0,475 ⇒ u1– α / 2 = uα / 2 = 1,96.

Если |Uнабл| < uα / 2 – нет оснований отклонять Н0.

Если |Uнабл| ≥ uα / 2 – Н0 отклоняется в пользу Н1
(1).

Вычисляем наблюдаемое значение:
 ( )

( ) .5534,63390/0242,01598/0481,0/02,198,0

/// 11набл

−=+−=

=+−= yyхх nDnDyxU

Имеем |Uнабл| = |–6,5534| = 6,5534 > 1,96 –  
H0 отклоняется в пользу Н1

(1) : М(Х) ≠ М(Y).
Далее следует проверить, какая из оставшихся 

двух альтернативных гипотез Н1
(2) : М(Х) > М(Y)) или  

Н1
(3) : М(Х) < М(Y) верна.
2) Для проверки второй альтернативной гипотезы 

Н1
(2) : М(Х) > М(Y) определяем критическую точку uα 

правосторонней критической области из следующего 

соотношения  ( ) 45,0
2
21

=
α−

=αuФ  ⇒ uα = 1,545.

Если Uнабл < uα   – нет оснований отклонять Н0.
Если Uнабл ≥ uα  – Н0 отклоняется в пользу  

Н1
(2) · uα = 1,545.
Имеем Uнабл = –6,5534 < 1,545 – нет оснований от-

клонять основную гипотезу Н0 : М(Х) = М(Y). Но такой 
вывод противоречит проверенной первой альтерна-
тивной гипотезе Н1

(3) : М(Х) ≠ М(Y). Тогда проверяем 
оставшуюся третью гипотезу.

3) При Н1
(3) : М(Х) < М(Y) критическая точка u1– α 

левосторонней критической области определяется из 
соотношения u1 – α = –uα

 = –1,545.

Если Uнабл > u1 – α – нет оснований отклонять Н0.
Если Uнабл ≤ u1 – α

 – Н0 отклоняется в пользу  
Н1

(3) · u1 – α = –1,545.
Имеем Uнабл = –6,5534 < –1,545 – Н0 отклоняется 

в пользу Н1
(3) : М(Х) < М(Y).

Итак, по итогам последнего года явно видно, что 
во втором пуле прирост новых дефолтных кредитов 
больше, чем в первом, т. е. уровень кредитного риска 
во втором пуле выше. Из этого следует, что кредиты, 
выданные в период с 2013 по 2014 гг., являются бо-
лее рисковыми и в сложившихся неблагоприятных 
экономических условиях имеют больший уровень 
дефолтных заемщиков. Причиной этому могут быть 
более консервативная кредитная политика в период 
после ипотечного кризиса 2008 г. и последующее ее 
изменение в сторону агрессивной в 2013–2014  гг. 
Помимо этого, с точки зрения инвесторов можно 
сделать предварительный вывод, что более поздние 
облигации с ипотечным покрытием банка «ВТБ 24» 
являются более рисковыми.

Существующая методика оценки кредитного ри-
ска ипотечных кредитов, используемая Банком Рос-
сии, основана на рекомендации Базельского комитета 
по банковскому надзору и опубликована в Письме 
№ 192-Т «О Методических рекомендациях по реали-
зации подхода к расчету кредитного риска на основе 
внутренних рейтингов банков» от 29.12.20122. Подход 
на основе внутренних рейтингов является альтерна-
тивой стандартизированному методу расчета обяза-
тельных нормативов, изложенному в  Инструкции 
Банка России № 139-И «Об обязательных нормативах 
банков» от 03.12.20123. В основу оценки величины 
кредитного риска положена оценка вероятности 
дефолта заемщика. Для банка крайне важно постро-
ить модель вероятности дефолта заемщика, которая 
будет давать наиболее точные и надежные оценки 
кредитного риска. Модель вероятности дефолта за-
емщика должна быть основана на статистической 
базе данных, накопленной банком за период одного 
(лучше нескольких) экономического цикла (8–10 лет) 

2	 О методических рекомендациях по реализации подхода 
к расчету кредитного риска на основе внутренних рейтингов: 
Письмо ЦБ РФ № 192-Т от 29.12.2012 // СПС Консультант Плюс.

