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Риск досрочного погашения ИЦБ условно зависит от двух 
показателей по пулу ипотечных кредитов: 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

CPR (Conditional Prepayment Rate, % 
годовых) 
CPR – приведенный к годовым процент переплаты 
(досрочного погашения) по ипотечному кредиту сверх 
плановых платежей по основному долгу 

CPR=1-(1-SMM)^12, где SMM (Single Monthly Mortality 
Rate) – месячная ставка переплаты 

Пример:  

Кредит – 100 000 руб, аннуитет состоит из % платежа - 10 
000 и планового платежа по ОД – 500, заемщик заплатил 
12 000 за первый месяц  

SMM=(12 000 – 10 000 – 500)/(100 000 -500) = 1.51% 

CPR= 1-(1-1.51%)^12=16.6% 

Досрочные погашения по кредитам перенаправляются 
на амортизацию старшего транша по облигациям 

CDR (Conditional Default Rate, % 
годовых) 
CDR - приведенный к годовым процент просроченных 
кредитов (90+)* в ипотечном пуле 

CDR= 1-(1-(текущий объем дефолтных кредитов по 
ОД/(Оставшийся объем ОД+досрочные погашения в 
периоде+Дефолты)^12, если период - месяц 

У банка-оригинатора есть колл-опцион выкупить 
дефолтные кредиты обратно на баланс банка и 
денежные ср-ва на сумму ОД выкупленных кредитов 
пойдут на амортизацию старшего транша  

* Условия наступления дефолта прописаны в проспекте 
эмиссии облигаций, например для пула  кредитов ИА 
Открытие условие дефолта наступает после 120 дней 
непрерывной просроченной задолженности  
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Эффект выгорания 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Усредненные значения CPR ипотечных 
кредитов в первые кварталы составляют 
14-15% 

И падают до 6-7% по истечению 7-8 лет с 
момента выдачи кредита 

На графике изображены CPR пула 
кредитов, которые были выданы в 
определенном квартале и успели прожить 
n-кварталов с момента выдачи (где 
n=1,2…30) 

Поквартальные данные с 1 кв. 2006 года 
по 3 кв. 2013 года 
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CPR & CDR 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Пик дефолтов по ипотечным кредитам 
наступает на 3-4 годы с момента выдачи 
кредитов – около 7% 

В период 4-5 лет с момента выдачи 
кредита наблюдается замедление CPR до 
7% 

 Поквартальные данные с 1 кв. 2006 года 
по 3 кв. 2013 года 
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Макроиндикаторы для исследования 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

• Темпы роста Реального ВВП (г/г%) – RUDPRYOY Index* (GDP)** 
• Уровень безработицы (%) – RUUER Index* (UnEmp)** 
• Темпы роста реальной месячной з/п (г/г%) – RUMEREAL Index* (RW)** 
• Потребительская инфляция (г/г%) – RUCPIYOY Index* (CPI)** 
• Темпы роста занятости (г/г%) – RUEMYOY Index* (Emp)** 
• Темпы роста реал располаг дохода (г/г%) – RUMERDIY Index* (RealInc)**  
• Темпы роста цен на недвиж-ть в Москве – RURRPRC Index* (MscProp)** 
• Темпы роста потреб расходов домохозяйств(г/г%) – RUGRHOUY* (HE)** 
 
* Название указанных индексов в Блумберге 

** Название показателей в модели 
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CPR vs Real GDP 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

CPR  - опережающий индикатор реального 
ВВП!!! 

 

Максимальная корреляция получается при 
сдвиге Реал ВВП на два квартала вперед 

 

К-т корреляции (CPR;RealGDP(+2Q))=62,2% 

Поквартальные данные с 1 кв 2007 года по 
2 кв 2013 года 

6 

0,00% 

2,00% 

4,00% 

6,00% 

8,00% 

10,00% 

12,00% 

14,00% 

16,00% 

-15,00% 

-10,00% 

-5,00% 

0,00% 

5,00% 

10,00% 

15,00% 

CPR vs Real GDP(+2Q) 

Real GDP CPR (пр.ось) 



Данные по CPR 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

В исследовании были использованы 
усредненные помесячные значения CPR 
двух банков за период с января 2010 года 
по июль 2014 года – всего 55 значений 

