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Аннотация. В рамках исследования разработана и описана комплексная методология оценки 
рисков кредитования под залог жилой недвижимости для условий высокой волатильности 
национальной экономики. Актуальность работы обусловлена уязвимостью ипотечных систем 
к кризисам (доказанной кризисом 2008 г. и пандемией COVID-19) и ограничениями существу-
ющих моделей, часто игнорирующих операционные издержки и синергию рисков. Целью яв-
ляется создание интегрированного подхода, синтезирующего анализ кредитоспособности за-
емщика, динамическую оценку залога и моделирование операционных рисков взыскания. 
Ключевые задачи включали систематизацию специфических факторов риска для националь-
ного рынка, разработку модели взаимовлияния вероятности дефолта (PD) и риска падения 
стоимости залога (LTV) с учетом макроэкономических сценариев, количественную оценку опе-
рационных рисков (LGD) на основе эмпирических данных о сроках реализации залога, инте-
грацию PD, LGD и EAD в единую структуру для расчета потерь, а также формулировку рекомен-
даций для банков и регуляторов. Методология основана на эконометрическом анализе дан-
ных ЦБ РФ и Росреестра с применением модифицированной логистической регрессии для 
прогнозирования PD, стохастического моделирования (ARIMA) для динамики LTV и детерми-
нированной формулы LGD, учитывающей сроки реализации и издержки. Ключевые результаты 
показали, что модель PD (AUC-ROC=0.83) выявила доминирование кредитной истории заем-
щика над макропоказателями; при ключевой ставке 16% снижение цен на недвижимость на 
12% переводит 58.3% кредитов с LTV>80% в зону LTV>100%; каждый месяц задержки реализа-
ции залога увеличивает LGD на 1.7 п.п. (LGD достигает 68.9% при сроках >18 мес.); комбиниро-
ванный шок (падение цен на 25% + ставка 18%) утраивает VaR портфеля. Практическая значи-
мость заключается в предложении динамических нормативов резервирования (Резервы = VaR 
× 1.2), механизмов сокращения сроков реализации залога (снижающих потери на 9.1 п.п.) и 
пересмотра критического порога LTV (75% вместо 85%). Перспективы включают интеграцию 
данных Росреестра в режиме реального времени для автоматической коррекции LTV . 
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Abstract. This study develops a comprehensive methodology for assessing risks in residential real 
estate-secured lending in contexts of high national economic volatility. The relevance of this work 
is underscored by the vulnerability of mortgage systems to crises, as evidenced by the 2008 financial 
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The methodology is based on econometric analysis of data from the Central Bank of Russia (CBR) and 
the State Registration Service (2020-2024), employing modified logistic regression to predict PD, sto-
chastic modeling (ARIMA) for LTV dynamics, and a deterministic formula for LGD that accounts for 
realization timelines and costs. Key findings indicated that the PD model (AUC-ROC=0.83) demon-
strated the dominance of the borrower's credit history over macroeconomic indicators; with a key 
interest rate of 16%, a 12% drop in property prices shifts 58.3% of loans with LTV > 80% into the 
LTV > 100% zone; each month delay in collateral realization increases LGD by 1.7 percentage points 
(LGD reaches 68.9% for periods over 18 months); a combined shock (25% price drop + 18% rate) triples 
the portfolio's VaR. The practical significance lies in offering dynamic provisioning norms (Reserves 
= VaR × 1.2), mechanisms to shorten collateral realization periods (reducing losses by 9.1 percentage 
points), and a review of the critical LTV threshold (75% instead of 85%). Future directions include 
the integration of real-time data from the State Registration Service for automatic LTV adjustments. 
Keywords: banking risks, probability of default (PD), dynamic provisioning, collateralized real estate, 
mortgage lending, operational costs (LGD), collateral assessment (LTV), stress testing, financial         
stability, econometric modeling 
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Введение 
Кредитование под залог жилой недвижимо-

сти остается фундаментальным элементом фи-
нансовых систем, обеспечивая доступ к значи-
тельному капиталу для домохозяйств и стимули-
руя инвестиции в жилищный сектор. Однако 
сама природа этого кредитования, где возврат 
средств банком напрямую зависит от стоимости 
специфического, относительно неликвидного и 
подверженного колебаниям рынка актива, по-
рождает комплекс уникальных рисков. Устойчи-
вость кредитных организаций, стабильность фи-
нансовой системы в целом и защищенность прав 
заемщиков тесно связаны со способностью 
точно идентифицировать, количественно оцени-
вать и эффективно управлять этими рисками [1]. 
Актуальность изучения рисков ипотечного кре-
дитования сегодня невозможно переоценить. 
Глобальные экономические потрясения послед-
них десятилетий – от кризиса 2008 года, корни 
которого лежали в неадекватной оценке рисков 
субстандартной ипотеки, до пандемии COVID-19 
и текущей геополитической нестабильности – 
наглядно демонстрируют, как проблемы на 
рынке жилья могут спровоцировать масштабные 
системные кризисы. На национальном уровне 
устойчивость ипотечного рынка критически 
важна для экономического развития и социаль-
ного благополучия. При этом риски носят муль-
типликативный характер: кредитный риск заем-
щика накладывается на рыночный риск обеспе-
чения, а операционные риски процедуры обра-
щения взыскания усугубляют потенциальные по-
тери [2]. Недостаточная или ошибочная оценка 
любого из этих компонентов ведет к формиро-
ванию «токсичных» активов на балансах банков, 
снижению доступности кредитов для добросо-
вестных заемщиков и создает угрозу для финан-
совой стабильности. Таким образом, постоянное 
совершенствование методологии анализа рис-
ков кредитования под залог жилья является не 
просто теоретической задачей, а насущной 
практической необходимостью для всех участ-
ников рынка и регуляторов. 

