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Аннотация 

Предмет/тема. Общеизвестно, что ипотечный кредит влечет за собой 

существенную переплату за его использование, но если оценивать кредит с 

точки зрения концепции временной стоимости денег, то результаты 

получаются более оптимистичные, однако, применения и данного подхода 

недостаточно, и оценка эффективности ипотеки требует более обширного 

исследования, что и представлено в настоящей научной статье.  

Предметом исследования является ипотечный кредит. 

Цели/задачи. Цель настоящей работы состоит в том, чтобы сделать 

практические выводы об «истинной стоимости» ипотеки, и предоставить 

рекомендации по наиболее оптимальным способам использования 

заемного капитала в сравнении с другими источниками капитала. Задачи 

исследования: проведение всестороннего анализа и оценки ипотечного 

кредита с разными параметрами и условиями, изучение ипотечного рынка. 

Методология. Для достижения поставленных целей автором 

использовались экономико-математические, статистические методы, а 

также метод сравнительного анализа. 

Выводы. Эффективность ипотеки зависит от разных факторов, но в 

большей степени от ее срока, то есть от величины ежемесячных платежей. 

Реальная стоимость ипотеки в 3-4 раза ниже ее фактической стоимости, 

поэтому в некоторых случаях использование краткосрочного ипотечного 

кредита оправданно, в общем же случае ипотека скорее неэффективна, а 

затрата. 

Ключевые слова: ипотека, дисконтирование денежных потоков, рынок 

жилья, эффективность использования кредита. 
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TO THE ISSUE OF EFFICIENCY OF THE MORTGAGE 

 

Abstract 

Importance It is well-known that the mortgage loan involves a considerable 

overpayment for its use, but if we estimate the credit from the point of view of 
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the concept of Time Value of Money (TVM), then results turn out more 

optimistical, however, usage this approach is insufficient and assessment of 

efficiency of a mortgage demands more extensive research, as it is presented in 

this scientific article.  

Objective The purpose of the work is drawing practical conclusions on "the true 

cost" of a mortgage, and to provide recommendations about the most optimal 

ways of use of the loan capital in comparison with other sources of the capital. 

Research tasks: carrying out the comprehensive analysis and an assessment of a 

mortgage loan with different parameters and conditions, mortgage market 

research. 

Methods Economic-mathematical, statistical methods, and also a method of the 

comparative analysis were used. 

Conclusion and relevance. Efficiency of a mortgage depends on different 

factors, but mostly on its term, so on the size of monthly payments. The true cost 

of a mortgage is 3-4 times lower than its actual cost therefore in certain cases use 

of a short-term mortgage loan is justified, but generally the mortgage is rather 

inefficient, and expense. 

Keywords: mortgage, discounted cash flows (DCF), housing market, efficiency 

of use of a credit. 

 

Практически каждый второй человек в своей жизни сталкивается с 

необходимостью использования заемных средств для покупки собственной 

недвижимости. Более 42% граждан РФ пользуются ипотекой для 

приобретения жилья на первичном рынке и около 50% для приобретения 

жилья на вторичном рынке [1]. С 2009 по 2016 объем выданных ипотечных 

кредитов возрос многократно – в 4,9 раза, а процентная ставка снизилась с 

14,59% до 12,49%, при этом в кризисный 2015 год ставка повысилась, а 

объем выданных кредитов упал на 32,8% по сравнению с уровнем 2014 

года. 

Стоит обратить внимание на такие два важных параметра ипотечного 

кредита как средневзвешенный срок ипотечного кредита и 

средневзвешенная процентная ставка по данному кредиту, их средние 

значения за предыдущие восемь лет равны 15 лет (179,6 мес.) и 12,9% 

соответственно. 

На первый взгляд, ставка процента не кажется крайне высокой, и 

потенциальный покупатель квартиры, берущий ипотеку может охотно 

согласится взять ипотечный кредит. Но суть ипотеки как раз в том, что это, 

как правило, долгосрочный кредит, поэтому переплата будет высокой, 

причем, чем больше срок ипотеки – тем намного больше переплата. Это 

достаточно общеизвестный факт. Например, если взять ипотеку в размере 5 

млн. рублей для покупки однокомнатной квартиры в новостройке в Москве 

под процент 12% годовых (ставка по ипотечному кредиту таких банков как 

ВТБ, Открытие, Тинькофф Банк [3]) с аннуитетными платежами на 20 лет, 

то общая сумма выплат составит 13,2 млн. рублей, а значит, в итоге 

переплата равняется 164%, что крайне много. Если взять аналогичную 

ипотеку, но на 10 лет, то переплата будет 3,61 млн. рублей или 72% - все 

еще высокий процент, но уже лучше, чем в первом случае.  
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Таблица 1 - Жилищные кредиты, предоставленные в рублях [2] 

 

Год 

Объем 

предоставленных 

кредитов, млн. руб. 

