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Введение

Целью настоящей работы является развитие подходов к математическому описанию процессов жилищного кредитования. Содержательные аспекты исследуемых проблем изложены в источниках [1-3], где описывается опыт США, стран Европы и России.

Жилищное строительство, ремонт и реконструкция жилья играют значительную роль в национальных экономиках стран. Так, в странах Европы количество денег, обращающихся в жилищном секторе, как правило, составляет приблизительно половину ВВП. Как отмечается в [3], в связи с проведенной в России крупномасштабной приватизацией собственности резко возрастает потребность в системах жилищного финансирования. Естественно, что банковская система должна быть основным поставщиком финансовых ресурсов в строительный сектор посредством кредитования строительных проектов. И строительный бум действительно имеет место. Банки активно кредитуют непосредственных производителей, инвесторы, рассматривающие строительство как форму бизнеса, вкладывают в него значительные средства. Однако с точки зрения потребителей жилья ситуация остается крайне неудовлетворительной. Причины этого являются предметом многочисленных научных исследований и журналистских публикаций. Главная проблема состоит в том, что на рынке установились цены, недоступные для рядовых потребителей жилья. В этих условиях все заинтересованные участники изыскивают способы улучшения положения. Его серьезность осознается на высшем государственном уровне – программа "Доступное и комфортное жилье" включена в число приоритетных национальных проектов. Одним из действенных путей выхода из создавшейся ситуации должно стать развитие института ипотечного кредитования.

Далее мы остановимся на проблеме жилищного кредитования, где основными участниками являются заемщики и кредиторы. В роли заемщиков выступают экономические агенты, которые заинтересованы в привлечении денежных средств для решения своих жилищных проблем. Кредиторами выступают финансовые институты, которые аккумулируют средства экономических агентов и предоставляют кредиты на условиях срочности, платности и возвратности. Повышенные риски приводят к необходимости для кредиторов вводить механизмы, снижающие уровни рисков, одним из которых выступает залог имущества, в частности, строящееся жилье. Так возникает ипотечный кредит.

Ипотека – это ссуда, обеспеченная реальной собственностью, такой как недвижимость и земля. На рынке жилищных ипотек заемщик вступает в контакт с ипотечным кредитором, чтобы получить ссуду. Если стороны приходят к соглашению, то подписывается документ, согласно которому кредитор осуществляет финансирование потребностей заемщика (средств на покупку или строительства жилья), а заемщик обязуется возвратить ссуду вместе с процентами в соответствии с некоторым графиком платежей, отвечая по обязательствам заложенным имуществом. Этот документ и учреждает ипотеку [1, с. 443]. Берущий ссуду называется заемщиком в ипотечном кредите, а дающий – кредитором в ипотечном кредите. Ипотеку необходимо обслуживать, т.е. ипотечные платежи нужно собирать и регистрировать; имущественные налоги на недвижимость нужно собирать и приводить в соответствие с налоговой юрисдикцией и в случае невыполнения заемщиком своих обязательств лишать его права собственности в судебном порядке.

Как правило, график выплат по ссуде влечет за собой амортизацию (т.е. последовательное на протяжении срока действия ипотеки уменьшение) основной суммы кредита, и график выплат по ссуде иногда называют графиком амортизации. В большинстве случаев ставка на весь срок кредита фиксируется, и при его возврате используются равномерные (аннуитетные) платежи. Однако применяются и другие кредитные схемы. Наряду с ипотечными кредитами с фиксированной ставкой получили распространение и кредиты с плавающей ставкой, что, с учетом долгосрочности ипотечных кредитов, способствует снижению процентных рисков как для кредиторов, так и для заемщиков. Размер платежей может возрастать во времени либо падать. Используются варианты, когда кредит выдается порциями, а возвращается полностью в конце срока (обратная рентная ипотека). Разнообразие кредитных схем служит для привлечения (удовлетворения запросов) различных категорий заемщиков: молодежи, пожилых домовладельцев и т.д.

В настоящей работе основной интерес проявлен к элементам принятия решений участниками процесса жилищного кредитования в динамике и синергетическому эффекту, который возникает при объединении ресурсов участников. 

Коалиции инвесторов (банковская ипотека)
Следуя [1, с. 420], дадим краткое описание опыта США по объединению ресурсов кредиторов. 

Ипотечный рынок – это яркий пример финансовой инженерии в действии. В течение многих десятилетий по установившейся практике держателями ипотечных долговых обязательств до истечения их срока были те учреждения, которые их выпускали. Ипотечное кредитование было просто рутинной процедурой. Используя депозиты клиентов в качестве главного источника финансирования, банки и сберегательные учреждения предоставляли ипотечные кредиты, которые затем размещали в своих портфелях. Эти ипотеки обслуживались учреждением, предоставившим ипотечный кредит, и это учреждение владело ипотеками до окончания их срока. Так как финансы этого учреждения были связаны уже существующими ипотечными кредитами, оно не могло предоставить дополнительные ипотечные кредиты до тех пор, пока либо не соберет достаточные возвратные платежи от существующих заемщиков, либо не привлечет дополнительные депозиты.

Однако в течение последних десятилетий обычной практикой стало объединение ипотечных долговых обязательств в пул и выпуск ценных бумаг. Пытаясь обеспечить дополнительную ликвидность вторичному ипотечному рынку, Конгресс спонсировал создание нескольких организаций, последней из которых была Правительственная национальная ипотечная организация (Government National Mortgage Association (GNMA)). С 1970 г. GNMA обеспечивает механизм объединения ипотек в пулы и гарантии ипотечных кредитов. Гарантии GNMA распространяются на полноту и своевременность выплат как процентов, так и основной суммы. После объединения ипотечных кредитов и предоставления гарантий инвесторам им продается неделимый интерес (каждый владелец сертификата имеет пропорциональные права на все процентные платежи и платежи по основной сумме) в пулах в виде ценных бумаг, называемых «переходными сертификатами» или «сертификатами участия». Подобный процесс, названный секьюритизацией активов, затем стал применяться и для других видов долговых обязательств.

Варианты переходных сертификатов выпускаются и другими спонсируемыми из федерального бюджета организациями, такими как Федеральная корпорация жилищного ипотечного кредита (Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC))и Федеральная национальная ипотечная ассоциация (Federal National Mortgage Association (FNMA)), а также частными организациями, обычно, большими коммерческими банками. Виды гарантий, предоставляемые этими организациями варьируются. FHLMC, например, гарантирует своевременную выплату процентов и окончательный, но необязательно своевременный возврат основной суммы. Частные эмитенты ипотечных сертификатов могут покупать или не покупать гарантию (страховку) выплат.

Инициатор ипотеки, предоставляющий кредит, может сохранять права на обслуживание ипотеки за собой, а может продать их другому учреждению. Права на обслуживание имеют свою стоимость из-за агентских сборов по обслуживанию. Например, в пуле GNMA комиссионные составляют 44 базисных пункта (рассчитываемых на основе баланса ипотечной суммы), которые вычитаются из ипотечного процента. Еще шесть дополнительных базисных пунктов GNMA взимает в виде премии за свою гарантию (страхование). Вместе взятые эти изъятия составляют 50 базисных пунктов (полпроцента). Поэтому ипотечный купон в 10,75% при продаже переходного сертификата по номиналу принесет инвестору 10,25 %. Эта ставка процента называется ставкой переходного сертификата. Кроме доходов, полученных от сборов по обслуживанию ипотек, ипотечный кредитор имеет еще прибыль в виде денежного сбора по ссуде, который заемщик платит в форме процента от основной суммы ипотеки. Средства, вырученные от продажи ипотек, могут быть использованы на предоставление новых ипотечных кредитов, которые в свою очередь обеспечивают дополнительную прибыль в виде новых комиссионных сборов и премий и т.д.

