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Keletas Zodziy apie mane ir apie Siuos uzZrasus

Esu déstytojas 1§ Portugalijos. Beveik 30 mety déstytojauju Escola Superior de
Tecnologia e Gestao, kuri yra viena 1§ penkiy mokykly, sudaranciy Instituto Politécnico
de Viseu.

Mano meégstamiausias kursas yra Cdlculo Financeiro (Finansy Matematika), kuris
remiasi pinigy laiko vertés koncepcija ir pritaikymu realioms gyvenimiSkoms
situacijoms.

Pries keleta mety pradéjau mokyti Erasmus studentus i§ daugelio Europos valstybiy
(dazniausiai 1§ Vokietijos, Graikijos, Lietuvos, Lenkijos, Ispanijos, Turkijos), kurie
nusprendé pasirinkti 7Time Value of Money kursa, specialiai pritaikyta Erasmus
studentams.

Esu parases keleta akademiniy knygy apie Cdlculo Financeiro, sékmingai adaptuoty
daugybé¢je universitety, ne tik Portugalijos, bet ir kitose portugaliSkai $Snekanciose
Salyse, iskaitant Angola, Mozambika, Zaliojo KySulio salas ir Brazilija.

Akademiniy teksty raSymas yra tai, kg a§ mégstu daryti. Todél ir nusprendziau paruosti
uzraSus angly kalba, kurie padéty Erasmus studentams, lankantiems Time Value of
Money kursa, geriau suprasti jo esme.

Laikui bégant kai kurie studentai susisiekia su manimi norédami pranesti, kad Sie
uzraSai buvo jiems naudingi vélesnése studijose ar net darbe. Tai priverté mane
pagalvoti, kad Sie uzrasai gali buti naudingi taip pat ir kitiems studentams.

NusprendZiau padaryti juos visiems nemokamai prieinamus pasitelkus interneto prieiga
(www.time-value-of-money.com)

Kiekvienas gali parsisiysti Siuos uzraSus. Taciau buCiau labai dékingas jei galétuméte
minétame interneto puslapyje palikti trumpa uzrasy jvertinimg, patiko jie jums ar ne.
Jisy nuomone, pasitilymai, korekcijos man yra labai reikSmingi ir svarbis.

Paskutinis pasteb¢jimas: tekste a§ naudosiu tiek euro, tiek ir US dolerio valiutas.
Atitinkamai a$§ naudosiu europietiSkus ir amerikietiSkus Zyméjimus skaiciams, t.y.

€1.234,56 arba $1,234.56, taip pat 0,05 ir 0.05, atitinkamai.

Nuosirdziai tikiuosi, kad Sie uZrasai jums bus naudingi.


http://www.time-value-of-money.com)
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Julius Miniotas.

Kelerius pastaruosius metus dirba finansy rinky srityje. Uzémeé finansy maklerio,
iSvestiniy finansiniy priemoniy specialisto ir struktiirizuoty finansiniy instrumenty
vystytojo pareigas. Siuo metu dirba finansy rinky verslo vystymo srities projekty
vadovu. Studijavo VGTU, VU ir (London School of Economics). Erasmus programag
atliko Instituto Politécnico de Viseu, Portugalijoje.

Rugilé Mikalainyté.

Po bakalauro studijy VGTU, Erasmus programos Instituto Politécnico de Viseu,
Portugalijoje, ekonomikos magistro studijy VU dirbo rinkos tyrimy kompanijoje
finansy vadovo asistente, farmacijos kompanijoje buhalterijos skyriuje. Siuo metu
darbuojasi energetikos sektoriui priklausancioje tarptautinéje kompanijoje, finansy
skyriuje.

Man teko privilegija sutikti Rugile ir Juliy, kurie 2009 metais, kaip Erasmus studentai,
studijavo Instituto Politécnico de Viseu, Portugalijoje.

Gavau progq sutikti ne tik nuostabius studentus, bet ir puikias asmenybes.
Nuo to laiko mes vis dar palaikome rysj. Praéjus septyneriems metams po studijy, kai as
paprasiau jy bendradarbiauti verciant Siuos uzrasus j Lietuviy kalbg, abu nedvejodami

pasake ,, taip !

AS esu tikrai laimingas, dékingas ir pagerbtas, kad jie priéemé Sj issikj.

Rogério Matias
2016 birzelis
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1. PRISTATYMAS

1.1 Pinigy laiko verté

Isivaizduokite, kad laiméjote €1.000 priza ir esate klausiami ar pageidaujate jj atgauti
dabar, ar po vieneriy mety. Greiciausiai visi noréty atgauti prizg Siandieng.

Tiesg sakant, mes jvertiname skirtingai ta pacig pinigy sumg priklausomai nuo
momento, kada ji tampa mums pricinama. Mes linkg jvertinti daugiau tg patj pinigy
kiek; jei jis mums yra prieinamas anksc¢iau. Kodél? Tam turime svariy prieZasCiy.
PavyzdZiui, jei turime pinigus Siandien:

1. Mes galime nusipirkti daikty, kuriy mums reikia arba kurie tiesiog atneSa mums

laimés;
2. Mes galime nusipirkti daikty Siandien, kurie gali buti pabrange po mety
(infliacija);
3. Mes galime pasidéti indélj banke ir po mety atgauti didesn¢ suma nei padéjome;
4. Mes galime padéti dalj sumos kaip indélj, o kitg dalj iSleisti,

5. Mes eliminuojame rizikg negauti pinigy ateityje, kuri gali kilti dél jvairiy
priezas¢iy. Kuo véliau gaunami pinigai, tuo didesné rizika jy netekti (kuo
grei¢iau gaunami pinigai, tuo rizika jy netekti yra mazesn¢);

Tai iliustruoja laike svarbg bet kurioje situacijoje, kuri yra susijusi su pinigais, ir
dazniausiai yra Zinoma kaip ,,pinigy laiko vertés* koncepcija.

Kiekvieng kartg, kai turime reikaly su skirtingais kiekiais pinigy, turime turéti omenyje:
€1.000 Siandien néra tas pats kas €1.000 po mety (arba bet kuriuo metu ateityje ar
praeityje). Yra taip tarsi Sios dvi sumos yra iSreikstos skirtingais vienetais, tad tiesiogiai
palyginti jy negalime. Negalime tiesiog jy sudéti ar atimti. Jeigu dél kazkokiy priezas€iy
mums prireike atlikti su jomis veiksmus, visy pirma mums reikia jas padaryti tiesiogiai
palyginamas, o tai reiSkia iSreikSti jas tais paciais vienetais. Pavyzdziui, jeigu
mégintuméme juos tiesiog sudéti, tai biity tas pats kas bandyti sudéti kilometrus ir
metrus (skirtingus vienetus). Tai biity siaubinga klaida. Zinoma, visy pirma mums reikia
pasiversti visas sumas vienodais vienetais (nesvarbu ar tai yra metrai, ar kilometrai, ar
bet kokie kiti vienetai, svarbu, kad jie buty vienodi).

Kuomet turime reikaly su pinigy sumomis (vadinkime jas pinigy srautais) idéja iSlieka
nepakitusi. Mes privalome iSreiksti juos tais paciais vienetais. O kas apibrézia vieneta,
kai turime reikaly su pinigais? Laikas! Taigi mes privalome iSreiksti kiekvieng pinigy
srautg tuo paciu laiko momentu. Tik tada, kai visi pinigy srautai yra iSreiksti tame
paciame laiko momente, mes galime juos lyginti, sudéti ar atimti.

Auksiné finansy matematikos taisyklé: sickiant teisingai palyginti arba
atlikti veiksmus su pinigy srautais, visi jie privalo buti iSreikSti tame
paciame laiko momente.

Kaip mes galime tai padaryti? Tgq mes pamatysime véliau. Dabar mes tiesiog galime
teigti, kad mums reikia iSreikSti vieng arba kelis pinigy srautus vélesniu laiko momentu
(véliau negu momentu, kuriuo jis yra iSreikStas arba kuriame jis atsiranda) ir/arba vieng
arba kelis pinigy srautus ankstesniu laiko momentu (anks¢iau negu momentu, kuriuo jis
yra iSreikStas arba kuriame jis atsiranda). Metodai tam atlikti bus aptariami véliau.
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Misy suvokimui labiau yra priimtina pirmoji situacija. Mes ja suvokiame lengviau.
Jeigu Siandiena padésime €1.000 indél; banke, po mety mes tikimés turéti daugiau
pinigy. Sakykime €1.050.

N

1.000 1.050

0 1 (metai)

Dazniausiai mes jauCiamés maziau uZztikrinti, kai kalbame apie antro tipo situacija.
Isivaizduokime: pries§ kazkiek laiko jiis pasiskolinote pinigy, tod¢l turite grazinti €1.050
po mety nuo Siandien. Tarkime, jiis nusprendéte graZinti skolg Siandien (anks¢iau nei
buvote sutargs). Ar turétuméte grazinti €1.050? Ar tai teisinga? Galbiit jus sutaréte, kad
grazing anksciau, mokeésite maziau nei €1.050, tarkime €1.000.

N

1.000 1.050
| |

0 1 (metai)

Matote? Tai ir yra pinigy laiko verte...

1.2 Pagrindiniai kintamieji: pinigai, laikas, palikany norma.

Yra trys pagrindiniai kintamieji, kai kalbame apie pinigy srautus. Tiesg sakant mes juos
jau min¢jome. Tai yra pinigai, laikas ir palikanos (arba, kaip pamatysime toliau,
palikany norma).

Anks€iau mes jau tiesiogiai miné¢jome du pirmuosius pagrindinius kintamuosius:
pinigus ir laikg. Netiesiogiai mes min¢jome ir trecigjj — palukany normg. Kai sakome,
kad €1.000 siandien gali biiti verta €1.050 po mety mes 1§ tikryjy turime omenyje, kad
laiko verté (Siuo atveju vieneriy mety verté) yra €50, t.y. 50/1.000 arba 5% (per metus).
Tai ir yra palikany norma, kuri dazniausiai biina iSreikSta kaip procentinis dydis per
metus. Minéti €50 yra palitkanos.

1.3 Palukanos: kaip ir kodél.

D¢l kokiy priezasCiy atsiranda paliikanos? Atrodo priimtina ir teisinga, kuomet
pasiskoling pinigy mes graziname pasiskolintg suma plius dar kazkq.

I§ tiesy mes naudojame Siuos pinigus (kurie néra musy) tam tikrg laikotarp;. Tai turi
kaina. Ta kaina yra paltkanos. Kaip jos gali buti apskai¢iuojamos? Galime nesunkiai
suprasti, kad paltikany suma (eurais) priklausys nuo to, kiek pinigy mes pasiskolinome,
kokiam laikotarpiui ir kokia kaina (t.y. palikany norma — tarkime 5% per metus).
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Taigi, pavyzdziui jei nusprendéme pasiskolinti €5.000 vieneriems metams ir paliikany
norma yra lygi 5% per metus (arba metiniy paliikany, kaip yra jprasta sakyti), pra¢jus
metams mes privalome sumokeéti ne tik €5.000, bet ir

5.000 x 1 x 0,05 = 250 eurus
Tai yra palukanos.
Nusistatykime keleta simboliy. Tegul

. I paliikanos (Eurais, USD ar bet kuria kita valiuta)

. Co pinigy suma periodo pradZioje (tarkime, momentu 0,
taip pat vadinamu pradiniu kapitalu, pajamomis, pagrindine suma, P arba
dabartine verte PV)

. n laikas (iSreikStas metais, ketvirCiais, ménesiais, dienomis ir t.t.)

. 1 palikany norma (dazniausiai iSreikSta % per metus)

Galime teigti, kad
I=Cy.n.i orI=PV.n.i
Yra privaloma, kad n ir i biity iSreik$ta tais paciais vienetais. Tarkime, n metais

ir i per metus arba n ménesiais ir i per ménesj. Kuomet vienetai skiriasi, jie turi
biiti suvienodinti. Panagrinékime keletg paprasty pavyzdziy.

1 Pavyzdys
Co (arba PV) = $1,000; n = 2 metai; i = 4% (metinés); [ = ?

1=1,000x 2 x 0.04 = $80

2 Pavyzdys
Co (arba PV) =$1,000; n = 5 ménesiai; i = 4% (metinés); [ = ?

I=1000x5/12x0.04 =$16.67

3 Pavyzdys
Co (arba PV) =$1,000; n = 123 dienos; i = 4% (metinés); [ = ?
I1=1000x 123/365x0.04 =$13.48

Sekanciame skyriuje mes pamatysime, kad yra keletas biidy, kaip skaiciuoti dienas tarp
daty.
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2. PAPRASTOSIOS IR SUDETINES PALUKANOS

2.1 — Paprastosios paliikanos. Palikanuy normos prie paprastuju
palikany

Paprastosios palitkanos yra charakterizuojamos tuo faktu, kad bet kuriuo periodu
gautos palikanos nebus naudojamos paliikanoms uzdirbti po to sekanciais periodais, t.y.
nebus palikany ant paliikany. Paltikanos bet kuriuo periodu yra skai¢iuojamos nuo C
(PV), taigi jos iSliks pastovios bet kuriuo periodu.

4 Pavyzdys

Co (PV) =$1,000; n = 3 metai; i = 12% (metinés)

I,=1,000x1x0,12=§120

Po vieneriy mety paliikanos yra $120, tac¢iau §i suma nebus pridéta prie pradinés $1,000
sumos. Antrais metais pinigy suma, kuri gamins paliikanas liks ta pati — $1,000 (C, arba
PV).Taigi

,b=1,000x1x0,12=§120

Vélgi, Sie $120 nebus pridedami prie pradinés sumos. Taigi,
I5=1,000x1x0,12=§120

Trec¢iy mety pabaigoje bendra uzdirbty palikany suma I, bus lygi

120 + 120 + 120, i.e., 3 x 120 = $360.

Bendra pinigy suma bus lygi $1,360 (1,000 + 360).

Tai dazniausiai vadinama ,,Sukauptaja Verte®, ,,Galutine Verte* arba ,,Ateities Verte*
(Cyor FV).