Средневзвешенный срок 

кредита, месяцев 

Средневзвешенна

я ставка, % 

2009 176 146 188,4 14,59 

2010 392 302 188,7 13,29 

2011 587 600 174,6 11,98 

2012 739 393 176,6 12,32 

2013 878 495 172,9 12,51 

2014 1 058 641 178,1 12,47 

2015 710 450 175,2 13,36 

2016 863 755 182,2 12,49 

 

Данную информацию легко получить, воспользовавшись любым 

ипотечным калькулятором, но на самом деле данные цифры не помогают 

объективно с экономических позиций ответить на вопрос: сколько реально 

«стоит» ипотека? Для ответа на этот вопрос автор предлагает использовать 

метод дисконтирования денежных потоков в качестве экономического 

инструмента оценки стоимости денег во времени.  

Использование данного подхода оправданно тем, что ипотечный кредит 

человек берет в n году, а платит за него в n+1, n+2, …, n+k году, где k – 

количество лет, на который человек взял ипотечный кредит. А так как 

через год, два, три, десять лет, двадцать лет деньги дешевле (их 

покупательная способность с каждым годом падает из-за 

инфляции/возможности положить деньги в банк под 6-10% годовых [3]), 

чем в данный момент, то и аннуитетные платежи, производимые клиентом 

банка, в действительности «стоят» меньше, чем в первом, n-ном году. Это 

значит, что реальная переплата за ипотечный кредит должна быть меньше, 

чем фактическая (номинальная) переплата.  

Для подтверждения данной идеи и точного вычисления необходимых 

параметров автором была построена кредитная модель в Excel с 

применением дисконтирования денежных потоков с учетом их выплат.  

Ставка по кредиту – 12%, ставка дисконтирования - 8% (равна 

пополняемому вкладу во многих банках), суммы кредитов: 3, 5, 10 млн. 

рублей (под разные типы квартир), сроки кредитов: 5, 10, 15 лет. (В целях 

экономии места и повышения содержательности в статье не приводятся 

формула дисконтирования денежных потоков, а также расчетные таблицы 

в Excel). 

Посмотрим на результаты расчетов фактической (Таблица 2) и реальной 

(Таблица 3) переплаты за ипотечный кредит. 

Следовательно, на срок 5 лет брать кредит, конечно, не выгодно, так как 

придется добавить еще 10,4 процентов сверху (так как сумма кредита 3 

млн. рублей, а сумма всех дисконтированных платежей по кредиту 3,31 
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млн. рублей), но данный вариант все же является приемлемым. А вот на 

срок более 10 лет брать кредит с аннуитетными платежами экономически 

нецелесообразно и пагубно для экономического состояния индивида, так 

как переплата при 20-летней ипотеке реально (с учетом дисконтирования, 

то есть обесценения реальной стоимости платежей по кредиту) составляет 

свыше 34%.  

 

Таблица 2 - Фактическая переплата за пользование ипотечным 

кредитом 

 

Суммарные выплаты по кредитам фактические 

(номинальные)  
Фактическая 

переплата 
Сумма 3 000 000 5 000 000 10 000 000 

5 лет  4 004 001     6 673 334     13 346 669    33,5% 

10 лет  5 164 954     8 608 257     17 216 514    72,2% 

20 лет  7 927 820     13 213 034     26 426 067    164,3% 

 

Таблица 3 - Реальная переплата за пользование ипотечным 

кредитом 

 

Суммарные выплаты по кредитам дисконтированные 

(реальные) 
Реальная 

переплата 
Сумма  3 000 000 5 000 000 10 000 000 

5 лет  3 312 970     5 521 617     11 043 235    10,4% 

10 лет  3 591 037     5 985 062     11 970 124    19,7% 

20 лет  4 032 543     6 720 905     13 441 810    34,4% 

 

Намного выгоднее копить данные средства на вкладе и ежемесячно его 

пополнять (что и будет рассмотрено далее в статье). Стоить отметить, что 

если ставка дисконтирования будет выше всего на 2% и составит 10%, то 

реальная переплата по ипотечному кредиту снижается в два раза, что 

существенно. 