3	 Об обязательных нормативах банков: Инструкция Банка 
России № 139-И от 03.12.2012 // СПС Консультант Плюс.
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[15]. Внешнему пользователю такая информация 
недоступна, но и у самих банков нередко возникают 
проблемы со сбором и обработкой статистической 
информации. Следовательно, для частного инвестора 
или другого участника финансового рынка, не обла-
дающего подобным набором данных, такой подход 
неприменим. 

В основу проводимой оценки показателей, харак-
теризующих уровень кредитного риска ипотечного 
покрытия, автором были включены только те по-
казатели, которые находятся в открытом доступе, 
являются максимально актуальными и обновляются 
каждый месяц. На основе таких данных был проведен 
анализ влияния местонахождения предмета залога  
и была выявлена следующая закономерность: 

– наибольшая доля дефолтных кредитов приходит-
ся на Северо-Кавказский федеральный округ (11 % 
среди общего количества кредитов, включенных в пул 
закладных этого федерального округа);

– значительно меньшее количество дефолтных 
кредитов – в Уральском федеральном округе (3,09 %);

– практически равнозначные результаты показали 
Северо-Западный (2,68 %) и Южный (2,17 %) феде-
ральные округа;

Рис. 5. Динамика уровня безработицы по федеральным округам, в % к численности экономически активного населения*
* Источник: составлено автором по данным URL:  http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/wages/

labour_force/# (дата обращения: 10.01.2018).

Fig. 5. Dynamics of unemployment rate by federal districts, % to the number of economically active population*
* Source: compiled by the author by the data available at: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/wages/

labour_force/# (access date: 10.01.2018).

– наименьшая доля дефолтных кредитов – в При-
волжском федеральном округе (1,44 %).

Данные результаты могут быть объяснены сово-
купностью макроэкономических факторов, воздей-
ствующих на уровень платежеспособности жителей 
каждого федерального округа. В первую очередь 
стоит обратить внимание на уровень безработицы 
в названных федеральных округах. 

На рис. 5 отчетливо видна значительная разница 
в уровне безработицы Северо-Кавказского федераль-
ного округа и других рассматриваемых округов, что 
подтверждает некую взаимосвязь данного показа-
теля с качеством пула секьюритизируемых активов.  
В Северо-Кавказском округе наблюдается существен-
ная территориальная диспропорция как в показателях 
состояния рынка труда, так и в инструментах реа-
лизации государственной политики занятости. Так, 
Ингушетия, Чечня, Дагестан, Кабардино-Балкария 
считаются субъектами с высоким уровнем безрабо-
тицы и низким уровнем экономической активности. 
Парадоксально, но при этом на рынке труда в этих 
республиках предложение существенно превышает 
спрос. Причина такого несовпадения кроется в до-
минировании трудоизбыточности и отсутствии прак-
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тического опыта среди молодежной среды. С каждым 
годом все больше молодого экономически активного 
населения сталкивается с высокими требованиями 
работодателей к претендентам, при этом не имея 
возможности им соответствовать. Кроме того, систе-
ма профессионального образования недостаточно 
адаптирована к рыночным условиям. Наблюдается 
несоответствие потребностям рынка труда объемов 
и профилей подготовки специалистов [16]. 

Еще одним из важных макроэкономических по-
казателей является стоимость жилья в регионе, так 
как при возникновении сложностей с обслуживани-
ем ипотечного кредита заемщик может прибегнуть 
к продаже жилья для покрытия ипотечного долга 
и кредитор, взыскав предмет залога, будет стремиться 
вернуть денежные средства путем продажи залога. 
Вместе с этим при выдаче кредита может быть учтен 
также и рост стоимости имущества, признанного за-
логом. Несмотря на то, что учет цены недвижимости 
не является общепринятой практикой, он все-таки 
является важным и призван подчеркнуть, что обе-
спечение кредита имуществом существует для умень-
шения убытков в том случае, если заемщик не сможет 
платить по долгам. В то же время наличие залога не 

Рис. 6. Динамика стоимости жилья в федеральных округах, в руб. за 1 м2*
* Источник: составлено автором по данным URL: http://www.gks.ru/dbscripts/cbsd/DBInet.cgi?pl=1905001 (дата обращения: 10.01.2018).

Fig. 6. Dynamics of the prices for residential property in federal districts, rubles for 1 sq. m*
* Source: compiled by the author by the data available at: http://www.gks.ru/dbscripts/cbsd/DBInet.cgi?pl=1905001 (access date: 

10.01.2018).