Taigi, esant paprastosioms palikanoms
Cyn=Co+1(arba FV =PV +1])

ir

[=Coni(arbal =PV ni)

O tai reiSkia

Co=Cp+Coni
C, =Cy (1+ni)

arba

FV =PV +PVni® FV =PV (1+ni)
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Taigi, esant paprastosioms paliikanoms nesvarbu ar turite 12% metines arba 6%
pusmetines, arba 3% ketvirtines, arba 1% ménesines paliikanas, galutinis rezultatas bus
tas pats: tarkime, po mety, bendra palikany suma yra identiSka, nesvarbu ar
apskaiciavimui yra naudojama 12% metines paltikanos, 6% pusmetinés paliikanos, 3%
ketvirtinés palikanos ar 1% ménesinés palilkanos. Tai yra esant paprastosioms
palikanoms sarySis tarp paluikany normy, iSreikS§ty skirtingais periodais, yra
proporcingas: jeigu palikany norma yra 12% per metus jos bus

. 6% per pusmet] (1/2 periodo, '2 pirminés paltikany normos)

. 3% per ketvirtj (1/4 periodo, 4 pirminés paliikany normos)

. 1% per ménesj (1/12 periodo, 1/12 pirminés paltikany normos)

. Ir taip toliau

2.2 — Sudétinés palikanos. Palukany normos esant sudétinéms
palukanoms. Metiné nominali palikany norma (NOM) ir metiné
efektyvi palikanuy norma (EFF)

Sudétinés palitkanos yra charakterizuojamos tuo faktu, kad bet kuriuo periodu gautos
palikanos bus naudojamos palikanoms uzdirbti po to sekanciais periodais, t.y.
paliikanos uzdirbs paliikanas. Atkreipkite démes;:

I]ZCOXIXi:COi
Ci=Co+ 11=Co+Cpi=Cy (1+1)

12:C1X1Xi:C1i
Co=Ci+L=C,+Cji=C (1+) = Co (1+i)’

I3ZC2X 1 Xi:CZi
C3=Cy+ I3=Cy+ Cai = C, (1+) = Co (1)’

Ir taip toliau. Periodo n-tojo pabaigoje mes turésime
C,=Cy (1+)" (arba FV =PV (1+i)")

‘ Isidémékite: nuo dabar mes naudosime PV ir FV vietoj Cy ir C,,.

S Pavyzdys
PV =$1,000; n = 3 metai; i = 12% (metinés)
I,=1,000x 1x0.12=$120

Po vieneriy mety uzdirbtos palikanos yra lygios $120, kurios yra pridedamos prie
pirminés sumos $1,000. Antrais metasi paliikanos bus skai¢iuojamos jau nuo $1,120.
Taigi

L=1,120x 1 x0.12 = $134.40

Veélgi, $134.40 yra pridedami prie $1,120, kuriuos mes turéjome antryjy mety pradzioje.
Susumuojame ir gauname $1,254.40. Taigi

I3=1,25440x1x0.12=$150.53
Treéiyjy mety pabaigoje bendra suma bus lygi $1,404.93, o paprastyjy paliikkany atveju,
kurj nagrin¢jome 4 Pavyzdyije, ji yra lygi $1,360.
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Kaip matome, esant sudétinéms paltikanoms, periodinés paliikanos (palikanos uzdirbtos
bet kuriame periode) néra pastovios; vietoje to jos didéja, ir did¢ja geometrine
progresija.

[,=PVi

L=1 (1+1)

L=1 (1+) =1, (1+)?

L=15 (1+) =1, (1)’ ir taip toliau

Lengva suprasti, kad esant sudétinéms paltikanoms, FV = PV (1+i)", kaip matéme
anksciau.

Velgi, yra gyvybiskai svarbu, kad » ir i yra iSreikSti tuo paciu periodu (t.y. jeigu i yra
metinis, tai n privalo biiti iSreikStas metais; jeigu i yra ménesin¢ palikany norma, tai n
privalo biiti iSreikSta ménesiais; ir t.t.)

Vizualiai paprastosios paliikanos (pavaizduotos kair¢je) ir sudétinés paliikanos
(pavaizduotos deSin¢je) elgiasi kaip zemiau pavaizduoti grafikai, esant 5% metinei
palikany normai ir trijy mety periodui. Ar matote skirtumg?

m A~

1,000 1,050 1,100 1,150 1,000 1,050 1,102.50 1,157.63
I I I I | | | ]
I I I | T T T T

0 1 2 3 (metai) 0 1 2 3 (metai)

Kas nutiks jeigu paliikanos bus sumuojamos daugiau nei vieng kartg per metus? Tokiu
atveju mums reikia suprasti, kg 18 tikryjy reiskia ,,12% per metus®. Dabar palikanos yra
uzdirbamos 18§ palikany. Taigi

1) Ar,,12% per metus* reiskia, kad paliikanos bus sumuojamos, sakykime, 1%
per ménesj (arba 3% per ketvirty, 6% per pusmetj)? Jeigu taip, mes turime
suprasti, kad pirmy mety pabaigoje mes turésime daugiu nei 12%, nes
paliikanos uzdirbs paltikanas.

arba

2) Ar ,,12% per metus® reiSkia kad, nesvarbu, kiek karty palikanos yra
sumuojamos per pasirinktg perioda, pirmyjy mety pabaigoje mes uzdirbsime
12%? Jei taip, tai reiSkia, kad meénesinés paliikanos negali biiti lygios 1%.
Jos turi buti mazesnés nei 1% procentas. Jeigu jos biity lygios 1%, tuomet
pirmy mety pabaigoje mes turétume daug nei 12% dél palikany, uzdirbanciy
paliikanas, sarySio egzistavimo.

Pirmojoje situacijoje 12% yra vadinami metine nominalia palitkany norma (NOM) ir
mes privalome suprasti, kad jeigu mes turime daugiau nei vieng palikany sudéjimg per
metus, tuomet ,.efektyvi palikany norma metams bus didesné nei 12%. Ir ji bus tuo
didesne, kuo daugiau sudéjimo periodu per vienerius metus mes turésime.

Antrojoje situacijoje 12% paliikany norma yra vadinama metine efektyvia palitkany

norma, EFF (nesvarbu, kiek sudéjimy mes turime per metus, mety pabaigoje mes
uzdirbsime 12%). Taigi galime sakyti, kad:
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- EFF yra metin¢ norma, kuri atspindi sudéjimo efekta, nesvarbu, kiek sudéjimo
periody mes turime per metus;

- NOM yra metiné norma, kuri neatspindi sudétiniy paltikany efekto (t.y. tarsi
biity naudojamos paprastosios paliikanos)

Nuo $iol laikykime, kad sekantys simboliai reiSkia:

i: metiné efektyvi palikany norma (EFF)
igy: metiné nominali palikany norma su k sudéjimy per metus (NOM)
ix: efektyvi palikany norma periodui 1/k per metus
Taigi,
i = 12% reiSkia, kad nesvarbu, kiek sudéjimy bebiity per metus, palikanos
atitiks 12% praéjus metams.

ia2) = 12% reiskia, kad palukany normos po vieneriy mety bus 12%, jeigu
nebuvo skai¢iuojamos paliikanos nuo palikany mety eigoje. Taciau Siuo
atveju yra 12 sud¢jimy per metus (k=12), t.y. kas ménesj. Tai reiSkia, kad
meénesiné palikany norma yra 1%. Taigi efektyvi palikany norma mety
pabaigoje bus aukstesné nei 12%, nes yra 12 sudéjimy per minétus metus.

i12 = 1% reiSkia, kad ménesin¢ paliikany norma yra 1%. Palukanos uzdirbamos
kas ménesj. Taigi, mety pabaigoje efektyvi palikany norma bus auksStesné
nei 12%.

Turime suprasti, kad esant sudétinéms paliikanoms, kai mes turime nominalig palikany
norma, yra absoliuciai svarbu, kad Zinotume sudé¢jimy daznuma (t.y. kiek sudé¢jimy mes
turime per metus), nes tai apibrézia meting efektyvig palukany norma.

6 Pavyzdys

Metiné nominali paltikany norma: 12% sudedama kas pusmet;.
1) Efektyvi paliikany norma pusmeciui?
i1) Efektyvi palikany norma ménesiui?
111) Efektyvi palikany norma ketvir¢iui?
1v) Metiné efektyvi palikany norma?

Mes turime 1) = 12%. Esminé informacija ¢ia yra ta, kad sudéjimas jvyksta kas
pusmeti.

Kodél tai yra svarbu? Nes

a) Tai yra sudétinés paliikanos
b) 12% yra metiné norma

Faktas yra tai,

a) Kad jeigu tai biity paprastosios paliikanos, sudé¢jimo daznumas neturéty prasmes,
nes paliikanos nebiity naudojamos uzdirbti palikanoms.

b) Jeigu paliikanos biity efektyvios, sudéjimo daznumas musy nejaudinty; paliikany
normai esant nominaliai, jeigu sudéjimas vyksta bet kuriuo kitu daznumu,
sudéjimo periodas yra gyvybiskai svarbus.
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Taigi, tokioje situacijoje (sudétinés paliikanos ir nominali palikany norma) pati
svarbiausia dalis yra paliikany norma tam paciam sudéjimy periodui, apskai¢iuojama
pasinaudojant proporcingumo sqrysiu. Bet kuri kita palikany norma, bet kuriam kitam
periodui, turi biti skai¢iuojama nuo jo.

Grjzkime prie musy pavyzdzio: visy pirma, mes turime suskai¢iuoti palikany norma
pusmeciui, 1, Kaip? Pasinaudoj¢ proporcingumo sqrysiu. Kodel? Nes 12% yra
nominalu. Tai reiSkia, kad jeigu paliikanos neuzdirbty paliikany, palikany norma po
vieneriy mety biity 12%, t.y. paliikany norma semestrui yra 6%: i, = 0,12 /2 = 0,06. Tai
yra efektyvi paliilkany norma semestrui (klausimas 1))

Taigi, kad galétume apskaiCiuoti palikany normg bet kuriam kitam periodui, mes
privalome turéti omenyje, kad jos turi biiti apskai¢iuotos taip, kad paliikanos biity lygios
6% per semestrg. Tai reiSkia, kad ménesiné paliikany norma negali buti lygi 1%, nes
esant sudétinei palikany normai tai biity lygu daugiau nei 6% kiekvieno semestro
pabaigoje. Tod¢l palikany norma meénesiui turi biiti Zemesné nei 1%. Taciau, kiek
tiksliai? Ji turi biiti 1, taip, kad

(1+0,06)' = (1+112)°  Ekvivalentiskumo sqrysis tarp palitkany normy

|1 pusmetis| |6 ménesiai]

Isivaizduokime: mes ieSkome metinés palukany normos ij», taigi rezultatas yra tas pats,
kaip turint vieng sudéjima, esant 6% po vieno semestro, arba 6 sudé¢jimus kas ménesj,
esant 1,

Atkreipkite démesj, kad ,,1%, kuriuo (1+0,06) yra pakeltas, reiskia ,,1 semestras* (nes
6% yra palikany norma pusmeciui); ,,6“ kuriuo pakeltas yra (1+ 155), reiskia ,,6

ménesius® (nes 12 yra palikany norma meénesiui). Laiko periodas abiejose lygties
pusése turi biiti identiskas (Siame pavyzdyje 1 semestras = 6 ménesiams)

Taigi, atsakykime j klausimus:

i) i, =0,12/2 = 0,06

ii) (140,06)" = (1+ i12)° < 112=0,009759 (pirmojoje lygtyje: | pusmetis = 6 ménesiai)
iii) (1+0,06)" = (1+ is)* <> 4= 0,02956 (pirmojoje lygtyje: 1 pusmetis = 2 ketvirciai)

1v) (1-*-0,06)2 =(1+ i)1 & 1=0,1236 (pirmojoje lygtyje: 2 pusmetis = 1 metai)

2.3 — Dieny skaiciavimo bazé (konvencijos skai¢iuojant dieny skaiciy
tarp daty)

SkaiCiuojant palukanas kas dieng yra priimta naudoti keleta konvencijy, kurios suderina
laiko skai¢iuojamy verciy laiko vienetus:

- ACT/365

- ACT/360

- 30/360

12




IVADAS | PINIGU LAIKO VERTE
Rogério Matias

5ACT* reiskia, kad dienos yra skai¢iuojamos remiantis faktinémis kalendoriaus
dienomis (realus dieny, esanCiy tarp abiejy daty, skaiCius, atsizvelgiant ar tai yra
keliamieji metai ar ne, t.y. 29 ar 28 dienos Vasarj);

. ,,30% reiskia, kad yra daroma prielaida, kad kiekvienas ménuo turi 30 dieny;

. ,,365% reiSkia, kad daroma prielaida, kad vieneri metai turi 365 dienas;

. “360” reiSkia, kad daroma prielaida, kad vieneri metai turi 360 dieny.

Taip pat daZniausiai pirma periodo diena néra skai¢iuojama, o paskutiné prieSingai -
skai¢iuojama.

7 Pavyzdys

€1.000 indélis padétas nuo 2016 sausio 20 iki 2016 rugsejo 14; 1 = 8%. Kokio dydzio
bus paliikanos, darant prielaida, kad paliikanos yra paprastosios ir

a) ACT/365

b) ACT/360

c) 30/360
(Pazymeétina, kad 2016 yra keliamieji metai)

Dieny skai¢iavimas:

ACT 30
Sausis 11 10
Vasaris 29 30
Kovas 31 30
Balandis 30 30
Geguze 31 30
Birzelis 30 30
Liepa 31 30
Rugpjttis 31 30
Rugsejis 14 14
IS viso: 238 234
Taigi,

a) ACT/365

1=1.000 x 238/365 x 0,08 = €52,16
b) ACT/360

1=1.000 x 238/360 x 0,08 = €52,89
c) 30/360

I=1,000 x 234/360 x 0,08 = €52,00

PAPILDOMALI: Palikany apmokestinimas

Portugalijoje paliikanos yra apmokestintos. Anks€iau jos buvo apmokestintos 20%
tarifu, bet 2010 metais valdzia mokescius pakele iki 21,5%, paskui iki 25% ir galiausiai
iki 28%. Bankas yra atsakingas uz mokes¢iy nuskai¢iavimg ir jy sumoké&jimg j izda
investuotojo vardu.

Taigi, yra svarbu 1§ anksto apibrézti palukany normg, kad bty aiSku ar tai yra
paliikanos ,,prie§ mokesCius®, ar paliikanos ,,po mokesCiy“ (arba net — grynosios). Taip
pat mes turime atkreipti démesj ] tai ar kas kartg kai paltikanos yra sudedamos bankas
nuskaiciuoja mokescius, ar ne. Jeigu yra naudojamos sudétinés paliikanos, paliikany
dalis, kuri bus naudojama sudéjimui prie pagrindinés sumos, sekan¢io periodo
palikanoms skaicCiuoti, bus lygi tik ,,grynosioms palikanoms®, t.y. palikanoms po
mokesciy (72% prie§ mokestinei palikany normai)

13




IVADAS | PINIGU LAIKO VERTE
Rogério Matias

8 Pavyzdys

Isivaizduokite, kad norite investuoti €1.000 vieneriems metams. Kurj bankag
pasirinktumeéte?

- Bankas A: metiné nominali palikany norma prie§ mokes€ius 3,765%,
sudedama kas ménesj

- Bankas B: metin¢ efektyvi palukany norma 2,9%; sudedama kas ménesj

(Apmokestinta: 28%).

