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Введение
Настоящая работа продолжает исследования группы сотрудников Отдела информационно-вычислительных систем ВЦ РАН, о которых шла речь на прошлых Конференциях. Рассматривается конкретный проект «Ипотека – Общий фонд банковского управления», для реализации которого предлагается использовать существующие юридические нормы и современные информационно-вычислительные технологии. 

Целью настоящей работы является дальнейшее продвижение идеи использования  системного подхода к проблеме ипотечного кредитования, проведение оценки возможностей математического описания процессов жилищного кредитования и базирования на нём необходимого вычислительного инструментария. 

Напомним, что 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. 

В России, как и во всех рыночных экономиках, банковская система должна быть основным поставщиком финансовых ресурсов в строительный сектор посредством кредитования строительных проектов. Однако реалии жизни таковы, что современные механизмы финансирования строительства жилья не удовлетворяют потребности населения. 

Причины сформировавшейся институциональной ловушки проанализированы в работах [3,11], где отмечается : «….Анализируя объективные причины и структуру интересов, обусловливающих сопротивление проекту создания ССК, мы приходим к выводу о том, что в результате неверного выбора ипотечная система в России оказалась в институциональной ловушке. Рассмотрение  соответствующих механизмов координации, обучения, сопряжения и лоббирования, удерживающих систему в ловушке, приводит к заключению, что в данном случае  последний из них является основным…..В отличие от Словакии и Чехии 1992-1993 гг.,  в современной России сформировались группы агентов, не поддерживающих создание ССК. Ряд банков видят в ССК потенциальных конкурентов и в привлечении заемщиков, и в получении дотаций от правительства. Ряд представителей Агентства по ипотечному кредитованию также видят в ССК конкурента, не желая признать, что при столь несовершенном первичном рынке АИЖК как  агент вторичного рынка не может играть ведущей роли. Некоторые руководители государственных ведомств опасаются конфликтов, которые могут возникнуть при формировании  ССК и соответствующем перераспределении государственной поддержки. В сложившейся ситуации многие склонны переоценивать риски, связанные с формированием ССК. В результате преждевременной попытки создания рынка закладных важнейший инструмент формирования первичного рынка  кредитов оказался невостребованным, а становление ипотечной системы - чрезвычайно затратным и медленным». 

Здесь мы представим юридические основания и результаты вычислительных экспериментов, которые, к сожалению, до сих пор не поколебали факт переоценки рисков и недооценки гарантий организации судно-сбергательных касс.
1. Об организации ипотечной Коалиции

Современный кризис значительно ограничил строительный бум, поскольку банки стали ограничены в возможностях активного кредитования непосредственных производителей, инвесторы, рассматривающие строительство как форму бизнеса, «заморозили» свою активность. Ещё более явственной стала главная проблема: на рынке установились и активно поддерживаются  цены, недоступные для рядовых потребителей жилья. Одним из действенных путей выхода из создавшейся ситуации должно стать развитие института объединения групп населения, заинтересованных в строительстве жилья, и ипотечного кредитования при активной поддержке общества и властей.
Как было отмечено в [1-3] основными участниками жилищного кредитования являются заёмщики и кредиторы. В роли заёмщиков 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 различные механизмы, снижающие уровни рисков, одним из которых выступает залог имущества, в частности, строящееся жильё. Так возникает ипотечный кредит.

Ипотека – это ссуда, обеспеченная реальной собственностью, такой как недвижимость и земля.
В докладе приводится обоснование принципиальной схемы организации ипотечной Коалиции участников. Предполагается, что её создание будет базироваться на опыте создания кредитных товариществ в других странах, существующих юридических положениях, на широком использовании информационных сетей типа социальных, систем математических моделей и результатов вычислительных экспериментов. 