Процесс объединения в пулы и создание переходных сертификатов вывели институт ипотеки на новый уровень, Они способствовали трансформации вялого ипотечного рынка обслуживания ипотечных кредитов в активного конкурента на рынке капиталов. Сейчас установился порядок, когда банки и сберегательные учреждения предоставляют ипотечные кредиты, объединяют их в пулы и распродают эти пулы (либо сохраняя права на сервисное обслуживание за собой, либо продавая их другому учреждению). Хотя сами по себе пулы могут быть очень большими, переходные сертификаты могут продаваться в мелких деноминациях. Поэтому они рассчитаны на частных инвесторов. 

Изначально держатели переходных сертификатов столкнулись с серьезной проблемой риска досрочной оплаты. Этот риск проистекает из того факта, что заемщик имеет право, которым он часто пользуется, возвратить ссуду частично или полностью раньше, чем это требуется по договору. Досрочные платежи могут быть вызваны самыми разнообразными причинами, например продажей дома, неожиданным появлением денег у домовладельца, смертью домовладельца или рефинансированием ипотеки в ответ на низкие процентные ставки. Эти досрочные платежи затем доходят до владельцев переходных сертификатов, которые вынуждены реинвестировать средства. Кроме того, инвесторы в ипотечные пулы подвергаются повышенному риску реинвестирования по сравнению с держателями купонных облигаций, поскольку выплаты, которые они получают по сертификатам, включают в себя как проценты по кредитам, так и амортизацию их основной суммы и поэтому больше купонных выплат. В 1983 г., пытаясь справиться с этими проблемами, инвестиционные банки во главе с First Boston Corporation и Solomon Brothers разработали облигации, обеспеченные пулом ипотек, "Collateralized mortgage obligations" (СМО). Их технология такова. Инвестиционный банк покупает переходные сертификаты (или целую «ипотеку»), а затем выпускает специальные облигации, которые обеспечены ипотеками. Эти облигации подразделяются на определенные группы, называемые траншами. Денежные потоки от ипотек распределяются по траншам таким образом, чтобы сформировать первый транш с достаточно коротким сроком до погашения, второй – немного большим, третий – еще большим и т.д. Например, все транши могут иметь пропорциональную долю от процентных платежей, но основная сумма кредитов сначала выплачивается только по первому траншу, затем по второму и т.д. Таким образом, долгосрочный инструмент – ипотека или переходной сертификат – используется для создания серии отдельных инструментов, траншей, которые имеют короткие, средние и долгие сроки до погашения. Инвестор может выбрать транши со сроками погашения, наиболее точно отражающими его интересы.

Предыдущий текст описывал опыт США, где широко развит фондовый рынок и имеется значительный корпус частных инвесторов. Рассмотренный вид ипотек относится к банковской ипотеке. В нашей терминологии пулы ипотек определяются как коалиции инвесторов. Как можно видеть, инвесторы от объединения в коалиции получают определенные выгоды, синергетический эффект. 

Коалиции заемщиков (небанковская ипотека)

Коль скоро возникают коалиции инвесторов, естественно формирование коалиций заемщиков. Такая форма пулов имеет в своей истории широкое распространение в Англии в форме строительных обществ и в Германии в форме ссудно-сберегательных касс. 
В работе [2, с.86] принципы организации небанковской ипотеки иллюстрируются на двух примерах.

В первом примере (его можно назвать «общий старт») рассматривается случай, когда 10 человек хотят приобрести жилье в собственность и объединяются в общество. Каждый из них может в год откладывать по 100 условных денежных единиц на покупку квартиры, которая стоит 1000. Таким образом, каждый в отдельности должен копить на квартиру в течение 10 лет. Если же участники объединяются, то, начиная с первого года, можно ежегодно покупать по квартире. Среднее время ожидания покупки уменьшается с 10 до 5.5 лет. «Справедливая» очередность может быть установлена, например, с помощью жребия. Схема несколько напоминает популярные в СССР кассы взаимопомощи на предприятиях и организациях. Однако она обладает заметным недостатком: условия приобретения жилья участниками, так или иначе, оказываются существенно неравными: если некоторый, оказавшийся первым участник может получить квартиру через год, то последнему приходится ждать 10 лет; если первый может получить ссуду в 900 единиц накопив всего 100, то девятый должен накапливать 900, чтобы получить в кредит недостающие 100 единиц.

Второй пример с "перманентной" схемой взаимного кредитования в какой-то мере этот недостаток устраняет. В этом примере число участников не ограничено, ежегодно к первым 10 участникам добавляется 10 новых, время существования общества также не ограничено. Жилье для участников приобретается в порядке очередности вступления. Полностью выплатив его стоимость, участник выходит из коалиции. Функционирование общества протекает в два этапа. Первые 10 лет существования общества его члены находятся в неравных условиях. Первый участник получает ссуду на приобретение жилья через год в размере 90% от его стоимости. Десятому участнику квартира приобретается через 4 года, и размер его ссуды составляет 60% от ее стоимости (за 4 года участник накапливает 400 денежных единиц, что составляет 40% от стоимости жилья). Начиная с 11-го года существования общества, условия для участников выравниваются. Общее число его членов перестает увеличиваться, поскольку ежегодно туда вступает, и одновременно выходят из него 10 участников, полностью выплативших стоимость своего жилья. Число членов общества, для которых недвижимость еще не приобретена (45 человек), становится после 10-го года величиной постоянной и определяет одинаковый для всех новых участников срок ожидания (ежегодные поступления, начиная с 10-го года, составляют 10 000 денежных единиц, что соответствует приобретению ежегодно 10 единиц жилья; таким образом, для 55 участников оно будет приобретено за 5 лет, но с учетом того, что платежи в рассматриваемом примере вносятся до конца календарного года, – за 6 лет). Размер ссуды, получаемой участниками, составит 40% от стоимости жилья (за 6 лет они накапливают по 600 денежных единиц).

Данная схема, как и первая, предполагает наличие двух периодов членства в обществе: накопления и кредитования. В течение периода накопления участник регулярно делает в кассу общества равные денежные взносы; затем ему предоставляется ссуда на оставшуюся до стоимости жилья сумму, которую он выплачивает такими же по величине взносами. Однако и данная схема имеет ряд слабых мест: неодинаковость периодов ожидания и затрат на приобретение жилья для первых участников; случайность выбора, кто получает ссуду первым; необходимость постоянно привлекать в систему новых участников. Предлагаются некоторые приемы для преодоления этих недостатков.

Существуют и «смешанные» системы кредитования, как модификации «чистых» схем банковской и небанковской ипотеки. На практике используются различные варианты симбиоза, что определяется различиями в финансовых секторах отдельных стран, историческими особенностями развития национальных экономик и их структурой.

В рассмотренных весьма упрощенных примерах небанковской ипотеки внутренние процентные ставки можно установить на любом уровне, поскольку система не зависит от внешних к ней рынков капитала. Однако высокая инфляция влияет на системы такого рода в силу удорожание жилья в течение периода накопления (ожидания ссуды). Согласно [2] мировая практика свидетельствует, что подобные системы (использующие тот же принцип, но, разумеется, более сложно организованные) начинают успешно функционировать при уровне инфляции меньше 40%.

