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АННОТАЦИЯ*
В период смягчения денежно-кредитной политики в России приобрело популярность рефинансирование ипотеки, которое 
предполагает выдачу нового ипотечного жилищного кредита на погашение ранее предоставленного на более выгодных 
условиях. В региональном разрезе наблюдается неоднородность данных операций при снижении ставок по ипотеке. Цель 
данного исследования заключается в количественной оценке влияния смягчения условий кредитования на рефинансиро-
вание ипотеки и далее на потребление населения для групп регионов Российской Федерации (РФ). Использованы методы 
эконометрики (модели векторной авторегрессии на панельных данных, оцененные байесовскими методами) и методы 
многомерной кластеризации (иерархический анализ, метод k-средних). На основе функций импульсного отклика показа-
но, что в период смягчения денежно-кредитной политики наибольший эффект от снижения процентных ставок по ипотеке 
на рефинансирование характерен для групп регионов с высоким и средним уровнем доходов, ликвидным рынком жилья, 
развитым ипотечным рынком. Доказано, что рефинансирование участвует в дальнейшей передаче стимулов денежно-кре-
дитной политики на потребительские расходы и потребительское кредитование населения, причем эта передача происхо-
дит неоднородно. Рефинансирование в регионах с низким уровнем доходов стимулирует потребление и потребительские 
кредиты, а в регионах со средним и высоким уровнем среднедушевых денежных доходов отмечается краткосрочное 
снижение как потребительских расходов, так и потребительских кредитов. Полученные результаты можно объяснить раз-
ными типами финансового поведения заемщиков по использованию дополнительных средств рефинансированной ипо-
теки в зависимости от уровня их денежных доходов. По результатам проведенного исследования подтверждена гипотеза 
о неоднородности трансмиссии в рамках канала рефинансирования среди субъектов РФ. Научная новизна исследования 
заключается в разработке методологического подхода по исследованию канала рефинансирования и его апробации на 
российских региональных данных.
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АbsTRACT 
During the period of monetary policy easing in Russia, mortgage refinancing became popular, which involves the issuance of a 
new mortgage housing loan to repay an earlier loan on more favorable terms. There is a regionally heterogeneous refinancing 
of mortgages at lower mortgage rates. The purpose of this paper is to quantify the impact of monetary easing on mortgage 
refinancing and household consumption for groups of Russian regions. Econometric methods (vector autoregression models 
on panel data, estimated by Bayesian methods) and multivariate clustering (hierarchical analysis, k-means method) were 
used in the paper. Based on the impulse response functions, it is shown that during the period of monetary policy easing, 
the greatest effect of lowering mortgage interest rates on refinancing is typical for groups of regions with high- and middle-
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ВВЕДЕНИЕ
На рынке российского банковского кредитования 
в период смягчения денежно-кредитной политики 
(ДКП) популярность приобрело рефинансирование 
ипотечных жилищных кредитов (ИЖК), которое 
предполагает выдачу конечным заемщикам нового 
кредита на более выгодных условиях для погаше-
ния ранее предоставленного. Наиболее благопри-
ятные условия для рефинансирования ИЖК сложи-
лись в 2020 г. (рис. 1). Со второй половины 2021 г. 
последовавшее за повышением ключевой ставки 
Банка России изменение процентных ставок по 
ипотеке ограничило рост рефинансирования.

Ужесточение ДКП в 2022 г. на фоне возросших ге-
ополитических рисков сделало рефинансирование 
ипотеки экономически невыгодным для большинства 
заемщиков. Как следствие, объем рефинансирования 
ипотеки в стране в 2022 г. сократился на 78,8% по 
сравнению с предыдущим годом. После снижения 
в третьем квартале 2022 г. ставок до «пандемийного» 
уровня наблюдалось небольшое оживление спроса на 
рефинансирование, прежде всего среди заемщиков, 
оформивших договора по рыночным программам 
по сверхвысоким ставкам, а также для заемщиков 
в рамках «Семейной ипотеки» 1.