Во всем мире технология инвестирования в жилищную сферу строится на трех основных принципах: контрактные сбережения, ипотечное кредитование, государственная поддержка. Конкретные механизмы реализации этих принципов могут весьма сильно различаться. Современные строительные сберегательные кассы - один из основных институтов инвестирования жилищной сферы в Германии. Сегодня строительство каждых трех из четырех единиц жилья финансируется с участием системы жилищных стройсбережений. Источником ресурсов для целевых жилищных займов в стройсберкассе являются вклады граждан, плата заемщиков за пользование жилищным займом, а также государственная премия, которая выплачивается в соответствии с контрактом о строительных сбережениях при условии, что вкладчик в течение года вложил на свой счет определенную сумму. Жилищный кредит может получить только вкладчик стройсберкассы по истечению определенного времени (обычно пять-шесть лет), в течение которого он ежемесячно делал вклады на установленную в контракте сумму. Процентные ставки (как на вклад, так и на кредит) фиксированны на все время действия контракта. Погашение жилищного займа осуществляется в течение срока, определенного в контракте о строй сбережениях. Максимальный срок погашения займа 12 лет. Процентные ставки обычно составляют 5-6% годовых (в среднем на 4 процента ниже рыночных). До окончания второй мировой войны ипотечные банки являлись наиболее развивающейся формой организации ипотечного кредитования. Такие банки самостоятельно эмитировали ипотечные ценные бумаги с целью привлечения долгосрочных финансовых ресурсов. Деятельность ипотечных банков лежит в основе так называемой одноуровневой системы ипотечного кредитования. Такие системы доминируют в Дании, Швеции и Канаде, также очень развиты в Германии, Австрии, Нидерландах, Великобритании и Финляндии. Во Франции и Испании одноуровневая система реализована через монопольные государственные ипотечные банки.

Однако эволюция ипотеки привела к формированию так называемой двухуровневой системы ипотечного кредитования, где кредитор и эмитент ипотечных ценных бумаг (mortgage backed securities - MBS) разделены. В первую очередь это обусловлено соображением поддержания ликвидности универсальных коммерческих банков, участвующих в долгосрочном ипотечном кредитовании. Впервые такая система была реализована и получила распространение в США. Сегодня система финансирования жилья в США - это сложный рынок общенационального масштаба, на котором действует огромное число учреждений, включая ипотечные банки, сберегательные и кредитные ассоциации, коммерческие и сберегательные банки, страховые компании, пенсионные фонды и т.п. Решающим фактором в развитии данного направления оказались мероприятия по формированию вторичного ипотечного рынка, что решило главную проблему жилищного финансирования - проблему кредитных ресурсов. Основными участниками жилищного кредитования являются заёмщики и кредиторы. В роли заёмщиков 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 различные механизмы, снижающие уровни рисков, одним из которых выступает залог имущества, в частности, строящееся жильё. Однако, как показали события в мировой экономике, залог недвижимости не оказался достаточной гарантией. Введенная в США технология облегчённого оформления ипотечных займов Ninjo (без работы и без обоснований) в условиях резкого роста экономики и, в частности, цен на недвижимость привела к неустойчивости и затем к банкротству заёмщиков, а вслед за этим к волне проблем во всём мире в странах, где размещались ценные бумаги, обеспеченные пулом ипотек. 

В докладе приводится описание результатов исследований группы сотрудников Отдела информационно-вычислительных систем ВЦ РАН, которые были направлены на исследование проблем устойчивости функционирования финансовой организации Коалиции (Ссудно-Сберегательной Кассы=ССК) [4]. Была  построена и исследована общая динамическая модель протекания финансовых процессов в условиях Коалиции заёмщиков (небанковской ипотеки). Переменными модели являются активы, обязательства и собственный капитал Коалиции, формируемые из активов и обязательств участников. Предполагается, что участники, прежде чем приобрести жилье, могут делать взносы на личные субсчета на счетах Коалиции, а после накопления определенной суммы средств получать от Коалиции кредит на недостающую до стоимости жилья сумму. Предусматривается возможность получения Коалицией внешних кредитов и размещения временно свободных средств Коалиции на внешних депозитах. Участники объединяются в Коалиции с целью оптимизировать свои затраты на приобретение в личное пользование материальных ценностей. Неконтролируемыми факторами модели являются цены на жильё, банковские депозитные и кредитные ставки, моменты входа и выхода участников из коалиции, сроки и размеры платежей, типы жилья. 

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 Коалицию. 

В работе [4] для одного из вариантов модели, допускающего аналитическое исследование, показано, что Коалиция может без ущерба для собственного капитала и интересов участников при ставках на внутренние депозиты, равных банковским, установить внутренние ставки по кредитам для участников ниже, чем банковские кредитные ставки. Тем самым доказана теорема существования эффекта самофинансирования. Однако теоретических результатов относительно того, какова величина разности, пока нет. Только в результате вычислительных экспериментов можно было выявить весьма значительный эффект самофинансирования. В докладе приводятся характерные результаты расчётов.