Содержание работы

Приведенные фрагменты иллюстрируют те логические конструкции, которые используются для принятия решений на практике при организации и управлении ипотекой. Описанные выше числовые примеры отражают особенности баланса средств в небанковской ипотеке. В то же время отдельные простые примеры не могут быть основанием для ответа, сколь эффективным окажется поведение коалиции в сложных организационных ситуациях, характерных для практики. По своему содержательному смыслу ипотечный контракт является результатом взаимодействия активных участников экономического процесса, каковыми являются кредиторы, заемщики, государство. Весь процесс реализации контракта есть динамический процесс, протекающий в рыночной обстановке при наличии многих неопределенных факторов. Поэтому при исследовании института ипотеки целесообразно использовать общие приемы теории принятия решений и исследования операций, а именно создание математических моделей ипотек и их исследование посредством имитационных подходов и, там, где это возможно, решения оптимизационных задач. В настоящей работе основные усилия направлены на построение и исследование динамических моделей протекания финансовых процессов в условиях коалиции заемщиков (небанковской ипотеки по терминологии работы [3]). 
Работа состоит из 6 разделов. В разд. 1 приводится описание общей модели небанковской ипотеки в форме жилищного кооператива. Кооператив выступает как самостоятельное юридическое лицо, объединяя участников, стремящихся улучшить свои жилищные условия. Естественно, что участники, вступая в кооператив, стремятся получить нечто большее, нежели действуя самостоятельно. Это может быть меньший расход средств либо уменьшение времени ожидания и получения жилья в собственность. Участники делают (внутренние) вклады на собственные счета в кооперативе, а кооператив, аккумулируя средства, может использовать их для выдачи (внутренних) кредитов участникам либо размещать на (внешних) рыночных депозитах. При необходимости кооператив может заимствовать средства на кредитном рынке (брать внешние кредиты). Иначе говоря, кооператив управляет финансовыми потоками, обеспечивая участников жильем. В этой ситуации рычаги управления финансами кооператива – это внутренние ставки на внутренние депозиты участников, внутренние ставки на кредиты участникам, управление потоком новых участников, а также политика использования внешних, рыночных кредитов и депозитов. Неопределенными факторами являются динамика рыночных ставок и цен на жилье, а также спрос на услуги кооператива. В качестве критерия рассматривается собственный капитал кооператива в некоторый заданный конечный момент времени. С точки зрения теории принятия решений мы имеем дело с управлением динамической системой в условиях неопределенности, поэтому для анализа множества рациональных политик вполне применим весь богатый арсенал уже разработанных вычислительных приемов. 
После анализа возможных постановок в общем случае основные усилия (разд. 2 и 3) были направлены на исследование модели, в которую введен ряд упрощающих ограничений: рассматриваются только краткосрочные, на один шаг модели, внешние депозиты и кредиты; фиксируется сценарий притока новых клиентов; не предусматривается для внутренних депозитов возможность досрочного изъятия или пополнения вклада; также не предусматривается возможность досрочного погашения внутреннего кредита. Показано, что управление в этой модели сводится к выбору внутренних ставок на вклады и кредиты. Аналитическими средствами показано, что принципиальные особенности организации кооперативов данного класса позволяют участникам за счет эффекта самофинансирования приобретать жилье на более выгодных условиях, нежели в том случае, если они действуют самостоятельно. А именно установлено, что кооператив при ставках внутренних депозитов на уровне рыночных может назначать ставки внутренних кредитов строго меньше, чем внешние кредитные ставки, и при этом собственный капитал кооператива не убывает. В разд. 4-6 исследуются модели двух наиболее распространенных форм организации коалиции заемщиков – строительного кооператива и ссудо-сберегательной кассы. Полученные теоретические результаты иллюстрируются представленной в работе [4] обширной серией вычислительных экспериментов. Расчеты демонстрируют значительный экономический эффект, который получают приобретатели жилья за счет объединения в кооператив.
1. Общая модель

Описание
Рассматривается экономический объект, который в дальнейшем будем называть кооперативом. Участники объединяются в кооператив с целью оптимизировать свои затраты на приобретение в личное пользование каких-то материальных ценностей. Такой материальной ценностью может быть, например, жилье, и в дальнейшем, не умаляя общности постановки, будем целевое приобретение называть жильем. Будем предполагать, что в организационном плане объединение состоит в создании независимого юридического лица, которое действует в интересах участников как их экономический агент, что фиксируется в договоре при вступлении участника в кооператив. Дальнейшее изложение ведется с позиций внешнего наблюдателя. Основной особенностью кооператива, исследуемого в данной работе, является то, что участники, прежде чем приобрести жилье, делают взносы на личные субсчета на счетах кооператива, а после накопления определенной суммы средств получают от кооператива кредит на недостающую до стоимости жилья сумму. Описываемую в данном разделе общую модель кооператива назовем моделью 1.

Будем предполагать, что все операции проводятся кооперативом в равноотстоящие друг от друга во времени операционные периоды 
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. В операционный период кооператив проводит текущие операции по договорам с клиентами, заключает новые договоры с клиентами, а также производит кредитно-депозитные операции на рынке заимствований. Значения финансовых показателей кооператива до проведения текущих операций будем маркировать верхним индексом "–", а их состояние после окончания операций в текущий период 
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 – верхним индексом "+". Будем считать, что продолжительность операционных периодов невелика и ею можно пренебречь. Промежуток времени между соседними операционными периодами будем обозначать 
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. Все процентные ставки рассчитываются относительно промежутка времени 
[image: image4.wmf]t

. 

Согласно договору, заключаемому между участником 
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 при его вступлении в кооператив и кооперативом: 
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 участник 
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 делает взносы на счета в кооператив в размере 
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 кооперативом начисляются проценты по ставке 
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 получает от кооператива кредит в размере 
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 производит текущие выплаты в размере 
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 – кредит (Credit));

– в тот же период 
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 приобретает жилье, которое поступает в его пользование, но остается в залоге у кооператива вплоть до полной выплаты кредита в операционный период 
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Вклады участников на счета кооператива будем называть внутренними депозитами, а выданные кооперативом кредиты участникам – внутренними кредитами.

Кредитные выплаты участников 
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 определяются размерами заимствований и кредитными ставками 
[image: image26.wmf]k

v
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 – это специальная внутренняя ставка, установленная кооперативом для его участника согласно условиям договора. Ее размер может определяться либо в момент подписания договора, либо по прописанной в договоре схеме, учитывающей рыночную конъюнктуру в момент получения кредита, например, как функция от текущей ставки рефинансирования. Невыплаченную сумму кредита участника в произвольный момент 
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 после получения кредита обозначим 
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Замечание 1. Вообще говоря, в рамках договора у участника может быть несколько циклов вложения средств и получения кредитов. Однако в рамках модели эту ситуацию будет удобнее рассматривать так, как будто бы кооператив заключает несколько договоров с разными участниками. ■
Средства, собранные от участников, кооператив по мере надобности использует для выдачи им же кредитов 
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 – это и идентификатор депозита, и объем средств, размещенных в операционный период 
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 вместе с начисленными на эти средства к произвольному моменту 
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 – они могут зависеть от рыночной конъюнктуры на момент 
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Если в операционный период 
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 имеющихся у кооператива средств недостаточно для выдачи кредитов участникам коалиции, то кооператив заимствует средства на кредитном рынке, которые мы будем называть внешними кредитами. Обозначим такой кредит через 
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 – и идентификатор кредита, и объем средств, заимствованных в период 
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Замечание 2. На практике внешние депозиты при равных сроках могут различаться ставками, условиями досрочного изъятия и т.п. То же относится и к кредитам. Чтобы не усложнять модель дополнительными деталями, будем считать, что кооператив, выбрав срок депозита (кредита), всегда использует только один его вид. ■
Активы кооператива в произвольный момент времени 
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 можно описать формулой
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где 
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 – это сумма наличных средств в кассе и безналичных денежных средств на расчетных счетах до востребования, которую для удобства мы будем называть кассой, 
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. И депозиты, и кредиты, входящие в формулу 1.1, могут различаться по размерам, срокам, ставкам и условиям досрочного пополнения и изъятия.