 

Далее в исследовании будут 
использоваться средние значения CPR_Avr, 
как proxy рынка 

 

Стоит признать высокую корреляцию 
между данными двух разных банков:  

к-т корреляции (CPR_Б1;CPR_Б2)=74% 
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Матрица попарных корреляций: CPR 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

На первой стадии исследования были 
выявлены максимальные значения к-тов 
корреляции между макрофакторами и 
CPR_Avr с учетом лаговых значений (в 
скобках указан временной лаг – кол-во 
месяцев) 

 

Для включения в модель были отобраны 
факторы с к-том корреляции выше 50% 

 

Построена таблица попарных корреляций 
между факторами будущей модели, чтобы 
оценить потенциальный риск 
мультиколлинеарности – подозрение 
вызывают значения отмеченные цветом 
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Модель CPR: Вариант 1 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

С помощью эконометрического пакета 
Eviews была построена модель с 
отобранными ранее факторами 

Согласно высокому значению F-статистики 
модель получилась значима (0% уровень 
значимости) 

Скорректированный R2 показывает, что 
CPR на 75% объясняется выбранными 
факторами 

Но сами факторы не значимы для 
следующих показателей: 

-Emp_10 

-UnEmp_3  
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MscProp_6 vs RealInc_3+Emp_10 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CPR: Вариант 4 Модель CPR: Вариант 6 
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BackTesting 1 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CPR: Вариант 4 Модель CPR: Вариант 6 
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Выбираем Вариант 6 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

• Мы получили две модели с сопоставимыми параметрами 
(разброс остатков CPR не превышает +/-2%) 

• Несмотря на то, что банки активно оперируют в Московском 
регионе и явно прослеживается зависимость CPR от годовых 
темпов роста ст-ти недвижимости в Москве, принимаем решение 
ссылаться на более обобщенные факторы, чтобы не иметь 
привязки к географическому критерию при анализе пула 
кредитов, выданных в других регионах 

• CPR=0,28*RW0-0,15*RealInc_3+0,94*Emp_10+13,67 
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Матрица попарных корреляций: CDR 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

В начале исследования были выявлены 
максимальные значения к-тов корреляции 
между макрофакторами и CDR с учетом 
лаговых значений (в скобках указан 
временной лаг – кол-во кварталов) 

Для включения в модель были отобраны 
факторы с к-том корреляции выше 50% 

Построена таблица попарных корреляций 
между факторами будущей модели, чтобы 
оценить потенциальный риск 
мультиколлинеарности – подозрение 
вызывают значения отмеченные цветом 

Все выбранные факторы имеют очень 
высокие к-ты попарных корреляций!!!  

Высок риск получения завышенных 
параметров регрессионной модели 
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Модель CDR Банка 1 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Для модели CDR были выбраны факторы с 
максимальными к-тами корреляции 

Опережающими индикаторами CDR 
являются все указанные параметры, 
сдвинутые на 2 квартала назад 

Поквартальные данные с 1 кв 2007 по 4 кв 
2013 – всего 28 значений 

14 

0,00% 

1,00% 

2,00% 

3,00% 

4,00% 

5,00% 

6,00% 

7,00% 

8,00% 

9,00% 

10,00% 

-15,00% 

-10,00% 

-5,00% 

0,00% 

5,00% 

10,00% 

15,00% 

20,00% 

1
 к

в 
2

0
0

7
 

2
 к

в 
2

0
0

7
 

3
 к

в 
2

0
0

7
 

4
 к

в 
2

0
0

7
 

1
 к

в 
2

0
0

8
 

2
 к

в 
2

0
0

8
 

3
 к

в 
2

0
0

8
 

4
 к

в 
2

0
0

8
 

1
 к

в 
2

0
0

9
 

2
 к

в 
2

0
0

9
 

3
 к

в 
2

0
0

9
 

4
 к

в 
2

0
0

9
 

1
 к

в 
2

0
1

0
 

2
 к

в 
2

0
1

0
 

3
 к

в 
2

0
1

0
 

4
 к

в 
2

0
1

0
 

1
 к

в 
2

0
1

1
 

2
 к

в 
2

0
1

1
 

3
 к

в 
2

0
1

1
 

4
 к

в 
2

0
1

1
 

1
 к

в 
2

0
1

2
 

2
 к

в 
2

0
1

2
 

3
 к

в 
2

0
1

2
 

4
 к

в 
2

0
1

2
 

1
 к

в 
2

0
1

3
 

2
 к

в 
2

0
1

3
 

3
 к

в 
2

0
1

3
 

4
 к

в 
2

0
1

3
 

CDR vs макрофакторы 

RW HE RealGDP CDR (пр.ось) UnEmp (пр.ось) 