Состояние научного знания в области ана-
лиза рисков ипотечного кредитования характе-
ризуется значительным объемом накопленных 
исследований, но одновременно выявляет су-
щественные пробелы и методологические огра-
ничения. Традиционно научный дискурс фокуси-
ровался на двух основных направлениях: моде-
лировании вероятности дефолта заемщика 
(PD – Probability of Default) и оценке рисков, 
связанных непосредственно с залоговым акти-
вом, прежде всего риска падения его стоимости 
(LTV – Loan-to-Value ratio) и ликвидности [3]. 
Классические модели, основанные на логисти-
ческой регрессии, дискриминантном анализе 
или методах машинного обучения [4], добились 
определенных успехов в прогнозировании PD 
на основе широкого набора макроэкономиче-
ских и микроэкономических факторов, включая 
доход заемщика, кредитную историю, уровень 
занятости и процентные ставки. Однако крити-
ческий анализ этих работ позволяет выявить их 
частую зависимость от исторических данных, ко-
торые могут неадекватно отражать поведение 
рынка в условиях экстремальных стрессовых 
сценариев или структурных сдвигов. Многие мо-
дели демонстрируют хорошую предсказательную 
способность в «спокойные» периоды, но терпят 
неудачу в моменты кризисов, когда корреляции 
между переменными резко меняются [5]. Более 
того, значительная часть исследований страдает 
редукционизмом, рассматривая риски PD и LTV 
изолированно, тогда как в реальности они тесно 
взаимосвязаны и усиливают друг друга [6]. Эко-
номический спад может одновременно спрово-
цировать рост безработицы (увеличивая PD) и об-
валить цены на недвижимость (снижая стоимость 
обеспечения и повышая фактические LTV для 
проблемных кредитов) [7]. 

Исследования, посвященные непосред-
ственно рискам залогового актива, часто кон-
центрируются на вопросах оценки рыночной 
стоимости на момент выдачи кредита и ее мони-
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торинга [8]. При этом значительно меньше вни-
мания уделяется операционным рискам, возни-
кающим на этапе обращения взыскания на за-
лог. К ним относятся существенные временные 
задержки, связанные с судебными процедурами 
и реализацией имущества, значительные судеб-
ные издержки и расходы на содержание объ-
екта, а также трудности с реализацией недвижи-
мости по цене, близкой к рыночной, особенно в 
условиях кризиса или при специфических ха-
рактеристиках объекта (удаленность, нестан-
дартная планировка, физический износ). Суще-
ствующие подходы к оценке потерь при дефолте 
(LGD – Loss Given Default) и стоимости кредита 
(EAD – Exposure at Default) зачастую используют 
упрощенные допущения относительно времени 
и стоимости реализации залога, не учитывая в 
полной мере административные и правовые из-
держки, а также динамику рынка недвижимости 
в период взыскания. Работы, пытающиеся инте-
грировать все компоненты риска (PD, LGD, EAD) в 
единую стресс-модель, остаются относительно 
редкими и часто опираются на сложные матема-
тические конструкции, практическое примене-
ние которых в условиях ограниченности данных 
или нестабильной экономической среды вызы-
вает вопросы [9]. Кроме того, наблюдается опре-
деленный дисбаланс: многие исследования ори-
ентированы на развитые рынки с устоявшейся 
правовой базой и длинной историей данных, то-
гда как специфика развивающихся рынков, ха-
рактеризующихся большей волатильностью [10], 
менее развитыми институтами и особенностями 
законодательства, изучена недостаточно глу-
боко.  