Рефинансирование ипотеки ограничивается 
в период 2020–2022 гг. также за счет введенных 
льготных федеральных программ, не предполага-
ющих дальнейшее изменение процентной ставки 
(за исключением «Семейной ипотеки»). Благодаря их 
активной реализации изменилась структура ипотеч-
ной задолженности 2, средняя ставка по кредитному 

1 По данным сервиса Дом.рф, в  рамках этой программы 
в 2022 г. рефинансировано более 10,2 тыс. ИЖК на сумму 32,2 
млрд руб., что составляет около трети всех рефинансируемых 
в этот период кредитов. URL: https://дом.рф (дата обращения: 
06.02.2023).
2 По оценкам Frank RG, доля субсидируемых ИЖК в  об-
щем объеме ИЖК в денежном выражении составила 28% 

портфелю ИЖК сформировалась существенно ниже 
ставки на рефинансирование ипотеки, что лишает 
целесообразности рефинансирование ипотеки для 
части заемщиков. Однако учитывая высокую за-
долженность населения, которая оформляется, как 
правило, на длительный срок, закономерно ожидать 
при дальнейшем цикле смягчения ДКП возобнов-
ления спроса на рефинансирование.

Анализ ипотеки в региональном разрезе показал 
неоднородность реакции рефинансирования на 
снижение ставок по ИЖК в период смягчения ДКП. 
Высокая доля рефинансированных ИЖК в объеме 
предоставленных ИЖК наблюдается в Московской 
области (17,1% в 2020 г.), г. Москве (17,3%), г. Санкт-
Петербурге (16,5%), Ленинградской (14,7%) и Кали-
нинградской областях (14,7%), низкая —  в Чеченской 
Республике (2,3%), Республике Ингушетия (2,4%), 
Карачаево-Черкесской Республике (4,0%), Республике 
Калмыкия (4,2%) и др.

Анализ зарубежных работ по теме исследова-
ния показывает обширную доказательную базу, 
во-первых, эффектов рефинансирования ипотеки 
на потребление в ответ на монетарные стимулы 
в рамках так называемого канала рефинансирования 
трансмиссионного механизма ДКП и, во-вторых, 
пространственной неоднородности этих эффектов. 
С учетом высокой неоднородности регионального 
развития возникает гипотеза о неоднородности 
трансмиссии в рамках канала рефинансирования 
среди субъектов РФ.

Российские работы по исследованию канала 
рефинансирования, насколько нам известно, от-
сутствуют, что может быть объяснено более позд-
ним становлением российского ипотечного рынка 

в 2020–2021 гг. и 48% в 2022 г. (в 2019 г. менее 2%). На 1 ян-
варя 2023 г. в портфеле ИЖК задолженность по програм-
мам с  господдержкой занимает около 29%. URL: https://
frankrg.com (дата обращения: 06.02.2023).
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income levels, a liquid housing market, and a developed mortgage market. It is proven that refinancing is involved in the 
transfer of the effects of monetary policy to consumer spending and consumer lending, and this transfer is heterogeneously. 
Refinancing in low-income regions stimulates consumption and consumer borrowing. In regions with an average and high level 
of per capita cash income, after refinancing, consumer spending and consumer loans are temporarily reduced. The obtained 
results can be explained by the different types of financial behavior of borrowers in the use of top-up mortgage refinancing, 
depending on the level of their cash income. Based on the results of the study, the hypothesis about the heterogeneity of the 
refinancing channel in the Russian regions was confirmed. The scientific novelty of the study consists in the development of 
a methodological approach to the study of the refinancing channel and its approbation on Russian regional data.
Keywords: mortgage refinancing; mortgage; mortgage refinancing channel; monetary policy; consumption; regional 
heterogeneity; Bayesian vector autoregression; panel data
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и отставанием его развития от стран Европы и США. 
Данная работа стремится восполнить образовав-
шийся пробел в научной литературе.

Таким образом, цель данного исследования за-
ключается в количественной оценке влияния смяг-
чения ДКП на рефинансирование ипотеки и далее 
на потребление населения для групп регионов РФ. 
Для ее достижения поставлены и решены следую-
щие задачи:

•  выделение однородных групп субъектов РФ 
по уровню среднедушевых денежных доходов на-
селения с учетом средних цен на вторичном рын-
ке жилья;

•  разработка для групп регионов эконометри-
ческих моделей, позволяющих получить оценки 
прироста объемов рефинансирования в субъектах 
РФ в ответ на снижение средних процентных ста-
вок по ипотеке;

•  установление гетерогенности изменения ре-
финансирования ИЖК в условиях смягчения ДКП 
и дальнейшей передачи его на потребительские 
расходы и потребительское кредитование в реги-
онах РФ.

