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Ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû ñáàëàíñèðîâàííîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìåæäó çàñòðîéùèêîì, êðå-
äèòîðîì è çàåìùèêîì, îöåíèâàþòñÿ óñëîâèÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà ñ ïîçèöèè èíòåðåñîâ çàåìùè-
êà è êðåäèòîðà, ðåøàåòñÿ çàäà÷à âûáîðà ïàðàìåòðîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòà ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ
îãðàíè÷åíèé ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññà.

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ðàçâèòèÿ èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå îòíîñè-
òåëüíî íåäîðîãîãî è êà÷åñòâåííîãî æèëüÿ.
Îäíàêî óðîâåíü ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ
ìíîãèõ ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé íå ïîçâîëÿåò
äîâåñòè îáúåêòû ñòðîèòåëüñòâà äî ðåàëèçà-
öèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èñïîëüçóþòñÿ ðàç-
ëè÷íûå èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ æè-
ëèùíîãî ðûíêà, íàèáîëåå çíà÷èìûì èç êî-
òîðûõ ÿâëÿåòñÿ áàíêîâñêèé êðåäèò1. Íàèáî-
ëåå ïåðñïåêòèâíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçâèòèÿ
ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
âçàèìîäåéñòâèå áàíêà ñ çàñòðîéùèêîì è çà-
åìùèêîì, ïîëó÷àþùèì èïîòå÷íûé êðåäèò.
Èìåííî äàííàÿ ñâÿçü ôèíàíñîâûõ âçàèìîîò-
íîøåíèé ïîçâîëÿåò âñåì åå ó÷àñòíèêàì ðåà-
ëèçîâàòü ñâîé èíòåðåñ. Ñïðàâåäëèâî ïðèçíàòü,
÷òî ýòà ñâÿçü ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå òåñíîé, íî çàìåòíî îòëè÷àåòñÿ îò
äîêðèçèñíîé. Ïîÿâëÿåòñÿ áîëüøå ñîâìåñòíûõ
ïðîåêòîâ, ñòðîÿùèõñÿ ñ ïîìîùüþ áàíêîâñ-
êèõ èíâåñòèöèé, è ïîêóïàòåëè òàêîãî æèëüÿ
âûèãðûâàþò, ïîëó÷àÿ ëüãîòíûå óñëîâèÿ ïðè
ïîêóïêå â èïîòåêó. Îäíàêî â öåëîì íàïðàâ-
ëåíèå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ äîëüùèêîâ
ñåãîäíÿ ìíîãèå áàíêè îòíîñÿò ê ðèñêîâàí-
íûì è èçáåãàþò òàêèõ êðåäèòîâ; ýòî ñâÿçàíî
ñ òåì, ÷òî äî ñèõ ïîð íå ðàçðàáîòàíû ìåõà-
íèçìû óïðàâëåíèÿ îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè
êðåäèòà â ñèñòåìå “çàñòðîéùèê - áàíê - çà-
åìùèê”.

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé
ïî âûáîðó ïëàòåæíîãî ïîòîêà, ïîëó÷àåìîãî
áàíêîì îò çàåìùèêà, ñôîðìèðóåì ìîäåëü
öåëåâîé ôóíêöèè è ìîäåëü îãðàíè÷åíèé íà

ïàðàìåòðû ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â çàâèñèìî-
ñòè îò ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêà, à òàê-
æå â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâîãî âçàèìîäåéñòâèÿ
áàíêà ñ çàñòðîéùèêîì. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü,
÷òî ñòîèìîñòü ïðîäàâàåìîãî æèëüÿ áàíêîì
äîëæíà áûòü íå ìåíåå íàðàùåííîé ñóììû
ïåðèîäè÷íûõ êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ çàñòðîé-
ùèêó ê ìîìåíòó ôîðìèðîâàíèÿ èïîòå÷íîãî
êðåäèòà. Òîãäà

Ö = ÕS(n, i),
ãäå Ö - ñòîèìîñòü ïðîäàâàåìîãî îáúåêòà æè-

ëüÿ; S(n, i) - êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ
ðåíòû; Õ - âåëè÷èíà åäèíè÷íîãî êðåäèòà
çàñòðîéùèêó.

