Организация коалиции заёмщиков в рамках крупной компании
Гасанов И.И.
(Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН, г. Москва) 

Рассматривается организация ссудно-сберегательной кассы в форме очереди, как отдельного проекта в рамках крупной компании. Устанавливается факт самофинансирования данного проекта при естественных условиях на процентные ставки займов и инвестиций и исследуется соотношение внутренней кредитной ставки и коэффициента IRR (значение показателя эффективности инвестиций Компании).
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Введение
В связи с внедрением в России программ ипотечного кредитования возрос интерес к так называемым ССК – в зависимости от специфики учреждения аббревиатура раскрывается как строительно-сберегательная или ссудно-сберегательная касса. Развитие ипотеки сдерживают высокая стоимость жилья и высокий уровень кредитных ставок. Последний показатель, в свою очередь, обусловлен темпами инфляции. 
1. Принципы организации ССК. Модель очереди.

Предполагается, что согласно Договору, клиент в течение определенного периода времени делает равные периодические вклады под оговоренный процент на счета ССК. По окончании этого периода ССК покупает для клиента жилье, соответствующее параметрам, указанным в Договоре. Клиент получает в пользование приобретенное жилье, которое до окончания действия Договора остается в залоге у ССК. С момента приобретения жилья до окончания действия Договора клиент равными долями (аннуитет) выплачивает проценты по кредиту и его основную сумму, которая составляет разницу между стоимостью жилья и вкладами клиента вместе с начисленными на них процентами. Договоры, составляющие очередь, заключаются через промежутки времени 
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 так, что каждый раз оформляется ровно один договор. С той же периодичностью клиентами очереди производятся вклады и кредитные выплаты. Пусть первый договор очереди заключается в момент 0, остальные договоры заключаются в последовательные моменты 
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 ровно по одному договору в каждый из моментов времени. 
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 – точка обрыва очереди, промежуток времени между открытием очереди и ее обрывом равен 
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Договор с клиентом очереди характеризуется следующими параметрами:  
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 – начало действия договора 
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; 
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 – максимальное количество периодических вкладов клиентов очереди вплоть до момента приобретения жилья; 
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 – размер периодических вкладов клиента 
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 – проценты по периодическим вкладам клиента 
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, начисляемые на его счет в ССК; 
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 – доля от стоимости приобретаемого жилья, после накопления которой клиент очереди получает кредит на приобретение жилья; 
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 – количество кредитных выплат, производимых клиентом очереди после приобретения жилья; 
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 – проценты по кредиту, выданному клиенту 
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.Первый вклад клиентом 
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 производится в момент заключения договора 
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, и затем в последовательные моменты 
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. Пусть 
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 – стоимость жилья, соответствующего договору 
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 в момент времени 
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. Если в некоторый момент времени 
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 сумма вкладов клиента 
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 вместе с начисленными на них процентами превышает величину 
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, то клиент получает кредит и приобретает жилье даже в том случае, если количество сделанных им вкладов меньше 
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. Иначе, клиент 
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 производит последний вклад, получает кредит и приобретает жилье в момент 
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Аннуитетные выплаты кредита клиента 
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 рассчитываются по формуле:
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Временно свободные средства размещаются на внешних вкладах под рыночный процент 
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. Если в результате операций по приобретению жилья все накопления оказываются исчерпанными, то очередь вынуждена прибегать к заимствованию средств на кредитном рынке по текущей ставке 
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. Динамика балансом очереди величины 
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 описывается следующей формулой.
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Здесь: 
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, если 
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 – текущие вклады клиентов очереди, еще не получивших кредит; 
[image: image39.wmf]2

1

+

t

W

 – текущие поступления от возврата кредита клиентами очереди, купившими жилье; 
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 – текущие расходы на приобретение жилья для клиентов очереди.
Для описанной модели установлен факт самофинансирования, т.е. существования ставки 
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 строго меньшей, чем внешняя кредитная ставка 
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2. Проект Компании.