Сумма активов в денежном выражении запишется так:
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Здесь и ниже 
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Обязательства кооператива выразим формулой
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где 
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 (образованных суммой периодических взносов, досрочных изъятий и начисленных процентов), 
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Сумма обязательств кооператива запишется так:
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Согласно основному бухгалтерскому уравнению, текущий основной капитал кооператива равен
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Часть компонент, входящих в формулы 1.1 – 1.4, меняет свои значения в промежутке времени от окончания операционного периода 
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если к окончанию операционного периода 
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если к окончанию операционного периода 
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 сумма вклада участника 
[image: image74.wmf]k

 равна 
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где 
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 – текущая ставка процента по этому вкладу;
если по окончании некоторого операционного периода 
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 непогашенная сумма кредита 
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если по окончании некоторого операционного периода 
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 непогашенная сумма внешнего кредита 
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Замечание 3. Мы не будем отдельно рассматривать расходы кооператива на организацию и обслуживание. Будем считать, что указанные расходы учтены в стоимости приобретаемого участниками жилья – при достаточно широкой организации дела они составят лишь незначительную часть этой стоимости. ■
Рассмотрим, что происходит с активами и обязательствами в операционный период. В операционный период 
[image: image90.wmf]n

 кооператив производит приходно-расходные операции. С позиций кооператива все операции можно разделить на два типа. Первый тип – это обязательные операции. К ним отнесем текущие операции, связанные с исполнением ранее заключенных договоров кооператива с участниками и внешними экономическими агентами. В модели эти операции задаются фазовым состоянием системы (договорами).

Ко второму типу отнесем договорные операции, конкретная реализация которых зависит от выбора кооператива. Это операции, которые либо направлены на выполнение требований, обусловленных обязательными операциями, либо на оптимизацию состояния финансов кооператива, но для которых у кооператива есть выбор из некоторого набора возможностей. Таким операциям в модели будут соответствовать управляющие переменные.
Обязательные приходные операции 
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1

n

P

 в операционный период 
[image: image92.wmf]n

 составляют:
–
[image: image93.wmf]_

D

n

V

 – обусловленные договорами текущие взносы на внутренние депозитные счета участников;
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 – дополнительные взносы на внутренние депозитные счета (по выбору участника, если эта возможность предусмотрена договором);
–
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 – обусловленные договорами текущие выплаты участников по внутренним кредитам;
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 – дополнительные кредитные выплаты участников по внутренним кредитам (производимые по желанию участников, если эта возможность предусмотрена договором);
–
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 – возврат средств кооператива с внешних депозитов, срок которых истекает в период 
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Компонентам векторов 
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а если как сумму, то в виде скалярного произведения


[image: image103.wmf]_

)

,

,

,

,

(

_

_

_

_

_

,

e

H

V

V

V

V

P

D

n

C

n

C

n

D

n

D

n

n

×

¢

¢

=

1

1

.

(1.11)

Размеры обязательных текущих взносов, как и ограничения на дополнительные взносы участников, определяются условиями договора. Обязательные и дополнительные взносы участников увеличивают сумму их вкладов на величину этих взносов. Мы будем предполагать, что в операционный период 
[image: image104.wmf]n

 участник 
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 не производит досрочного изъятия части вклада, поэтому

[image: image106.wmf])

(

)

(

)

(

)

(

n

V

n

V

n

U

n

U

D

k

D

k

D

k

D

k

¢

+

+

=

-

+

.

(1.12)

Для расчета текущих кредитных выплат участника могут использоваться различные схемы (расписания выплат). При любой схеме, если очередная выплата участника 
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 в операционный период 
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 равна 
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Условия дополнительных кредитных выплат, производимых по желанию участника, регламентируются условиями договора. Если эти выплаты производятся, то приводят либо к сокращению общего числа кредитных выплат, либо к уменьшению размера последней выплаты. Если непогашенная сумма кредита 
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где 
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 – штраф за досрочную выплату.
Штраф за досрочную выплату 
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 увеличивает собственный капитал кооператива. Если дополнительной кредитной выплаты не производится, 
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Размеры средств 
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, накопленных на внешних депозитах, срок которых истекает в период 
[image: image122.wmf]n

, зависят как от условий вкладов, так и от объемов изъятий части депозитных средств в предшествующие периоды.
Перечисленные приходные операции увеличивают кассу кооператива 
[image: image123.wmf]t
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. В то же время эти же операции увеличивают сумму обязательств кооператива по внутренним депозитам, уменьшают сумму активов кооператива в форме внутренних кредитов и сумму активов кооператива в форме внешних депозитов.
Приходные операции, являющиеся выбором кооператива, 
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 – первые взносы участников на внутренние депозиты по договорам, заключенным в операционный период 
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 (кооператив решает, сколько новых участников и с договорами какого вида принять в состав);
–
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 – досрочные изъятия части внешних депозитов;
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. Все приходные операции, производимые по выбору кооператива, можно записать в виде кортежа векторов
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Выбор вектора 
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 ограничен текущим спросом на услуги кооператива со стороны потенциальных участников. Пусть 
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 поступили заявки со стороны желающих вступить в кооператив, 
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Штраф 
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 уменьшает процентный доход кооператива от внешних депозитов.

Все операции, представленные в формулах 1.15, 1.16, увеличивают кассу 
[image: image149.wmf]t
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. В то же время, взносы клиентов увеличивают сумму обязательств кооператива по внутренним депозитам, досрочные изъятия внешних депозитов уменьшают сумму активов кооператива на внешних депозитах, а новые внешние кредиты увеличивают сумму обязательств кооператива по внешним кредитам.
Обязательные расходные операции 
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 – досрочный возврат вкладов клиентам, пожелавшим изъять часть вклада или разорвать договор;
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Поэтому обязательные расходные операции могут быть выражены следующими формулами
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Здесь компоненты вектора 
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 – это стоимости жилья, приобретаемого кооперативом для участников в период 
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 после досрочного возврата части вклада 
[image: image167.wmf])

(

n

V

D

k

¢

¢

 определяется условиями договора и рассчитывается по формуле
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Штраф 
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 идет в прибыль кооператива.

Размеры кредитных выплат 
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, а невыплаченная сумма кредита к началу этого периода равна 
[image: image174.wmf])

(

,

n

H

C

r

r

-

1

, то оставшаяся невыплаченной часть кредита составит 


[image: image175.wmf])

(

)

(

)

(

,

,

,

n

Q

n

H

n

H

C

r

r

C

r

r

C

r

r

1

1

1

-

=

¢

-





(1.22)
Заметим, однако, что величина 
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 не обязательно совпадает по размеру с 
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, невыплаченной суммой кредита к концу операционного периода 
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 – в операционный период также возможно досрочное погашение части этой суммы.

Обязательные расходные операции уменьшают кассу 
[image: image179.wmf]n
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. В то же время, возврат вкладов клиентам и выплаты по внешним кредитам уменьшают сумму обязательств кооператива, а выдача кредитов участникам увеличивает размер активов кооператива, представленных в форме внутренних кредитов.

Для того чтобы кооператив мог производить обязательные текущие расходные операции, требуется, чтобы расход средств в текущем операционном периоде 
[image: image180.wmf]n

 не превышал объема кассы к началу периода и прихода средств в этот период. Иначе говоря, должны выполнятся неравенства
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Расходными операциями 
[image: image182.wmf]_
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, производимыми по выбору кооператива, в операционный период 
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 для оптимизации финансовых потоков, являются:

–
[image: image184.wmf])

,...

,

(

,

,

,

,

_

D

n

n

D

n

n

D

n

n

D

n

m

H

H

H

H

1

1

2

1

1

0

=

 – размещение свободных средств на внешних депозитах;

–
[image: image185.wmf]_
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 – полное либо частичное досрочное погашение внешних кредитов.
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Досрочное погашение внешних кредитов проводится по условиям кредитного договора. Если непогашенная сумма кредита 
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r

r

H

1

,

 после очередной выплаты в операционный период 
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 равна 
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 после досрочного погашения в этот период на сумму 
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 описывается формулой
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Штраф 
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 сокращает собственный капитал кооператива. Если дополнительных кредитных выплат не производится, то 
[image: image195.wmf])

(

)

(

,

,

n

H

n

H

C

r

r

C

r

r

1

1

¢

=

+

.