Исследования, которые проводились при фиксированном числе участников являлись «апостериорным анализом» с точки зрения организации коалиции. В этих работах были проведены различные серии имитационных экспериментов при различных сценариях неопределенных факторов, таких как цены на жильё, изменений сроков и размеров платежей, типов жилья. Во всех вариантах расчетов рассматривалось два типа финансовой организации Коалиции (Судно-Сберегательной Кассы=ССК): как организация, самостоятельно определяющая источники своего финансирования и как проект крупной финансовой компании, которая и кредитует его при необходимости. При этом рассчитывалась внутренняя ставка дохода (IRR) от вложений. В реальных условиях при формировании коалиции в динамике априори неизвестно количество участников и их набор финансовых показателей. Поэтому принципиально важной становится проблема по выбору рациональной стратегии поведения коалиции  по формированию очереди заёмщиков и априорного выбора условий объединения, привлекательных для заёмщиков («априорный анализ»). С формальной точки зрения выбор внутренней ставки кредитования представляет собой поиск оптимального синтеза управления в динамической системе при пошаговом поступлении информации о неопределённых факторах (в данном случае, приходов и выбытий участников коалиции). Более подробно модель, ориентированная на проведение данной серии вычислительных экспериментов, излагается в работе . Вычислительные эксперименты по оценке возможных кризисных событий проводились на основе общей финансовой модели. Центральная проблема состояла в генерировании сценариев реализации неопределённых факторов в динамике (динамика входа-выхода участников, банкротств отдельных заёмщиков, изменения цен, налоговой политики и т.д.), «прогонке» по времени системы уравнений формирования и поведения Коалиции и статистической оценке реализовавшихся событий. 

2. Ипотечная Коалиция, как Общий фонд банковского управления
Одним из видов сделок кредитных организаций, потенциально интересной домашним хозяйствам, является доверительное управление денежными средствами и иным имуществом по договору с физическими лицами.

Особенности осуществления коммерческими банками операций доверительного управления описаны в Инструкции ЦБ РФ от 2 июля 1997 года N 63 «О порядке осуществления операций доверительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитными организациями Российской Федерации».

Договор доверительного управления имуществом может предусматривать управление имуществом в интересах учредителя управления или указанного им лица (выгодоприобретателя) без объединения имущества данного учредителя в единый имущественный комплекс с имуществом других лиц (Индивидуальный договор доверительного управления) или с объединением имущества данного учредителя в единый имущественный комплекс  (ОФБУ: Общий фонд банковского управления- имущественный комплекс, состоящий из имущества, передаваемого в доверительное управление разными лицами и объединяемого на праве общей собственности, а также приобретаемого доверительным управляющим при осуществлении доверительного управления).

Общий фонд банковского управления (ОФБУ) это институт коллективного инвестирования, то есть финансовый инструмент, созданный специально для инвестирования небольших сумм денежных средств, имеющихся в распоряжении домашних хозяйств, более выгодный (в силу профессионального управления, экономии масштаба и больших возможностей диверсификации) чем самостоятельное инвестирование небольших сумм денежных средств. В отличие от ПИФов (паевых инвестиционных фондов), также являющимися институтами коллективного инвестирования, модель похожая на ОФБУ получила большее распространение в странах континентальной Европы. Конструкция ПИФов больше похожа на институты коллективного инвестирования, распространенные в Великобритании и Северной Америке.

Регулирование ОФБУ осуществляется со стороны ЦБ РФ и в части операций с эмиссионными ценными бумагами – со стороны ФСФР. Наиболее полная информация о индустрии ОФБУ представлена в материалах официального распространителя раскрываемой информации о кредитных организациях- участниках финансовых рынков -  «Ассоциации защиты информационных прав инвесторов (АЗИПИ www.azipi.ru) и проекта АЗИПИ www.ofbu.ru.

ОФБУ и строительно сберегательные кассы.

- В 2008 – 2009 годах выявленные недостатки в англо – американской модели ипотечного кредитования снова повысили интерес к одноуровневой ипотечной системе контрактных сбережений. 