Реализация обозначенной цели потребовала 
применения методов эконометрики и многомерной 
кластеризации.

Рис. 1 / Fig. 1. Динамика предоставленных ИЖК в валюте РФ физическим лицам-резидентам  
(всего, млрд руб.) и средних ставок по действующим и предоставленным в отчетном периоде ИЖК 
(% годовых) в 2019–2022 гг. / Dynamics of Issued Mortgage Housing loans in Rubles to Resident 
Individuals (billion Rubles) and Average Mortgage Rates for Existing loans and Extended loans  
(% Per Annum) in 2019–2022
Источник / Source: расчеты автора на основе данных Банка России / Author’ calculations based on data from the Bank of Russia.
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КАНАЛ РЕФИНАНСИРОВАНИЯ ИПОТЕКИ 
И ЕГО ИССЛЕДОВАНИЯ

В целях таргетирования инфляции центральный 
банк, изменяя основную процентную ставку, воз-
действует на рыночные процентные ставки, в том 
числе ставки по ИЖК. В рамках процентного ка-
нала трансмиссионного механизма ДКП, который 
изучен в наибольшей степени, снижение ставки 
национального банка транслируется на снижение 
ставок по ИЖК конечным заемщикам 3. Смягчение 
кредитных условий стимулирует заемщиков рефи-
нансировать действующие ИЖК с фиксированной 
процентной ставкой, улучшив при этом условия 
договора и, возможно, увеличив размер ипотеч-
ного долга 4 (практика «top up»). После рефинанси-
рования ипотеки увеличивается потребление или 
инвестиции заемщиков. Исследование этого вли-
яния получило развитие в зарубежных исследова-
ниях в рамках канала рефинансирования [8–11], 
который предполагает воздействие рефинансиро-
вания ипотеки на потребление двумя путями.

Во-первых, дополнительные заемные средства 
при рефинансировании ипотеки, которые можно 
рассматривать как альтернативу потребительскому 
кредиту, но на более выгодных условиях, в основном 
тратятся на финансирование временно возросшего 
потребления, покрытие более дорогого потреби-
тельского кредита или сбережения. По оценкам 
H. Y. Andersen и др. [12], дополнительные заемные 
средства при рефинансировании составляют около 
55% располагаемого годового дохода заемщиков, 
которые расходуются на потребление (включая бла-
гоустройство и ремонт дома, товары длительного 
пользования), депозиты, инвестиции в акции и об-
лигации, а также погашение банковского долга (55, 
22 и 18% от суммы «top up» соответственно). Более 

3 Вопросы влияния процентной ставки на денежном рын-
ке на процентные ставки конечным заемщикам достаточ-
но изучены в зарубежной литературе. В качестве примера 
можно отметить работы, в которых приводятся количест-
венные оценки степени и скорости реакции процентных 
ставок по ипотеке на изменение ставок по федеральным 
фондам США [1], ставок банка Англии [2], официальной 
денежной ставки Новой Зеландии [3]. В  российской ли-
тературе трансмиссия от ключевой ставки на ставку по 
ИЖК остается недостаточно исследованной, но при этом 
хорошо изучен эффект переноса ставок межбанковско-
го кредитного рынка на примере MIACR или RUONIA на 
банковские ставки по кредитам [4–6]. Доказательства ре-
гиональной неоднородности влияния ключевой ставки на 
банковские ставки по кредитам приводятся в работе [7].
4 В  России в  2020 г. задолженность по ипотечному кре-
диту после его рефинансирования увеличилась в  сред-
нем на 4–6%, в 2019 г. —  на 4–10%. URL: http://www.cbr.ru/
collection/collection/file/31945/review_03022021.pdf (дата 
обращения: 06.02.2023).

ранние оценки G. B. Canner и др. [13] обнаруживают 
в целом аналогичное распределение использования 
средств дополнительного кредита.

Во-вторых, изменение условий по ипотечно-
му договору в рамках рефинансирования обычно 
позволяет снизить ежемесячные платежи и тем 
самым увеличить ежемесячный располагаемый 
доход заемщика, что в свою очередь также стиму-
лирует потребление.