Bankas A: turime atkreipti démesj ] tai, kad pateikta palikany norma yra pries
mokescCius ir kad sudéjimas vyksta kas ménes}. Taigi, mes turime

1. Suskaiciuoti palikany normg ménesiui (proporcingai, nes pateikta nominali
paliikany norma)
2. Suskaiciuoti gryngjg palilkany norma (per ménesj)

1. Me¢énesin¢ paliikany norma (prie§ mokescius)
112 pre-tax = 0,03765/12 = 0,003138

2. Grynoji palikany norma
112 net = 0,72 x 0,003138 = 0,002259
Taigi, jei nusprendéme pasirinkti Bankg A, po mety uzdirbsime
FV = 1.000 (1+0,002259)"* = €1.027,452 ~ €1.027,45
Bankas B: pateikta paliikany norma jau yra efektyvi ir gryna. Todél mums nereikia
jaudintis dél mokesCiy ir sukti galvos dél sudéjimo skaiCiaus. Taigi, iSkart galime
suskai€iuoti FV:

FV =1.000 (1+0,029)' = €1.029

ISvada: Bankas B pateikia Siek tiek geresnj pasitilyma.
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Uzdaviniai
Paprastosios paliikanos

2.1 — Aleksandra padéjo $3,000 indélj tokiomis sglygomis: paprastosios paliikanos, metiné
paltikany norma 5%. Kiek paltikany ji uzdirbs po dvejy mety?
(I =$300)

2.2 — Brigita padéjo $1,000 indélj uz 6% metines paliikanas (paprastosios paliikanos). Kiek
paliikany ji uzdirbs po 4 ménesiy?
(1=$20)

2.3 — Julius padéjo $5,000 indélj, uz kurj yra mokamos 4% metinés paprastosios paliikanos.
Kiek paliikany jis uzdirbs po 150 dieny, darant priclaida
1) Iprasti metai (365 days)
i1) Komerciniai metai (360 days)
(i: [=$82.19; ii: [=$83.33)
2.4 - Magdalena padéjo €10.000 indélj uz 5% metiniy palikany nuo 2014 lapkri¢io 20 d. iki
2015 kovo 20 d. (paprastosios paliikanos). Kiek paliikany bus uzdirbta, jei naudojama
konvencija
i) ACT/365
i) ACT/360
ii1) 30/360
(i: I=€164,38; ii: [=€166,67; I=€166,67)

Sudétinés paliikanos

2.5 — Rugilé padéjo €7.500 indélj uz 12% metiniy nominaliy palikany normg (sudétinés
paltkanos). Kokia bus ateities verté po vieneriy mety, darant prielaida, kad
1) Kas ménesinis sudéjimas
i1) Kas ketvirtinis sudéjimas
iil) Metinis sudéjimas
(i: FV=€8.451,19; ii: FV=€8.441,32; iii: FV=€8.400)

2.6 - Agnieszka padéjo $7,000 indélj (sudétinés paliikanos). Po aStuoniy ketvir¢iy ateities verté
yra $7,715.20. Suskaiciuokite:
1) Metine nominalig palikany normg
i) Meting efektyvia paliikany norma
(i: i4y=4.8938% ii) i=4.9843%)

2.7 — Magda padéjo $40,000 indélj su 5% metine efektyvia paliikany norma (sudétinés
paliikanos), uz kurj gavo $48,620.25 ateities verte. Kiek ilgai ji laiké §j indélj?

(n=4 metus)
Palukany normos

2.8 — Metin¢ efektyvi palikany norma: 10%. Efektyvi palikany norma
1) Semestrui
i1) Ketvir¢iui
i) Ménesiui
(i:1,=4,8809%; ii: i,=2,4114%; iii: i;,=0,7974%)
2.9 - Metiné nominali paliikany norma: 10%, sudedama kas ménesj. Metiné efektyvi palukany

norma?
(i=10,4713%)
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2.10 - Efektyvi palikany norma ketvir¢iui: 3%
1) Metiné nominali palikany norma?
i) Metiné efektyvi palikany norma?
(i:ig=12%; i=12,5509%)

2.11 - Metiné nominali paliikany norma: 9%; sudedama kas ketvirtj.
1) Efektyvi palikany norma ménesiui?
ii) Efektyvi palikany norma pusmeciui?
iii) Efektyvi palukany norma ketviréiui?
iv) Metiné efektyvi paltikany norma?
(i:11,=0,7444%; i,=4,5506%; i,=2,25%, i=9,3083%)

2.12 - Metiné efektyvi paliikany norma: 9%; sudedama kas ketvirtj.

1) Efektyvi palikany norma ménesiui?

ii) Efektyvi paltikany norma pusmeciui?

iii) Efektyvi palukany norma ketviréiui?

iv) Metiné efektyvi paltikany norma?

(i:11,=0,7207%; i,=4,4031%; i,=2,1778%; i=9%)

2.13 - Jus norite investuoti €10.000 vieneriems metams. Kurj bankg pasirinksite? (Paltikanos
apmokestintos 25% tarifu)

- Bankas A: Metiné nominali paliikany norma: 4,6%; sudedama kas ketvirtj

- Bankas B: Metiné nominali paliikany norma prie§ mokes¢ius: 6%; sudedama kas
ménesj

- Bankas C: Metiné efektyvi paliikany norma: 4,5% sudedama kas ménesj

- Bankas D: Metin¢ efektyvi palitkany norma prie$ mokescius: 6,1%; sudedama kas
ménesj

(Bankas A*: €10.468, Bankas B: €10.459,40; Bankas C: €10.450,; Bankas D: €10.454,38)

2.14 - Palikany norma: 6% metinés nominalios, sudedamos kas pusmetj. SuskaicCiuokite Sias
paliikany normas:
i) Efektyvig ménesiui
ii) Metine efektyvig
(i: i = 0,4939%, ii: i = 6,09%)

2.15 - Paltikany norma: 3%, efektyvi, sudedama kas ketvirtj. Suskaiciuokite Sias paliikany
normas:
i) Efektyvia, sudedama kas pusmetj

i1) Efektyvia, sudedama kas ménesj
iii) Meting nominalig, sudedama kas ketvirtj
iv) Meting efektyvig
(i:i,=6,09%; ii: i, =,9902%, iii: iy = 12%; iv: i = 12,5509%)

2.16 - Paltikany norma: 7%, metiné efektyvi. Suskaiciuokite Sias paltikany normas:

1) Meting nominalig, sudedama kas ketvirtj
ii) Meting nominalig, sudedama kas ménesj
iil) Meting nominalig, sudedama kas metus

(i iy = 6,8234%; ii: iy = 6,785%; iii: i = 7%)

2.17 - Palikany norma: 12% metiné nominali prie§ mokesCius, sudedama kas ménesj.
Suskaiciuokite meting efektyvig palikany norma po mokes¢iy (apmokestinta 28% tarifu)

(inet = 8,9905%)

2.18 - Palukany norma: 12% metiné efektyvi prieS mokesCius, sudedama kas ménesj.
Suskaiciuokite meting efektyvig palukany norma po mokes¢iy (apmokestinta 28% tarifu)

(ines = 8,5135%)
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3. EKVIVALENTISKUMAS TARP PINIGU SRAUTU

3.1 EkvivalentiSkumas: kaupimas ir diskontavimas prie paprastuyjuy ir
sudétiniy palukany.

Remiantis finansy matematikos auksine taisykle (5 puslapis), siekiant teisingai palyginti
ir atlikti veiksmus su pinigy srautais, turime juos iSreiksti tuo paciu laiko momentu. Mes
jau zinome, kaip 1Sreiksti bet kokig suma, dabarting verte (PV), bet kurio vélesniu metu
(prisiminkime, kad §ig suma mes vadiname ateities verte, FV). Kaip matéme, esant
paprastosioms paliikany normoms, FV = PV (1+ni); esant sudétinéms paliikanoms, FV
=PV (1+i)". Bet daznai pasitaiko situacijy, kuomet reikia i$reiksti tam tikrg sumg pinigy
ankstesniu momentu vietoje vélesnio. Kokiu tikslu mums reikty tg daryti? Ir kaip mums
ta reikty padaryti?

Mums tai gali prireikti padaryti jeigu norétume sumokéti skolg anksciau sutarto laiko. Ir
kaip mes tg galime padaryti? Teisinga jeigu tokiu atveju miisy mokamos paliikanos yra
mazesnes, nei buvo numatyta pradzioje. Kyla klausimas, kaip apskai€iuoti naujg sumg,
kurig turime grazinti? Tam yra bent du biidai: pasinaudojus paprastosiomis paliikanomis
arba sudétinémis paliikanomis'.

Si veiksma (pinigy srauty isreikima ankstesniu momentu) yra priimta vadinti
»diskontavimu‘ (o pinigy srauty iSreiskima ateityje ,.kaupimu*)

Biitent pasinaudojant kaupimu ir diskontavimu ekvivalentiSkumas tarp dviejy ar daugiau
pinigy srauty, iSreikSty skirtingais laiko momentais, gali biiti pasiektas. Prisiminkime,
kad tai mes turime padaryti dé¢l pinigy laiko vertés (mes privalome iSreiksti kiekvieng
pinigy srautg tuo paciu laiko momentu).

9 Pavyzdys

Skola turi biiti sumokéta po dvejy mety. €1.000 jskaitant paliikanas. Palikany norma
6% (metiné efektyvi). Kiek skolininkas turéty sumokéti Siandien, jei nuspresty graZinti
skolg?

a) Paprastosios palikanos

b) Sudétinés palikanos

Taigi:
a) Esant paprastosioms paliikanoms paliikanas mes skaiiuojame taip:
[=FV.n.i;kur PV=FV -1, tadaPV=FV -FV.ni & PV=FV (1-ni)’

Siuo atveju:
[=1.000x 2 x 0,06 =€120. Taigi, skolininkas turi sumokeéti PV = 1.000 — 120,
arba
PV =1.000 (1 -2x0,06)& PV = €880.

Bet mes turime pastebéti, kad Sis poziiiris savyje turi rimta problemg. Paliikanos neturi
biiti skai¢iuojamos nuo 1.000. Tiesg sakant, Sie 1.000 eury jtraukig palukanas, kitos

1

IS tiesy tam atlikti yra du blidai esant paprastosioms pallikanoms plius dar du biidai esant sudétinéms paltikanoms, taCiau mes
studijuosime tik po vieng is jy.
2

Tai vadinama Bank (Paprastuoju) Diskontu. Geriau nei tai, yra taip vadinamas Tikrasis (Paprastasis) Diskontavimas, kur I = PV.n.i. Sis
blidas yra Zymiai tikslesnis. Siuo atveju, mes turime PV = FV - I < PV = FV — PV.n.i & PV = FV/ (1+n.i).
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(trumpesnés) sumos, uz 2 metus, naudojant 6%, kas padaro didziul; skirtuma. Kaip
bebiity, $is poziiiris daznai yra naudojamas realiame gyvenime'.

Taigi, jei kreditorius Siandien disponuoja €880 banko saskaitoje, naudojant paprastgsias
paliikanas, to paties dydzio ir tam paciam periodui, nesunkiai galime suprasti, kad jis ar
ji neuzdirbs €1.000 po mety. Tiesg sakant

880 (1 +2x0,06) =€985,60 (< €1.000).

b) Naudojant sudétines paliikanas mes tiesiog atliktume sekantj veiksma:
PV =FV (1+H)™
Siuo atveju, PV = 1.000 (1+0,06)> = €890

Sis metodas (sudétiniy palikany) yra daug fikslesnis, Tiesa sakant, jeigu kreditorius
padeda savo pinigus ] banka, taip pat uz sudétines paliikanas, naudojant t3 pacig
palikany normg ir tam paciam laiko tarpui, jis arba ji uzdirbs lygiai €1.000 po vieneriy
mety (gryna matematika...):

890 (1+0,06)* = €1.000

Ankstesnysis pavyzdys parodo, koks netobulas yra diskontavimas naudojant
paprastasias paliikanas.

Tiesg sakant, naudojant paprastgsias palikanas, deél to kaip palikanos yra
apskaiCiuojamos (skai¢iuojant FV), gali atsitikti, kad PV=0, kas yra nesamoné. Tai
nutikty jeigu ni=1. Netgi blogiau, gali nutikti taip, kad PV < 0. Tai atsitikty jeigu ni>1.
Taip niekada neatsitikty naudojant sudétines paliikanas.

Taigi, diskontavimas naudojant paprastgsias paliikanas yra priimtinas esant trumpiems
periodams ir Zemoms paliikany normoms. Diskontavimas naudojant sudéting palikany
norma, prieSingai - nepriklauso nuo kintamyjy dydzio. Metodas visada veda | idealy
ekvivalentiSkumg ir, nesvarbu, ar periodas yra trumpas ar ilgas, ar palikanos austos ar
Zemos:

10 Pavyzdys

Skola reikia sumokéti po 5 mety. Dydis $1,000. Palikany norma 20%, metiné. Kiek
solinkas turi mokéti, jei nusprendzia skolg graZinti Siandien, kai

a) Naudojamos paprastosios paliikanos?

b) Naudojamos sudétinés paliikanos?

Taigi:

a) Paprastosios paliikanos: : PV =FV (1 - ni) = 1.000 (1 - 5 x 0.20) = $0
Tai yra nesamoné... Tai atrodyty taip: “Gerai, a$ tau skoloje $1,000, kuriuos
privalau graZinti po 5 mety. AS noriu sumokéti §ig skola dabar. Palikany norma
yra 20% per metus ir mes naudojame paprastgsias palikanas. Paskai¢iuokime,
kiek a$ turiu tau grazinti dabar, jei laikysimés ekvivalentiSkumo principo. Ah,
nieko! Taigi, mano skola sumokéta. Ate!*

b) Sudétinés paliikanos: PV =FV (1 +1)™= 1,000 (1 + 0.20) = $401.88
Isitikinkime, kad tai néra nesgmoné: Sioje situacijoje, kreditorius gaus $401.88.
Tai bus idealus ekvivalentiSkumas, jeigu jis nusprgs investuoti $ig sumag

3

Portugalijoje mes turime finansinj instrumenta, vadinamg /etra de cdmbio, kaip kasdienj pavyzdj Siai situacijai, su tam tikrais kitais
specifiniais aspektais (panasy j wechsel Vokietijoje, weksel Lenkijoje, epitagi Graikijoje ir kambiyo senetleri Turkijoje ir vekselj Lietuvoje —
tikiuosi, kad neklystu...).
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penkeriems metams naudojant 20% meting paliikany norma. Jis turéty atgauti
$1,000. Patikrinkime:
401.88 (1 + 0,20)° = $1,000. Idealiai!

Taigi: jsivaizduokime, kad vietoje n = 5 mety, mes turime n = 6 metus ir vietoje
1=20%, turime 1 = 25% (t.y. kad turétume ilgesn;j laiko periodg arba aukStesnes
paliikanas). Ar matote, kas nutiks?

