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В работе ссудно-сберегательная касса (ССК) рассматривается  как инвестиционный проект крупной Компании. Финансовые отношения между Компанией и ССК могут быть представлены так, что накоплениями очереди распоряжаются менеджеры ССК, вкладывающие свободные средства в инвестиционные проекты, а недостающие очереди средства кредитуются ей Компанией. Она же распоряжается накоплениями, формирующимися в процессе функционирования Коалиции в виде последовательно присоединённых участников к очереди.
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Введение

В работе описывается часть вычислительных экспериментов раздела 5 в [1], которые проводились в интересах исследований по предложенной модели в случае равномерного роста цен. 

Предполагается, что ССК строит отношения с клиентами на основе договоров, согласно которым клиент в течение определенного периода времени делает равные периодические вклады под оговоренный процент на специальные счета ССК в Компании. По окончании этого периода ССК покупает для клиента жилье, соответствующее параметрам, указанным в Договоре, – будем предполагать, что у ССК проблем с приобретением жилья не возникает. 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. Будем предполагать, что ССК использует ограниченный набор типовых договоров. Тогда весь поток (во времени) заключаемых договоров можно разбить на цепочки, которые мы будем называть очередями. 

Данная схема позволяет добиться для участников ССК экономии финансов по сравнению со схемой накопления средств на банковских депозитах с последующим получением кредита. В этой схеме эффект достигается за счет финансирования операций из средств, накопленных участниками. 

1. Модель коалиции 
Далее мы будем изучать свойства следующей модели очереди.

Будем предполагать, что все операции очереди проводятся в отстоящие друг от друга на равные промежутки времени 
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 моменты времени 
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. 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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 – максимальное количество периодических вкладов клиентов очереди вплоть до момента приобретения жилья.


[image: image9.wmf]k

U

 – 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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После открытия очереди на ее счета начинают поступать денежные средства от клиентов, которые затем расходуются на приобретение жилья для клиентов и погашение внешних кредитов очереди. Временно свободные средства размещаются на внешних вкладах под рыночный процент. Обозначим ставку таких вложений через 
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z

. 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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. Будем предполагать, что внешние вложения и заимствования очереди каждый раз производятся на срок 
[image: image33.wmf]t

 и, при необходимости, продлеваются. Схема операций такова, что у очереди не может быть одновременно средств, размещенных на внешних вкладах, и обязательств по внешним кредитам. Если в текущий момент сумма внешних вкладов очереди положительна, то обозначим эту сумму через 
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 и назовем положительным балансом очереди. Если в момент 
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 очередь имеет кредитный долг, то объем этого долга, взятый со знаком минус, назовем отрицательным балансом очереди: 
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. Важно отметить, что и при положительном, и при отрицательном значении величины 
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 кредитором для клиента очереди является ССК, т.е. очередь, в случае необходимости, берет внешний кредит на покупку жилья для клиента по ставке 
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 и одновременно выдает клиенту кредит на недостающую сумму по ставке 
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Динамика величины 
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 описывается следующей формулой.
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Здесь: 
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 – текущие вклады клиентов очереди, еще не получивших кредит; 
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 – 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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.

В этом случае доход Компании от вложений в очередь складывается из процентов по кредитам и остатка 
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 на счетах очереди после ее закрытия (положительного или отрицательного). Если [image: image52.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). 
2. Описание расчётов внутренней ставки дохода
Расчёт IRR был проведен для разных значений клиентской кредитной ставки 
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. Как нетрудно понять из аналитических соображений, при равенстве ставок 
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 и 
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 такое же значение принимает и IRR. Именно это отражено в таблицах результатов расчётов раздела 5 в [1]. В тех строках таблицы , где 
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С ростом ставки 
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 значения IRR быстро растут и достигают весьма больших величин. Из-за частичного самофинансирования очереди объем требуемых ей внешних кредитов меньше той денежной суммы, которая идет на кредитование ее клиентов, доходность же инвестиций исчисляется суммой дохода, отнесенной к единице этих инвестиций (с учетом временного фактора). При этом объем инвестиций в очередь с увеличением ставки 
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 уменьшается, так как с ростом 
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 сокращаются периоды, когда отрицательны остатки 
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Зависимость IRR от 
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 грубо приближенно может быть представлена формулой 
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. Здесь через 
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 обозначена сумма остатков 
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 по тем периодам времени, в которых 
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 обозначена сумма кредитов, выданных клиентам очереди, через 
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 – доход от единицы кредита, выданному клиенту очереди, 
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 – сумма кредитов, выданных Компанией очереди, равная сумме разностей между приходом и расходом в периоды, когда и эти разности, и остатки 
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 отрицательны, через 
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 обозначен период инвестиций, 
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 и 
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 – ставки, определенные выше. Величины 
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 и 
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 монотонно возрастают с ростом 
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, величина 
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 с ростом 
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 уменьшается. При некотором значении 
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 становится равной нулю. Таким образом, при стремлении 
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 к 
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 значение IRR стремится к бесконечности. В первом приближении, форма зависимости IRR от 
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 близка к гиперболической: с относительно малой скоростью изменения при малых значениях 
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 и все возрастающей скоростью изменения с приближением к 
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 очереди не требуется внешнее кредитование, и значение IRR оказывается неопределенным – очередь приносит Компании доход без каких-либо дополнительных инвестиций. (Напомним, что мы не учитываем инвестиции, связанные с учреждением очереди и ее техническим обслуживанием.) ССК могут формироваться в рамках государственной программы развития жилищного строительства и обеспечиваться финансовыми ресурсами через специализированные некоммерческие фонды. Для таких фондов было бы достаточным ссужать средства ССК под процент, защищающий эти средства от инфляции, т.е. под процент 
[image: image88.wmf]I
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