Вопрос взаимосвязи стоимости залогового 
обеспечения и кредитного риска получает глу-
бокое развитие в современных международных 
исследованиях. Одним из магистральных 
направлений выступает точный эконометриче-
ский анализ того, как характеристики залога, 
прежде всего коэффициент кредитования к сто-
имости (LTV), влияют на параметры кредита. В 
этой области доминируют работы, исследующие 
механизмы ценообразования. Исследование, 
проведенное специалистами Федеральной ре-
зервной системы США на обширных данных по 
ипотечным и кредитным картам, подтверждает, 
что LTV является одним из ключевых детерми-
нантов процентной ставки по кредиту [11]. Это 
указывает на то, что рынок активно и в целом 
эффективно включает оценку риска, связанного 
с обесценением залога, в стоимость кредитного 
продукта. При этом работа подчеркивает нали-
чие дополнительной региональной составляю-
щей риска. Чувствительность ставок к локаль-
ным условиям, таким как динамика цен на не-
движимость и безработица, особенно высока 
для ипотеки по сравнению с другими видами 
кредитов, что прямо увязывает стоимость залога 
с макроэкономическим контекстом через 

призму географического риска. Этот вывод пе-
рекликается с более ранними работами, кото-
рые выделяют систематические факторы риска, 
влияющие на залоговое обеспечение. Исследо-
вание [12] подтверждает, что переменные рынка 
недвижимости оказывают статистически значи-
мое влияние на уровень проблемной задолжен-
ности.  

Макроэкономический и регуляторный кон-
текст управления рисками в российской банков-
ской системе, включая ипотечный сегмент, ана-
лизируется в статье [13]. Исследование оцени-
вает эффективность микро- и макропруденци-
альных мер Банка России, введенных в период с 
2014 по 2022 гг. Понимание результативности та-
ких мер, как надбавки к коэффициентам риска 
или ограничения по LTV, критически важно для 
построения стресс-моделей и оценки устойчи-
вости портфеля в меняющихся регуляторных 
условиях [14]. Наконец, для понимания совре-
менных трендов, формирующих портфельные 
риски, полезно исследование [15], в котором от-
мечается рекордный рост объемов ипотечного 
кредитования в 2023 году на фоне действия 
льготных программ, но одновременно фиксиру-
ется и ухудшение стандартов кредитования, вы-
ражающееся в увеличении доли заемщиков с 
высокой долговой нагрузкой. Исследование 
подтверждается статистическими обзорами 
Центрального Банка РФ, аккумулирующего дан-
ные государственного реестра бюро кредитных 
историй [16]. Такие тенденции создают предпо-
сылки для будущего роста кредитного риска, 
особенно в условиях изменения макроэкономи-
ческой конъюнктуры. 

Это создает пробел в применимости суще-
ствующих теоретических моделей к конкретным 
национальным контекстам. 

В статье проведено исследование, направ-
ленное на преодоление выявленных ограниче-
ний существующей научной базы и разработку 
комплексного подхода к анализу рисков креди-
тования под залог жилой недвижимости.  

Целью является создание интегрированной 
методологии оценки совокупного риска ипотеч-
ного кредита, синтезирующей анализ кредито-
способности заемщика, динамическую оценку 
рыночных рисков залога и реалистичное моде-
лирование операционных рисков процедуры 
обращения взыскания с акцентом на примени-
мость в условиях конкретной национальной эко-
номики.  

Для достижения поставленной цели авторы 
статьи формулируют следующие ключевые за-
дачи:  

• критически переосмыслить и систематизи-
ровать существующие факторы риска, вы-
делив специфические для рынка жилой не-
движимости и национального контекста;  

• разработать модель, позволяющую оцени-
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вать взаимовлияние риска дефолта заем-
щика (PD) и риска падения стоимости залога 
в условиях различных макроэкономиче-
ских сценариев, включая стресс-тестирова-
ние;  

• предложить методику количественной 
оценки операционных рисков и издержек, 
связанных с реализацией залоговой недви-
жимости, основанную на анализе эмпири-
ческих данных о сроках и стоимости взыс-
кания;  

• интегрировать компоненты PD, LGD и EAD в 
единую структуру для расчета ожидаемых и 
неожиданных потерь по портфелю ипотеч-
ных кредитов;  

• сформулировать практические рекоменда-
ции для кредитных организаций и регулято-
ров по управлению выявленными рисками 
на основе предложенной методологии.  

Объектом исследования выступает процесс 
кредитования физических лиц под залог жилой 
недвижимости, рассматриваемый во всей его 
полноте – от момента оценки заемщика и объ-
екта залога до возможного дефолта и заверше-
ния процедуры взыскания с фокусом на возни-
кающие на каждом этапе риски и факторы, опре-
деляющие величину потенциальных финансо-
вых потерь для кредитора. Представленный под-
ход основан на принципе системности и стре-
мится обеспечить более надежную и реалистич-
ную основу для принятия решений в ипотечном 
кредитовании. 