Prie§ tai nagrinéti pavyzdziai parodo, kad diskontavimas naudojant paprastgsias
palikanas néra pas geriausias sprendimas ekvivalentiSkumui pasiekti, tuo tarpu
diskontuojant naudojantis sudétinémis palikanomis gaunamas idealus rezultatas.
Paprastasis diskontavimas visuomet yra labai netikslus, tac¢iau kaip matéme 10
pavyzdyje, jis gali biiti nepriimtinas (kai yra ilgas periodas ir aukStos paltukanos). Tai
labai prastas pasirinkimas. Galimas tik esant trumpam terminui ir Zemoms paliikanoms.
Visiskai kitaip yra diskontavimas naudojant sudétines paliikanas, tai idealus
ekvivalentiSkumo sprendimas. Jis visada veda } idealy ekvivalentiSkuma, tiek esant
trumpam, tiek ilgam terminui, ir tiek Zemoms, tiek aukStoms palikanoms.

3.2 — EkvivalentiSkumo faktoriai.

Kaip ka tik matéme, kai turime reikalg su pinigais ir mums reikia atlikti veiksmus su
pinigy srautais, iSreikStais skirtingais laiko momentais, mes turime turéti omenyje, kad
pirmas dalykas, kurj turime padaryti — iSreikSi Siuos pinigy srautus viename laiko
momente (tas momentas vadinamas centriné data).

Tai gali pareikalauti tam tikrus pinigy srautus sukaupti, o kitus diskontuoti. Tam
tikriems 1§ jy daryti nieko nereikés. Tai bus situacija, kai Sie pinigy srautai jau yra
i8reiksti centringje datoje.

Kaupimas ir diskontavimas gali biiti atlickamas naudojant paprastasias paliikanas bei
sudétines paliikanas. Sudétinés paliikanos yra daug geresnis ir solidesnis pasirinkimas,
taigi, Sis metodas yra daug dazniau naudojamas realiame gyvenime.

Iki Sio momento, mes mokinomés, kaip sukaupti arba diskontuoti vienetinj pinigy
srautg. Nuo sekancio skyriaus mes mokysimés, kaip tg atlikti keliems pinigy srautams
tuo paciu metu. Kaip pamatysime, jeigu yra iSlaikytos dvi salygos, skaiCiuoti ateities
verte¢ arba dabarting verte keliems i§ karto (nesvarbu, kiek jy bebity), bus labai
paprasta.

O kol kas apibendrinkime, kaip sukaupti arba diskontuoti vienetinj pinigy srautg. Kaip
matéme,

Ateities verté Dabartiné verté
Paprastosios paluk. (SI) FVgs =PV (1+ni) PVg =FV (1-ni)
Sudétinés paliik. (CI) FVa =PV (1+)" | PV =FV (1+)"
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PV FVsi = PV (1+ni)

FVc =PV (1+l)n

| |
0 n

Diskontuoti

—

PVg =FV (l—ni) FV

PV =PV (1+i)_n
|

I I
0 n

Pastebékite, kad apskai¢iuotume FV, mes tiesiog padauginame PV i§ (1+ni) arba i
(1+i)"; apskai¢iuojant PV, mes tiesiog padauginame FV i§ (1-ni) arba (1+i)™. Tai yra
tai ka mes vadiname ekvivalentiskumo faktoriais. Tiesg sakant, mums tiesiog reikia
padauginti PV ir FV 1§ tinkamo faktoriaus, kad gautume ekvivalentiskq pinigy srautg
velesniu momentu (FV) ir ankstesniu momentu (PV) atitinkamai. Jsidémékite, kad Sie
faktoriai yra pritaikomi vienetiniam pinigy srautui. Jei turime keletg pinigy srauty, mes

turime pritaikyti tinkamg faktoriy kiekvienam pinigy srautui atskirai.

Apibendrinant, mes turime $iuos ekvivalentiskumo faktorius":

Kaupiamasis faktorius Diskontavimo
(CF) faktorius (DF)
Paprastosios paluk. (SI) CFg; = (1+ni) DFg; = (1-ni)

Sudétinés palukanos (CI)

CFcr = (1+l) n

DF¢ = (1+i)_n

Taigi, apibendrinkime musy id¢jas: kad galétume sukurti ekvivalentiSkumg tarp pinigy

srauty, mums reikia sekti Siais Zingsniais:

1. Suprasti, tarp kuriy pinigy srauty mes norime sukurti ekvivalentiSkumag

(klausimas. kq?)

2. Nustatyti momentg, kuomet ekvivalentiSkumas bus sukurtas, t.y. momenta, |
kurj kiekvienas pinigy srautas bus nukeltas (centriné data) (klausimas. kada?)
3. Nustatyti, kaip ekvivalentiSkumas bus sukurtas, t.y. naudojant paprastasias arba

sudétines paliikanas (klausimas. kaip?)

4
18 tikryjy yra ir kity ekvivalentiskumo faktoriy, taciau jie néra taip placiai naudojami, bent jau Portugalijoje.
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11 Pavyzdys

Jonas turi sumokeéti €5.000 2017 vasario 20 d. plius €10.000 2017 liepos 20 d. . | Sias
sumas jskaiCiuotos 10% palikanos (metinés nominalios, sudedamos kas ketvirtj). Jis
ketina pakeisti Siuos mokéjimus kitais dviem: €X mokéting 2016 liepos 20 d. ir €2X
2017 balandzio 20 d. Kiek jis turi mokéti Siomis dienomis darant prielaida, kad
palikanos yra tos pacios, naudojama konvencija dieny tarp daty skaiiavimui yra
30/360 ir

a) Paprastosios palikanos

b) Sudétinés palikanos

Pradékime pavaizduodami situacija diagramoje:

X 5.000 2X 10.000
| | | | | | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
20 20 20 20 20
Liepa Spalis Sausis Balandis Liepa
2016 2016 2017 2017 2017

Mes norime pakeisti tuos du pirminius mokéjimus (€5.000 2017 vasario 20 d. plius
€10.000 2017 liepos 20 d.) kitais dviem mokéjimais (€X 2016 liepos 20 d. plius €2X
2017 balandzio 20 d.). Kitaip sakant, mes norime sukurti ekvivalentiskumg tarp [5.000 +
10.000] ir [X + 2X].

Kaip mums tai padaryti? Tiesiog atsakykime ] tris klausimus apie kuriuos kalbéjome:
kq, kada, kaip.

1) Ka?

Mes norime pakeisti [5.000+10.000] j [X+2X], t.y. sudaryti ekvivalentiSkumag
tarp [5.000+10.000] ir [X+2X].

Taigi, galime pradéti rasant $ig lygt], taciau vis dar neuzbaigti:

5.000 + 10.000 = X + 2X
_— o~ &=

—
20 Sausis 2017 20 Liepa 2017 20 Liepa 2016 20 Balandis 2017

Kodél §i lygtis vis dar neuzbaigta? Nes dabar nevisi pinigy srautai yra iSreiksti
tuo paciu laiko momentu. Tad mums reikia apibrézti §§ momentg (centriné data).
I8 ¢ia kyla antrasis klausimas: kada?

2) Kada?

Mums reikia nustatyti centing datg, t.y. data, kuria mes norime iSreiksti visus
pinigy srautus. Sakykime, kad tai yra 2017 vasario 20 d". Tokiu atveju mums
reikia:

= Sukaupti X dviem ketvirc¢iams

= Nieko nedaryti su 5.000

= Diskontuoti 2X vienam ketvirciui (arba 3 ménesiams)

= Diskontuoti 10.000 dviem ketvir¢iams (arba 6 ménesiams)

° Svarbus dalykas Cia yra tai, kad centriné data yra nesvarbi esant sudétinéms pallikanoms, bet gyvybiskai svarbi esant paprastosioms.
Kitaip sakant, viena ar kita centriné data nedaro jtakos ekvivalentiSkumui sudétiniy paliikany atveju (ir tai yra puiku!) Taciau kas kart
pasikeitus centrinei datai prie paprastujy palikany ekvivalentiSkumas pasikeicia (tai yra nepriimtina). Tai yra dar viena paprastyjy
paliikany silpnybé ir tuo paciu dar viena sudétiniy paltkany stiprybé.
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Vizualizuota diagramoje

X 5.000 2X 10.000

| | | | | | | | | | | | |

[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
20 20 20 20 20
Liepa Spalis Sausis Balandis Liepa
2016 2016 2017 2017 2017

[Centriné
data]

Kai centrin¢ data yra apibrézta, mums reikia sukaupti arba diskontuoti pinigy srautus.
Kaip Zinome, t3 galime padaryti vienu 1§ dviejy buidy. Stai ir pri¢jome prie treciojo
klausimo.

3) Kaip?
Klausime a), naudojant paprastgsias paliilkanas; klausime b), naudojant sudétines
palikanas. Dabar galime uzbaigti lygt] virSuje tiesiog naudojant teisingus

faktorius:

a) Paprastosios paliikanos:

20 Balandis 2017

3.000 + 10.000 (l—ixO,sz X (1+£x0,]0j+ 2 (]—ixo,mj

[uiiyed}
20 Sausis 2017 20 Liepa 2017 20 Liepa 2016

20 Sausis 2017 20 Sausis 2017 20 Sausis 2017

5.000+9500=1,05X +1,95X
14500 =3X
X =4833,33

[Kadangi naudojame 30/360 konvencijq, galime manyti, kad kiekvienas ménuo turi

30 dieny. Kitaip sakant, mes galime naudoti ménesius, nes kiekviena data yra 20 d.
to paties ménesio].

Taigi, jeigu yra naudojamos paprastosios paliikanos, X = €4.833,33 (mokétina
2016 liepos 20 d.) ir 2X = €9.666,67 (moketina 2017 balanzio 20 d.)

b) Sudétinés paliikanos:

Siuo metu yra gyvybiskai svarbu prisiminti, kad palikany norma yra 10%
metinés nominalios, sumuojamos kas ketvirtj. Taigi, mums reikia suskai¢iuoti
paliikanas ketvirciui. Jos yra iy = 0,10/4 = 0,025. Taigi

5.000 + 10.000 (1+0,025)" = X (1+0,025) + 2X  (1+0,025)"
—— — o~ [}

20 Sausis 2017 20 Liepa 2017 20 Liepa 2016 20 Balandis 2017

20 Sausis 2017 20 Sausis 2017 20 Sausis 2017

5.000+9.518,14 =1,050625X +1,95122X
14 518,14 =3,001845X
X =4.836,41

Taigi, jei naudojamos sudétinés palikanos, X = €4.836,41 (mokétina 2016 liepos
20 d.) ir 2X=€9.672,82 (mokétina 2017 balandzio 20 d.)
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Kaip galite jsivaizduoti, realiame pasaulyje mums gali prireikti sukurti
ekvivalentiSkumg tarp daugybés (netgi Simty) pinigy srauty. Tokiose situacijose gali
biti labai neefektyvu, jei tg reikty daryti individualiai, t.y. kiekvienam pinigy srautui
atskirai po vieng. TacCiau, jei yra tenkinama viena arba dvi salygos, sukurti
ekvivalentiSkumg tampa labai lengva. Mums pasiseké, kad Sios sglygos realiame
pasaulyje yra tenkinamos labai daznai, o tuo galésime jsitikinti 4 ir 5 skyriuose.
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Uzdaviniai
EkvivalentiSkumas tarp pinigy srautu.

3.1 — Dél Sios paskolos po 3 mety nuo Siandien jai reikés sumokéti €10.000. Taciau Asuman
ketina sumokeéti paskolg Siandien. Kiek Siandien ji turi sumokéti jeigu:
1) Naudojamos paprastosios paliikanos?
i1) Naudojamos sudétinés paltikanos?
(i: €7.000 jeigu centrinés datos momentas 0; €7.692,31, jeigu centrinés datos momentas 3; ii: €7.513,15, centrinés
datos momentas nesvarbus)

3.2 — Ania turi Karolina atiduoti dvi skolas:
. €3.000 eury, po 6 ménesiy nuo dabar
. €5.000 eury, po 10 ménesiy nuo dabar
Ania nori grazinti abi skolas po 2 ménesiy nuo dabar. Darant prielaidg, kad naudojama 12%
metiné efektyvi palukany norma, kiek ji turi sumokéti jeigu:
1) Naudojamos paprastosios paliikanos?
i1) Naudojamos sudétinés paliikanas?
(i: €7.480 jeigu centrinés datos momentas 2; €7.469,39 jeigu centrinés datos momentas 0; €7.500 jeigu centrinés
datos momentas 6, €7518,52 jeigu centrinés datos momentas 10; ii: €7.524,94, centrinés datos momentas nesvarbus)

3.3 - Rita turi Toma sumokéti €25.000 eury po 4 ménesiy nuo Siandien. Taciau Riita ketina
sumokeéti per dvi dalis: viena dalis bus sumokéta Siandien, o kita po 9 ménesiy nuo dabar. Suma,
kurig ketinama sumokéti po 9 ménesiy yra dvigubai didesné, nei ta, kuri bus sumokéta Siandien.
Abi sandorio Salys sutiko su pasitlymu, naudojant 9% meting nominalig paliikany norma,
sudedamg kas ménesj. Kiek turi sumokéti Riita Siandien ir kiek po 9 ménesiy:

1) Jeigu naudojamos paprastosios paliikanos?

ii) Jeigu naudojamos sudétinés palikanos?
(i: €8.460,24 Siandien plius €16.920,48 devyni ménesiai nuo Siandien jeigu centrinés datos momentas 4, ii: €8.454,52

Siandien plius €16.909,04 devyni ménesiai nuo Siandien, centinés datos momentas nesvarbus)

3.4 - Taip pat, kaip pries tai, bet laikykime, kad paliikany norma yra 9%, nominali metiné,
sudedama kas ketvirt].

(i: €8.460,24 Siandien plius €16.920,48 devyni ménesiai nuo Siandien, jei centrinés datos momentas 4, ii:€8.453,65
Siandien plius €16.907,30 devyni ménesiai nuo Siandien, centinés datos momentas nesvarbus)

3.5 - Siandien firma turi tokias skolas, tam paciam tiekéjui:

Suma Data

€12.500 1 ménuo nuo dabar
€3.500 7 ménesiai nuo dabar
€8.000 14 ménesiai nuo dabar

Imoné ketina sumokéti Sias skolas dviem lygiais mokéjimais. Pirmasis bus sumokétas po 5
ménesiy, o antrasis po vieneriy mety. Darant prielaidg, kad naudojamos 6% metinés nominalios
palikanos, sudedamos kas ménesj, apskaiCiuokite S$iuos du naujus mokéjimus sekantiems
scenarijams:

a) Scenarijus 1: Paprastosios paltikanos; centriné data: 6 ménesiai nuo $iandien

b) Scenarijus 2: Paprastosios paliikanos; centriné data: Siandiena

¢) Scenarijus 3: Sudétinés paliikanos; centriné data: 6 ménesiai nuo $iandien

d) Scenarijus 4: Sudétinés paltikanos; centriné data: Siandiena

(a: €12.139,24 ; b: €12.143,60; c: €12.141,27; d: €12.141,27)

3.6 - Taip pat, kaip ankstesniame uzdavinyje, ta¢iau manykime, kad paliikany norma yra 6%,
metiné nominali, sudedama kas ketvirtj:
(a: €12.139,24 ; b: €12.143,60; c: €12.140,56; d: €12.140,56)

3.7 — Taip pat, kaip pratime 3.5, taciau laikykime, kad paliikanos yra 6%, metinés efektyvios.
(a: €12.139,24 ; b: €12.143,60; c: €12.137,44, d: €12.137,44)
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4. ANUITETAI

4.1 — Anuiteto apibrézimas. Svarbios koncepcijos. Anuitety tipai.