Â îáùåì ñëó÷àå çàäà÷à óïðàâëåíèÿ èïî-
òå÷íûì êðåäèòîì ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïðè
çàäàííîé äèíàìèêå èçìåíåíèÿ ñîâîêóïíîãî
äîõîäà çàåìùèêà è ñòðóêòóðû åãî îáÿçà-
òåëüñòâ âûáðàòü òàêèå ïàðàìåòðû ôèíàíñî-
âûõ ïîòîêîâ, êàê ñóììà êðåäèòà, ñðîê, ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà êðåäèòà, è òàêóþ äèíàìèêó
èçìåíåíèÿ ïîòîêà ïëàòåæåé, ÷òîáû îáåñïå-
÷èòü ïîãàøåíèå êðåäèòà è ïîëó÷èòü îïòèìàëü-
íîå çíà÷åíèå öåëåâîé ôóíêöèè îò åãî ðåàëè-
çàöèè.

Öåëåâîé ôóíêöèåé êðåäèòîðà êîììåð÷åñ-
êîãî áàíêà èëè çàåìùèêà, ïîëó÷àþùåãî èïî-
òå÷íûé êðåäèò, â ðåøåíèè ñôîðìóëèðîâàí-
íîé çàäà÷è ìîæåò ñëóæèòü âåëè÷èíà ïðîöåí-
òíîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî êðåäèòîðîì, èëè
âåëè÷èíà ðàñõîäà íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ çà-
åìùèêîì çà âåñü ñðîê êðåäèòà. Îòìåòèì, ÷òî
ïðîöåíòíûé äîõîä, ïîëó÷àåìûé áàíêîì, è
ðàñõîä íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ çàåìùèêîì îò-
ðàæàþò èõ ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû, êîòîðûå
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ÿâëÿþòñÿ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíûìè, ò.å. òî,
÷òî ïîëó÷àåò êðåäèòîð, ðîâíî ñòîëüêî æå
âûíóæäåí îòäàâàòü çàåìùèê. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ñòðàòåãèè, âûáèðàåìûå êðåäèòîðîì è çàåì-
ùèêîì ïðè ñòðîèòåëüñòâå æèëîãî îáúåêòà è
ðåàëèçàöèè èïîòå÷íîãî êðåäèòà, áóäóò ïðî-
òèâîïîëîæíûìè.

Òîãäà âåëè÷èíà ïðîöåíòíîãî äîõîäà

,)t(VI
T
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ãäå γ - âåëè÷èíà âûäàâàåìîãî èïîòå÷íîãî êðå-
äèòà; V(t) - âåëè÷èíà åæåìåñÿ÷íîãî ïëà-
òåæà çàåìùèêîì â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ êðå-
äèòà.

Äàííàÿ ðàçíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âå-
ëè÷èíó ðàñõîäà íà âûïëàòó çàåìùèêîì ïðî-
öåíòîâ è, îäíîâðåìåííî, ïîëó÷åííîãî êðå-
äèòîðîì äîõîäà ïðè ðåàëèçàöèè äîëãîñðî÷-
íîãî êðåäèòà. Ïîýòîìó çàåìùèê ñòðåìèòñÿ ê
ìèíèìóìó óêàçàííîé âåëè÷èíû, à êðåäèòîð -
ê ìàêñèìóìó.

Ïîñêîëüêó ïðîöåíòû çà êàæäûé ïåðèîä
íà÷èñëÿþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà îñ-
òàòêà çàäîëæåííîñòè, à ñóììà íà÷èñëåííûõ
ïðîöåíòîâ ïî âñåì ïåðèîäàì ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé âåëè÷èíó ïðîöåíòíîãî äîõîäà, òî îï-
ðåäåëèì ïðîöåíòíûé äîõîä èç ñëåäóþùåãî
ñîîòíîøåíèÿ:

 




T

1t

T
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)1t(D)t(II , )(I 1 ,
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ãäå α - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî èïîòå÷íîìó êðå-
äèòó; D - îñòàòîê çàäîëæåííîñòè.