Следует понимать, что перенос стимулов рефи-
нансирования ипотеки на потребление заемщиков 
не будет осуществляться мгновенно и в полной мере 
из-за склонности части заемщиков откладывать 
решения о рефинансировании, а также неопреде-
ленности выбора варианта использования допол-
нительных средств. Этот факт затрудняет оценку 
причинно-следственного эффекта рефинансиро-
вания на потребление.

В зарубежных прикладных работах [8–11, 14, 
15] на основе уникальных наборов микроданных 
приводятся доказательства роста потребительских 
расходов на товары длительного пользования, изме-
ряемых чаще всего задолженностью по автокредиту, 
после рефинансирования. При этом установлено, 
что менее кредитоспособные заемщики с высокой 
долговой нагрузкой значительно увеличили потре-
бительские расходы и автокредиты [8, 10, 14]. Про-
странственной гетерогенности рефинансирования 
ипотеки способствует положительная взаимосвязь 
рефинансирования с ценами на жилье [8–10], финан-
совой грамотностью [16] и кредитными рейтингами 
[17] заемщиков, и отрицательная —  с численностью 
безработных [18]. Эти доказанные факты позволили 
сделать вывод, что стимулы ДКП не оказали эффекта 
в депрессивных регионах, которые в них наиболее 
нуждались.

Проведенный анализ работ по исследованию 
эффектов в рамках канала рефинансирования указал 
на необходимость включения в модель для исследо-
вания гетерогенности рефинансирования ипотеки 
показателей, характеризующих развитие кредитного 
рынка, рынка жилья, благосостояния населения и др.

ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ
Основу анализа исследования составили офици-
альные годовые данные Росстата и Банка России за 
период 2008–2019 гг. в разрезе субъектов РФ. Выбор 
временного периода обусловлен, во-первых, относи-
тельной стабильностью смягчения ДКП, во-вторых, 
низкой долей ИЖК по программам с господдержкой. 
Выбор периодичности данных связан с тем, что ин-
формация о расходах населения в разрезе субъектов 
РФ публикуется только один раз в год. Таким обра-

Е. А. Гафарова
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зом собран набор панельных данных. В качестве эн-
догенных переменных рассматривались следующие 
показатели: 1) вклады физических лиц в рублях; 2) 
задолженность по ИЖК, предоставленным физиче-
ским лицам-резидентам в рублях; 3) задолженность 
по потребительским кредитам в рублях; 4) объем 
досрочно погашенных ИЖК вновь выданными ИЖК 
в рублях; 5) средняя процентная ставка по ИЖК, 
предоставленным физическим лицам-резидентам 
в рублях 5; 6) среднедушевые денежные доходы на-
селения; 7) потребительские расходы в среднем на 
душу населения; 8) средние цены на первичном 
рынке жилья (руб. за кв. м); 9) средние цены на вто-
ричном рынке жилья (руб. за кв. м); 10) индексы 
потребительских цен (%, декабрь к декабрю преды-
дущего года). Для корректности межрегиональных 
сравнений в динамике исходные данные в разрезе 
субъектов РФ преобразованы: 1) скорректированы 
на индексы потребительских цен и на стоимость 
фиксированного набора потребительских товаров 
и услуг в субъектах РФ; 2) приведены к среднеду-
шевым значениям (при необходимости). В качестве 
экзогенных использовались социально-демографи-
ческие и экономические показатели.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Представим обобщенное описание этапов иссле-
дования, для достижения цели которого выбраны 
модели панельной векторной авторегрессии 6, в ко-
торых значение каждой эндогенной переменной 
для региона описывается предыдущими значени-
ями всех эндогенных переменных 7:

0 1 1 2 2it it it it ity A A y A y Bx u− −= + + + + ,

где �—ity  вектор эндогенных переменных; 

0 1 2,�� ,�� ,�� �A A A B  —  матрицы оцениваемых коэффи-

5 При моделировании на панельных данных включение 
ключевой ставки, единой для всех регионов РФ, невоз-
можно. Предполагаем трансмиссию от ключевой ставки 
до процентной ставки по ипотеке доказанным фактом 
и анализируем эффекты от изменения процентной ставки 
по ИЖК на ипотечную задолженность и ее рефинансиро-
вание.
6 Для выбора эконометрического инструментария прово-
дился анализа зарубежной и  отечественной литературы, 
посвященной исследованию трансмиссионного механиз-
ма ДКП [19–21], а также влияния ДКП на цены на жилую 
недвижимость [22] на основе моделей векторной авторег-
рессии.
7 В  ходе моделирования на основе эконометрических 
тестов (для определения порядка лагирования, а  также 
исключения лагов для каждого уравнения в  отдельности 
и всех уравнений в совокупности) был установлен второй 
порядок модели.