Обратим внимание на то, чтобы воспользоваться кредитом на пять лет 

(так как у него самая маленькая переплата из представленных выше), 

например, в сумме 3 млн. (скромная квартира в г. Мытищи) нужен высокий 

ежемесячный доход (банком ВТБ установлен в 114 тыс. рублей, так как 

ежемесячный платеж по такому кредиту равен 66 тыс. рублей). Но какой 

процент населения имеет такие доходы, когда средняя зарплата в России 

всего около 34 тысяч, а в Москве около 66 тысяч? Следовательно, банки 

обслуживают интересы наиболее обеспеченных слоев населения, 

зарабатывая высокие прибыли именно на долгосрочных ипотечных 

кредитах, которых большинство (ввиду того, что 96% населения РФ имеют 

доход ниже 100 000 рублей согласно данным Росстата [4], то и ипотечные 

кредиты берутся не на 5 лет, а на 15 лет и даже больше, что вызывает 

существенную переплату как при дисконтировании платежей, так и нет). 

Значит, экономически предпочтительнее копить средства на квартиру 

на банковском вкладе с его ежемесячным пополнением, чем брать 

ипотечный кредит. Рассмотрим данный вариант подробнее. Пусть 
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экономический субъект желает взять апартаменты в ЖК «Лайнер» 

недалеко от центра Москвы за 5 700 000 рублей. Он может взять ипотеку на 

5, 10, 20 лет (ежемесячный аннуитетный платеж составляет 

соответственно: 126 800, 81 800 и 62 700 рублей).  

Второй вариант: он может копить деньги на вкладе и ежемесячно 

откладывая такие же суммы денег, как и в первом варианте соответственно 

сроку (5, 10, 20 лет), данному на приобретение квартиры (при этом 

считается, что субъекту есть где проживать). У данной модели несколько 

допущений: 1) Ежемесячные отчисления субъекта на протяжении всего 

срока находятся на одном уровне (хотя в реальности не исключено, что 

доход субъекта может расти) 2) Ежегодный рост цен на новостройки равен 

5% (данные сайта «Индикаторы рынка недвижимости http://www.irn.ru/gd/ 

за последние 8 лет) – этот рост цен необходим для объективности 

экономических расчетов, так как в процессе накопления субъектом на 

вкладе необходимой суммы для покупки квартиры с каждым годом 

недвижимость дорожает, и это необходимо учитывать). 3) Пополняемый 

вклад открывается под 8,5% годовых. 

И третий вариант: экономический субъект может арендовать квартиру и 

параллельно копить средства для приобретения квартиры по аналогичному 

вкладу (все исходные данные такие же, как и в предыдущих вариантах). 

Сроки, за которые экономический субъект сможет купить квартиру при 

трех разных вариантах: ипотека, вклад, и вклад с арендой представлены на 

графике 1. (Аренда 25 000 в мес. (данные портала ЦИАН). 

График 1 - это три варианта покупки/инвестирования в недвижимость 

для трех разных временных промежутков (5, 10 и 20 лет) (Прим. темный 

столбец соответствует варианту пополняемого вклада, светлый – 

пополняемого вклада с арендой, а верхние горизонтальные линии, 

соединенные пунктирной убывающей прямой, показывают вариант 

«ипотека» для аналогичных ежемесячных платежей (слева направо: 62 700, 

81 800 и 126 800 рублей и соответствующие им сроки слева направо: 20, 10 

и 5 лет. Пунктирные линии темного и светлого цветов – это линии тренда, 

показывающие скорость убывания срока, необходимого для покупки 

квартиры по мере роста размера ежемесячного платежа).  

Во-первых, на графике подтверждается мысль о том, что с ростом 

ежемесячного дохода (а значит, и ежемесячных выплат/пополнений вклада) 

существенно возрастает эффективность ипотеки (процент меньше/срок 

выплат короче) – при 20-летнем сроке ипотека получается в 2,53 раза 

дольше, чем вариант пополняемого вклада, при 10-летнем – в 1,64 раза, при 

5-летнем в 1,32 раза – то есть с линейным ростом дохода в 2,02 раза (с 

ежемесячного платежа 62 700 до 126800 рублей) эффективность ипотеки 

возрастает в 1,92 раза, причем на промежутке до с 62 до 81 тысяч рост 

эффективности ипотеки (падение срока выплат) экспоненциальный (так как 

доход возрос на 30%, а эффективность ипотеки на 54% (2,53/1,64 = 1,54). 
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График 1 - Варианты покупки/инвестирования в недвижимость для 

разных временных промежутков (5, 10 и 20 лет) 
 

Во-вторых, если месячный доход относительно небольшой и 

ежемесячные отчисления равны 62 700 рублей, то только через 20 лет 

квартира будет куплена полностью (кредит погашен). При использовании 

же пополняемого вклада (ежемесячное пополнение 62 700) необходимая 

сумма к покупке данной квартиры (8,5 млн. к тому моменту с учетом роста 

+5% в год) будет собрана за 7,9 лет!  