является заменой выплат по кредиту [17]. В част-
ности, стоимость недвижимости следует соотносить 
с вероятностью дефолта по причине общих макро-
экономических факторов (обычно экономического 
спада), которые оказывают влияние на эффектив-
ность обеспечения в те моменты, когда оно наиболее 
необходимо. Если стоимость жилья будет снижаться, 
то заемщику или кредитору не удастся полностью 
вернуть сумму кредита за счет вырученных денег от 
продажи заложенного имущества. 

Как видно на рис. 6, в двух федеральных округах 
(Уральском и Приволжском) заметно существенное 
снижение стоимости жилья. Однако четкой взаимо
связи между уровнем дефолтов и падением стоимости 
жилья в данном случае отмечено не было, что создает 
предположение лишь о возможном косвенном влия-
нии данного показателя на уровень кредитного риска 
заемщиков конкретного федерального округа. 

Еще одним положительным моментом в РФ явля-
ется обязательное страхование предмета залога [18]. 
Ипотечное страхование обеспечивает дополнительную 
надежность финансирования для кредиторов и потре-
бителей. Несмотря на то, что ипотечное страхование 
доступно в большинстве юрисдикций, широкое ис-

 

25000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

65000

70000

2012 2013 2014 2015 2016

Северо-Кавказский федеральный округ / 
North Caucasian Federal District

Уральский федеральный округ /                      
Ural Federal District

Северо-Западный федеральный округ / 
Northwestern Federal District

Южный федеральный округ /                           
Southern Federal District

Приволжский федеральный округ /  
Volga Federal District

%

Год / Year



60

Экономика и управление народным хозяйством
Economics and national economy management

Актуальные проблемы экономики и права. 2018. Т. 12, № 1
Actual Problems of Economics and Law, 2018, vol. 12, No. 1

ISSN 1993-047Х (Print) / ISSN 2410-0390 (Online)

Потомова С. А. Современное состояние ипотечного покрытия секьюритизируемых активов в банке ПАО «ВТБ 24»
Potomova S. A. Current state of the mortgage pool of securitized assets in VTB24 bank

пользование оно получило только в некоторых из них: 
в Австралии, Канаде, Франции, Гонконге, Индонезии, 
Японии, Нидерландах и США. В ряде юрисдикций 
ипотечное страхование является обязательным для всех 
ипотечных кредитов с высоким коэффициентом «кре-
дит/залог» либо поощряется со стороны надзорных 
органов, предлагающих льготы в отношении требова-
ний к достаточности капитала, либо в его обеспечении 
участвует правительство. К примеру, в Канаде, Гон-
конге и Индонезии ипотечное страхование требуется 
для кредитов с высоким показателем «кредит/залог», 
а в США – только для так называемых предприятий, 
спонсируемых правительством, требуется ипотечное 
страхование по кредитам, значение «кредит/залог» 
которых превышает 80 %. В Австралии, Канаде, Фран-
ции, Германии Италии, Мексике, Испании и Велико-
британии ипотечное страхование стимулируется через 
дифференциацию веса риска на капитал. Ипотечные 
страховщики переносят кредитный риск с самих кре-
диторов и зачастую стремятся сконцентрировать его 
с учетом небольшого числа страховых учреждений. Как 
правило, страховой полис не поглощает все платежи по 
процентам, но страховщик (или его перестраховщик) 
будет нести практически все потери в случае дефолта 
в отношении тех частей кредита, которые превышают 
определенное соотношение кредит/залог. Таким об-
разом, их доход еще более чувствителен к дефолту 
по  ипотеке, нежели у первоначальных кредиторов. 
Эффективность ипотечного страхования зависит от фи-
нансовой устойчивости страховщика. В  частности, 
в силу того, что риск дефолта в ипотечных портфелях 
по своей природе коррелирует с ценой на недвижи-
мость, способность к управлению данным риском 
может значительно уменьшиться в период кризиса 
именно тогда, когда это наиболее необходимо4.

Третьим показателем, влияющим на уровень 
платежеспособности заемщиков, является реальный 
и  номинальный уровень доходов населения. Ранее 
в статье была рассмотрена общая тенденция измене-
ния доходов населения, но для углубленного анализа 
необходимо рассмотреть существующую динамику 
в выбранных федеральных округах.