циентов; �—itx  вектор экзогенных переменных; 
itu  —  остатки модели; i —  индекс региона; t —  ин-

декс времени.
На предварительном этапе производился сбор 

и преобразование исходных панельных данных. 
Первый этап предполагал выделение методами 
многомерной кластеризации однородных групп 
субъектов РФ, поскольку описание исследуемой 
динамики для всех субъектов РФ одним уравнением 
не принесло удовлетворительных результатов.

На втором этапе оценены байесовскими мето-
дами модели панельной векторной авторегрессии 
[PBVAR(2)] для каждой группы регионов. На третьем 
этапе проводится содержательный анализ моделей 
на основе импульсных функций отклика.

РЕзУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЯ
В соответствии с логикой исследования на первом 
этапе произведено методом k-средних разбие-
ние на пять 8 групп по величине среднедушевых 
денежных доходов населения. Вторая группа до-
полнительно была разбита на подгруппы с уче-
том средних цен на вторичном рынке жилья из-
за высокой гетероскедастичности в остатках при 
дальнейшем моделировании. Кроме того, Кали-
нинградская и Ленинградская области экспертно 
были отнесены в более высокую группу с учетом 
высокого спроса на жилую недвижимость. Напро-
тив, Чеченская Республика, Республика Северная 
Осетия —  Алания, Республика Адыгея при моде-
лировании были отнесены в более низкодоходную 
группу. Республика Дагестан исключена из анали-
за из-за существенного снижения качества моде-
ли. Представленные в таблице группы субъектов 
РФ упорядочены по возрастанию среднедушевых 
денежных доходов населения, подгруппы (IIa, IIb, 
IIc) —  в порядке возрастания средних цен на жилье.

На втором этапе для каждой группы регионов РФ 
оценены PBVAR(2). В качестве эндогенных перемен-
ных во всех моделях выступали первые разности 
описанных выше переменных. Модель для каждой 
группы регионов представляет систему из десяти 
взаимосвязанных уравнений 9. Перечень экзогенных 
переменных моделей различается для разных групп 

8 Число кластеров определено на основе иерархического 
(древовидного) анализа.
9 Разработанные модели прошли все необходимые диаг-
ностические тесты, свидетельствующие об их стабильно-
сти, отсутствии автокорреляции и  гетероскедастичности 
в  остатках, значимости каждого лага в  каждой модели, 
правильности выбора переменных в качестве эндогенных. 
Коэффициенты векторной авторегрессии не допускают 
обычной интерпретации, для оценки влияния использу-
ются функции импульсного отклика.
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регионов и включает: долю населения с денежными 
доходами ниже величины прожиточного минимума 
в общей численности населения, коэффициенты 
демографической нагрузки, уровень безработицы 
в трудоспособном возрасте, коэффициенты миг-
рационного прироста, долю городского населения 
в общей численности населения, ввод в действие 
жилых домов, общую площадь жилых помещений 
на одного жителя и др.

На третьем этапе для каждой модели оценена 
реакция рефинансирования ипотеки на шок при-
роста процентной ставки по ИЖК на основе анализа 
функций импульсного отклика. Для возможности 
сравнения оценок для разных групп регионов рас-
смотрели единый сценарий снижения процентной 
ставки по ИЖК на 0,5 п. п.

Низкий импульсный отклик рефинансирования 
на душу населения на снижение ставки ИЖК ха-
рактерен для регионов I группы (рис. 2), в которой 
преобладают южные и северокавказские регионы. 
Наибольший импульсный отклик рефинансирова-
ния на снижение ставки по ипотеке характерен для 
регионов со средним и высоким уровнем среднеду-

шевых денежных доходов в совокупности с доступ-
ным ликвидным жильем. Существенное увеличе-
ние среднедушевых приростов рефинансирования 
ипотеки на снижение процентной ставки по ИЖК 
наблюдается для двух групп: IIb и IV. В состав этих 
групп входят субъекты прежде всего Центрального 
ФО, Северо-Западного ФО, Приволжского ФО, кото-
рые характеризуются высоким и средним уровнем 
социально-экономического положения и наличием 
ликвидного жилья, а также развитостью банковского 
сектора.