Наиболее развитая модель контрактных сбережений действует в настоящее время в Германии в виде строительно - сберегательных касс (стройсберкасс - ССК). Они возникли в конце XVIII столетия (введены и оформлены между 1783 и 1863 годами). Современные строительные сберегательные кассы - один из основных институтов инвестирования жилищной сферы в Германии. Сегодня строительство каждых трех из четырех единиц жилья финансируется с участием системы ССК. 

 - В России такие институты контрактных ипотечных сбережений не существуют. 

Закон о ССК уже трижды вносился им в Госдуму — в 2002, 2004 и в 2009 годах. Некоторые крупные банки с государственным участием пытаются сделать компромиссный вариант (гибрид ССК и обычного ипотечного кредита). Так ВТБ 24 с начала 2009 года вывел на рынок продукт и начал применять смешанную американо-немецкую модель ипотечного кредитования (http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/vtb_24_predlagaet/). ВТБ 24 предлагает гражданам накапливать первоначальный взнос по ипотеке на депозитном счете банка с пониженной ставкой и получать часть ипотечного кредита под льготный процент. По накоплении необходимой суммы банк выдает ему кредит на ту же сумму по ставке примерно на 20% ниже рыночной (скидка дается за счет пониженной доходности ипотечного вклада). На оставшуюся часть стоимости жилья (40%) заемщик получает обычный ипотечный кредит уже по рыночной ставке. Громоздкость такой конструкции не позволила ей  нормально развиваться.

- Вместе с тем существует возможность предлагать клиентам систему контрактных сбережений уже в настоящее время, опираясь на текущее банковское законодательство и нормативные документы ЦБ РФ, не дожидаясь принятия нового закона и не делая сложных гибридных конструкций.

Юридической основой для создания ССК могут стать Общие фонды банковского управления (ОФБУ), особенности создания и функционирования которых описаны в Инструкции ЦБ РФ от 2 июля 1997 года N 63 «О порядке осуществления операций доверительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитными организациями Российской Федерации» (Подробнее: файл Справка ОФБУ.) 

По текущему законодательству ОФБУ могут иметь в составе имущества ипотечные закладные, если это предусмотрено его инвестиционной декларацией. Произвольный участник ОФБУ периодически передает свои средства в ОФБУ Банка. Даже если он не сможет накопить средств на первоначальный взнос для получения ипотечного кредита (предлагается 30  - 40 % от стоимости жилья), он сможет забрать свои деньги назад с доходностью, которую можно установить на уровне валютных депозитов крупнейших банков.

Но основная задача, которую позволяет решить ОФБУ – это накопить потенциальному заемщику (участнику ОФБУ) за счет периодических взносов в ОФБУ сумму, необходимую для первоначального взноса по ипотечному кредиту, и получить этот кредит по более низкой ставке (на уровне ставок по депозитам крупнейших банков плюс один - три процентны пункта). В условиях государственной поддержки маржа может быть минимальной, в ее отсутствие, когда для того чтобы такая ССК не функционировала по принципу обычной кассы взаимопомощи  и придется прибегать к внешним заимствованиям - маржа будет больше.

Причем плюсом ССК может явиться отсутствие необходимости тщательно проверять платежеспособность заемщика. Это приведет к снижению рисков неплатежеспособности клиентов и к снижению необходимых резервов.
Такая конструкция на данный момент является совершенно новым продуктом для Российского финансового рынка, является привлекательной с маркетинговой, политической, PR и социальной точек зрения.

Такая ССК может строиться с неограниченным количеством участников, или на закрытой (региональной или иной) основе. 
Управление активами и контроль за рисками такого ОФБУ может строиться по аналогии с уже проверенной процедурой работы банка, имеющего в своих активах портфель ипотечных кредитов, выданных в соответствии с двухуровневой ипотечной моделью. Несмотря на это, система контроля за рисками также должна работать в ССК: должно проводиться обязательное страхование предмета ипотеки, жизни и трудоспособности заемщика (созаемщиков), должны формироваться резервы аналогичные резервам на возможные потери по ссудам, проводиться независимая оценка стоимости предмета ипотеки, осуществляться мониторинг как состояния предмета ипотеки, платежеспособности заемщика, страховой защиты.