Ïðîöåíòíûé äîõîä, êàê ñëåäóåò èç (2),
çàâèñèò îò îáúåìà, ñðîêà, ïðîöåíòíîé ñòàâêè
è òðàåêòîðèè èçìåíåíèÿ íåâûïëà÷åííîé ÷àñ-
òè äîëãà D(t), êîòîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü îïðå-
äåëÿåòñÿ òðàåêòîðèåé èçìåíåíèÿ ïåðèîäè÷åñ-
êèõ âûïëàò çàåìùèêîì V(t).

Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
â îïðåäåëåíèè òàêîé òðàåêòîðèè èçìåíåíèÿ
ïåðèîäè÷åñêèõ ïëàòåæåé çàåìùèêîì, êîòîðàÿ
îáåñïå÷èâàåò ìàêñèìàëüíóþ âåëè÷èíó ñóììû
âûïëà÷èâàåìûõ ïðîöåíòîâ çà ñðîê êðåäèòà.
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ òðàåêòîðèè èçìåíåíèÿ ïî-
òîêà ïåðèîäè÷åñêèõ ïëàòåæåé íåîáõîäèìî
âûáðàòü ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòà è óðîâåíü
ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïðè âûáîðå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî îíà, âî-ïåð-

âûõ, ðåãóëèðóåòñÿ äåíåæíûì ðûíêîì è íå
ÿâëÿåòñÿ ïàðàìåòðîì, ñâîáîäíî âûáèðàåìûì
êðåäèòîðîì, âî-âòîðûõ, îíà íå äîëæíà áûòü
ìåíüøå ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè, ïîëó÷àå-
ìîé áàíêîì ïðè âçàèìîäåéñòâèè ñ çàñòðîé-
ùèêîì.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïàðàìåòðîâ èïîòå÷-
íîãî êðåäèòà íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ÿâëÿ-
åòñÿ íàëè÷èå ïåðâîãî âçíîñà, ýòî ãîâîðèò î
òîì, ÷òî ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ âîçâðàùà-
åòñÿ áàíêó â âèäå ïåðâîãî âçíîñà çàåìùèêà,
à ÷àñòü ñðåäñòâ ïåðåõîäèò â èïîòå÷íûé êðå-
äèò, îòñþäà ñóììà èïîòå÷íîãî êðåäèòà

Ó   ÊÖ   ÊÕS
(n ,i),

ãäå Ê - êîýôôèöèåíò êðåäèòíîé çàäîëæåí-
íîñòè, õàðàêòåðèçóþùèé äîëþ ïîêóïàå-
ìîé ñîáñòâåííîñòè, âçÿòîé çàåìùèêîì â
êðåäèò.

Â îáùåì ñëó÷àå âûáîð îãðàíè÷åíèé íà òà-
êèå óïðàâëÿþùèå ïàðàìåòðû èïîòå÷íîãî êðå-
äèòà, êàê ðàçìåð ïåðèîäè÷åñêèõ âûïëàò V(t),
t = 1, …, Ò è ñðîê Ò êðåäèòà, îïðåäåëÿþòñÿ â
ñîîòâåòñòâèè ñ áàëàíñîâûì óðàâíåíèåì:

t
T

1t

)/()t(V  


1 .