Делаем вывод, что чем больше срок ипотеки/меньше ежемесячный 

доход – тем выгоднее копить деньги на вкладе и не брать ипотеку, 

независимо оттого, есть свое жилье или нет (причем если есть свое жилье 

на данный момент - то экономическое потери субъекта при взятии ипотеки 

самые существенные, чем если бы он копил свои средства для покупки 

квартиры на вкладе). Если же в течение накопления денег «бесплатной для 

проживания квартиры» нет, то на срок 10 и менее лет можно рассмотреть 

вариант ипотеки, так как он ненамного дольше варианта с арендой, при 

этом субъект будет получать дополнительные выгоды, проживая в новой, 

собственной квартире. 

 Для большей объективности рассмотрим более реалистичный вариант, 

когда доход экономического субъекта увеличивается в два раза каждые три 

с половиной года (например, такой темп роста зарплаты наблюдается у 

бухгалтеров (данные рекрутингового портала HeadHunter). Проделаем те 

же самые вычисления что и в предыдущем пункте и получим фактическую 

и реальные переплаты по кредитам, которые, очевидно, будут меньше, чем 
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при равных ежемесячных платежах в течение всего срока ипотеки 

(например, 55,7% для 20-ти лет против 164% ранее). Также существенно 

снизиться и срок погашения кредита: с 20-ти лет до 6,4 лет, с 10-ти до 5,2 

лет и с 5-ти до 3,6 лет (график 2). 

 

 
График 2 – Зависимость переплаты по кредиту от срока ипотеки 

 

В заключение стоит рассмотреть важный, но, довольно редко 

освещаемый, аспект – демографический аспект. В России спрос на 

недвижимость нижнего ценового сегмента (в Москве, например, 2-4 млн.) в 

основном диктует когорта 25-35 лет, а на жилье более элитных уровней (в 

Москве 5-9 млн. и выше) спрос предъявляет население 35-45 лет. 

 
График 3. Распределение численности населения по возрастным 

группам  

 

Демография является крайне важным фактором вследствие того, что 

население в возрасте 15-24 лет - это демографическая яма (график 3) и 

через десять лет, когда этой когорте будет 25-35 лет, данная возрастная 

группа станет составлять всего лишь 60,2% от текущей численности этой 

группы. Прогноз численности возрастной группы 35-45 лет по годам 

(Росстат). 
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График 4 - Прогноз численности населения в возрасте 35-45 лет 

 

На графике 4 видно, что падение численности в данной группе составит 

почти 40% к 2029-2031 гг., значит, спрос на квартиры нижнего ценового 

уровня упадет крайне сильно, соответственно, можно предполагать 

снижение цен в данном типе жилья на 10-25% в зависимости от 

конъюнктуры рынка. Напротив, численный состав когорты 35-45 лет на 

протяжение следующих 16 лет остается относительно стабильным и даже 

имеет рост на 15,2% к 2026 году (по сравнению с 2016 годом). Значит, на 

квартиры среднего и высокого уровня демографический фактор либо не 

окажет влияния, либо будет способствовать росту цен вплоть до 2026 года, 

пока не начнется затяжной спад численности населения (график 5). 
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ежемесячных выплат по кредиту существенно снижают переплаты по 

ипотеке) 

– Чем сильнее растет доход, тем больше соотношение 

доход/эффективность за счет сильного сокращения срока ипотеки – это 

выражается в экспоненциальном падении срока ипотеки при линейном 

росте дохода  

– Если и рассматривать ипотечный кредит как инструмент 

приобретения недвижимости, то рекомендуется брать его на срок не более 

10 лет 

– Самый выгодный способ приобретения недвижимости – накопление 

средств на пополняемом банковском депозите (даже с учетом аренды) 

– Чтобы повысить эффективность использования не только ипотеки, 

но и личных денежных средств, необходимо учитывать также 

демографический фактор, который в скором времени окажет существенное 

влияние на рынок недорогих квартир – как первичных, так и вторичных 

(особенно). 
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