Представляется наиболее обоснованным пилотный проект такой ССК делать на базе ОФБУ крупного банка с государственным участием. Идеальным случаем (минимизирующим процентную ставку по кредиту для участников ССК) была бы как в других странах, государственная (муниципальная) поддержка участников ССК или за счет ежегодного добавления какой либо части денежных средств на счет участника, при условии внесения им оговоренных сумм, или за счет субсидирования процентной ставки, в случае если ССК необходимо для исполнений своих обязательств прибегать к внешним, более дорогим заимствованиям. Субсидирование может осуществляться в размере разницы процентов между полученным участником ССК кредитом, и стоимостью привлеченных на внешнем рынке средств.
Во всем мире технология инвестирования в жилищную сферу строится на трех основных принципах: контрактные сбережения, ипотечное кредитование, государственная поддержка. Конкретные механизмы реализации этих принципов могут весьма отличаться.

Контрактные сбережения.

Устойчивые системы контрактных сбережений введены:

· В Пруссии - уставом 1783 г. и 1872 г.; 

· В Австрии - гражданским уложением 1811 г. и уставом 1871 г.; 

· В Саксонии - уставом 1843 г. и кодексом 1863 г. 

В Германии действует наиболее известная модель контрактных сбережений - строительные сберегательные кассы, которые являются одним из основных институтов инвестирования жилищной сферы. Сегодня строительство каждых трех из четырех единиц жилья финансируется с участием системы жилищных стройсбережений. Источником ресурсов для целевых жилищных займов в стройсберкассе являются вклады граждан, плата заемщиков за пользование жилищным займом, а также государственная премия, которая выплачивается в соответствии с контрактом о строительных сбережениях при условии, что вкладчик в течение года вложил на свой счет определенную сумму. Жилищный кредит может получить только вкладчик стройсберкассы по истечению определенного времени (обычно пять-шесть лет), в течение которого он ежемесячно делал вклады на установленную в контракте сумму. Процентные ставки (как на вклад, так и на кредит) фиксированные на все время действия контракта. Погашение жилищного займа осуществляется в течение срока, определенного в контракте о строй сбережениях. Максимальный срок погашения займа 12 лет. Процентные ставки обычно составляют 5-6% годовых (в среднем на 4 процента ниже рыночных).

Иные модели контрактных жилищных сбережений функционируют во Франции и Великобритании.

Во Франции есть два вида жилищных сберегательных счетов: на первом (так называемая сберегательная книжка А) можно накапливать до 100 тыс. франков и после этого получить льготный жилищный кредит в 150 тыс. франков под 3,75% годовых, при этом каждый год к целевому вкладу прибавляется государственная премия в размере 7,5 тысячи франков. Второй вид жилищных сберегательных счетов - так называемые счета PEL (план жилищных сбережений), на которых можно накапливать до 400 тыс. франков и получать льготный жилищный кредит на сумму до 600тыс. франков под 4,8% годовых. Ставки по кредитам ниже рыночных на 4-5 процентов. Крупнейший земельный банк (Credit foncier de France) и его филиал - Контора предпринимателей (Contoire des entrepreneurs) предоставляют ссуды землевладельцам и строительным компаниям на жилищное и промышленное строительство. Ипотечные операции связаны с выдачей - среднесрочных и долгосрочных - ипотечных ссуд в основном крупным строительным компаниям и землевладельцам на жилищное и промышленное строительство сроком от 3 до 20 лет.

В Великобритании еще с прошлого столетия успешно функционирует система строительных обществ. Механизм их работы немного похож на деятельность немецких, но для получения жилищного кредита не обязательно быть вкладчиком строительного общества. В последние годы в результате либерализации банковского законодательства Соединенного Королевства деятельность строительных обществ всё больше пересекается с деятельностью коммерческих банков.

Ипотечное кредитование (XX век).

До окончания второй мировой войны ипотечные банки являлись наиболее развивающейся формой организации ипотечного кредитования. Такие банки самостоятельно эмитировали ипотечные ценные бумаги с целью привлечения долгосрочных финансовых ресурсов.

Деятельность ипотечных банков лежит в основе так называемой одноуровневой системы ипотечного кредитования. Такие системы доминируют в Дании, Швеции и Канаде, также очень развиты в Германии, Австрии, Нидерландах, Великобритании и Финляндии. Во Франции и Испании одноуровневая система реализована через монопольные государственные ипотечные банки.