4	 Тематический обзор практик андеррайтинга и выдачи 
ипотечных кредитов. Отчет по итогам экспертного обзора. URL: 
http://kamipoteka.ru/tools/upload/market-reviews/2011/obzor_prakt_
underr_i_ip_kredit_17.03.2011.pdf (дата обращения: 10.10.2017).

Как видно из рис. 7, Северо-Кавказский федераль-
ный округ в 2015–2016 гг. демонстрирует резкое паде-
ние реальных доходов в сравнении со значительным 
ростом в предкризисные годы, что, безусловно, от-
разилось на заемщиках, которые получили ипотечные 
кредиты в период роста доходов и в период их сокра-
щения могли оказаться в состоянии дефолта. В то же 
время прослеживается положительная динамика 
роста доходов в федеральных округах с меньшими 
показателями дефолта.

Анализ влияния соотношения невыполненных 
обязательств заемщика к стоимости залога (так на-
зываемый кредит/залог) на уровень кредитного риска 
этого кредита выявил ожидаемую и общепризнанную 
закономерность, которая заключается в наибольшей 
вероятности признания заемщиком своего кредита 
дефолтным при оплате менее 50 % стоимости ипо-
течного кредита [19]. То есть в случае, когда заемщик 
оказался в затруднительном финансовом положении, 
он с большей долей вероятности откажется дальше 
выплачивать кредит, если сумма оставшейся задолжен-
ности будет превышать 50 % стоимости залога, и на-
оборот. При изучении выбранных нами пулов кредитов 
выявлено, что в первом пуле только 30 % дефолтных 
заемщиков выплатили более 50 % суммы основного 
долга. Во втором погасили еще меньше – 20 %. При 
этом практически 10 и 30 % дефолтных заемщиков 
соответственно не выплатили даже 10 % от суммы 
основного долга. Это подтверждает выдвинутое пред-
положение об обратной зависимости срока кредита 
и уровня его кредитного риска. Дисперсия данного 
показателя (в первом пуле – 0,0480087, во втором – 
0,027235687) и среднеквадратическое отклонение 
(0,2191089 и 0,165032382) демонстрируют больший 
разброс в первом пуле, а следовательно, и более вы-
сокий риск первого пула в части соотношения кредит/
залог. Коэффициент вариации по данному показателю 
составил в первом пуле – 29 %, а во втором – 39 %. 
Общепризнанной границей коэффициента вариации 
считается 14 %, следовательно, если он выше, как 
в данном случае, то можно сделать вывод о слишком 
большой неоднородности набора данных в обоих пу-
лах. Высокий коэффициент вариации явно свидетель-
ствует о более высоком риске этого набора данных. 

Влияние процентной ставки по кредиту на уровень 
дефолта демонстрирует следующую закономерность: 
в первом пуле процентные ставки одинаковые у всех 
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кредитов и зависимость выявить невозможно; во вто-
ром пуле закладных при колебании ставок от 8 до 11 % 
дефолты отсутствуют у кредитов со ставкой 8–8,9 %. 
Группа со ставкой 9–9,9 % показала 1,2 % дефолтных 
кредитов. Кредиты со ставкой 10–11 % ожидаемо 
имели большое количество проблемных кредитов 
(2,21 %), при этом в группе со ставкой 10–10,9 % был 
выявлен наибольший уровень дефолтных кредитов 
(2,81 %). Из этого следует, что данная переменная 
имеет значительное влияние на кредитный риск 
ипотечного кредита [20]. Коэффициент вариации по 
второму пулу составил 12 %. Следует отметить, что 
в 2017 г. клиенты банков все чаще (при этом неодно-
кратно) стали обращаться к кредиторам с требовани-
ем уменьшения процентной ставки по ипотечному 
кредиту, используя свое право на снижение ставки 
вслед за изменением ключевой ставки Банка России 
(рис. 8) [21]. В случае кредита, не включенного в пул 
секьюритизируемых закладных, все процентные ри-
ски принимает на себя банк, но в случае включения 
таких кредитов в пул риски принимают на себя уже 
инвесторы. В этом случае нельзя говорить о нивели-

Рис. 7. Динамика уровня реальных доходов населения по федеральным округам, в % к предыдущему периоду*
* Источник: составлено автором по данным URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/population/

level/# (дата обращения: 10.01.2018).

