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Введение
Два обстоятельства относят данную работу к тематике конференции. 

Во-первых, как отмечается в [2], в связи с проведенной в России крупномасштабной приватизацией собственности резко возрастает потребность в системах жилищного финансирования. Во-вторых, крупномасштабный кризис ипотечного кредитования, разразившийся  в США, затрагивает все экономики мира, и в частности Россию.
Целью настоящей работы является развитие системных подходов к проблеме ипотечного кредитования, разработка подходов к математическому описанию процессов жилищного кредитования и создание необходимого вычислительного инструментария. 
Здесь приводятся исходные посылки и обзор работ, выполненных в последние годы группой сотрудников Отдела информационно-вычислительных систем ВЦ РАН. 
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. 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 же 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.

1. Обзор организации ипотек

Вкратце остановимся на содержательных аспектах исследуемых проблем, которые изложены в источниках [1-3], где описывается опыт США, стран Европы и России.

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. 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 заёмщик обязуется возвратить ссуду вместе с процентами в соответствии с некоторым графиком платежей, отвечая по обязательствам заложенным имуществом. Этот документ и учреждает ипотеку [1, стр. 443]. 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 заёмщиком своих обязательств лишать его права собственности в судебном порядке. 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, 420 стр.], приведём 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. Так как финансы этих учреждений были связаны уже существующими ипотечными кредитами, то они не могли предоставить дополнительные ипотечные кредиты до тех пор, пока либо не соберут достаточные возвратные платежи от существующих заемщиков, либо не привлекут 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 США 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. 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.

Процесс объединения в пулы и создание переходных сертификатов вывели институт ипотеки на новый уровень, Они способствовали трансформации 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. 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, поскольку заемщик имеет право, которым он часто пользуется, возвратить ссуду, частично или полностью, раньше, чем это требуется по договору. 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). В соответствии с этой технологией инвестиционный банк покупает переходные сертификаты (или целую «ипотеку»), а затем выпускает специальные облигации, которые обеспечены ипотеками. 
Широкое развитие такой практики в конечном итоге привело к современному кризису, который возник от массового неисполнения обязательств заёмщиков, что привело к невыполнению обязательств по выпущенным облигациям. 
Коалиции заемщиков (небанковская ипотека).

Коль скоро возникают коалиции инвесторов, естественно формирование коалиций заёмщиков. 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, стр.86] принципы организации небанковской ипотеки иллюстрируются на двух примерах: «общий старт» и "перманентная" схема взаимного кредитования, который мы называем «очередь», когда число участников постепенно увеличивается и время существования общества не ограничено. Жилье для участников приобретается в порядке очередности вступления. Полностью выплатив его стоимость, участник выходит из коалиции. 
В работе [3] приводится глубокий экономический анализ перспектив развития ссудно-сберегательных касс в России.
2. Содержание исследований

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. 
В работе [4]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. Предусматривается возможность получения коалицией внешних кредитов и размещения временно свободных средств коалиции на внешних депозитах. Описывается схемы проведения имитационных экспериментов при различных сценариях неопределенных факторов, таких как цены на жильё, входа и выхода участников из коалиции, изменений сроков и размеров платежей, типов жилья.
Значительные усилия [4,5,8] были направлены на исследование варианта модели, в которую введен ряд упрощающих ее 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. Управление в этой модели сводится к выбору внутренних ставок на вклады и кредиты. Аналитическими средствами показано, что принципиальные особенности организации коалиций (кооперативов) данного класса позволяют участникам за счет эффекта самофинансирования приобретать жилье на более выгодных условиях, нежели в том случае, если они действуют самостоятельно. 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. Исследуются модели двух наиболее распространенных форм организации коалиции заемщиков – строительного кооператива (общий старт) и ссудно-сберегательной кассы в форме «очереди». 
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.

Разработаны [6,7] вычислительные схемы для решения возникающих оптимизационных задач в детерминированном и стохастическом случаях. Обширные имитационные эксперименты на реальных данных [8,9] позволили представить изменение основных финансовых показателей в динамике, что позволило сформировать некоторые общие для коалиций типы изменений финансовых характеристик. Предложены подходы [10] для формирования математического описания процедур выпуска облигационных займов (секьюритизации) для данных типов коалиций. 
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