Применив положительный шок рефинансирова-
ния ипотеки, который соответствует снижению став-
ки по ИЖК на 0,5 п. п., для каждой группы регионов 
дана оценка импульсных откликов потребительских 
расходов и потребительского кредитования на душу 
населения за первый год, а также накопительным 
итогом за два года (рис. 3).

Для всех регионов характерно снижение пот-
ребительских расходов в ответ на одномоментное 
снижение ставки по ИЖК на 0,5 п. п. (рис. 3a). При 
этом за первый год наблюдается увеличение пот-
ребительских расходов в ответ на заданный поло-

Таблица / Table
Группы регионов РФ / Groups of Regions of the Russian Federation

Номер группы / 
Group number

Состав группы / Composition of group

I

Респ. Адыгея, Респ. Калмыкия, Респ. Ингушетия, Кабардино-Балкарская Респ., Карачаево-
Черкесская Респ., Респ. Северная Осетия —  Алания, Чеченская Респ., Респ. Марий Эл, 
Респ. Мордовия, Чувашская Респ., Курганская обл., Респ. Алтай, Респ. Тыва, Респ. Хакасия, 
Еврейская автономная обл.

IIa
Брянская обл., Владимирская обл., Ивановская обл., Смоленская обл., Вологодская обл., 
Псковская обл., Ставропольский край, Оренбургская обл., Саратовская обл., Ульяновская 
обл., Челябинская обл.

IIb
Костромская обл., Орловская обл., Рязанская обл., Тверская обл., Новгородская обл., 
Волгоградская обл., Кировская обл., Алтайский край, Кемеровская обл., Респ. Бурятия

IIc
Тульская обл., Ярославская обл., Респ. Карелия, Астраханская обл., Удмуртская Респ., 
Пензенская обл., Иркутская обл., Томская обл., Забайкальский край

III
Калужская обл., Тамбовская обл., Архангельская обл., Ростовская обл., Самарская обл., 
Красноярский край, Новосибирская обл., Омская обл., Камчатский край, Приморский край, 
Амурская обл.

IV
Белгородская обл., Воронежская обл., Курская обл., Липецкая обл., Респ. Коми, Мурманская 
обл., Краснодарский край, Респ. Башкортостан, Пермский край, Нижегородская обл., Респ. 
Саха (Якутия), Хабаровский край

V
Московская обл., Москва, г. Калининградская обл., Ленинградская обл., Санкт-Петербург, 
Респ. Татарстан, Свердловская обл., Тюменская обл., Магаданская обл., Сахалинская обл., 
Чукотский АО

Источник / Source: составлено автором / Сompiled by the author.
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жительный шок рефинансирования ипотеки для 
низкодоходных групп регионов. За двухлетний 
период эффект увеличения рефинансирования 
в условиях смягчения ДКП на потребительские рас-
ходы становится более существенным и отчетливо 
проявляется его гетерогенный характер (рис. 3б).

Это может означать, что для населения низ-
кодоходных регионов характерно использование 
средств рефинансированной ипотеки для финан-
сирования текущих потребительских расходов. Для 
населения высокодоходных регионов отмечает-
ся снижение среднедушевых денежных расходов 
предположительно за счет снижения платежей по 
ИЖК после его рефинансирования. Для остальных 
регионов отклик потребительских расходов в ответ 
на увеличение среднедушевых объемов рефинанси-
рования ипотеки можно считать несущественным.

Для потребительского кредитования характерен 
больший отклик на снижение ставки по ИЖК по 
сравнению с потребительскими расходами (рис. 3), 
но также имеет место неоднородность реакции для 
разных групп регионов. Так, в регионах с низки-
ми доходами отмечается положительный кратко-
срочный прирост потребительского кредитования 
после рефинансирования ипотеки.