Расходные операции по выбору кооператива производятся из остатка средств после проведения обязательных расходных операций, поэтому должны выполняться неравенства
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Расходные операции по выбору кооператива уменьшают величину 
[image: image197.wmf]t

K

, одновременно они увеличивают активы в форме внешних депозитов и уменьшают обязательства по внешним кредитам.

После всех расходных операций в период 
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 в кассе кооператива могут оставаться средства 
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Анализ модели

В представленном выше обзоре модели 1 не хватает фрагментов, описывающих неопределенности в динамике параметров, а именно цен 
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, потока заявок на вступление в кооператив, потоков досрочных отзывов вкладов и досрочных погашений кредитов участниками. Эта динамика может быть смоделирована в виде стохастических процессов. При этом надо учесть, что интенсивность притока участников зависит от выбора ставок 
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, а частота досрочных отзывов вкладов и погашений кредитов участниками еще и от функций 
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. Разумеется, должны быть конкретизированы функции 
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, учтены текущие расходы кооператива на аренду помещений, зарплату сотрудникам и т.п. Может ли такая модель использоваться для управления кооперативом?

Для модели можно сформулировать задачу управления, выбрав какой-то разумный критерий оптимизации, например математическое ожидание 
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, собственного капитала кооператива в конце рассматриваемого периода. Однако здесь возникает целый ряд проблем, вряд ли разрешимых в полной мере. Прежде всего, трудно надеяться на разработку вполне достоверного стохастического описания сложно организованных многомерных неопределенных факторов модели. Но предположим, соответствующие стохастические процессы выбраны. Управлениями в рассматриваемой задаче будут ставки 
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, взносы по вновь заключаемым договорам
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 и переменные, описывающие управление внешними вкладами и кредитами: 
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. Если попытаться учесть все разнообразие возможностей предлагаемых на рынке заимствований, то возникает задача немыслимой размерности. Но даже если ограничить выбор несколькими вариантами, то все равно размерность стохастической задачи будет такова, что надеяться на ее полное решение не приходится. Можно пытаться разработать методы для поиска каких-то относительно эффективных, рациональных решений этой задачи, но даже если это удастся, то ценность этих решений будет вызывать серьезные сомнения – выбор управлений сильно ограничен, адекватность описания неопределенностей весьма проблематична.

Посмотрим, какие возможности дает рассматриваемая модель, для оценки эффективности самой конструкции, названной здесь кооперативом. Уже сказано, что решение стохастической задачи даже для модели в сильно урезанном виде достаточно сомнительно. Можно попытаться использовать сценарный подход, а именно, рассмотреть некоторое, желательно большое количество сценариев, в которых неопределенные факторы заменялись бы их значениями из реализаций описывающих их стохастических процессов. Если функции 
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 задать как линейные, задать значения ставок 
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, то модель становится линейной и для оптимизации оставшихся управлений
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 можно формулировать задачу линейного программирования. Правда, размерность такой задачи может оказаться очень большой. Дело в том, что на шаге 
[image: image221.wmf]n

 придется описывать состояние всех возможных кредитов и депозитов предшествующих шагов, сроки которых не истекли к текущему моменту. Поэтому набор возможностей придется существенно ограничивать. Но главная проблема в другом. Управления произвольного шага 
[image: image222.wmf]n

, полученные решением такой задачи, будут основываться не только на информации о текущем состоянии системы, но и на информации о будущих значениях независимых переменных системы, иначе говоря, управления будут выбираться в предположении точного знания будущего. Поэтому полученные оценки могут оказаться весьма завышенными. Заметим также, что при этом подходе нет возможности проверить эффективность решения, полученного при одном сценарии, на других сценариях. Решение задачи линейного программирования не относится к классу синтезов, управления не являются функциями текущих состояний системы, поэтому попытки их применения при динамике экзогенных факторов, взятой из других сценариев, будут приводить либо к чрезвычайной неэффективности управлений, либо к несовместности, нарушению ограничений модели. Можно попытаться использовать возможное решение задачи линейного программирования по выбору объемов внешних кредитов и депозитов в «скользящем режиме», шаг за шагом разрешая линейную задачу при изменяющихся фазовых ограничениях и новых реализациях случайных процессов. При этом на каждом шаге будет необходимо корректировать прогноз будущих депозитных и кредитных ставок.
Заметим, что выбор ставок 
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 представляет не меньший интерес, чем выбор объемов внешних кредитов и депозитов. Если же пытаться оптимизировать и эти ставки, то формулируемая задача уже не будет линейной.

В силу изложенных соображений оценка эффективности функционирования кооператива производилась в имитационном режиме. При этом для того, чтобы уменьшить размерность множества возможных сценариев, была использована радикально более простая модель. Основная цель упрощений состояла в том, чтобы в модели из элементов управления исключить выбор вариантов для внешних вкладов и кредитов. Модель изложена в следующих разделах. Поскольку управление внешними вкладами и кредитами в ней фиксировано, то получаемые с ее помощью оценки будут оценками снизу (при одинаковых сценариях реализации неопределенных факторов) по отношению к гипотетически возможным, но неосуществимым решениям задачи оптимизации этого управления. Далее мы покажем, однако, что и такие, быть может, заниженные оценки указывают на эффективность рассматриваемой конструкции. При этом нельзя исключать и вероятную полезность описанной выше задачи линейного программирования. Если окажется, что на одинаковых сценариях разница между значениями критериев в имитационной задаче и оптимизационной линейной задаче не очень велика, то это будет означать, что на самом деле управление финансовыми потоками кооператива посредством переменных
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. не слишком эффективно, и тогда удастся получить две близкие оценки – верхнюю и нижнюю.

Описанная ниже в разд. 2, 3 модель может быть полезной в условиях реального управления кооперативом как инструмент прогноза его будущих финансовых потоков.
2. Промежуточный вариант модели.

Построим некоторую промежуточную модель, которую обозначим как модель 2. По сравнению с моделью 1 сделаем следующие упрощения.

1) Рассматривается ровно по одному виду внешних депозитов и кредитов – это краткосрочные, на один шаг модели (т.е. на срок 
[image: image228.wmf]t

), депозиты и кредиты.

2) Фиксируется сценарий притока новых клиентов.

3) Для внутренних депозитов возможность досрочного изъятия или пополнения вклада не предусматривается. Также не предусматривается возможность досрочного погашения внутреннего кредита.

4) Множество вариантов договоров участников ограничивается некоторым фиксированным набором из 
[image: image229.wmf]M

 типовых договоров.

После этого формулы разд. 1 принимают следующий вид.

Текущие активы.
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Текущие обязательства.
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Текущий собственный капитал.
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Динамика вкладов и кредитов между операционными периодами.
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где нижний индекс 
[image: image239.wmf]n

 соответствует операционному периоду, а 
[image: image240.wmf]k

 – номеру договора.

Приходы и расходы в операционный период.
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Поскольку сценарий притока новых клиентов в модели 2 задан, то в этой модели в отличие от модели 1 поток 
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 рассматривается как обязательный:
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где 
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 – вектор, компоненты которого – это заданное сценарием количество по типам договоров новых участников, принимаемых в кооператив в операционный период 
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 –диагональная матрица, по диагонали которой по типам договоров расположены величины депозитных взносов участников.
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Динамика накоплений и невыплаченных кредитных сумм участников в операционный период.
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Соотношение 1.23 трансформируется в ограничение на внешний кредит
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Соотношение 1.28 преобразуется в ограничения на размер внешнего депозита
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Касса после завершения всех операций в период 
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Факторами неопределенности в модели 2 являются рыночные ставки 
[image: image260.wmf]n

n

g

z

,
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, которые должны быть описаны дополнительным блоком. В имитационных экспериментах они могут быть заданы в виде сценариев, формируемых, например, как реализации случайных процессов.
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Заметим, что в определение 
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 входят обязательные финансовые потоки кооператива в операционный период 
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Покажем, что во вполне определенном смысле наилучшим выбором в качестве значений переменных 
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Добавим к модели 2 естественное с точки зрения практики условие на внешние ставки
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и сформулируем в качестве цели управления максимизацию собственного капитала кооператива к концу периода управления: 
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Здесь через 
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Прежде чем доказывать утверждение 1, сформулируем следующую лемму. Рассмотрим для исследуемой системы два варианта допустимых управлений в период 
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Из формул 2.24 – 2.26 следует, что 
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Следовательно,
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Если 
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Доказательство утверждения 1. Рассмотрим некоторую реализацию случайных факторов 
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Так как в период 
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 увеличивается и собственный капитал кооператива 
[image: image386.wmf]1

³

+

k

E

k

n

,

. Таким образом,


[image: image387.wmf].