PaZymétina: nuo siol laikysime, kad yra naudojamos sudétinés palitkanos

Anuitetas: moké¢jimy serija (PMT), dazniausiai to paties dydzio ir atlickama lygiais
laiko intervalais (t.y. visuomet tuo paciu daznumu).

Anuiteto pavyzdziai: mokeéjimai uz gyvenamosios vietos nuomg, biisto paskolos,
draudimas, paliilkanos mokamos uz obligacijas ir t.t.

Yra keletas svarbiu koncepciju, 1 kurias mums reikty atkreipti démes;j:

- Mokéjimo intervalas arba anuiteto periodas: laiko periodas tarp dviejy
artimiausiy mokéjimy. Tai gali buti bet kokio ilgumo periodas, svarbu, kad jis biity
pastovus — ménuo, ketvirtis, pusmetis, metai, bet kuris kitas. Ta¢iau svarbu, kad
visuomet vienodas.

- Anuiteto kilmé: momentas vieno periodo atstumu prie§ momentg, kuomet pirmasis
mokéjimas yra atliktas.

- Anuiteto ateities verté: visy mokeéjimy verté, paskutinio mokéjimo metu. Ji yra
dazniausiai Zymima FV .Taip pat vadinama akumuliuota anuiteto verte.

- Dabartiné anuiteto verté: visy mokéjimy verté, iSreikSta anuiteto kilmeés metu. Ji
yra daZzniausiai Zymima PV, . Taip pat vadinama diskontuota anuiteto verte.

- Anuiteto terminas: bendra anuiteto trukme.
Mes galime kalbéti apie daugybe anuitety tipy, skirstomy pagal skirtingus kriterijus.
Pavyzdziui,

Pagal mokéjimo sumas:

- Pastoviis mokéjimai: jeigu visi anuiteto mokéjimai yra lygis (Zzymima PMT).
- Kintami mokéjimai: jei nevisi anuiteto mok¢jimai yra lygis.

Pagal anuiteto termina:

- AiSkus anuitetas: kai anuiteto pabaiga yra i§ anksto nustatyta (zinoma). Pvz.:
obligacijy palikany iSmokéjimas.

- Nenumatytas anuitetas: kai anuitetas priklauso nuo jvykio, kuris neaiskus
(neZinomas). Pvz.: draudimas.
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Priklausomai nuo momento, kada mokéjimas buvo padarytas

- Paprastasis anuitetas: kuomet kiekvienas mokéjimas yra atlickamas periodo

intervalo pabaigoje.

- Pradzios anuitetas: kuomet kiekvienas mokéjimas yra atlickamas periodo intervalo

pradzioje.

- Atidétas anuitetas: kuomet yra atidé¢jimo periodas, kol pirmasis mokéjimas yra

atliekamas.

Priklausomai nuo palikany normos periodo ir nhuo anuiteto periodo:

- Paprastasis anuitetas: kuomet mokéjimo intervalai ir palikany normy periodai

sutampa.

- Bendrasis anuitetas: kuomet mokéjimo intervalai ir palikany normy periodai

skiriasi.
Anuitetams mes naudosime toias anotacijas:

- PMT (arba tiesiog p): periodinis mokéjimas

- n: mokéjimy skaicius

- i: palikany norma, sutampanti su mokéjimo intervalu
- FV,: anuiteto ateities verté

- PV, anuiteto dabartiné verté

Kol kas laikysime, kad visy anuitety mokéejimo intervalai yra lygiis bei kad jie sutampa
su palikany normos periodu. Véliau (skyriuje 4.5) aptarsime bendrgjj anuitetg, taciau

tik su pastoviais mokéjimais.

Anuitetas gali biiti pavaizduotas taip:

Mokéjimai

T TR

PMT PMT PMT PMT PMT

I I
I I I I
0 1 2 3 n-1

Anuiteto Periodas
kilmé
Periodas

Siuo atveju mes turime aisky, bendrg ir paprastgji anuiteta, darant prielaida, kad mums
yra zinomi: mokéjimy skaiCius »n, anuitetas prasideda momente 0, palikany periodas

sutampa su anuiteto periodu.

Svarbiis pastebéjimai: tai yra tik simbolinis anuiteto pavaizdavimas. Néra prievolés,
kad pirmasis mokéjimas atsiranda momentu 1, o paskutinis mokéjimas momentu n.
Kitaip sakant neprivaloma, kad anuiteto kilmé visada kilty momente 0, o paskutinis

mokéjimas neprivalo visuomet atsirasti momente n.
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4.2 — Paprastojo anuiteto ateities verteé.

Kaip matéme, anuiteto ateities verté yra visy mokéjimy verté (suma) paskutinio
anuiteto mokéjimo momentu. Tai reiSkia, kad visi jie turi biti sukaupti tame momente
(tiesg sakant nevisiskai visi: paskutinis mokéjimas néra sukaupiamas, nes jis kaip tik ir
atsiranda tuo momentu). Diagramoje,

Paprastojo anuiteto ateities verté

Ateities verté, FVa

PMT PMT PMT PMT/ PMT

Analitiskai tai atrodo taip:

FV, =PMT(1+i)"" + PMT (1+i)" 2 + PMT(1+i)"> +..+ PMT (1+i)’ + PMT (1+i)' + PMT
PMT, PMT, PMT, PMT, PMT, PMT,

Mom. n - Mom.1 Mom. 2 Mom. 3 Mom. n-2 Mom. n-1 Mom. n

Mom. n Mom. n Mom. n Mom. n Mom. n

Po Siek tiek matematikos gauname tai:

(1+i)" -1
FV,=PMT~———

l

. ... . . ) : 1+i) =1
Dazniausiai trupmena auks¢iau uzraSoma taip s ., i.e., s, =(—)

Taigi, mes galime raSyti taip | FV, = PMT.s;, .

Yra trys svarbiis pastebéjimai apie §ig formule:

1. FVa: yra visy mokéjimy verté vienu konkre¢iu momentu: momentu, kuomet
paskutinis mokéjimas yra atliekamas;

2. n: yra mokeéjimy skaiCius (mokéjimy, ne periody!)

3. i: Yra palikany norma teisingai paversta j ta patj periody skaiciy kaip anuiteto.
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Ka mums gali reikti apskai¢iuoti. Vieng 18 $iy keturiy dalyky:

1. FVa: jei tai yra nezinomasis, nekils jokiy problemy; jis yra labai lengvai
apskaiCiuojamas (analitiSkai arba naudojant finansinj skaifiuotuva arba
kompiutering skaiciuokle)

2. PMT: velgi, jei tai yra nezinomasis, néra jokiy problemy ji apskaiiuoti; jis
lengvai surandamas bet kuriuo biidu;

3. n: jei nezinome mokéjy skaiCiaus, galime jj susirasti i§sprendus lygt] (naudojant
logaritmus) arba naudojant finansy skaiCiuotuvg ar kompiutering skaiCiuokle.
Bet turime jsidéméti, kad Sis skaiCius privalo biiti sveikas, nes reprezentuoja
mokeéjimy skai€iy. Todel gali prireikti tam tikry korekcijy vienam i§ mokeéjimy.
Tai pamatysime analizuodami 14 pavyzdj;

4. i: Jeigu tai yra nezinoma, iSspresti analitiniu biidy nejmanoma. Mums reikia
finansinio skaiCiuotuvo arba kompiuterinés skaciuoklés. Aptarsime tai 15
pavyzdyje.

4.3 — Dabartiné paprastojo anuiteto verte.
Kaip matéme, dabartiné anuiteto verté yra suma visy mokéjimy anuiteto kilmés

momente. Tai reiskia, kad visi jie yra diskontuoti ] minéta momentg (jskaitant ir pirmajj,
nes pagal kilmés koncepcija, jj privaloma diskontuoti per vieng perioda). Diagramoje:

Anuiteto dabarties verté

Dabartiné verté , PVa

PMT PMT

Analitiskai uzrasome:

PV, =PMT(1+i)" + PMT (1+i)7 + PMT(1+i)7 +...+ PMT (1+i) ") + PMT (1+i) (""" + PMT(1+i)™"
WO Mom.1 Mom. 2 Mom. 3 Mom. n-2 Mom. n-1 Mom. n
Mom. 0 Mom. 0 Mom. 0 Mom. 0 Mom. 0 Mom. 0

Pasitelkus Siek tiek matematikos gauname:

1-(1+i)™"

l

PV, =PMT

1-(1+i)"

Priimta virSuje esanCig lygtj zyméti o, , ie, |a;, =

Taigi, mes raSome |PV, = PMT.a;,
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Vélgi, yra trys svarbiis pastebéjimai apie formule

1.

PV 4: visy mokéjimy verté vienu konkreciu momentu: anuiteto kilméje;

2. n: mokejimy skaicius (mokéjimy, ne periody!);

3.

i: yra palikany norma teisingai paversta | tg patj periodg kaip ir anuitetas.

K3 mums gali tekti apskaiciuoti?

I.

PV4: jei tai yra neZinomasis, nekils jokiy problemy; jis yra labai lengvai
apskaiCiuojamas (analitiSkai arba naudojant finansinj skaiCiuotuva, arba
kompiutering skaiciuokle)

PMT: velgi, jei tai yra nezinomasis, néra jokiy problemy ji apskaiiuoti; jis
lengvai surandamas bet kuriuo biidu;

n: jei nezinome mokéjy skai¢iaus, galime jj susirasti i§sprendus lygti (naudojant
logaritmus) arba naudojant finansy skaiCiuotuvg ar kompiutering skaiciuokle.
Bet turime jsidéméti, kad Sis skaiCius privalo biiti sveikasis, nes reprezentuoja
mokeéjimy skaiciy. Todel gali prireikti tam tikry korekcijy vienam i§ mokeéjimy.
Tai pamatysime analizuodami 14 pavyzdj;

i: Jeigu tai yra neZinomasis, iSspresti analitiniu biidy nejmanoma. Mums reikia
finansinio skai¢iuotuvo arba kompiuterinés skai¢iuoklés. Aptarsime tai 15
pavyzdyje.

4.4 — Anuiteto verté bet kuriuo momentu.

Mes nesunkiai galime suskaiCiuoti anuiteto vert¢ bet kuriuo laiko momentu. Mums
reikia prisiminti du dalykus:

1. Kaip nesenai matéme, FV, ir PV, yra pinigy kiekiai ekvivalentiski »
anuiteto mokeéjimams dviem specifiniais momentais: momentu, kai
jvyksta paskutinis mokéjimas (FV,) ir momentu, kurj mes vadiname
anuiteto kilme (PVa);

2. Mes naudojame sudedamgsias palikanas; tai leidzia mums nustatyti
ekvivalentiSkumag bet kuriuo laitko momentu, nes jos idealiai tinka
ekvivalentiSkumui, kaip mes matéme 2 ir 3 skyriuose. Jeigu teisingai
sukaupiame ir diskontuosime FV, arba PV,, mes galime rasti kitas
ekvivalentiSkumo sumas, kitais laiko momentais. Taciau atkreipkite
démesj, kad FV 4 ir PV vienetinés sumos; taigi mes tiesiog dauginame i§
(1+1)" arba i§ (1+i)™ kad sukauptume arba diskontuotume jas.

12 Pavyzdys

Suraskite tokio anuiteto verte nurodytais momentais, darant
prielaidg, kad metiné efektyvi palitkany norma yra 15%
(verté €):

20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(metai)
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a) Verté momentu 8§

b) Verté momentu 10

c) Verté momentu 1

d) Verté momentu 0

e) Vertée momentu 2

1) Verté momentu 9

g) Verté momentu 6

Paaiskinimas

Visy pirma turime suprasti, kad tai yra paprastasis
anuitetas (mokéjimo intervalas sutampa su palitkany
normy periodu) su 7 mokéjimais.

a) Momentas 8 yra konkretus momentas: tai momentas
kuomet paskutinis mokéjimas yra atliekamas. Todél yra
ypatingai paprasta apskaiciuoti verte Siuo momentu. jis
yra lygus FV,

Vs =FVs=20.000 s 770,15 = €221.335,98

Kq tai galéty reiksti tikrame gyvenime?

PavyzdzZiui: jius nusprendéte sutaupyti Siek tiek pinigy per
ateinancius metus. Jei jis sutaupysite po €20.000
kiekvienais metais, pradedant po dvejy metu (darant
prielaidq, kad siandien yra momentas 0) ir tq darysite
septynerius metus (t.y. paskutinis depozitas bus po
aStuoneriy mety nuo Siandien), o naudojama palitkany
norma bus 15% metiné efektyvi, kokig pinigy sumgq
turésite savo banko sqskaitoje tuo konkreciu metu, t.y. po
aStuoneriy mety, iskart po septinto pinigy jnesimo
(paskutinio depozito)? Atsakymas: €221.335,9.

b) Kad suskaiciuotuméte anuiteto verte momentu 10 mums
tiesiog reikia sukaupti Vs (FV4) du metus, is momento § j
momentq 10:

V1o = Vg (1+)’ =FV, (1+i) 2= 20.000 s 7705 (1+0,15)*
V1o = 221.335,98 (1+0,15)* = €292.716,84

Pagalvokite: kas tai galéty biiti realiame gyvenime, turint
mintyje pavyzdj nagrinétq klausime a)?

¢) Galime sakyti, kad momentas 1 yra isskirtinis: jis yra
Sio anuiteto kilmés momentas, taigi, mums tiesiog reikia
PVA.'

Vi =PV, =20.000 a 719,15 = €83.208,39

Taigi: koki pavyzdi galime surasti realiame gyvenime?
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Kazkq panasaus kaip: Siandien (momentu 0) jums reikia
sumoketi skolg i 7 mokéjimy, €20.000 kas metus
pradedant po dvejy mety nuo Siandienos. Kiek jums reikty
sumoketi jeigu nusprestuméte visas jas sumokéti isSkart po
vieneriy mety nuo Siandienos?

d) Apskaiciuoti anuiteto reikSme momentu 0 mes galima
paprasciausiai diskontuoti V; vienais metais nuo momento
1 iki momento 0:

Vo =V; (1+)" =PV, (1+)" =20.000 a 7195 (1+0,15)"!
Vo = 83.208,39 (1+0,15)" = €72.355,13

Pagalvokite: kas tai galéty biiti realiame gyvenime, turint
galvoje pavyzdj klausime c)?