Для регионов с высоким средним уровнем 
денежных доходов характерно снижение потре-
бительского кредитования в ответ на стимулы 
ДКП. Это можно объяснить тем, что заемщи-
ки этих регионов используют дополнительные 
средства рефинансированной ипотеки для по-

гашения менее выгодного потребительского 
кредита. Кроме того, общее снижение интереса 
населения к потребительскому кредитованию 
в благополучных регионах (рис. 3б) в условиях 
смягчения ДКП и роста цен на рынке жилья мо-
жет быть связано с ростом спроса на ипотеку на 
недвижимость в инвестиционных целях. Полу-
ченные эмпирические результаты согласуются 
с зарубежными эмпирическими исследованиями, 
в которых отмечается гетерогенный характер 
рефинансирования [8–11, 14, 16, 18].

Межрегиональные различия воздействия в рам-
ках канала рефинансирования на потребление 
населения, на наш взгляд, могут быть объяснены 
разными вариантами финансового поведения по 
использованию дополнительных заемных средств 
после рефинансирования ипотеки для разных до-
ходных групп населения.

ВЫВОДЫ
Полученные эмпирические результаты свиде-
тельствуют о том, что среднедушевой прирост 
рефинансирования ипотеки на снижение средней 
ставки по ипотеке различается для групп регио-
нов по уровню среднедушевых денежных доходов 
населения, а также по стоимости жилой недвижи-
мости.

При этом наибольший эффект от смягчения 
ДКП на операции рефинансирования получен для 
групп субъектов РФ с высоким и средним уровнем 
денежных доходов и ликвидным рынком жилья. 
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Рис. 2 / Fig. 2. значения одномоментных импульсных откликов приростов рефинансирования ИЖК 
(руб. на душу населения, в ценах 2018 г.) на снижение процентной ставки по ИЖК 0,5 п. п. / Impulse 
Responses of Changes in Mortgage Refinancing (Rubles Per Capita, in 2018 Prices) to a Decrease in the 
Mortgage Interest Rate 0.5 p. p.
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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Обнаружено, что низкодоходные регионы, которые 
наиболее нуждаются в стимулах ДКП, получают 
меньшую выгоду от рефинансирования. Эти ре-
гионы характеризуются низким уровнем социаль-
но-экономического развития и слабым уровнем 
развития рынков ипотечных услуг и жилой недви-
жимости, а население обладает низкими уровнями 
финансовой грамотности и кредитного рейтинга.

Показано также, что неоднородный характер 
воздействия смягчения условий ипотечного креди-
тования на операции рефинансирования трансли-
руется затем на потребление населения. В регионах 
с низким уровнем доходов рефинансирование 
ипотеки стимулирует рост как потребительских 
расходов населения, так и потребительского кре-
дитования на душу населения. Для населения 
регионов с высоким и средним уровнем доходов 
стимулы рефинансирования ипотеки проявляются 
в снижении потребительских расходов и потреби-

тельского кредитования. Полученный результат 
можно объяснить разными типами поведения заем-
щиков по использованию дополнительных средств 
рефинансированной ипотеки в зависимости от 
уровня их денежных доходов.

Проведенное исследование позволило подтвер-
дить гипотезу о гетерогенном характере работы 
канала рефинансирования в разрезе субъектов РФ. 
Более углубленное изучение вопросов эффектов 
влияния ипотечного рефинансирования на фи-
нансовое поведение населения может стать новым 
исследованием, которое целесообразнее, как пока-
зал обзор зарубежных источников, проводить на 
основе микроданных заемщиков, полученных из 
бюро кредитных историй.

Результаты исследования подтверждают важ-
ность регионального анализа, проводимого регуля-
тором при принятии решений об уровне ключевой 
ставки.

Рис. 3 / Fig. 3. значения импульсных откликов приростов потребительских расходов населения 
и потребительского кредитования (руб. на душу населения, в ценах 2018 г.) на снижение 
средней процентной ставки по ИЖК 0,5 п. п. (за счет рефинансирования и всего) / Impulse 
Responses of Changes in Consumer spending of the Population and Consumer lending (Rubles Per 
Capita, in 2018 Prices) to a Decrease in the Mortgage Interest Rate by 0.5 p. p. (by Refinancing and 
Everything)
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

а) прирост потребительских расходов за первый год / 
change in consumer spending in the first year 

б) накопленный за два года прирост потребительских 
расходов / cumulative change in consumer spending over 

two years 

в) прирост потребительского кредитования за первый 
год / change in consumer lending for the first year 

г) накопленный за два года прирост потребительского 
кредитования / cumulative change in consumer lending 
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