)

|

,

,

(

)

(

)

|

,

,

(

)

|

,

,

(

_

_

_

_

_

_

_

_

_

n

n

C

E

G

G

C

E

C

E

n

n

n

n

n

¢

>

"

Y

g

z

³

-

+

Y

g

z

=

Y

g

z

+

¢

+

¢

1

1

1

2

1

1

2


Следующим шагом выбираем первый период 
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.Так же, как и выше, получаем, что собственный капитал
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И так далее, пока на некотором шаге 
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Тем самым, утверждение 1 доказано. ■
Логика всех дальнейших рассуждений такова, что если при прочих равных условиях некоторая стратегия управления дает большее значение собственного капитала по сравнению с другой, то такая стратегия предпочтительней. Так, например, во многих вычислительных экспериментах производился поиск таких минимальных значений ставок 
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, при которых деятельность кооператива оказывалась бы неубыточной, т.е. собственный капитал 
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 в конце рассматриваемого периода был бы не меньшим, чем в его начале. Поэтому в силу утверждения 1 для выбора управлений 
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 будет целесообразным использовать стратегию 
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. В результате, модель 2 преобразуется в модель 3, которая определяется формулами 2.1 – 2.18, 2.21 –2.23, 2.27 – 2.29. Именно модель 3, представленная в следующем разделе, и различные ее модификации будут предметом дальнейшего исследования в этой работе.
3. Упрощенный вариант модели
Заметим, что из формул 2.27 – 2.28 вытекает, что в модели 3 в любой период 
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 переходят из категории управлений в категорию фазовых (зависимых) переменных, а приходные и расходные операции по выбору кооператива отсутствуют. Из формул 2.27 – 2.28, следует, что касса 
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В модели 3 неопределенные факторы выражаются теми же переменными, что и в модели 2, а именно внешними ставками 
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 и ценами на жилье 
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Для модели 3 сформулируем утверждение, которое в аналитической форме демонстрирует эффект самофинансирования кооператива, позволяющий участникам приобретать жилье на более выгодных условиях, нежели в том случае, когда они действуют самостоятельно. Сформулируем следующее условие.

Условие 1. Внешние ставки 
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, а также, депозитные банковские ставки для участников как физических лиц 
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, остаются постоянными в течение всех операционных периодов 
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. Выполняются неравенства
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Если бы участник действовал по той же накопительно-кредитной схеме, что и в кооперативе, но самостоятельно, то в предположениях условия 1 он был бы вынужден вкладывать средства под процент 
[image: image441.wmf]u

 и получать кредит под процент 
[image: image442.wmf]g

. Мы покажем, что в тех же условиях кооператив может без ущерба для собственного капитала при ставках 
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 на внутренние депозиты установить ставки по кредитам для участников 
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 ниже чем 
[image: image445.wmf]g

.

Лемма 2. В модели 3 изменение собственного капитала кооператива от одного операционного периода к другому равно алгебраической сумме процентных начислений по кредитам и депозитам кооператива за интервал времени между периодами. Операции, производимые во время операционного периода, не изменяют размер собственного капитала кооператива, т.е. 
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Доказательство. 
Согласно равенствам 3.5 – 3.9
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Здесь через 
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 обозначены векторы ставок, соответствующих кредитам, входящим в вектор 
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 – векторы ставок, соответствующих компонентам вектора депозитов 
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Теперь изучим операции, производимые во время операционного периода. Указанные операции представлены в формулах 3.10, 3.13. Рассмотрим каждую из них.

Средства участников 
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 поступают в кассу кооператива (активы) и на сумму этих средств увеличиваются обязательства кооператива перед участниками.

При кредитных выплатах участников 
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 часть активов кооператива в форме внутренних кредитов, трансформируется в активы той же стоимости в форме содержимого кассы.

Актив в форме внешнего депозита 
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 переходит в кассовый актив той же стоимости.

Поступления от внешнего кредита 
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 увеличивают кассу, и на ту же сумму увеличиваются кредитные обязательства кооператива.

Расходуя кассу на приобретение жилья 
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, кооператив увеличивает активы в форме внутренних кредитов и уменьшает свои обязательства, возвращая участникам их вклады. Приобретая в операционный период 
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 жилье для участника 
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, кооператив уменьшает свои активы на величину 
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 и одновременно уменьшает свои обязательства на величину 
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Возвращая внешний кредит 
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, кооператив уменьшает кассовый актив и на ту же величину уменьшает свои обязательства по этому кредиту.

Наконец, делая внешний вклад 
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, кооператив преобразует кассовый актив в актив в форме депозита той же стоимости.

Таким образом, каждая из рассмотренных операций либо не влияет на общую стоимость активов и общий объем обязательств, либо изменяет их на одинаковую величину. При этом разность между суммой активов и суммой обязательств остается неизменной. ■
Лемма 3. Пусть выполняется условие 1, 
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Доказательство. Рассмотрим два случая. Пусть 
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Из последнего равенства, с учетом формулы 3.21, непосредственно вытекают все утверждения леммы 3 для случая 
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Пусть теперь 
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(3.23)

В силу неравенств 3.21, 
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. Поэтому из равенства 3.23 вытекают все утверждения леммы 3 и для рассматриваемого случая. ■
Сформулируем вполне естественное условие для схемы выплат, по которой участники возвращают кредиты кооперативу.

Условие 2. Схема выплаты кредитов 
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 являются непрерывными монотонно возрастающими функциями от 
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Лемма 4. Пусть в кооперативе, описанном моделью 3, схема возврата выданных участникам кредитов удовлетворяет условию 2. Если в промежутке времени 
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 кооператив предоставляет по крайней мере один кредит участнику и кредитные ставки 
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 и всех операционных периодов 
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 является непрерывной и строго возрастающей функцией от 
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Доказательство. Пусть 
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 – первый из операционных периодов, в которые производятся кредитные выплаты 
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До периода 
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Рассмотрим период 
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Как показано выше, 
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 – строго возрастающая непрерывная функция от 
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. В силу условия 1, компоненты вектора
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Величины 
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Теперь рассмотрим период 
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К величинам 
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Величины 
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. Как показано выше, 
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 функция. Следовательно, величина 
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Рассмотрим работу кооператива в промежуток времени, включающий в себя операционные периоды 
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 и отвечающий следующим требованиям.

Условие 3. Существует такой период 
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Иначе говоря, по окончании периода 
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 имеются как договоры в стадии предварительных вкладов, так и договоры в стадии кредитных выплат.
Утверждение 2. Пусть для кооператива, описанного моделью 3, выполняются условия 1 – 3 и 
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 собственный капитал кооператива в конце рассматриваемого промежутка времени будет не меньшим, чем вначале, т.е. 
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Доказательство. Предположим, что 
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Поскольку согласно лемме 4 
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Сформулируем сходное утверждение.

Утверждение 3. Пусть для кооператива, описанного моделью 3, выполняются условия 1, 2 и 
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 и для всех 
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, собственный капитал кооператива в конце рассматриваемого промежутка времени будет неотрицательным, т.е. 
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Доказательство. Предположим, что 
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. Из последнего, повторяя рассуждение из доказательства утверждения 2, получаем справедливость утверждения 3. ■
Докажем еще одно простое утверждение, которое оказывается полезным при вычислительных экспериментах.