ССК может формироваться как инвестиционный проект крупной Компании.. Если [image: image43.wmf]0
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, то ставка 
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 показывает эффективность вложений Компании в очередь. Это, так называемая, внутренняя ставка дохода (IRR). 
У компании (банка) всегда стоит задача, куда инвестировать свободные денежные активы так, чтобы это было наиболее выгодно. Если не учитывать факторы риска, то "наиболее выгодно" надо понимать, как вложение средств, дающее наибольшую прибыль на единицу инвестируемых средств в единицу времени, т.е. вложение с наибольшей нормой прибыли. Будем придерживаться следующего подхода при оценке нормы прибыли для инвестиций в некоторый проект. Рассмотрим расписание инвестиций в проект от начала до его окончания. При этом надо учесть только те инвестиции, которые требуют привлечения новых средств, не задействованных ранее в проект. Средства, которые поступают как доходы от проекта и рефинансируются в него, в потоке инвестиций не учитываются. В то же время эти средства могут вкладываться вне проекта и приносить прибыль. Эта прибыль должна быть учтена в конечной сумме доходов. В итоге в конце проекта образуется некоторый капитал, состоящий из суммы вложенных средств и доходов. Далее рассчитывается норма прибыли или ставка дохода у инвестиций, делающихся по расписанию инвестиций проекта, чтобы образовалась та сумма капитала, которая образуется по окончании проекта. 
Поскольку при планировании инвестиций трудно оценить, как именно будут использоваться доходы от проекта в процессе его реализации, роль такой оценки приближённо выполняет IRR. Эта ставка равна такому коэффициенту дисконтирования, при котором сумма всех распределённых во времени финансовых потоков проекта равна 0. При этом так же, по той же ставке учитываются и доходы от проекта, т.е. делается предположение, что они будут размещаться по этой же ставке IRR.В наших примерах, в которых нет промежуточных доходов от инвестиций в ССК, нет этих проблем, и значение IRR в точности совпадает с той ставкой, которая описана выше.

Утверждение . Пусть Компания, инвестирует в очередь с параметром 
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 и точкой обрыва 
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, функционирующую в промежутке времени 
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 при ценах на жилье 
[image: image48.wmf]{

}

T

t

t

C

0

=

 и ставках 
[image: image49.wmf]{

}

T

t

t

t

t

v

v

u

u

0

=

=

=

=

,

,

z

z

 таких, что 
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. Тогда, если при этих ставках значение показателя эффективности инвестиций Компании IRR определено, то 
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За счет неравенства 
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 инвестирование в очередь оказывается для Компании более выгодным, нежели использование обычной схемы ипотечного кредитования. Как нетрудно понять, если бы при тех же ставках клиенты заключали договоры с Компанией одновременно, делали те же 
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 вкладов и затем одновременно получали от Компании кредиты, то значение IRR по этим инвестициям Компании равнялось бы 
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.
Литература

1. ГАСАНОВ И.И. Организация ссудно-сберегательной кассы по принципу очереди// Сообщения по прикладной математике ВЦ РАН. - М.: ВЦ РАН, 2007. 45с.













PAGE  
1

_1203343777.unknown

_1203343790.unknown

_1210926352.unknown

_1226424762.unknown

_1226425096.unknown

_1226425107.unknown

_1226425113.unknown

_1226425023.unknown

_1211279736.unknown

_1226424746.unknown

_1211017912.unknown

_1209392903.unknown

_1209456635.unknown

_1203343799.unknown

_1203349428.unknown

_1209378607.unknown

_1203343951.unknown

_1203343792.unknown

_1203343781.unknown

_1203343786.unknown

_1203343787.unknown

_1203343785.unknown

_1203343779.unknown

_1203343780.unknown

_1203343778.unknown

_1194967762.unknown

_1194967878.unknown

_1201942789.unknown

_1202378041.unknown

_1202386539.unknown

_1202377990.unknown

_1202311480.unknown

_1201685460.unknown

_1201865499.unknown

_1201511987.unknown

_1194967787.unknown

_1194967836.unknown

_1194967850.unknown

_1194967801.unknown

_1194967779.unknown

_1194951928.unknown

_1194967149.unknown

_1194967701.unknown

_1194967129.unknown

_1194967085.unknown

_1194950239.unknown

_1194950265.unknown

_1194949664.unknown

_1194949700.unknown

_1193843810.unknown