Ïðè óñòàíîâëåííîì îáúåìå êðåäèòà ó è
åãî ñðîêå Ò äîñòè÷ü ñáàëàíñèðîâàííîñòè ìåæ-
äó äèñêîíòèðîâàííîé ñóììîé ïëàòåæíîãî
ïîòîêà V(t) è âåëè÷èíîé êðåäèòà ìîæíî âû-
áîðîì ðàçëè÷èé äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ïëàòåæ-
íîãî ïîòîêà. Ïðè ýòîì âûáðàííîé äèíàìèêå
ïëàòåæíîãî ïîòîêà ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåí-
íîå çíà÷åíèå îïåðàöèîííîãî äîõîäà. Â ïðàê-
òè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
â îñíîâíîì èñïîëüçóåòñÿ àííóèòåòíàÿ ñõåìà
ïîãàøåíèÿ êðåäèòà2.

V(t) = V = const, Ä(t) = Ä = const.
Áàëàíñîâîå óðàâíåíèå (3) â ýòîé ñèòóà-

öèè ïðèíèìàåò âèä
γ = à 

(Ò, a)
 V.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçâðàòíîñòè êðåäèòà
íåîáõîäèìî, ÷òîáû âûïëàòû çàåìùèêà íå
ïðåâûøàëè åãî ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé è
óäîâëåòâîðÿëè ñëåäóþùåìó íåðàâåíñòâó:

V   γÄ,
ãäå Ä - äîõîä çàåìùèêà, ó÷èòûâàþùèé ñòðóê-

òóðó åãî îáÿçàòåëüñòâ; γ - êîýôôèöèåíò,
õàðàêòåðèçóþùèé äîïóñòèìóþ äîëþ äî-
õîäà, íàïðàâëÿåìóþ íà âûïëàòû ïî êðå-
äèòó.

(1)

(2)

(3)

(3.1)

(4)
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Âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâà (4) ïîçâîëÿåò
îáåñïå÷èòü âîçâðàòíîñòü êðåäèòà è ñíèçèòü
êðåäèòíûé ðèñê ïðè ðåàëèçàöèè èïîòå÷íîãî
êðåäèòà.

Ñðîê èïîòå÷íîãî êðåäèòà, êàê ïðàâèëî,
âûáèðàåòñÿ íå áîëåå ìàêñèìàëüíî âîçìîæ-
íîãî, óñòàíîâëåííîãî â ôèíàíñîâîé îðãàíè-
çàöèè, à äëÿ ôèçè÷åñêîãî ëèöà ñðîê êðåäèòà
íå äîëæåí ïðåâûøàòü òàêæå ñðîêà äî ïåí-
ñèè.

Ò    min (Ò, Òn, Òmax
),

ãäå Ò - ñðîê êðåäèòà, îïðåäåëÿåìûé èç áà-
ëàíñîâîãî óðàâíåíèÿ (3.1); Òn - ñðîê äî
ïåíñèè çàåìùèêà; Ò

max
 - ìàêñèìàëüíî âîç-

ìîæíûé ñðîê, óñòàíîâëåííûé ôèíàíñî-
âîé îðãàíèçàöèåé.

Â ñîâîêóïíîñòè óðàâíåíèå (3.1) è íåðà-
âåíñòâà (4-5) îáðàçóþò äîïóñòèìîå ìíîæå-
ñòâî ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé ïî âûáîðó îáúå-
ìà, ñðîêà êðåäèòà è ïëàòåæíîãî ïîòîêà. Ýòà
ñîâîêóïíîñòü ñîîòíîøåíèé ÿâëÿåòñÿ ìîäåëüþ
îãðàíè÷åíèé ñ ó÷åòîì ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
çàåìùèêà è èìååò âèä

γ    Ê ÕS
(n,i), Ò    min (Ò, Òn, Òmax

),

V    γÄ , γ = V/à 
(Ò, a)

.
Âûáðàâ èç äîïóñòèìîé îáëàñòè (6) çíà-

÷åíèÿ îáúåìà γ, ñðîêà êðåäèòà Ò è ñóììó
ïëàòåæà V, ìîæíî îðãàíèçîâàòü ïðîöåññ ïî-
ãàøåíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ïîçâîëÿþùèé
ñôîðìèðîâàòü ïîòîê ïëàòåæåé, íàïðàâëåííûé
íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ I(t), ïîãàøåíèå îñíîâ-
íîé ñóììû äîëãà R(t), è îïðåäåëèòü ýôôåê-
òèâíîñòü ðåàëèçàöèè èïîòå÷íîãî êðåäèòà ïî
âåëè÷èíå îïåðàöèîííîãî äîõîäà.