Fig. 7. Dynamics of the real income rate of the population in federal districts, % to the previous period*
* Source: compiled by the author by the data available at: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/

population/level/# (access date: 10.01.2018).

ровании влияния кредитного риска и процентного, 
ведь, снижая ставку по кредиту, заемщик может ав-
томатически считаться более благонадежным, а поток 
платежей по его кредиту однозначно будет снижаться.

Исходя из уровня дефолтов в выбранных пулах 
ипотечных активов (наибольшая доля дефолтных 
кредитов приходится на Северо-Кавказский федераль-
ный округ – 11 %, меньшее количество дефолтных 
кредитов – в Уральском федеральном округе – 3,09 % 
и наименьшая доля дефолтных кредитов в Приволж-
ском федеральном округе – 1,44 %), было выдвинуто 
предположение о растущем уровне кредитного риска 
выпущенных облигаций. Анализ одних из основных 
макроэкономических показателей (реальные доходы 
населения; уровень безработицы; стоимость залого-
вого имущества; процентные ставки по ипотечным 
кредитам) подтвердил выдвинутое предположение 
о росте кредитного риска ипотечного покрытия. 
Этот результат и обозначил актуальность исследо-
вания факторов, оказывающих влияние на уровень 
кредитного риска каждого заемщика, включенного 
в ипотечное покрытие.
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Fig. 8. Dynamics of the key interest rate the Bank of Russia and weight average rate of mortgage lending, %*
* Source: compiled by the author by the data available at:  http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=ipoteka (access date: 10.01.2018).

%

Дата / Date

Выводы
Рассмотренные характеристики ипотечного креди-

та, включенного в пул закладных, не являются исчер-
пывающими факторами, влияющими на оценку уровня 
кредитного риска, а были включены в исследование 
по причине открытости этих данных и наличия види-
мой корреляции с показателем вероятности дефолта. 
По итогам анализа следует отметить наибольшую за-
висимость уровня кредитного риска данного кредита 
от местонахождения предмета залога. Совокупность 
макроэкономических показателей каждого региона 
определяет различное поведение заемщиков даже 
в  условиях влияния всеобщих кризисных явлений. 
Детальный анализ влияния каждого фактора в раз-
личных регионах способен выявить более четкие 
зависимости и специфику вклада каждого из них. Со-
вмещение проанализированных показателей в единую 
систему оценки пула ипотечного покрытия может 
стать альтернативным инструментом для частных 
инвесторов благодаря своей простоте оценки и до-
ступности исследуемых данных. Подобные системы 
анализа ценных бумаг призваны сделать рынок ценных 
бумаг более наглядным в понимании и открытым для 
непрофессиональных участников финансового рынка.

Исходя из текущего количества дефолтных креди-
тов на уровне значимости 0,05 (5 %) выявлено воз-
можное дальнейшее ухудшение состояния ипотечного 

покрытия, что подтверждает гипотезу о влиянии теку-
щей макроэкономической ситуации на уровень риска 
облигаций с ипотечным покрытием. Из этого следует 
сделать вывод о необходимости более тщательного 
анализа таких ценных бумаг в условиях кризисных 
явлений. При этом нельзя безоговорочно относить 
данные ценные бумаги к высоконадежным, несмотря 
на несколько уровней поддержки. Причиной этому мо-
жет являться недостаточное внимание Центрального 
банка РФ к механизму секьюритизации, который нуж-
дается в совершенствовании законодательной базы 
и большей транспарентности сделок [22]. В настоящее 
время наблюдается устойчивое снижение ставок по 
ипотечным кредитам, что ожидаемо должно привести 
к росту портфелей ипотечных кредитов в банках. Эта 
тенденция способна дать новый толчок к развитию 
рынка секьюритизации ипотечных активов. Выявлен-
ные современные тенденции в пулах секьюритизиру-
емых кредитов должны быть учтены оригинаторами 
при формировании будущих пулов. С другой стороны, 
проведенный анализ имеет практическую значимость 
для инвесторов, желающих вложить свои средства 
в такие ценные бумаги. Предлагаемое исследование 
пула ипотечных кредитов дает возможность соотнести 
текущий уровень риска с предполагаемой доходно-
стью и пополнить свой инвестиционный портфель 
нужными активами.
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