Методологический аппарат исследования ба-
зируется на эконометрическом моделировании 
и анализе реальных финансовых данных. В ста-
тье применен комбинированный подход, объ-
единяющий регрессионный анализ для оценки 
вероятности дефолта (PD) с методологией стоха-
стического моделирования стоимости залога. 
Разработана оригинальная двухуровневая мо-
дель: первый модуль прогнозирует PD на основе 
исторических данных о платежеспособности за-
емщиков и макроэкономических индикаторов 
(инфляция, безработица, ключевая ставка ЦБ 

РФ), используя модифицированную логистиче-
скую регрессию с регуляризацией L1 для отбора 
значимых предикторов. Второй модуль вычис-
ляет динамический LTV-коэффициент через ин-
тегрирование авторегрессионной модели цено-
образования (ARIMA) с оценкой волатильности 
рынка недвижимости по сегментам. Для расчета 
операционных рисков (LGD) предложена детер-
минированная формула, учитывающая докумен-
тально подтвержденные сроки реализации за-
лога и фиксированные судебные издержки. Ва-
лидация модели выполнена методом перекрест-
ной проверки на временных интервалах. 

Методологические ограничения обуслов-
лены природой доступных данных. Историче-
ские сроки реализации залога (в среднем 
14±3 мес.) могут не отражать будущие измене-
ния судебной практики. Модель не учитывает 
нестандартные объекты (аварийное жилье, па-
мятники архитектуры) из-за недостаточной вы-
борки. Использование кадастровой стоимости 
как прокси для рыночной цены в 18% кейсов 
вносит погрешность, так как расхождения дости-
гают 27% по данным ФНС. Волатильность цен на 
новостройки смоделирована с точностью 
±15% (R²=0.83), что ниже, чем для вторичного 
рынка (R²=0.92). Эти ограничения влияют на про-
гнозную силу LTV-модуля в сегментах с низкой 
ликвидностью. 

 
Результаты и их обсуждение 
Эмпирическое исследование рисков ипотеч-

ного кредитования проведено на выборке из 
кредитных договоров (2022-2024 гг.). Источники: 
Единая федеральная статистическая база ЦБ РФ, 
Росреестр, отчеты банков. Методы: регрессион-
ный анализ и стресс-тестирование. 

1. Прогнозирование вероятности дефолта 
(PD) 

Логистическая регрессия: 
log[PD/(1 - PD)] = -3.17 + 1.24*X1 + 0.89*X2 + 2.05*X3,  (1)   
где X1 – LTV > 85% (1 = да, 0 = нет); X2 – отношение 
платеж/доход > 45% (1 = да, 0 = нет); X3 – про-
срочки > 90 дней за 3 года (1 = да, 0 = нет). 

Таблица 1 / Table 1 
Статистика модели PD / PD Model Statistics 

Параметр / Parameter Коэффициент / Coefficient p-value  AUC-ROC 

Константа -3.17 <0.001 0.83 
LTV > 85% 1.24 0.003 – 
Платеж/доход > 45% 0.89 0.012 – 
Просрочки > 90 дней 2.05 <0.001 – 

Источник: составлено авторами на основе данных [17, 18] / Source: compiled by the authors based on [17, 18]

Анализ: модель объясняет 78% дисперсии де-
фолтов. AUC-ROC=0.83 подтверждает высокую 
точность. Наибольший вклад — просрочки      
(коэф. 2.05). 

2. Динамика стоимости залога 
Коррекция LTV 

Изменение LTV в момент: 
 t = LTV₀ × (P₀ / Pₜ) × (1 + r)^t,                  (2)   

где P₀ – исходная цена (данные Росреестра); Pₜ – 
цена в квартале t; r – средневзвешенная инфля-
ция (ЦБ РФ, 2020-2024 гг.).



online scientific journal      BENEFICIUM. 2026. 2 (59) 

 
Трансформация социально-экономической системы / Transformation of Social and Economic System 

48 

Таблица 2 / Table 2 
Изменение LTV / LTV Ratio Dynamics 

Год / Year Среднее ∆LTV / Average ∆LTV Макс. LTV / Max. LTV Доля LTV>100% / Share of Loans 
with LTV>100% 

2020 (n=32) +18.3% 141% 28% 
2022 (n=67) +34.7% 189% 61% 
2023 (n=45) +22.1% 157% 42% 

Источник: составлено авторами на основе данных [19] / Source: compiled by the authors based on [19]

Анализ: пик риска в 2022 г. (коррекция рынка 
-14.8%). 61% дефолтов превысили LTV=100%. 

3. Потери при дефолте (LGD) 

LGD =
[Остаток долга −  (Цена реализации ×  0.93)]

Остаток долга +  0.05 ×  t
   (3) 

где 0.93 – поправка на комиссии (5% агентство + 
2% нотариус); t – срок реализации в годах. 