Утверждение 4. Если в модели 3 операционный период 
[image: image603.wmf]N

 – это период, в который завершаются операции кооператива по всем клиентским договорам, то 
[image: image604.wmf]N
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Доказательство. В самом деле, в этом случае 
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. Поэтому согласно лемме 2 и равенствам 3.5 3.18, 3.19

[image: image606.wmf]N

C

N

D

N

D

N

C

N

N

G

H

H

e

U

U

E

=

-

+

×

-

=

+

+

+

+

_

)

,

(

_

_

. ■
4. Строительный кооператив (общий старт)
Рассмотрим строительный кооператив, организованный по следующим принципам. Целью кооператива является строительство жилого комплекса для его участников. Все участники входят в кооператив одновременно в операционный период 1 и в дальнейшем производят синхронные взносы в операционные периоды 
[image: image607.wmf]1
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. Размер взносов участника зависит от стоимости его будущего жилья. На взносы начисляются проценты по ставкам 
[image: image608.wmf]n
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. Кооператив заключает договор на строительство жилого дома со строительной компанией и полностью или частично финансирует строительство за счет взносов участников. Взносы участников завершаются, когда комплекс сдается в эксплуатацию, это операционный период 
[image: image609.wmf]D
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. В этот период участники вселяются в предназначенное им жилье и получают кредит от кооператива по ставке 
[image: image610.wmf]n

 на непокрытую взносами часть стоимости жилья. Для расчета со строительной компанией в период 
[image: image611.wmf]D
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 кооператив может использовать внешний кредит по ставке 
[image: image612.wmf]D
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. Кредит по той же ставке 
[image: image613.wmf]D
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 может быть предоставлен кооперативу самой строительной компанией. В этом случае кооператив производит выплаты строительной компании оставшейся стоимости комплекса вплоть до периода 
[image: image614.wmf]N
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. До выплаты кредита жилье участника остается в залоге у кооператива либо у строительной компании.

В стоимость построенного комплекса входит стоимость кредитов, которые берет строительная компания для финансирования строительства. Так как строительство частично финансируется (кредитуется) кооперативом, то при продаже комплекса кооперативу из его рыночной цены 
[image: image617.wmf]S

 вычитаются средства, вложенные в строительство кооперативом. Поэтому 
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 – размер кредита, необходимого кооперативу при покупке комплекса в период 
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Здесь 
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 – это кредит 
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, выданный кооперативом строительной компании в период 
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 вместе с начисленными на него к периоду 
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Инвестиции в строительство 
[image: image626.wmf]n
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 составляют часть инвестиций кооператива, которые мы обобщенно назвали внешними депозитами. Чтобы остаться в рамках модели 3 представим эти долгосрочные депозиты как депозитные вклады на один период, которые возвращаются в кассу кооператива и тут же рефинансируются по первоначальной ставке. В этом случае векторы активов и обязательств кооператива 
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, очевидно, будут теми же, что и в случае долгосрочных депозитов.
Текущие внешние депозиты кооператива 
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 составлены из двух компонент – инвестиций 
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 с кредитной ставкой 
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 и, возможно, каких-то других вложений со ставкой 
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z

. Усредняя доход по этим двум вложениям, мы получаем некоторую общую ставку 
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z

¢

 для вклада 
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Таким образом, рассматриваемый кооператив описан в виде модели 3. В данном варианте модели и участники, и кооператив получают кредиты только один раз – по окончании строительства в операционный период 
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. В этот период закрываются все вклады участников, поэтому 
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. Следовательно, данная модель не удовлетворяет условию 3, а с ним и условиям утверждения 2. Начальный собственный капитал кооператива 
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 может быть равен 0, тогда рассматриваемая модель не удовлетворяет и условиям утверждения 3. Тем не менее эффект самофинансирования и в этом случае позволяет добиться экономии для участников кооператива. Для того чтобы это продемонстрировать, докажем следующее утверждение.

Утверждение 5. Пусть для рассматриваемого строительного кооператива 
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Доказательство. Так как в силу неравенства 3.21 
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 не меньше чем 
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. В те периоды 
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, когда кооператив кредитует строительство, в силу того же неравенства 
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Предположим, что 
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 – первый операционный период, когда кооператив кредитует строительство. Так как 
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Так как при 
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Поскольку 
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. Как и для утверждения 2, в силу условия 2 из этого следует, что найдется такое значение 
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По сути, если для кооператива, удовлетворяющего условиям 1 –3, удается понизить ставку 
[image: image673.wmf]n

 относительно 
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 за счет того, что кооператив получает доход от использования вкладов участников со ставкой 
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 для выдачи внутренних кредитов со ставкой 
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, то в случае строительного кооператива дополнительный доход дает использование вкладов участников со ставкой 
[image: image677.wmf]u

 для кредитования строительства по ставке 
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5. Ссудо-сберегательная касса

Под ссудо-сберегательной кассой (ССК) будем понимать кооператив, в который его участники вступают для приобретения жилья на первичном либо вторичном рынке. Участники действуют по общей для данной работы схеме. Они делают взносы в кооператив, а затем получают от кооператива кредит и покупают жилье. 
Опишем ССК в рамках модели 3, конкретизировав некоторые детали.

Согласно договору, заключенному участником 
[image: image679.wmf]k

 в операционный период 
[image: image680.wmf]k
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, участник делает равные взносы 
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 в кооператив в последовательные операционные периоды 
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. Ставки процента по вкладам участников могут зависеть от текущей конъюнктуры, т.е. 
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 рассчитывается следующим образом. В договоре указываются ориентировочное количество взносов до приобретения жилья 
[image: image685.wmf]k
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 и ориентировочная, прогнозная стоимость будущего жилья 
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 – в момент подписания договора точная стоимость жилья на момент взноса с номером 
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) неизвестна. Также в договоре указывается доля от текущей стоимости жилья 
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, такая что, если сумма на внутреннем депозите участника 
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 прекращаются, участнику выдается кредит и для него приобретается жилье, т.е. 
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(5.1)
Кредит, который кооператив выдает участнику в операционный период 
[image: image702.wmf]*

k

n

 в соответствии с формулой 1.18 равен 
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. Кредит предусматривает 
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 выплат, которые производятся в последовательные операционные периоды 
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 по аннуитетной схеме, т.е. равными порциями. Кредитная ставка зависит от договора и рыночной конъюнктуры на момент выдачи кредита, т.е. 
[image: image706.wmf])
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. Размер аннуитетных выплат 
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 рассчитывается таким образом, чтобы невыплаченная часть основной суммы кредита после выплаты с номером 
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(5.2)

Из условия 5.2 вытекает следующая формула для 
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(5.3)
Для аннуитетных выплат справедливо следующее общее утверждение.