Mes taip pat galétumé diskontuoti Vs astuoniais metais,
nuo momento 8 iki momento 0:

Vo = Vs (14+0,15)® = 221.335,98 (1+0,15)* = €72.355,13

e) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto verte momentu 2 mes
galime tieisog prideéti V; vienerius metus:

Va2 =V; (1+)"' =PV, (1+0,15) ' =20.000 a 7915 (1+0,15)"

V, = 83.208,39 (1+0,15)" = €95.689,65

Sig reikime galétume apskaicivoti ir kitais biidais.
Pavyzdziui, diskontuoti Vy Seseriais metais:

Vi = Vs (1+i)° = FV, (1+)® = 221.335,98 (1+0,15)
V2= €95.689,65

f) Kad apskaiciuotume anuiteto reiSkme momentu 9 mes
galime sudéti Vg vienerius metus:

Vo = Vg (1+i) ' =221.335,98 (1+0,15)" = €254.536,38

Sig reikime galime rasti ir kitais bidais. Pavyzdziui,
diskontuojant V;y vieneriais metais:

Vo = Vo (1+)'=292.716,84 (1+0,15)" = €254.536,38

g) Anuiteto reik§ime momentu 6 galime rasti keletu bidy.
PavyzdzZiui:

Vo = 20000, + 200002y,
mom. 6 pirmy 5-iy mokéjimy paskutiniyjy dviejy
verté, isreikSta 6-tame mokéjimy verte,
momente (kai paskutinis isreiksta 6-tame
i$ jy atsiranda), t.y.  momente (Sio anuiteto
anuiteto FV pagrindas) lpv Sio
anuiteto PV

Ve =134.847,63 + 32.514,18 = €167.361,81
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Kitas biidas apskaiciuoti Vs:

Ve = 20.000s 1+0,15)+ 20.000 +  20.000a;

-2 0,15 0,15
mom. 6 ) - 5-tojo mokejimo verté, v —
pirmy 4-iy mokéjimy kuris atsiranda momente paskutiniyjy dviejy
verté, isreikSta 5-tame 6-tame (todél mums mokéjimy verte,
momente (kai paskutinis nereikia jo nei sudeti, isreiksta 6-tame
i$ jy atsiranda) nei diskontuoti) momente

(Sio anuiteto pagrindas)
pirmy 4-iy mokéjimy verte, pag
6-tame momente

Ve =114.847,63 + 20.000 + 32.514,18 = €167.361,80

Taip pat galime sakyti, kad Vs = Vi (1+0,15):
Ve =292.716,84 (1+0,15)* = €167.361,80

arba kad V="V, (1+0,15)°:
Ve = 83.208,39 (1+0,15)° = €167.361,79

4.5 — Bendryju anuitety iSplétimas.

Kaip jau pastebéjome, bendrasis anuitetas reiSkia, kad mokéjimo intervalas (anuiteto
periodas) ir palikany normos periodas néra tas pats. Tai iSsprendziame labai lengvai:
tiesiog pradedame skaiCiuoti paliikany normg tam paciam periodui kaip anuitetui,
naudodami proporcinj ir/arba ekvivalentin] santykj taip, kaip paminéta Antrame
skyriuje.

Kai tai yra atlikta, turime paprastgjj anuitetg. Nuo Sio momento sprendziame uzdavinj
taip, kaip anksc¢iau (logika yra ta pati).

13 Pavyzdys
Raskite anuiteto reik§me nurodytais laiko momentais, jei

palitkany norma yra 12%
i) Metiné efektyvi
ii) Metiné nominali, skaiciuojama ménesiui

20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

(ménesiai)

a) 8 men. reiksmé

b) 10 men. reiksmé

c) I meén. reiksmeé

d) reiksmeé 0 taske

e) 2 men. reiksmé

Paaiskinimas

Pirmiausia, atkreipkite démesj, kad tai yra bendrasis
anuitetas (mokéjimo terminas: ménuo, palitkany norma:
metiné). Yra 7 mokéjimai, pradedant antru ménesiu ir
baigiant astuntu.
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Pirmiausia, kq turime padaryti, tai apskaiciuoti palitkany
normgq tam paciam periodui, kaip anuitetas t.y. ménesiui,
) 12.

Klausime i) palitkany norma yra: i = 0,12
(metiné efektyvi).

Taigi, i;; yra apskaiciuojamas naudojant ekvivalentiskq
santykj:

(1+i12)" = (1+0,12)' & i} = 0,009489

Nuo cia viskas yra labai panasu kaip ir pries tai
buvusiame pavyzdyje, kur turéjome paprastq anuitetq.

a) 8 ménuo yra svarbus momentas:
tai momentas, kai atsiranda paskutinis mokéjimas.
Taigi, yra labai paprasta apskaiciuoti reikSme tuo
momentu: tai yra FV .

Vs = FVA =20.000 s 710,009489 = €144.048,92

b) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto reiksSme 10 ménesj,
galime paprasciausiai sudeti Vs (FV4) dviems
menesiams:

V1o = Vg (1+i12)? =FV4 (1+i12)* = 20.000 s770,000489 (1+0,009489)’

Vio = €146.795,65

c¢) Momentas I yra svarbus momentas:tai yra Sio anuiteto
pagrindas; taigi, mums tiesiog reikia PV .

V] = PVA =20.000 a 710,009489 = €134.834,02

d) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto reikSme momentu ()
galime paprasciausiai diskontuoti V; vienu ménesiu:

Vo = Vi (1+0,009489) " = PV, (1+i12)”
Vo= 20.000 a 779,000480 (1+0,009489)!
Vo = €133.566,61

Mes taip pat galime, pavyzdziui, diskontuoti Vg astuoniems
menesiams:

Vo = V3 (1+0,009489)® = 144 048,92 (1+0,009489)®
Vo= €133.566,42

e) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto reiksmeg 2 ménesj,
mes galime paprasciausiai sudéti V; pirmam ménesiui:

Vi =V, (1+i)! = PV, (1+0,009489) '
V2= 20.000 a779,000480 (1+0,009489)"
V, = €136.113,46
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Klausime ii) palitkany norma yra iz = 0,12

(metiné nominalioji, skaiciuojama ménesiui).

Taigi, i;; yra apskaiciuojamas naudojant proporcing
santykj:

i12 = 0,12/12 = 0,01

Nuo cia viskas yra labai panaSu, kaip ir pries tai
buvusiuose pavyzdziuose.

a) Momentas 8 yra svarbus momentas:
tai momentas, kai atsiranda paskutinis mokéjimas
Taigi, yra labai lengva apskaiciuoti to momento
reiksme: tai yra FV 4.

Vg =FV4=20.000 s 779,01 = €144.270,70

b) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto reikime 10
momentu, galime tiesiog skaiciuoti Vs (FV4) dviems
menesiams:

V1o = Vs (14i12)? =FV4 (1+ip2)?
Vio=20.000 s 719,01 (1+0,01)*
V1o = €147.170,55

c¢) Momentas I yra Sio anuiteto pagrindas,
taigi, mums tiesiog reikia PV :

Vi =PV =20.000 a 79,01 = €134.563,89

d) Tam, kad apskaiciuotume anuiteto reikSme momentu ()
mes galime paprasciausiai diskontuoti V; vienu
menesiu.

Vo = V; (1+0,01)" = PV, (1+ip)™
Vo=20.000 a-79,0; (1+0,01)"
Vo = €133.231,57

Mes taip pat galime, pavyzdziui, diskontuoti Vs asStuoniais
menesiais:

Vo = Vg (1+0,01)® = 144 270,70 (1+0,01)® = €133.231,57

e) Tam, kad apskaiciuotume anuitetq momentu 2, mes
galime tiesiog skaiciuoti V; vienam ménesiui:

V2=V (1+)"' = PV, (1+0,01)" =20.000 a79; (1+0,01)
V, = €135.909,53

Dabar perzvelkime du pavyzdzius, kad i$siaiSkintume, kaip spresti, kai nezinomasis yra
n ir kai rezultatas néra sveikasis skaiCius (Pavyzdys 14), ir kai neZinomasis yra i
(Pavyzdys 15).
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14 Pavyzdys
Isivaizduokite, kad galite sutaupyti $150 kiekvieng ménesj.

Kokio dydzio jnasus turite daryti, kad sukauptuméte $10,000 jei
palitkany norma yra 6%, metiné nominalioji?
Paaiskinimas
Pirmiausia, atkreipkite déemesj, kad mums reikia rasti ménesine palitkany
normq, nes anuiteto periodas yra ménuo.
Tam padaryti, mes naudojame proporcinj santykj, nes palitkany norma
yra nominalioji.
Taigi,
irn=0.06/12 = 0.005
Dabar turime
FVy= 810,000
PMT = $150
) 12— 0. 005
n=7>2

ISspreskime:
10,000 = 150 s 110.005

10.000 150(1+0.005)”—1
U 0.005

1.333333 = 1.005"
In 1.333333 =n In 1.005
n=>57.6801

I$vada: nejmanoma sukaupti lygiai 310,000 su sveikuoju skaiciumi esant
meénesinéms $150 jmokoms, jei palikany norma yra 0.5% per ménesj. Jei
atliksime 57 mokéjimus to neuzteks; jei atliksime 58 mokéjimus, FV bus
didesnis nei $10,000.

Tam, kad sukauptume lygiai $10,000, mes galime, pavyzdziui,

1. Atlikti 58 mokéjimus, is kuriy 57 bus po 3150 ir paskutinj,
kuris tikrai bus mazesnis nei 8150 (sakykime, x); arba

2. Atlikti 57 mokéjimus, is kuriy 56 bus po $150 ir paskutinj
vieng, kuris tikrai bus didesnis nei $150 (sakykime, y).

Kaip rasti, kiek tiksliai turéty biti x (situacija 1) arba y (situacija 2)?
Tiesiog sudéliojame teisingq lygtj:
Situacija 1: 10,000 = 150 s 5710.005 (1+0. 005)1+ X

(1+0.005)" -1

10,000=150 0005

x = $86.14

(1+0.005)" +x

Atkreipkite demesj, kad paskutinis (58-tas) mokéjimas x jvyks vienu
meénesiu anksciau nei paskutinis (57-tas) mokéjimas po 3150 ir $10,000
suma bus pasiekta, kai tas mokéjimas x bus atliktas.
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Situacija 2: 10,000 = 150 s s610.005 (1+0. 005)1+ y
y = 3828546
Atkreipkite demesj, kad paskutinis (57-tas) mokéjimas y yra atliekamas

vienu ménesiu po to, kai atliktas paskutinis (56-tas) mokéjimas po $150
ir $10,000 suma pasiekta tiksliai tada, kai tas mokéjimas y yra atliktas.

Kas, jeigu nezinomasis yra paliikany norma, i?

1S Pavyzdys
Isivaizduokite, kad jums buvo pasiiilytas toks finansinis produktas:

. 48 ménesius Jis mokate jmokas po $100 kiekvieng ménesi,

. Tada, tam tikru momentu (iskart po to, kai atliekate paskutinj
mokéjimg) jiis gaunate $5.000
Kokia yra metiné efektyvioji palitkany norma ?

Paaiskinimas
Pirmiausia, atkreipkite déemesj, kad turime apskaiciuoti i, t.y. palitkany
normgq ménesiui, nes anuiteto periodas yra ménuo.
Lygties i;; apskaiciavimui yra

5,000 =7100s 481i12
(1+i,)" -1

%,
To negalime iSspresti analitiSkai. Laimei, tai yra labai paprasta iSspresti
naudojant finansinius skaiciuotuvus arba skaiciuokle kompiuteryje.
Atsakymas yra
i12=20.00172645, t.y., 0.1726% (per ménesj). Taigi, metiné efektyvioji
palitkany norma bus I, kaip
(1+i)! = (1+0.00172645)"? < i=0,020915

5,000=100

4.6 — Perpetuitetai.

Dazniausiai, Perpetuitetas apibréziamas kaip anuitetas, kuris niekada nesibaigia.

Nors 1§ tikryjy tai néra geras apibrézimas.

Imanoma, kad baigtinis anuitetas (t.y. su tiksliu ar net labai mazu mokéjimy skai¢iumi)
yra perpetuitetas.

Kas 18 tikro apibrézia/nustato ar anuitetas yra perpetuitetas, ar ne,

tai pinigy srauty skaicius (pats vienas);

tai pinigy srauty skaicius ir paliikany norma (kartu).

Paliikany norma cia vaidina labai svarby vaidmeny.

Kai kurie perpetuitety realaus gyvenimo pavyzdziai gali biiti sutinkami akcijy (marzos)
vertinime, jmoniy vertinime, nuolat labdaringai mokamose stipendijose, draudime ir t.t.

Perpetuitete mes tik norime rasti jo dabarting verte, kuri yra baigting, nes pinigy srautai,
kurie atsiranda tolimoje ateityje nuo dabar, turi labai maza dabarting vert¢ (maZesn¢ ir
vis mazesng, kai jie atsiranda véliau ir véliau, net beveik siekian¢ig nulj).

SkaiCiuoti pertuiteto ateities reikSme biity nesgmong (tai biity... begalybe).
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Kaip galime apskaiCiuoti dabarting anuiteto reikSme?

Galime manyti, kad n—oo. Taigi, tada tai biity

1—(]+i)_°O )i
PV, = PMT——" _ pur~

1 1

PMT

PVA(CX)) =

Dvi svarbios pastabos apie tai (tiesg sakant, tai nieko naujo; kaip matéme anksciau, tai
jau buvo su anuitetu):

1. Si dabartiné verté, PVa), kaip apskai¢iuota, yra perpetuiteto pagrindas; ir

2. Palikany norma, i, turi biiti nurodyta tam pac¢iam periodui kaip perpetuitetas.

16 Pavyzdys
Moteris noréty dovanoti nuolating stipendijq geriausiam

Vizéjaus Politechnikos Instituto studentui (IPV). Ji noréty,
kad stipendija bity €1.000 vertés, mokama kiekvienais
metais, pradedant po vieneriy mety nuo dabar.

Jei palitkany norma yra 5% (metiné, efektyvioji) kiek ji
turéty paaukoti Siandien, kad jos noras tapty jmanomas?

Paaiskinimas

Mes paprasciausiai galime sakyti, kad si dama turéty
paaukoti siandienine pertuiteto verte, o tai reiskia, kad Sis

dydis turéty buti:
PV, :P_wzwzz(),()()o
I 0,05

Bet paméginkime suprasti, kas is tikryjy vyksta: si dama
padeés savo pinigus (€20.000) i bankq. Paliikany norma,
kuriq bankas moka, yra 5% (metiné, efektyvioji). Taigi,
metinés palitkanos yra €1.000.

Vietoj to, kad atgauty Siuos pinigus, i dama atiduoda
pinigus geriausiam [PV studntui kaip stipendijq. Ir tai
tesiasi metai po mety, visada.