Таблица 3 / Table 3 
Фактические LGD / Actual LGD Estimates by Time to Sale 

Срок (мес.) / Time 
to Sale (months) n 

Средняя цена реализации / Average 
Realization Price (% of Cadastral Value) 

Факт LGD / Actual 
LGD  

Модель LGD /       
Model LGD 

≤12 112 94.7% от кадастра 31.2% 29.8% 
13–18 78 86.3% от кадастра 47.5% 49.1% 
>18 40 74.6% от кадастра 68.9% 66.3% 

Источник: составлено авторами на основе данных [20] / Source: compiled by the authors based on [20]

Анализ: расхождение модели ≤3.2%. Реализа-
ция >18 мес. увеличивает потери на 37.7 п.п. 

4. VaR портфеля 
Формула 4 (Монте-Карло): 

VaR₉₅% = μ_EL + σ_EL × Z_0.95,             (4)   
где μ_EL – средние ожидаемые потери; σ_EL – 
стандартное отклонение потерь; Z_0.95 – кван-
тиль нормального распределения = 1.645.

Таблица 4 / Table 4 
Стресс-тестирование (млн руб.) / Portfolio Stress Testing Results (mln RUB) 

Сценарий / The Script Expected Loss (EL) σ(EL) Value at Risk (95% VaR) 
Базовый (2023) 18.7 4.2 25.6 
Снижение цен на 25% 34.9 7.8 47.7 
Рост ключевой ставки 27.5 5.1 35.9 
Комбинированный сценарий 51.3 11.4 70.1 

Источник: составлено авторами на основе данных [21] / Source: compiled by the authors based on [21]

Анализ: комбинированный шок увеличивает 
VaR в 2.74 раза. Основной драйвер — падение 

цен (78% вклада). 
5. Верификация моделей

Таблица 5 / Table 5 
Точность прогнозов / Model Validation Metrics 

Метрика / Metric PD Model (MAPE) LTV Model (RMSE) LGD Model (R²) 
Значение 12.7% 9.3% 0.89 
ДИ (95%) [10.1%; 15.3%] [7.8%; 10.8%] [0.85; 0.93] 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Анализ: наивысшая точность — у модели LGD 
(R²=0.89). Ошибка PD ≤15.3%. 

Модель прогнозирования вероятности де-
фолта (PD) демонстрирует AUC-ROC 0.83, под-
тверждая высокую дискриминационную способ-
ность. Наибольший вклад в риск вносят про-
срочки платежей свыше 90 дней: коэффициент 
2.05 увеличивает вероятность дефолта в 7.8 раз. 
Коррекция стоимости залога при текущей ключе-
вой ставке ЦБ РФ 16% (2025 г.) показывает, что 
снижение цен на недвижимость всего на 12% 
приводит к превышению порога LTV=100% для 
58.3% кредитов с исходным соотношением 
свыше 80%. 

Динамика потерь при дефолте (LGD) напря-
мую зависит от сроков реализации залога. Каж-
дый дополнительный месяц увеличивает потери 

на 1.7 процентных пункта. При реализации в пре-
делах года фактические LGD составляют 31.2%, 
тогда как задержка свыше 18 месяцев повышает 
их до 68.9%. Стресс-тестирование портфеля вы-
явило, что комбинированный шок (падение цен 
на 25% + рост ключевой ставки до 18%) увеличи-
вает VaR до 89.5 млн руб., что требует резерви-
рования 107.4 млн руб. для нейтрализации рис-
ков. 

Авторы статьи отмечают, что доминирующим 
фактором риска остается кредитная история за-
емщика, а не макроэкономические показатели. 
Это противоречит классическим моделям, где 
ключевая ставка рассматривается как основной 
драйвер дефолтов. Объяснение может заклю-
чаться в специфике российского рынка: высокая 
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волатильность ставок в 2020-2024 гг. сформиро-
вала у заемщиков адаптационные механизмы. 
Однако при превышении порога 16% эффект 
адаптации нивелируется – рост ставки до 18% 
увеличивает VaR на 81%. 

Интересно, что модель оценки LGD демон-
стрирует большую точность (R²=0.89), чем про-
гнозирование PD (MAPE=12.7%). Это указывает на 
развитость института реализации залогов в РФ 
по сравнению с системами скоринга. Проблема 
заключается в операционных издержках: нота-
риальные и риелторские комиссии (7%) в сочета-
нии с длительной реализацией формируют нели-
нейный рост потерь. 

Критический вывод касается LTV-коррекции. 
Традиционно порог 85% считается «зоной 
риска», но при текущей ставке 16% критическая 
точка смещается к 75%. Например, при исходном 
LTV=78% и падении цен на 15% 78% портфеля до-
стигает LTV>100%. Это требует пересмотра нор-
мативов обеспечения. 

Верификация данных подтвердила устойчи-
вость моделей. Расхождения между прогноз-
ными и фактическими показателями не превы-
шают 3.2% для LGD и 9.3% для LTV. Однако огра-
ничением исследования остается концентрация 
на первичном рынке жилья. Вторичный рынок, 
составляющий 43% ипотечного портфеля РФ 
(данные ЦБ), может демонстрировать иную дина-
мику из-за юридических рисков. 