В Германии с 1900 г. существует специальная сеть ипотечных банков. С тех пор ни один из них не разорился. Кроме того, проценты по закладным листам они выплачивали своим вкладчикам даже во время первой и второй мировых войн. Ипотечные банки впервые возникли в Германии в XVIII веке (одновременно с Россией). Первый ипотечный банк основан в Силезии в 1770 году. Это был государственный банк, оказывающий финансовую помощь крупным помещичьим хозяйствам. Для привлечения средств банк стал выпускать закладные (разновидность ипотечных облигаций).

Государственная поддержка.

Во всех странах с развитыми системами ипотечного кредитования государство оказывало кредитным институтам и гражданам - заёмщикам огромную помощь, особенно в период формирования систем.

Основной формой государственной поддержки ипотечных кредиторов являются государственные гарантии, обеспечивающие дополнительное покрытие эмитируемых ценных бумаг. Так в США государственные гарантии обеспечивали выпуск бумаг более 30-ти лет, вплоть до 1970 г., когда Fannie Mae было разрешено выпускать ипотечные облигации на основе кредитов, не обеспеченных государственными гарантиями.

Но на этом государственная поддержка не закончилась, а приобрела иную форму. Федеральное законодательство США разрешило использовать бюджетные средства на приобретение бумаг, тем самым, приравняв этот вид ценных бумаг к государственным обязательствам. Комитет по открытому рынку ФРС уполномочен покупать и продавать их при проведении денежно-кредитной политики.

Не менее важной формой государственной поддержки является страхование кредитных рисков. Основные программы страхования ипотечных кредитов разработаны для облегчения приобретения, строительства или реконструкции жилья определенными категориями граждан, которые не в состоянии выполнить требования внесения первоначального платежа по обычным кредитам. Страхование по большей части таких кредитов осуществляется Фондом взаимного страхования ипотечных кредитов, созданным на основе самоокупаемости. 

Еще одна форма государственной поддержки - адресная финансовая помощь гражданам при приобретении жилья, в том числе с привлечением ипотечных кредитов - является неотъемлемым элементом жилищно-социальной политики. Наиболее отрегулированной представляется система социальной поддержки заёмщиков в Германии Вкладчики стройсберкасс, получают ежегодные премии за свои сбережения (до 10% к накопленной сумме).

После получения жилищного кредита государство использует прямые (денежные дотации при погашении процентов) - например, погашение части кредита при рождении в семье заёмщика ребёнка, и непрямые (налоговые льготы) формы помощи заемщику - в зависимости от имущественного состояния, состава его семьи и т.п.

Обобщая опыт развития ипотечного кредитования в зарубежных странах, следует отметить, что именно ипотечное кредитование явилось одним из основных факторов экономического развития в США (новый курс Рузвельта), в Германии (послевоенные реформы Эрхарда), в Аргентине ("план Ковальо") и в Чили (реформы Пиночета).

3. Модельное описание 

Модельное описание следует  работам [4], конкретная форма записи приведена в [10]. Рассматриваются 
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 экономических агентов, которые образуют коалицию с целью оптимизировать свои затраты на приобретение каких-то материальных ценностей в личное пользование. В работах [4,5] построены и исследованы общие динамические модели протекания финансовых процессов в условиях коалиции заёмщиков, когда управление финансовыми потоками направлено на обеспечение 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. 
Для формализации процесса функционирования коалиции вводятся следующие величины, в которых соответствующие индексы указывают на то, что они относятся к некоторому моменту времени 
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 и участнику (или группе однотипных участников) коалиции 
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 – процентные ставки по накоплениям и кредитам участника;
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 – доля от текущей стоимости жилья, при накоплении которой участник получает кредит;
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 –  накопительные вклады и кредитные выплаты участника;
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 – процентные ставки по внешним вложениям и заимствованиям коалиции

процентная ставка по внешним кредитам коалиции;