Модель CDR Банка 1: Вариант 1 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

В целом модель значима 

Скорректированный R2 показывает, что 
CDR на 75% объясняется выбранными 
факторами 

Но сами факторы незначимы для 
следующих показателей: 

-HE_2 

-GDP_2 

-C - константа 
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RW_2+UnEmp_2 vs RW_2 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CDR Банка 1: Вариант 2 Модель CDR Банка 1: Вариант 4 
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BackTesting 2 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CDR Банка 1: Вариант 2 Модель CDR Банка 1: Вариант 4 
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Выбираем Вариант 2 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

• Объясняющая способность модели Вариант 2 незначительно 
выше 

• Но обе модели имеют положительную автокорреляцию (DW<2) 
случайных ошибок, что приводит к ухудшению качества МНК-
оценок параметров регрессии, а также к завышению тестовых 
статистик, по которым проверяется качество модели 

• Попробуем построить регрессионную модель зависимости CDR от 
указанных факторов, но уже на ежемесячной основе по данным 
другого банка за период с января 2009 года по август 2014 года 
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CDR банка 2 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Анализ ежемесячных данных по уровню 
дефолтов банка 2 в период с января 2009 
по август 2014 – всего 68 значений 

Максимальные к-ты корреляции 
получились: 

 для фактора RW со сдвигом на 11 мес 
назад – Corr(CDR;RW(-11))=61% 

Для фактора UnEmp со сдвигом на 8 мес – 
Corr(CDR;UnEmp(-8))=77% 

Corr(RW(-11);UnEmp(-8))=60% 

Высокий к-т корреляции объясняющих 
факторов – риск завышения параметров 
регрессии!  
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RW_11+UnEmp_8 vs UnEmp_8 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CDR Банка 2: Вариант 2 Модель CDR Банка 2: Вариант 4 
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BackTesting 3 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель CDR банка 2: Вариант 1 Модель CDR банка 2: Вариант 2 
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Прогнозирование CDR на ближайшие 8 мес 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Поскольку мы выявили зависимость CDR 
от лаговых значений RW (-11); UnEmp(-8), у 
нас есть возможность спрогнозировать 
будущий CDR согласно построенным 
моделям: 

Вариант 1:  

CDR=-0,023553*RW_11+0,26215*UnEmp_8 

Вариант 2: 

CDR=-0.005677+0.319301*UnEmp_8 

Разница между Вариантами 1и2  0,4-0,3 пп 
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Выводы 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

• Эффект выгорания: исторические данные показывают, что CPR 
уменьшается с увеличением срока жизни кредита 

• CPR – опережающий индикатор реального ВВП: максимальная 
корреляция наблюдается при сдвиге реал ВВП на полгода вперед 
корреляция (CPR;RealGDP(+2Q))=62,2% 

• Прогноз: зависимость параметров CPR и CDR от лаговых значений 
макрофакторов дает возможность прогнозировать ближайшие 
будущие значения этих параметров с учетом текущей 
конъюнктуры макроситуации в стране 
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Вызовы 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

• Банкам следует в публичном доступе раскрывать данные по CPR и 
CDR: наличие помесячных данных CPR и CDR с 2006 года до текущего 
момента позволит увидеть более качественную картину в целом по 
рынку 

• Анализ «снизу-вверх»: следующий этап исследования – микро-подход 
к анализу досрочного погашения ипотечных кредитов, который 
заключается в анализе показателей самих кредитов и их влияние на 
CPR (фактор выгорания, фактор выдержанности и тд ).  