Лемма 5. При погашении кредита 
[image: image712.wmf]U

 со ставкой 
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 посредством 
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 аннуитетных выплат размер выплат 
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 и остатки основной суммы кредита 
[image: image716.wmf]n

U

 после 
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 выплат являются строго возрастающими непрерывными функциями от 
[image: image718.wmf]U

 и 
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Доказательство. Пусть ставка 
[image: image720.wmf]n

 рассчитана относительно промежутка времени между очередными выплатами. В обозначениях леммы 5 формула 5.3 запишется так:
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(5.4)
Для величин 
[image: image722.wmf]n
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 справедлива рекуррентная формула
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Из формул 5.4, 5.5 следует, что величины 
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 и 
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, т.е. являются непрерывными и строго возрастающими функциями от 
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Формулу 5.4 можно переписать следующим образом.
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(5.6)
Здесь через 
[image: image729.wmf]x

 обозначена величина 
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. (На самом деле, формула 5.4 выводится как следствие формулы 5.6.)
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(5.7)
Числитель последней дроби в формулах 5.7 положителен, следовательно, 
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 строго возрастает по 
[image: image736.wmf]n

. Заметим, что при 
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 для соответствующих слагаемых в числителе и знаменателе этой дроби выполняется неравенство 
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 соответствующие слагаемые равны. Следовательно, при 
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Следовательно, величина 
[image: image745.wmf]1
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 является строго возрастающей функцией от 
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Теперь рассмотрим 
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. Интерес представляет только случай, когда 
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 Дальше по ходу доказательства леммы 5, чтобы показать зависимость величин 
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 и 
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 от ставки 
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, размера кредита 
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 и количества кредитных выплат 
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Аннуитетные выплаты устроены таким образом, что вся схема из 
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 выплат кредита 
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 по ставке 
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 после выплаты с номером 
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. В самом деле, из формулы 5.5 следует, что величины 
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. Следовательно, формула 5.4 для аннуитетной схемы из 
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. Учитывая рассмотренное свойство аннуитетной схемы, получаем:
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Следовательно, 
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, и монотонная зависимость величины 
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 от ставки кредита доказана.
Затем то же рассуждение повторяется для 
[image: image780.wmf]3
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 и т.д. ■
Из леммы 5 следует: коль скоро ССК использует аннуитетную схему выплаты внутренних кредитов, для нее справедливо условие 2. Договоры между участниками и ССК заключаются в разные операционные периоды. Если поток договоров достаточно велик, будет естественным ожидать, что в промежуток времени от периода 1 до 
[image: image781.wmf]N

 для ССК выполнено условие 3. Поэтому если предположить, что 
[image: image782.wmf]0
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 и в рассматриваемый промежуток времени для ССК выполняется условие 1, то такой кооператив удовлетворяет условиям утверждения 2. Однако утверждение 2 показывает наличие эффекта снижения ставок при самофинансировании лишь в принципе. Утверждение 2 не дает ответ на вопрос, сколь велик этот эффект ни при стабильных ставках, ни тем более в условиях изменения ставок, цен на жилье и спроса на услуги ССК. Для того чтобы сделать соответствующие оценки, была проведена обширная серия вычислительных экспериментов. 
Для описания динамики внешних ставок и цен на жилье был смоделирован некоторый стохастический процесс, и в вычислительных экспериментах использовались реализации этого процесса. Однако для проведения расчетов требуется определиться с динамикой притока новых участников. Если число различных типов договоров велико, то требуется смоделировать некоторый сложный многомерный процесс. Помимо сложностей в выборе адекватной модели такого процесса возникает проблема с определением, сколь большой должна быть серия экспериментов, чтобы ее можно было считать репрезентативной. Во всяком случае, с ростом размерности процесса необходимое количество экспериментов быстро растет. В связи с этим, чтобы упростить расчеты, была произведена декомпозиция представленной здесь модели ССК. Описание процедуры декомпозиции дано в следующем разделе.

6. Очередь
Будем предполагать, что ССК строит отношения с участниками на основе некоторого ограниченного набора типовых договоров. В договорах одного типа прописано одинаковое количество периодических взносов 
[image: image783.wmf]r

, одинаковое значение параметра 
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 и одинаковое количество кредитных выплат 
[image: image785.wmf]s

. Текущие внутренние ставки для этих договоров также одинаковы, т.е. 
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 для любых договоров одного типа 
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. В договорах одного типа прописан примерно одинаковый уровень качества приобретаемого жилья. Поскольку разница в сроках заключения договоров может быть значительной, достаточно трудно формально определить, что такое одинаковый уровень качества. Имеется в виду следующее: если 
[image: image792.wmf]k
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, а стоимость жилья, приобретаемого в разные временные периоды, находится в одной ценовой нише относительно всего спектра текущих цен на жилье.

Выделим из потока заключаемых во времени договоров цепочку договоров одного типа, которую назовем очередью. Договоры очереди заключаются в последовательные операционные периоды 
[image: image794.wmf],...
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 так, что в каждый операционный период к очереди добавляется ровно один вновь оформленный договор.

Поскольку для договоров одного типа параметры 
[image: image795.wmf]k
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 одинаковы, нижний индекс при этих параметрах, когда речь идет об очереди, будем опускать. В функционировании очереди можно выделить несколько стадий. Очередь открывается в некоторый операционный период 
[image: image796.wmf]0
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 – в этот период заключается первый договор очереди, который обозначим индексом 1. С периода 
[image: image797.wmf]0
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 начинается стадия роста очереди, когда в каждый последующий операционный период число участников очереди возрастает на единицу. В операционный период 
[image: image798.wmf]s
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 очередь покидает первый ее участник, и очередь входит в стадию стабильности. В этой стадии число участников очереди колеблется около величины 
[image: image799.wmf]1
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, в зависимости от наступления периодов 
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 для участников с последовательными номерами. В некоторый операционный период 
[image: image801.wmf]B
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 происходит обрыв очереди – начиная с этого периода, не заключается договоров, отнесенных к этой очереди. Далее наступает стадия убывания очереди, когда число участников постепенно сокращается, в период 
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 производится последняя кредитная выплата участников очереди и очередь закрывается. (Период 
[image: image803.wmf]B

n

 может предшествовать периоду 
[image: image804.wmf]S
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, и тогда стадия стабильности в том смысле, как она здесь определена, отсутствует.)

Весь поток договоров можно разбить на такие очереди. В первый для ССК операционный период каждый заключенный договор открывает новую очередь. Если в операционный период 
[image: image805.wmf]n

 число вновь заключаемых договоров некоторого типа превосходит количество очередей этого типа, то это будем интерпретировать как открытие новых очередей данного типа, если же в период 
[image: image806.wmf]n

 число заключаемых договоров некоторого типа, меньше количества очередей этого типа, то это будем интерпретировать как обрыв части очередей данного типа.

Финансовые потоки ССК составлены из финансовых потоков ее очередей. По финансовым показателям отдельной очереди можно судить о тех же показателях для ССК в целом. В вычислительных экспериментах использовалась простейшая модель ССК – модель ССК, состоящей из одной очереди. Следует учесть, что если целью экспериментов является оценка экономической перспективности такой конструкции как ССК, то эксперименты с моделью очереди дают, для этих перспектив, скорее всего, оценку снизу. Дело в том, что у ССК, состоящего из очередей разных типов, отрывающихся и обрывающихся в разные операционные периоды, есть больше возможностей для маневрирования своими финансовыми потоками, нежели у автономной очереди. Если в некоторый операционный период 
[image: image807.wmf]n

 автономная очередь вынуждена производить внешние заимствования по ставке 
[image: image808.wmf]n
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, то ССК для такой же очереди, но являющейся ее частью, может использовать свободные средства, размещенные на внешних депозитах по ставке 
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 (если таковые имеются) и тем самым за счет разности в ставках 
[image: image810.wmf]n
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 и 
[image: image811.wmf]n
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 иметь по сравнению с автономной очередью больший доход (меньшие потери). Таким образом, коль скоро расчеты для отдельной очереди дают благоприятные результаты, то тем лучших результатов можно ожидать для полноценного ССК.
Замечание. Если ставки постоянные, то предыдущее рассуждение можно доказать формально. Для меняющихся во времени ставок можно построить экзотические контрпримеры, когда управление автономной очередью будет успешнее, чем при включении ее в некоторую совокупность очередей. Следует отметить, что вопрос о достаточных условиях для эффективной декомпозиции в общем случае при меняющихся ставках не рассматривался и остается открытым. ■
Подробное описание вычислительных экспериментов с моделью очереди представлено в работе [4]. Здесь мы отметим лишь следующее. Все эксперименты, проведенные с использованием существенно различных гипотез о динамике неопределенных факторов, демонстрируют явное присутствие эффекта самофинансирования очереди, позволяющего значительно снизить кредитные ставки для ее участников по сравнению с индивидуальной накопительно-кредитной схемой.
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