Поток накопительных платежей участника
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Динамика накоплений участника
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Момент приобретения жилья 
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Поток процентных платежей по накоплениям участника
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Поток изъятий участником накопленных денежных средств
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Поток выданных кредитов участнику коалиции
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Поток платежей участника по кредиту
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Динамика задолженности по кредиту:
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Поток процентных платежей по кредиту участника
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Суммарные потоки накопительных и кредитных платежей участников коалиции
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Суммарные потоки процентных платежей по накоплениям и кредитам участников
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Потоки суммарных изъятий участниками накоплений и выданные кредиты
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Процентные платежи, соответствующие внешним вложениям и заимствованиям, определяются как
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Отдельные числовые 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, заёмщики, 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. 
Полученные теоретические результаты иллюстрируются представленной в работе [5] обширной серией вычислительных экспериментов для ссудно-сберегательной кассы (ССК). Чтобы оценить риски, была проведена серия вычислительных экспериментов, имитирующих функционирование очереди в условиях реального рынка. Расчеты проводились в следующих вариантах.

а) Рассматривалось четыре варианта параметров очереди, различающихся частотой заключения договоров и длительностью функционирования очереди.

б) Рассматривалось два типа сценариев изменения цен и ставок. Это равномерное изменение цен на жилье при постоянных ставках, и это цены и ставки, определяющиеся согласно некоторой модели случайного Марковского процесса. И в том, и в другом случае рассматривалось два варианта инфляции – в 10% и в 2%. Кроме того, рассматривался вариант постепенного, в течение 10-ти лет, снижения инфляции от уровня 10% до уровня в 2%.

Во всех вариантах расчетов рассматривалось два типа финансовой организации ССК. В одном случае ССК выступает как организация, самостоятельно определяющая источники своего финансирования. Для очереди, обслуживаемой таким ССК, искались значения ставок внутренних кредитов, при которых функционирование очереди было бы неубыточно. В другом случае ССК – это проект крупной финансовой компании, которая и кредитует его при необходимости. При этом рассчитывалась внутренняя ставка дохода (IRR) от вложений в очередь. Все эксперименты продемонстрировали явное присутствие эффекта самофинансирования очереди. Наиболее перспективным представляется вариант, когда ССК функционирует как организация, интегрированная в крупную экономическую структуру. Такая структура, привлекая клиентов возможностью предварительного доходного накопления средств с последующим кредитованием жилья по ставкам, которые ниже рыночных, может получать доходы по инвестициям в ССК, существенно выше, чем по среднерыночным ставкам. Если бы структура, инвестирующая в очередь, действовала в рамках государственной жилищной программы, то без убытка для финансов данной структуры ставки клиентских кредитов могли бы быть приближены к уровню, близкому к уровню ставок по вкладам.

Ниже приводится характерный вид кривых активов ССК для случаев апостериорного анализа, когда все внешние параметры фиксированы [8].
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Здесь явственно выделяются пять этапов функционирования ССК: 1-ый этап (чисто накопительный) с заданной продолжительностью r; 2-ой этап (число участников увеличивается, кредиты выдаются) с заданной продолжительностью кредитного срока s; 3-ий этап (стационарный число участников в очереди постоянно = r+s+1) продолжительностью  K0 –(r+s+1), где K0 общее число участников Проекта; 4-й этап (число участников уменьшается до s) продолжительностью r; 5-ый этап (завершающий, число участников уменьшается и исчерпывается, происходит только возврат кредитов) продолжительностью s.
4. Содержание исследований при моделировании оперативного управления в реальном времени ( «априорный» случай)

В данном конкретном случае ставилась задача об оценке рисков Коалиции (ССК) в реальном времени, что и определяет термин «априорный случай». 

Вычислительные эксперименты по оценке возможных кризисных событий проводились на основе финансовой модели [10]. Центральная проблема состояла в генерировании сценариев реализации неопределённых факторов в динамике (динамика входа-выхода участников, банкротств отдельных заёмщиков, изменения цен, налоговой политики и т.д.), «прогонке» по времени системы уравнений формирования и поведения Коалиции и статистической оценке реализовавшихся событий.

Вычислительные эксперименты для оперативного управления.