• Поиск новых факторов: вполне вероятно, модель может улучшить 
свою объясняющую способность с включением новых количественных 
и качественных (Дамми-переменные) показателей после микро-
анализа.   
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Модель CPR: Вариант 2                                                     Приложение 1 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Исключаем из модели наиболее 
незначимый фактор – UnEmp_3 

Скорректированный R2 по прежнему 
высокий – 75% 

В целом модель значима 

Показатель Emp_10 не значим на 10% 
уровне значимости (вер-ть 17%) 

Показатель RealInc_3 значим на 5% уровне 
значимости 
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Модель CPR: Вариант 3                                                     Приложение 2 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Исключаем из модели наиболее 
незначимый фактор – Emp_10 

Скорректированный R2 по прежнему 
высокий – 75% 

В целом модель значима 

Показатель RealInc_3 не значим на 5% 
уровне значимости (вер-ть 5,12%), но мы 
можем его принять на 10% уровне 
значимости 
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Модель CPR: Вариант 4                                                     Приложение 3 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Исключаем из модели последний 
незначимый фактор – RealInc_3 

Скорректированный R2 по прежнему 
высокий – 74% 

В целом модель значима 

У нас нет оснований не принимать 
указанные объясняющие факторы 

Получаем модель 

CPR= 0.332*RW0+0.115*MscProp_6+12.922 
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Модель CPR: Вариант 5                                                     Приложение 4 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Теперь попробуем исключить фактор 
MscProp_7 из модели Вариант 1, 
поскольку он имеет высокие к-ты 
корреляции с другими факторами: c 
RealIn_3 (-52%), Emp_10(86%), UnEmp_3(-
57%), что может привести к 
мультиколлинеарности и стать причиной 
завышенной оценки скорректированного 
R2 и F-статистики 

Объясняющая способность модели 
уменьшилась до 71% 

Модель в целом значима 

Фактор UnEmp_3 незначим на 10% уровне 
значимости  
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Модель CPR: Вариант 6                                                     Приложение 5 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель значима 

Объясняющая способность модели 
осталась на уровне 71% 

У нас нет оснований не принимать 
объясняющие факторы 

Мы получили модель для оценки CPR с 
другим набором факторов, нежели 
Вариант 4 

 

CPR=0,28*RW0-0,15*RealInc_3+0,94*Emp_10+13,67 
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Модель CDR Банка 1: Вариант 2                                      Приложение 6 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Из Варианта 1 исключаем незначимые 
факторы HE_2, GDP_2 

Скорректированный R2 остался на уровне 
75% 

Модель значима 

Фактор RW_2 значим на 5% уровне 
значимости 

С – константа значима на 10% уровне 
значимости 

 

Попробуем улучшить модель поочередно 
исключая оба объясняющих фактора! 
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Модель CDR Банка 1: Вариант 3                                      Приложение 7 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

После исключения фактора RW_2 модель 
существенно утратила объясняющую 
способность: 

Скорректированный R2 снизился с 75% до 
40% 

Модель значима 

C –константа значима на 5% уровне 
значимости 

Очевидно, что RW_2 был важным 
фактором для объяснения динамики CDR 
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Модель CDR Банка 1: Вариант 4                                      Приложение 8 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Вариант 4 показывает, что фактор RW_2 
является самым важным для объяснения 
CDR 

После исключения UnEmp_2 
скорректированный R2 снизился 
несущественно с 75% до 72% 

Модель значима 

К-т при факторе RW_2 значим  
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Модель CDR банка 2: Вариант 1                                      Приложение 9 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

Модель значима 

С- константа не значима 

Объясняющая способность выбранных 
параметров модели 62% 

Наличие положительной автокорреляции 
(DW=0,29) говорит о завышенных тестовых 
статистиках 

Попробуем убрать фактор RW_11, который 
незначим на 1% уровне значимости 
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Модель CDR банка 2: Вариант 2                                   Приложение 10 

Тел.: (495) 772-97-42, http://www.tfgroup.ru 

После исключения фактора RW_11 
объясняющая способность модели 
несущественно снизилась с 62% до 59%, 
что говорит о важности фактора UnEmp_8 
для динамики CDR на промежутке январь 
2009-август 2014 

Модель в целом получилась значимой 

C-константа значима на 2% уровне 
значимости 

Но от положительной автокорреляции не 
удалось избавиться DW=0.29 
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