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Введение
В настоящей работе авторы продолжают изучение модели коалиции заемщиков. Формальные соотношения этой модели описывают различные способы организации коалиции, процесс ее функционирования в динамике и содержатся в работах [1-3]. Для оценки результата функционирования коалиции заемщиков может использоваться внутренняя норма доходности (IRR).
В данной работе считается, что коалиция заемщиков в процессе своего функционирования использует одношаговые внешние вложения, а внешние кредиты возвращаются в конце процесса функционирования. Внутренняя норма доходности определяется как такое критическое значение процентной ставки по внешним кредитам, при котором функционирование коалиции будет неубыточным. Вводятся формальные соотношения для описания процесса функционирования коалиции заемщиков и расчета IRR. Рассматриваются коалиции заемщиков двух типов. В первом случае считается, что коалиция организована по принципу очереди и участники погашают кредиты аннуитетными платежами с фиксированным числом выплат. Во втором случае считается, что коалиция организована по принципу общего старта, а участники погашают кредиты равными фиксированными платежами (за исключением быть может последнего платежа). Рассчитывается значение IRR при различном числе участников коалиции 
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.
1. Формальные соотношения для расчета IRR
Пусть коалиция заемщиков работает на интервале от 
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 до 
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. Обозначим через 
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 приходы в кассу и, соответственно, уходы из кассы коалиции по операциям с участниками. Поток денежных средств по операциям с участниками имеет вид:
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Касса коалиции изменяется в соответствии с соотношением:
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где 
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 – внешние вложения коалиции в момент времени 
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 – внешние заимствования коалиции в момент времени 
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 – возврат по внешним вложениям, совершенным в предыдущие моменты времени. 
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 денежных средств по внешним заимствованиям коалиции. В конечный момент времени отсутствуют внешние вложения и внешние заимствования коалиции: 
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. Считается, что возвраты по внешним вложениям коалиции происходят пошагово, т.е. 
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 – процентная ставка по внешним вложениям коалиции. Возвраты по внешним заимствования происходят в конце, т.е. 
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Пусть в момент времени 
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 внешние заимствования коалиции равны 
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 по этому займу обозначим через 
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. Соотношения для изменения задолженности во времени имеют вид: 
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где 
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 – процентная ставка по внешним заимствованиям коалиции.

Из этих соотношений следует, что в момент времени 
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 задолженность коалиции по займу в момент времени  
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,  составит 
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Банк возвращает суммарную задолженность в конечный момент времени. Таким образом
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Коалиция выбирает управление 
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Можно записать:
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Введем новую переменную 
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 и перепишем эти соотношения: 
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Учитывая выражение для 
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Эта функция является непрерывной и, если не все внешние заимствования 
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 равны нулю, строго монотонно убывающей. Если 
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 будет иметь единственное неотрицательное решение 
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. Это решение принимается в качестве внутренней нормы доходности вложений в коалицию.

2. Численные расчеты
Шаг модели был принят равным одному месяцу. Для коалиции, организованной по принципу очереди, рассчитаем  IRR при различном числе участников 
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. Считается, что участники погашают кредиты аннуитетными платежами с фиксированным числом выплат. Были зафиксированы следующие основные параметры: цена актива считалась постоянной на всем интервале функционирования коалиции и равной 
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 (здесь и далее процентные ставки указываются в процентах годовых), порог накопления 
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, максимальное число накопительный платежей участника 
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, число кредитных выплат участника 
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, процентная ставка по внешним вложениям коалиции 
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. Представим результаты расчетов при значениях процентной ставки по кредитам участников 
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 равных 
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Рис. 1. Графики зависимости 
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 от числа участников коалиции 
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, организованной по принципу очереди, при 
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При 
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 не существует таких значений 
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, при которых коалиция не прибегала бы к внешнему финансированию. Другими словами, при всех значениях числа участников, коалиция в процессе функционирования использует внешние заимствования. Если 
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 коалиция не будет использовать внешние заимствования. Отметим, что при 
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 для каждого из этих случаев в результате расчетов для 
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 были получены значения 
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, соответственно.

Аналогичные расчеты проведем для коалиции, организованной по принципу общего старта, т.е. когда все участники вступают в коалицию в начальный момент времени. В этом случае мы считаем, что участники погашают кредиты равными фиксированными платежами (за исключением быть может последнего платежа). Как и для очереди считалось, что цена актива не изменяется со временем и равна 
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Представим результаты расчетов при 
[image: image104.wmf]%

11

=

v

 в графическом виде.
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Рис. 2. График зависимости 
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 от числа участников коалиции 
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В результате расчетов при 
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