Накопления участника 
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Момент времени, когда участник получает кредит
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Поток накопительных платежей участника
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Изъятие участником депозита
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Выданные участнику кредиты
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Задолженность участника по кредиту
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Момент полного погашения задолженности по кредиту
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Поток кредитных платежей участника
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1. Первый блок расчетов носит апостериорный характер. Для каждого 
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Основные формулы, по которым проводятся расчеты, имеют следующий вид
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2.  Во втором блоке расчетов рассматривается априорный метод управления процентными ставками участников по внутренним кредитам, который мы будем называть адаптированный к вступлению участников в коалицию. Для каждого 
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3.  В третьем блоке расчетов рассматривается априорный метод управления процентными ставками участников по внутренним кредитам, который мы будем называть гарантированным. Для каждого 
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 определяется множество участников 
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, которые к моменту времени 
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 вступили в коалицию. Это множество составляют участники 
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, которые получили кредит до момента времени 
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, которые  получают кредит в момент времени 
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 или позднее. Здесь 
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 последний момент получения кредита участниками коалиции, т.е. 
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Заданные параметры:

Цена недвижимости 80 000.

В каждый момент времени вступает ровно один участник, а момент времени, когда в коалицию вступает последний участник,  равен 90, т.е. всего 91 участник. Зависимость момента вступления в коалицию участника от его номера имеет следующий вид
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Зависимость момента вступления

Размер накопительных платежей 800.

Процентная ставка по внутренним депозитам 5%

Пороги накопления 0.3 или 0.5
Размер кредитных платежей 800.

Процентная ставка по внешним кредитам

Перебор для процентной ставки по внутренним кредитам 0%,0.5%,…,10.%

1. Вспомогательные расчеты (последовательное определение ставки самофинансирования по мере вступления в коалицию участников)

Процентная ставка по внутренним кредитам, при которой удается добиться самофинансирования в коалиции из 91 участников,  составляют 9.5%, 7.5%,    

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование 217, 195

Общая зависимость ставок самофинансирования от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5 
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2. Расчеты для стратегии с адаптацией по мере вступления участников

Процентная ставка по внутренним кредитам для последнего вступившего участника коалиции 9.%, 5.%

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование 215, 191

Общая зависимость процентных ставок по внутренним кредитам от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5 
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3. Расчеты для гарантированной стратегии с адаптацией по мере получения участниками кредитов

Процентная ставка по внутренним кредитам для участника коалиции, последнего получившего кредит 9%, 6.%  

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование 215, 192 

Общая зависимость процентных ставок по внутренним кредитам от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5 
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Эксперименты с выбытием участников.

Заданные параметры:

Цена недвижимости 80 000.

Момент времени, когда в коалицию вступает последний участник, равен 90. В отличие от предыдущего примера, теперь в некоторые моменты в коалицию может не вступить ни один участник. На такую ситуацию можно смотреть, как на существование “пропусков” в очереди. В данном примере коалиция будет состоять из 47 участников, а зависимость момента вступления в коалицию участника от его номера имеет следующий вид
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Размер накопительных платежей 800.

Процентная ставка по внутренним депозитам 5%

Порог накопления 0.3, 0.5
Размер кредитных платежей 800.

Перебор для процентной ставки по внутренним кредитам 0.%,0.5%,…,10.%

Расчетные параметры: 

1. Вспомогательные расчеты (последовательное определение ставки самофинансирования по мере вступления в коалицию участников)

Процентная ставка по внутренним кредитам, при которой удается добиться самофинансирования в коалиции из 47 участников,  составляют 9.5%, 7.5%,    

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование 217, 195

Общая зависимость ставок самофинансирования от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5

[image: image175.emf]0 20 40 60 80

 5

6

7

8

9

10

v


2. Расчеты для стратегии с адаптацией по мере вступления участников

Процентная ставка по внутренним кредитам для последнего вступившего участника коалиции 9.5%, 5.%

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование 217, 191

Общая зависимость процентных ставок по внутренним кредитам от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5
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3. Расчеты для стратегии с адаптацией по мере получения участниками кредитов

Процентная ставка по внутренним кредитам для участника коалиции, последнего получившего кредит 9.%, 6%

Момент времени, когда коалиция, профинансировав всех участников, прекращает свое существование  215, 192

Общая зависимость процентных ставок по внутренним кредитам от времени, т.е. по мере вступления в коалицию новых участников для случаев, когда порог накопления равен 0.3 и 0.5 
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Заключение
Проведенный качественный и количественный анализ продемонстрировал устойчивость эффекта самофинансирования, механизм ОФБУ обеспечивает необходимые гарантии инвесторам и Коалициям заёмщиков.
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