I(t) = D (t - 1), R(T) = V(t) - I(t),
D(t) = D (t - 1) - R(t - 1), t = 1, …,Ò,

D(0)= γ, I(1)= γ, D(1)= γ - R(1),
D(T) = D(T-1)-R(T) = 0.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ öåëåâîé ôóíêöèåé (2)
çàäà÷à âûáîðà îïòèìàëüíûõ óïðàâëÿþùèõ
ïàðàìåòðîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòà ñîñòîèò â

ñòðåìëåíèè êðåäèòîðà ìàêñèìèçèðîâàòü âå-
ëè÷èíó ïðîöåíòíîãî äîëãà, à çàåìùèêà - ìè-
íèìèçèðîâàòü ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåí-
òîâ.

Ñ ó÷åòîì (2, 6, 7) ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü
çàäà÷è âûáîðà ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ôèíàí-
ñîâûì âçàèìîäåéñòâèåì â ñèñòåìå “çàñòðîé-
ùèê - áàíê - çàåìùèê” ñ ïîçèöèè èíòåðåñîâ
êðåäèòîðà ïðåäñòàâèì â ñëåäóþùåì âèäå:




 
T

t

T

t

tDtII
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max(min))1()( .

I(t) = D(t - 1)α, D(t) = D(t - 1) - R(t) =
= V(t) - I(t), 0   V(t)   Ä (t),
V(t) = V, t = 1, …, Ò, D(0) = γ,
D(1) =γ - R(1) = γ(1 + ) - V(1),

D(T) = D(t - 1) - R(t) = 0, I(1) = γ,

γ   ÊÕS
(n,i), Ò  min (Ò, Òn, Òmax

),

V = γ 
(T, a)

, S
(n, i)=((1+β)n -1)/β); β   g.

Ê óïðàâëÿþùèì ïàðàìåòðàì â ýòîé ìîäå-
ëè îòíîñÿòñÿ îáúåì γ, ñðîê Ò, ñóììà âûïëàò
V, âåëè÷èíà ïðîöåíòíîé ñòàâêè êðåäèòà çàñò-
ðîéùèêó β.

Çàäà÷à (8) ðåøàåòñÿ èëè íà ìàêñèìóì,
èëè íà ìèíèìóì â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êîìó
ïðèíàäëåæèò ïðàâî âûáîðà óñëîâèé ïîãàøå-
íèÿ êðåäèòà.

Òàêèì îáðàçîì, âûáîðîì ïàðàìåòðîâ ïëà-
òåæíûõ ïîòîêîâ ìîæíî ñîãëàñîâàòü ýêîíî-
ìè÷åñêèå èíòåðåñû ìåæäó êðåäèòîðîì, çàñò-
ðîéùèêîì è çàåìùèêîì. Ïðè ýòîì äëÿ êðå-
äèòîðà îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðèáûëüíîñòü è âîç-
âðàòíîñòü êðåäèòà, äëÿ çàñòðîéùèêà - ôè-
íàíñèðîâàíèå îáúåêòà ñòðîèòåëüñòâà, à äëÿ
çàåìùèêà - åãî äîñòóïíîñòü è âûãîäíîñòü ïî
âåëè÷èíå ðàñõîäîâ.

1 Àôîíèíà À.Â. Âñå îá èïîòåêå: ïîëó÷åíèå è
âîçâðàò êðåäèòà. Ì., 2008.

2 ×åòûðêèí Å.Ì. Ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà :
ó÷åáíèê. 4-å èçä. Ì., 2004.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 12.09.2011 ã.
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