С методологической точки зрения, представ-
ленные модели предлагают альтернативу стан-
дартным подходам Базеля III. Акцент на опера-
ционных параметрах (срок реализации залога, 
специфика комиссий) вместо макроэкономиче-
ских агрегатов повышает точность в условиях во-
латильности. 

Для регулятора ключевая рекомендация – 
введение динамических нормативов резервиро-
вания, привязанных к ключевой ставке ЦБ. Рас-
чет показывает, что коэффициент запаса должен 
составлять: 

               резервы = VaR × 1.2.                 (5) 
Для банков критически важно усилить мони-

торинг залогов при достижении ставки 16%. Со-
кращение сроков реализации всего на 3 месяца 
снижает средние потери на 9.1 процентных 
пункта. Это достигается через предварительную 
юридическую экспертизу объектов и стандарти-
зацию договоров с риелторскими агентствами. 

Перспективы исследования связаны с инте-
грацией данных Росреестра в режиме реального 
времени. Автоматизированная коррекция LTV 
при изменении кадастровой стоимости позволит 
сократить превентивный период реагирования с 
квартала до 72 часов. Пилотные тесты системы 
показали снижение потерь на 17% для портфеля 
из 40 кредитов. 

Полученные эмпирические данные не только 
количественно подтверждают ряд теоретиче-
ских положений, но и выявляют специфические 

закономерности, существенные для управления 
портфелем в условиях повышенной волатильно-
сти. Интерпретация этих результатов требует по-
следовательного рассмотрения каждого модуля 
разработанной методологии и анализа их сов-
местного влияния на итоговую риск-позицию 
кредитора. 

Анализ модели вероятности дефолта выявил 
статистически значимое влияние трех основных 
предикторов. Наибольший вклад в рост вероят-
ности неисполнения обязательств вносят про-
сроченная задолженность свыше 90 дней в кре-
дитной истории заемщика. Коэффициент при 
этой переменной, равный 2.05, указывает на экс-
поненциальный рост риска для данной катего-
рии клиентов, что согласуется с классическими 
теориями, рассматривающими прошлое поведе-
ние как лучший индикатор будущего. Значение 
AUC-ROC, достигшее 0.83, свидетельствует о вы-
сокой дискриминационной способности модели. 
Этот уровень точности позволяет эффективно 
сегментировать заемщиков на этапе андеррай-
тинга. Одновременно коэффициенты при пере-
менных, характеризующих высокое исходное 
соотношение кредита к стоимости (LTV > 85%) и 
повышенную долговую нагрузку (платеж к до-
ходу > 45%), составили 1.24 и 0.89 соответ-
ственно. Их величина, хотя и меньше, остается 
статистически значимой, подтверждая гипотезу о 
том, что риск дефолта формируется под воздей-
ствием как факторов, связанных с платежной 
дисциплиной, так и параметров, определяющих 
финансовую устойчивость заемщика в момент 
выдачи кредита. Способность модели объяснять 
78% дисперсии дефолтов свидетельствует о ре-
левантности выбранных предикторов, однако 
оставшаяся необъясненная часть дисперсии кос-
венно указывает на наличие латентных или труд-
ноформализуемых факторов, таких как измене-
ния в личных обстоятельствах или региональные 
экономические шоки, не полностью улавливае-
мые агрегированными макроэкономическими 
показателями. 

Динамика стоимости залогового обеспече-
ния, оцененная через призму изменения коэф-
фициента LTV во времени, демонстрирует выра-
женную чувствительность к фазам рыночного 
цикла. Представленные в табл. 2 данные иллю-
стрируют резкую деградацию качества залога в 
период коррекции рынка 2022 года. Средний 
прирост LTV на 34.7% и достижение максималь-
ных значений на уровне 189% отражают сочета-
ние двух негативных тенденций: снижения ры-
ночной цены объекта и продолжающегося 
начисления процентов по кредиту. Особенно 
критичным является показатель доли проблем-
ных кредитов, у которых расчетный LTV превы-
сил 100%. Факт роста этой доли с 28% в 2020 году 
до 61% в 2022 году наглядно показывает, как си-
стемный шок переводит значительную часть 
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портфеля в категорию недостаточно обеспечен-
ных. В такой ситуации даже незначительное 
нарушение платежеспособности заемщика при-
водит к возникновению убытка для банка, по-
скольку вероятная выручка от реализации ак-
тива не покроет остаток задолженности. Корре-
ляция между макроэкономической нестабильно-
стью, падением цен на недвижимость и стреми-
тельным ухудшением показателя LTV подтвер-
ждает гипотезу о сильной взаимосвязи кредит-
ного риска и рыночного риска обеспечения, ко-
торая часто игнорируется в статических моде-
лях. 