Ji niekada neatsiims savo €20.000 is banko. I tikryjy, tai

nieko tokio: su 5% palitkanomis per metus, po 50 mety,

turéti €20.000 eury yra lygiaverciai €1.744 Siandieng:
20.000(1+0,05)7° =€1.744

Ir po 100 mety nuo dabar tai biity

20.000(1+0,05)71% =€152...
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Atkreipkime démesj, kad jei palitkany norma biity 10%:

1. Tai $i dama siandien turéty paaukoti tik €10.000

PV,. = 1000 _ 010,000 - ir
(=) 770,10

2. Po 50 mety, turéti €10.000 Siandien yra verti tik €85..

10.000(1+0,10)7" = €85
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Uzdaviniai
Anuitetai

4.1 — Svarstant §] anuitetg ir manant, kad metiné paliikany norma yra 10%, apskaiciuokite verte
nurodytais momentais (verté €):

1) Nulinis momentas

ii) Momentas 5

iii)) Momentas 1

iv) Momentas 8
Sugalvokite realaus gyvenimo situacija, kuri galéty atitikti kiekvieng i§ nurodyty momenty nuo
1) iki iv).

1 000 1 000 1 000 1 000 1 000

T T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8
(metai)

(i: Vo =€3.790,79; Vs = €6.105,10; V;, = €4.169,87; Vs = €8.125,89)

4.2 — Dabartiné anuiteto verté su astuoniolika metiniy pastoviy ir paprastyjy mokéjimy yra
$30,000, kai metiné paliikany norma yra 12%. Apskaiciuokite mokéjimus. Sugalvokite realaus
gyvenimo situacijg, kuri galéty atitikti §ig uzdavinio salyga.

(PMT = $4,138.12)

4.3 — Ateities anuiteto verté su metiniais pastoviais, paprastais mokéjimais yra $100,000.
Zinant, kad metin¢ palikany norma yra 8% ir kiekvieno mokéjimo verté yra $3,297.69,
apskaiciuokite Sio anuiteto mokéjimy skaiciy. Sugalvokite realaus gyvenimo situacijg, kuri
galéty atitikti $ig uzdavino salyga.

(n=16)

4.4 — Desimt metiniy mokéjimo po €10.000 sukuria €158.000 ateities verte.
ApskaiCivokite meting paltikany normg. Sugalvokite realaus gyvenimo situacija, kuri galéty
atitikti §ig uzdavino salyga.

(i = 9,819%, naudojant finansinj skaiciuotuvg)

4.5 - Agata turi sumokeéti atitinkamas sumas kreditoriui:
- penki metiniai mokéjimai po €1.000 kiekvienas;
- tada, penki metiniai mokéjimai po €2.000 kiekvienas.

1) Apskai¢iuokite dabarting Siy mokéjimy rinkinio reik§me, kai metiné paliikany
norma yra 11,5%. Kokia tai galéty biti situacija realiame gyvenime?
(PV,=€7.885,67)
ii) Apskaiciuokite ateities §iy mokéjimy rinkinio reik§me, kai metiné palikany
norma yra 11,5%. Kokia tai galéty biti situacija realiame gyvenime?
(FV, = €23.420,02)

4.6 — Apskai¢iuokite ateities reik§me ir dabartine vert¢ deSimties metiniy mokéjimy po $10.000
kiekvienas, zinant, kad iki ketvirty mety pabaigos, metiné paliikany norma yra 9%, o nuo to
momento metiné paliikany norma bus 10%.

(FV,=8158,171.87; PVy= 863,250.96)

4.7 — Apskaiciuokite ateities ir dabarting vertes 44-riy ketvirtiniy mokéjimy po €200 kiekvienas,
kai:

1) Efektyvioji metiné palukany norma yra 9,5%.

ii) Nominalioji metiné palitkany norma yra 9,5% skaiciuojama ketvirCiams.

iil) Nominalioji metiné palitkany norma yra 9,5% skaic¢iuojama kiekvieng semestra.
1v) Nominalioji metiné palitkany norma yra 9,5% skaic¢iuojama ménesiui.

(i: FV = €14.935,19; PV, = €5.503,71; ii: FV,= €15.232,62; PV, = €5.423,04;
iii: FV,=€15.129,65; PV,= €5.450,55; iv: FV,= €15.303,56; PV, = €5.404,33)
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4.8 - Jerina atliko SeSis metinius jnasus kiekvieng po €5.000, j banka, kuris siiilé 7% meting
efektyvigja palukany norma. Tada ji nusprendé atsiimti visus sukauptus pinigus per deSimt
vienody pusmetiniy i$émimy. Pirmasis buvo po dvejy mety po $eStojo metinio jnaso (buvo
naudojama ta pati efektyvioji metiné paliikany norma, 7%).
Apskai¢iuokite kiekvino pusmetinio i§émimo verte.

(PMT = €4.745,79)

4.9 — Dagmara ketina pakeisti deSimties metiniy mokéjimy po $1,000 kiekvienas anuitetg, kurio
pirmasis mokéjimas bus tik po dvejy mety nuo dabar, anuitetu, kurj sudaryty dvideSimt
pusmetiniy vienody mokéjimy. ApskaiCivokite kiekvieno pusmetinio mokéjimo vertg, jei
efektyvioji paliikany norma 8.5%.

(PMT = $433.39)

4.10 - Austéja paémé $100,000 paskolg.
Si paskola turi bati padengta ketvirtiniais mokéjimais po $5,250 kiekvienas, tiek, kiek jmanoma.
Pirmasis mokéjimas turi biiti atliktas po vieneriy mety. Palikany norma yra 12%, metiné
nominalioji, skai¢iuojama ménesiui.
i) Jrodykite, kad jmanoma teisingai padengti paskolg vienodais $5,250 mokéjimais.
i1) Pakoreguokite paskutinj mokéjimg x, taip, kad jis buity maZzesnis, bet kiek jmanoma
ar¢iau $5,250, taip, kad paskola bty tiksliai padengta.
iii) Pakoreguokite paskutinj mokéjima y, taip, kad jis biity didesnis, bet kiek jmanoma
ar¢iau $5,250, taip, kad paskola bty tiksliai padengta.
(i: n=33,419...; ne sveikasis skaicius, taigi, nejmanoma; ii: x = $2,219.06, iii: y = $7,403.80)

4.11 — Rirokiai, kurie noréty mesti rukyti, gali paméginti medicininj gydyma, kuris kainuoja
€500. Jie gali sumokéti Siuos pinigus per 12 ménesiniy mokéjimy gale ménesio po €42,93
kiekvienas.

1) Kokia yra metiné efektyvioji palikany norma, kurig jie sumoka?

(Pastaba: jei negalite iSspresti, bent jau parasykite teisingq lygtj)

i) Isivaizduokime, kad José meté rukyti. Taigi, jis sutaupys po €95 cigaretéms
kiekvieng ménesj. Be to, jis yra toks laimingas, kad nusprendé sumazinti alaus vartojima, o tai
reiskia, kad jis sutaupys dar po €55 kiekvieng ménesj. Jei sutaupytus pinigus (€150) jis padéty j
banka kiekvieno ménesio pabaigoje su 5% paliikanomis (metinémis, efektyviosiomis), kiek
pinigy jis turéty po deSimties mety?

(i:1=15,694%, ii: FV,=€23.154,47)

4.12 — Turtingas ir altruistiS$kas zmogus ketina paaukoti nuolating stipendija geriausiam
Vizéjaus politechnikos instituto (IPV) studentui. Jis nori, kad stipendija buty €1.000 dydZio,
iSmokama kiekvieng semestra, pradedant nuo Siandien. Jei palikany norma yra 5,0625%
(metiné, efektyvioji) kiek jis turi paaukoti $iandien, kad jo noras tapty jmanomas?

(Vo= €41.000)
4.13 — Emilia turi atlikti tokius mokéjimus: (€):
l(I)O 1?0 l(I)O l(I)O 2(|)0 1(.)0 1(.)0 1?0 1(.)0 . . . .
o 1 2 3 4 5 6 1 & 9 10 11 1
(ménesiai)

Tarkime, kad palikany norma yra 10%, metiné, nominalioji, skaiiuojama ketvir¢iui ir
naudojantis 4 Skyriaus teiginiais jei jmanoma (t.y. ne taip, kaip turéjote daryti tre¢iame skyriuje,
sudedant arba diskontuojant pinigy srautus, vieng paskui kitg)

1) ParaSykite lygtis apskaiCiuoti visy $iy mokéjimy verte¢ 0 momentu, 12 ménesj bei
apskaiciuokite tas vertes.
»=€1.006,53)

i1) Sugalvokite ir detaliai apibiidinkite realaus gyvenimo situacijas, kurios galéty atitikti
kiekvieng $iy reikSmiy.
(V2=€1.105,57)
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4.14 — Kompiuteriy parduotuvé suteikia savo pirkéjams galimybe apmokéti saskaitg vienu is $iy
trijy budy:
i) Grynaisiais (t.y. kai jie perka); arba
i1) 30% tuo momentu, kai jie perka, plius 12 ménesiniy vienody mokéjimy, pradedant po
vieno ménesio; arba
i) 20% tuo momentu, kai jie perka, plius 4 ketvirtiniai vienodi mokéjimai, pradedant po
trijy ménesiy.

Diana ka tik nusipirko kompiuterj, kuris kainuoja $1,000. Kiek ji sumokés kiekvieng ménes;j, jei
pasirinks galimybe ii) ir kiek sumokés kiekvieng ketvirtj, jei pasirinks galimybe iii)? Tarkime,
kad palukany norma yra 16%, metiné efektyvioji.

(PMT = $63.16 per ménesj arba PMT = $219.25 per ketvirtj)

4.15 — Despoina ketina sutaupyti pinigy kiekvienais metais kol ji surinks $60,000. Ji mano, kad
galéty sutaupyti $5,000 per metus, pradédama tuoj pat. Bankas mokéty jai 5% palikanas,
metines efektyviasias. Ar gali Despoina pasiekti savo tiksla esant Sioms aplinkybéms? Jei ne,
apskaiciuokite paskutinio jnaSo, didesnio nei kiti, verte, bet taip, kad ji biity atlikusi kiek
jmanoma daugiau jnaSy po $5,000.

(Deimanté turi atlikti 8 jnasus po $5,000 kiekvieng, plius 9-tq jnasq - $9,867.18)

4.16 — Remkités ankstesniojo klausimo situacija. Jsivaiduokite, kad Despoina tikrai sutaupé
pinigus, kuriuos planavo sutaupyti ($60,000). Tada ji ketina atsiimti pinigus i§ banko per 36
ménesinius vienodus i§émimus, pradedant po 3 ménesiy po paskutinio jnaso, kurj ji atliko. Jei
paltikany norma lieka tokia pati, kiek pinigy ji gaus per ménesj?

(PMT = $1,809.92)

4.17 — Isivaizduokite tokig mokéjimy seka (€):

0 200 100 100 150
i i | | |
7 9

50 50 100 100 1
i | | |
3

0 50 100 10

' ' i i i i
2 4 5 6

(ménesiai)

Tarkime, kad paliikany norma yra 9%, metiné, nominalioji, skai¢iuojama ketvir¢iui ir naudodami 4
Skyriaus teiginius kiek jmanoma (t.y. ne taip, kaip turéjote daryti treCiame skyriuje, sudedant arba
diskontuojant pinigy srautus, vieng paskui kitg) paraSykite lygtis kaip apskaiciuoti §iy mokeéjimy
verte 0 momentu, 12 ménesj bei apskaiciuokite tas vertes.

(Vy=€1.150,51; V,;, =€1.257,60)
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5. PASKOLOS AMORTIZACIJA
5.1 — Pagrindinés koncepcijos ir pagrindiniai kintamieji.

Skola gali biiti amortizuota keletu budy.

I8 tikryjy vienintelis dalykas, kurio turi biti laikomasi: finansinis ekvivalentiSkumas, bet
kuriuo momentu, tarp pasiskolinto kiekio (jplaukos, t.y., teigiami srautai i§ skolintojo
perspektyvos) ir mokamo kiekio (iSlaidos t.y. neigiami srauai i§ skolintojo
perspektyvos).

Vis délto, vienos amortizacijos sistemos yra kiek dazniau naudojamos nei kitos. Mes
trumpai apzvelgsime dvi 1§ jy - “PranciiziSkaja sistemg” (pastoviis mokéjimai) ir
“ItalisSkaja sistema” (pastovios amortizacijos arba paskolos dalis).

Visy pirma pristatykime keleta koncepcijy ir kintamyjy.
Sios koncepcijos ir kintamieji bus naudojami nepriklausomai nuo sistemos.

Keletas svarbiy koncepciju ir pastaby:

- Paskolos suma arba Pradiné skola (D arba PV): pasiskolintas kiekis.

- Skola (arba balansas) duotuoju momentu k, arba po duotojo mokéjimo k (D
arba BALy): skolos kiekis, kurj vis dar reikia sumokéti duotuoju momentu k,
arba po duotojo mokejimo k;

- Mokéjimo numeris k (px arba PMTy): dazniausiai apima du dalykus: paliikanos
ir amortizacija (arba paskolos dalis). Tiktai paskolos dalis maZina skolg.

- Palukanos jtrauktos ; mokéjimg k (Ix arba INTy): dalis mokéjimo apskaiciuota
nuo likusios skolos pabaigoje periodo (k-1). Tai nemazina skolos. Ix = Dy.i
(arba INTk = BALk_l.i)

- Amortizacija arba paskolos dalis jtraukta ] mokejimg k (my arba PRNy): dalis
mokeéjimo, kuris atimamas 1§ skolos.

mg = Pk - Ik (arba PRNk = PMTk - INTk)

Taigi, px = my + Iy (arba PMTy = PRNy + INT}).

- Palukany norma (i): turi bati iSreikSta tokiu pat periodu kaip mokéjimai t.y.,
jei mokeéjimai turi buti atlikti kas ménesj, tai reikia naudoti ménesing paliikany
norma, teisingai perskaiciuotg (prisiminti 2 Skyriuje)

- Lengvatinis periodas: laikotarpis, per kurj skolininkas nemoka paskolos dalies
(t.y., jis arba ji moka tik paliikanas) arba i§ viso nieko (tokiu atveju, skola bus
padidinta sudétinémis palikanomis).

Isivaizduokime, kad skola bus apmokéta tokiu biidu:

+ BALy
- PMT, - PMT, - PMT,, - PMT,
i i i i i
0 1 2 n-1 n
(metai)

Tai reiSkia, kad dabar mes tikime jog mokéjimai bus atliekami kiekvienais metais,
pirmasis mokéjimas bus po vieneriy mety nuo tada, kai buvo pasiskolinta.
Veéliau atsisakysime Sios hipotezés.
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5.2 — Amortizacijos grafikas.

Amortizacijos grafikas yra labai daznai naudojamas jrankis tvarkantis su paskolomis. Jis
gali turéti keletg aspekty, bet pagrindiné informacija, kuri sudaro grafika, yra Si:

AMORTIZACIJOS GRAFIKAS

Periodas k | Skola laikotarpio k Palakanos | Amortizacija Mokéjimas k
arba pradzioje (t.y., prie§ | mokéjime k (paskolos (pxarba PMT))
Mokéjimas mokéjima k) (INT)) dalis)
k (Balansas) mokéjime k
(Dy.1 or BAL, ) (my arba
PRN))
1 BALO INT]:BAL()I PRN] PMT]:INT]+PRN]
2 BAL]:BAL()-PRN] INT2:BAL] 1 PRN2 PMTQZINT2+PRN2
n-1 BALn_zzBALn_3'PRNn_2 INTn_] :BALn_z.i PRNn_] PMTn_] :INTn_] +PRNn_]
N BAL, ,=BAL,,-PRN, | INT,=BAL,.i e PRN, PMT,=INT,+PRN,
X
1. Sie du kiekiai turi buti Iyesis | ‘ > PRN=BAL, ‘

?