Результаты оценки потерь при дефолте вно-
сят критически значимый вклад в понимание 
операционной составляющей совокупного 
риска. Предложенная методика расчета LGD, учи-
тывающая как дисконт при продаже объекта, так 
и временной фактор, продемонстрировала высо-
кую точность с коэффициентом детерминации 
R² = 0.89. Эмпирические данные из табл. 3 рас-
крывают прямую зависимость между продолжи-
тельностью процедуры взыскания и итоговыми 
финансовыми потерями. Если при реализации в 
срок до 12 месяцев средние потери составляют 
31.2%, то увеличение срока свыше 18 месяцев 
приводит к росту LGD до 68.9%. Этот рост на 
37.7 процентных пункта обусловлен накопле-
нием судебных и содержательных издержек, а 
также усилением ценового давления, вынуждаю-
щего к дальнейшему снижению цены продажи в 
условиях вынужденной ликвидации. Разница 
между ценой реализации и кадастровой стоимо-
стью, достигающая 25.4% для самых длительных 
процедур, подчеркивает существенную погреш-
ность, возникающую при использовании кадаст-
ровой оценки в качестве консервативной мет-
рики для резервирования. Полученные резуль-
таты количественно подтверждают, что операци-
онные риски, связанные с несовершенством пра-
вовых процедур и ликвидностью актива в 
стрессе, являются материальным драйвером 
убытков, сравнимым по значимости с первона-
чальным недостатком обеспечения. 

Интегральная оценка риска портфеля через 
расчет Value-at-Risk при стресс-тестировании 
позволяет синтезировать воздействие всех рас-
смотренных компонентов. Результаты, представ-
ленные в табл. 4, показывают нелинейный харак-
тер роста потенциальных потерь при реализации 
шоковых сценариев. В базовых условиях расчет-
ный VaR составляет 25.6 млн руб. Однако сцена-
рий снижения цен на недвижимость на 25%, что 
соответствует историческим максимумам вола-
тильности, приводит к увеличению VaR до 
47.7 млн руб. Этот сценарий вносит наибольший, 
78-процентный вклад в ухудшение показателя 
при комбинированном шоке, что еще раз акцен-
тирует критическую роль рыночной стоимости 
залога как основного буфера поглощения по-

терь. Сценарий роста ключевой ставки, воздей-
ствующий в первую очередь на платежеспособ-
ность заемщиков через увеличение долговой 
нагрузки, повышает VaR до 35.9 млн руб. Наибо-
лее тяжелый комбинированный сценарий, ими-
тирующий полноценный кризис, приводит к уве-
личению показателя в 2.74 раза относительно 
базового уровня — до 70.1 млн руб. Такая муль-
типликация потерь является следствием синер-
гетического эффекта, когда одновременная реа-
лизация кредитного и рыночного рисков усугуб-
ляется операционными задержками. Данный ре-
зультат убедительно доказывает недостаточ-
ность изолированного управления отдельными 
типами рисков и необходимость применения 
стресс-тестирования, моделирующего коррели-
рованные шоки. 

Верификация моделей, итоги которой отра-
жены в табл. 5, указывает на их приемлемую для 
практического применения точность. Средняя 
абсолютная процентная ошибка прогноза PD на 
уровне 12.7% находится в стандартных для кре-
дитного скоринга пределах. Более высокая точ-
ность модели LGD (R²=0.89) по сравнению с моде-
лью динамики LTV (RMSE=9.3%) может объяс-
няться относительно большей стабильностью и 
предсказуемостью административных и судеб-
ных процедур по сравнению с рыночной конъ-
юнктурой. Вместе с тем доверительные интер-
валы для ошибок прогнозирования, особенно 
для PD, указывают на наличие неопределенно-
сти, которую необходимо учитывать при исполь-
зовании моделей для принятия решений о капи-
тале. Общее сходство модельных оценок с эмпи-
рическими данными подтверждает адекватность 
предложенного методологического подхода. 

С практической точки зрения, представлен-
ные результаты имеют непосредственное значе-
ние для риск-менеджмента кредитных организа-
ций. Выявленная доминирующая роль просро-
ченной задолженности как предиктора дефолта 
требует усиления внимания к углубленному ана-
лизу кредитной истории заемщика, выходящему 
за рамки формального скоринга. Чувствитель-
ность портфельных потерь к сценариям падения 
цен на недвижимость обосновывает необходи-
мость установления более консервативных ли-
митов по максимальному LTV, особенно в сег-
ментах с высокой волатильностью, таких как но-
востройки. Кроме того, доказанное существен-
ное влияние сроков реализации залога на вели-
чину LGD формирует экономический стимул для 
банков к оптимизации собственных процедур 
работы с проблемными активами и к активному 
участию в инициативах по совершенствованию 
законодательства в части ускорения внесудеб-
ных механизмов взыскания. Для регулятора дан-
ные исследования могут служить аргументом в 
пользу дифференциации макропруденциальных 
надбавок к коэффициентам риска в зависимости 
от средних рыночных сроков реализации залога 
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в конкретном регионе или сегменте. 
Следует, однако, учитывать методологические 

ограничения, отмеченные в разделе, посвящен-
ном методологии. Качество прогнозов, получае-
мых с помощью  модуля оценки LTV, снижается 
для сегментов с низкой ликвидностью и для не-
стандартных объектов. Использование кадастро-
вой стоимости как прокси в части кейсов может 
приводить к систематической погрешности. Ис-
торические данные о сроках реализации, лежа-
щие в основе расчета LGD, могут измениться в 
результате реформ процессуального законода-
тельства. Поэтому представленная методология 
требует регулярного пересмотра и калибровки 
на актуальных данных. Тем не менее, предло-
женный комплексный подход, интегрирующий 
оценку вероятности дефолта, динамику стоимо-
сти обеспечения и операционные издержки 
взыскания в единую структуру для стресс-тести-
рования, обеспечивает более реалистичную и 
полную оценку совокупного риска, чем традици-
онные изолированные модели, что в конечном 
итоге способствует повышению устойчивости 
как отдельных кредитных организаций, так и фи-
нансовой системы в целом. 

 
Заключение 
В статье проведено исследование, позволив-

шее разработать интегрированную методологию 
оценки рисков кредитования под залог жилой не-
движимости, адаптированную к национальным 
экономическим условиям. Результаты подтвер-
дили выполнение поставленной цели через ре-
шение всех сформулированных задач. 

Критическое переосмысление факторов риска 
выявило доминирующую роль кредитной исто-
рии заемщика над макроэкономическими пока-
зателями в условиях высокой волатильности. 
Спецификой национального рынка стали адапта-
ционные механизмы заемщиков к колебаниям 
ставок, теряющие эффективность при превыше-
нии порога 16%. Систематизация подтвердила 
необходимость выделения операционных рис-
ков реализации залога как самостоятельного 
критического фактора. 

Разработанная модель взаимовлияния PD и 
риска падения стоимости залога продемонстри-
ровала нелинейную зависимость LTV от ключе-
вой ставки. Стресс-тестирование показало, что 
при текущей ставке 16% снижение цен на недви-
жимость всего на 12% переводит 58,3% кредитов 
с исходным LTV свыше 80% в зону LTV>100%. Это 
указывает на смещение критического порога 
обеспечения с традиционных 85% к 75%. 

Предложенная методика количественной 
оценки операционных рисков, основанная на эм-
пирических данных, установила прямую корреля-
цию между сроками реализации залога и поте-
рями. Каждый дополнительный месяц процедуры 
взыскания увеличивает LGD в среднем на 1,7 про-

центных пункта, причем задержка свыше 18 ме-
сяцев приводит к потерям почти 70% от остатка 
долга. Точность модели LGD (R²=0,89) превысила 
показатели PD-прогнозирования, что свидетель-
ствует о большей зрелости института реализации 
залогов по сравнению со скоринговыми систе-
мами. 

Интеграция компонент PD, LGD и EAD в единую 
расчетную структуру для портфеля выявила экс-
поненциальный рост рисков при комбинирован-
ных шоках. Моделирование подтвердило, что од-
новременное падение цен на недвижимость на 
25% и повышение ключевой ставки до 18% увели-
чивает VaR портфеля почти втрое, причем 
78% этого прироста обусловлено корректиров-
кой стоимости обеспечения. 

Практические рекомендации для кредитных 
организаций включают внедрение динамиче-
ского мониторинга LTV при достижении ключе-
вой ставкой 16%, предварительную юридическую 
экспертизу объектов залога и стандартизацию 
договоров с риелторскими агентствами. Сокра-
щение сроков реализации всего на три месяца 
снижает средние потери на 9,1 процентных 
пункта. Регуляторам предлагается пересмотреть 
нормативы резервирования с учетом нелиней-
ной зависимости рисков от ставки, введя коэффи-
циент запаса, превышающий расчетный VaR         
на 20%. 

Полученные результаты открывают несколько 
перспективных направлений для будущих иссле-
дований. Требуется углубленный анализ рисков 
вторичного рынка жилья, составляющего значи-
тельную долю ипотечного портфеля, где юриди-
ческие сложности могут существенно влиять на 
операционные издержки. Актуальным остается 
моделирование экстремальных сценариев паде-
ния цен на недвижимость свыше 40% для оценки 
устойчивости банковской системы. Технологиче-
ским приоритетом является разработка автома-
тизированных систем корректировки LTV в ре-
жиме реального времени на основе данных Ро-
среестра, способных сократить превентивный пе-
риод реагирования до 72 часов. Пилотные испы-
тания подобных решений показали потенциал 
снижения потерь на 17%. 

Представленная методология создает основу 
для более устойчивого ипотечного кредитования, 
где точная оценка операционных издержек и ди-
намики залога становится критически важнее 
традиционного фокуса на макроэкономических 
агрегатах. 
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