2. Visa amortizacijos suma turi biiti lygi
paskolos sumai

Dvi pastabos apie amortizacijos grafikg (nepriklausomai nuo amortizacijos sistemos):

1. BAL,1 =PRN, (n: bendras mokejimy skaicius)
I8 tikryjy, je1 BAL,.; > PRN,, tai reikSty, kad paskola kolkas nebuvo iki galo
apmokéta ir jeigu BAL,.; < PRN,, tai reikSty, kad uz paskolg buvo sumokéta per
daug.

2 PRN = BAL,
I8 tikryjy, tiktai amortizacija (PRNy) apmoka skolg. Taigi, bendra visy
amortizacijy suma turi buti lygi paskolos sumai.

5.3 — Dvi sistemos amortizuoti paskola.

Kaip minéjome pries tai, skola gali buiti amortizuota keletu skirtingy biidy. Toliau
panagrinésime du i3 jy.

5.3.1 — Prancuziskoji Sistema (pastoviis mokéjimai)

Sioje amortizavimo sistemoje, visi mokéjimai yra tokios pat vertés. Taigi, tai yra:

+ BALy
- PMT - PMT - PMT - PMT
i i i i i
0 1 2 n-1 n
(metai)

Kaip matome, tai yra tas pats kaip anuitetas, 4 Skyriuje. Atkreipkite démesj i
panaSumus tarp BAL ir PVa. IS tikryjy, BAL yra ne kas kita kaip dabartiné visy n
moke¢jimy (PMT) verté. Taigi, galime sakyti, kad |BAL, =PMT.a; | IS tikryjy, kaip

PV, =PMT.a,  |(zilr. psl. 28).

matéme 4 Skyriuje,
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17 Pavyzdys

Zmogus paémeé tokiq paskolg:

- Suma: €20.000
- Laikas: 4 metai

- Palitkany norma: 6%, metiné efektyvioji
- Mokéjimai: pastoviis, metiniai, prasidedantys po vieneriy
mety nuo tada, kai paskola buvo paimta

Mes norime:

1. Apskaiciuoti kiekvieno mokéjimo dydj
2. Sudaryti amortizacijos grafikg

Paaiskinimas

1. Stai kq turime:
BALy = €20.000

n = 4 (metiniai vienodi mokéjimai)
i = 6% (metiné efektyvioji)

PMT =?

Skaléje tai atrodyty mazdaug taip:

+20.000
- PMT - PMT

- PMT

i i i
0 1 2

i |
3 4

(metai)

- PMT

Taigi,
20.000 =
—

paskolos suma
(momentu ()

PMTaﬂ 0.06

_
4-uriy mokéjimy
verté 0-niu momentu

PMT =€5.771,83

2. Amortizacijos grafikas:

Periodas k
arba
Mokéjimas
k

Skola
laikotarpio k
pradZioje (t.y.,
pries§
mokéjimg k)
(Balansas)
(Dk-l or BALk.
1)

Palukanos
mokéjime k
(INTy)

Amortizacija
(paskolos dalis)
mokéjime k
(my arba PRNY)

Mokéjimas k
(pxarba PMTYy)

20.000,00 1.200,00

4.571,83

5.771,83

15.428,17 925,69

4.846,14

5.771,83

10.582,03 634,92

5.136,91

5.771,83

1
2
3
4

5.445,12 326,71

5.445,12

5.771,83

Amortizacijos grafiko sudarymo paaiskinimas:

1. Apskaiciuokite PMT: 20.000 = PMT .a;

0,06

< PMT =€5.771,83

2. Apskaiciuokite INT;: INT; = BALy.i = 20.000 x 0,06 = €1.200
3. Apskaiciuokite PRN;: PRN; = PMT — INT; = 5.771,83 — 1.200 = €4.571,83
4. Apskaiciuokite BAL; = BALy— PRN; = 20.000 —4.571,83 = €15.428,17
Ir taip toliau. Atkreipkite déemesj, kad kaip minéjome 41 puslapyje,
1. BAL3; = PRNy (5.445,12 >> paskutinée Amortizacijos grafiko

eiluté), ir

2. Visy amortizacijy bendra suma X PRN = BALy.
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Yra keletas idomiy dalyky apie Pranciiziskaja Sistema, susijusiy su

1.

2.
3.

Kaip amortizacija auga nuo vieno periodo iki kito (Amortizacijos
taisykle)

Pirmoji amortizacija (arba paskolos dalis, PRN;)

Paskutiné amortizacija (arba paskolos dalis, PRN,)

Amortizacijos taisyklé

Bet kuriuo mokéjimu skolininkas padengia dalj skolos; taigi, kai laikas
eina, skola tampa vis mazesné ir mazesne; todé¢l palikanos kiekviename
mokéjime taip pat vis mazés; kadangi mokéjimai lieka pastovis,
amortizacija (paskolos dalis) auga nuo vieno mokéjimo iki kito.

Tai lengva suprasti. Jdomus dalykas tai, kad PranctuziSkoje Sistemoje
amortizacijos auga tam tikru specifiniu biudu: ji auga geometrine
progresija, dauginant i$ pastovaus dydzio (1+1). Tai yra,

PRN, = PRN, (1+0,06);  PRN; = PRN, (1+0,06) ; LIttt
—_— —_— —
4.846,14  4.571,83 5.136,91 4.846,14

4.846,14 5.136,91

I8 tikryjy, galime tai jrodyti bet kuriam k [PRN,, = PRN, (1+i)|

Taigi,

Bendru atveju,

PRN, = PRN,(1+i)"!

PRN, = PRN;(1+i)"”/

Misy pavyzdyje, kaip matéme prieS tai, PRN; = 4.571,83. Taigi, pagal
amortizacijos taisykle, galétume sakyti, pavyzdziui, kad

PRN; = PRN | (1+i)*
PRN; = 4.571,83 (1+0,06)
PRN;3; =5.136,91 (patikrinkite amortizacijos grafike)

Pirmoji amortizacija (paskolos dalis)

Mes zinome, kad

BAL, = PRN; + PRN; +... + PRN,; + PRN,

Ir kad
PRN, = PRN; (1+i)
PRN; = PRN; (1+i) = PRN; (1+i)
PRN, = PRN; (1+) = PRN; (1+i)’
.o Irtt oL
PRN, = PRN,; (1+i) = PRN; (1+i)""
Taigi,

BAL = PRN; + PRN;(1+i) + PRN;(1+i)? +... + PRN;(1+i)™"
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Tai reiSkia, kad BAL, yra geometrinés progresijos suma su tokiomis
charakteristikomis:

. Pirmoji progresijos verté (t;) = PRN;
. Nariy skaiCius progresijoje (n) =n
. Dauginimo konstanta (c) = (1+1)

IS matematikos zinome, kad visy n geometrinés progresijos verciy suma
Scp, yra

" -1
Sep=1, L
e =l

Taigi, Stuo atveju turime tokj santykj:

Geometriné PranctiziSkoji
Progresija Sistema
SGP & BAL()
t & PRN;
c & (1+1)
& n

Taigi, galime sakyti, kad pagal PranctiziSkaja Sistema

(1+i)" -1
BAL, =PRN,~———
(1+i)-1

(1+i)" -1
BAL, =PRN,~————
q/_/

Sl

BAL, = PRN,s .

Arba, tai yra tas pats kaip PRN; = 22l
Snli
Misy pavyzdyje:
prx, = 20000
0,06
20000
' 4,374616

PRN, =4.571,83 (patikrinkite amortizacijos grafike)
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- Paskutiné amortizacija (paskolos dalis)

Mes zinome, kad PMT, = PRN,, + INT, kas yra tas pats kaip

PMT, = PRN, +BAL, i [1]
—_————
INT,
Kita vertus, paskutiné amortizacija turi biti lygi skolai pries tai buvusio periodo
pradzioje. Taigi,

BAL, ; =PRN,

Pakeiciant j [1], mes gauname

PMT, = PRN, + PRN, .i
— — —
paskutinis paskutine skola paskutinio
mokéjimas  amortizacija  periodo pradzioje

paskutinés palikanos

Taigi,
PMT, =PRN,,(1+i)]
Arba
PRN, = PMT, (1+i)"!
Pagal PranciiziSkgjg sistemg PMT; = PMT, = PMT; =... = PMT,,. Taigi, galime
sakyti, kad

PRN, = PMT (1+i)"!

Miisy pavyzdyje mes turime 4 mokejimus (n=4).
Taigi, PRN, = 5.771,83 (1+0,06)", t.y., PRN, = 5.445,12 (patikrinkite
amortizacijos grafike).

- Skola bet kuriuo momentu

Mes galime apskaiciuoti skolg bet kuriuo momentu dviem bidais:

1. Diskontuojant iki to laiko momento kiekvieng dar nesumokéta mokéjima; arba

2. Pridedant iki to momento prading skola, o tada atimant i$ Sio kiekio sukaupta
verte (tam pac¢iam momentui) kiekvieno jau sumokéto mokéjimo.

Taigi, tam, kad apskai¢iuotume skolg po mokéjimo k, BALx, mes galime rinktis
vieng 1§ Zemiau pateikty varianty:

1. Diskontuoti iki to momento kiekvieng dar nesumokéta mokéjima (t.y., (n-k)
mokéjimai:

+BAL, [mmmmm e, k jau sumokéti mokéjimai--------------- |
-PMT -PMT -PM =PMT =PMT
| il il Il Il |

\ \ 1 1
0 1 2 k k+1 . n

| (n-k) dar nesumokéti mokéjimai |
(metai)

Tai yra BAL, gauta pagal BAL, = PMT a4 (dar nesumokéty (n-k) mokéjimy verte,

momentu k)
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2. Pridéti pradinés skolos dydj tam momentui, o tada atimti kiekj visy iki Siol
sumokéty mokéjimy, t.y., k mokéjimai, nurodyty tam momentui:

>PMT -PMT -PMT

] !
I I T
0 1 2 k k+1 N

Tai yra BAL,, gautg pagal BAL;, = BAL,(1+i )k — PMT s, (skirtumas tarp

a) Pradinés skolos, apskaic¢iuotos momentui k; ir
b) Visy jau sumokéty mokéjimy (k mokéjimai), pridéty iki momento k

Misy pavyzdyje galétume apskaiCiuoti 2 momentu (t.y., iSkart po antro mokéjimo)
tokiu biidu

1-(1+0,06)7°
0,06

dviejy likusiy mokéjimy verté,
momentu 2, t.y., dar nesumokéty

BAL, =10.582,03 (patikrinkite amortizacijos grafike)

BAL, = 5771,83

arba tokiu budu

2.
2
1+0,06) -1
BAL, = 20.000(1+0,06)° —5.571, 83%
R
skolos verté momentu 2 —— d -
(lyg niekas nebiity dviejy jau sumokéty
sumokéta iki Siol) mokéjimy verté momentu 2

BAL, =22472-11.889,97
BAL, =10.582,03 (patikrinkite amortizacijos grafike)

Greitai atmesime hipotezes, kurias iki Siol pripazinome: pamatysime, kg daryti jei
mokéjimai néra metiniai ir/arba pirmasis mokeéjimas neatsiranda pirmo periodo
pabaigoje.

Suminés paliikanos

Kaip galime apskaiciuoti sumines paltikanas tokioje paskoloje? Na, tai paprasciausiai
bus skirtumas tarp visy mokéejimy ir bendros paskolos sumos (arba, kaip jau matéme, X
PRN). Taigi,

2 INT =% PMT - X PRN

Dabar: atmeskime hipotezes, kurias prieméme iki Siol. PaZidrékime, ka daryti jei
mokéjimai néra metiniai ir/arba pirmasis mokéjimas neatsiranda pirmojo laikotarpio
pabaigoje.

Ne metiniai mokéjimai (arba, bendriau, mokéjimy daznis skiriasi nuo palikany
normos periodo)

Kas jeigu paltikany normos ir mokejimy periodai skiriasi? Jokiy problemy. Mes tiesiog
turime perskai€iuoti palikany normg tokiam periodui kaip mokéjimai (prisiminkite, kg
matéme 2 Skyriuje, 2.2 dalyje).
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18 Pavyzdys
Isivaizduokite €200.000 paskolg, kuri turi biti apmokéta

per 180 ménesiniy ir vienodais mokéjimais, pradedant po
vieno ménesio, kai metiné efektyvioji palitkany norma yra
14%.

Pavaizduokite pirmas tris ir paskuting amortizacijos
grafiko eilutes.

Paaiskinimas
Stai kq mes turime:

+200.000
-PMT -PMT -PMT -PMT -PMT
Il Il | | 1 |
1 T T 1 1 1
0 1 2 3 179 180
(ménesiai)

Mokéjimai yra atliekami kiekvieng ménesj, bet palitkany
norma yra metiné. Taigi, turime pradéti nuo ménesinés
palitkany normos apskaiciavimo. Dél to, kad duotoji
norma  yra  efektyvioji, mes  turime  naudoti
ekvivalentiSkumo santykj.

I1+i,)° =(1+0,14)
12

in=(1,149)""7 -1
i1>=0,010979 (is tikryjy tai yra 0,010978852)

Taigi,

200.000 = PMT a5 o 0o
1-1,01097971%
0,010979
200.000 =78,323628 PMT

PMT = €2.553,51

200.000 = PMT.

AMORTIZACIJOS GRAFIKAS
PMT Skola k periodo| Mokéjimo | Amortizacija | Mokéjimas
nr pradZzioje k (paskolos dalis) k

(BALy,) paliikanos mokéjime k (PMTy)
(INTw (PRNy)

1 200.000,00 2.195,77 357,74 2.553,51

2 199.642,26 2.191,84 361,67 2.553,51

3 199.280,59 2.187,87 365,64 2.553,51

180 2.525,78 27,73 2.525,78 2.553,51

Paaiskinimas:

1. Apskaiciuokite PMT: PMT =€2.553,51 (kaip kq tik matéme)

2. Apskaiciuokite INT;: INT; = BAL.i;> = 200.000x0,010979 = €2.195,77*
* Imame i;; = 0,010978852
3. Apskaiciuokite PRN;: PRN; = PMT — INT; = 2.553,51 — 2 195,77 = €357,74
4. Apskaiciuokite BAL; = BALy— PRN; = 200.000 — 357,74 =€199.642,26
Ir taip toliau.
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Ir kaip apskaiciuoti paskutine eilute neskaiciuojant visy pries tai esanciy
reiksmiy? Vienas lengvesniy budy galéty biiti Sis.

a) PRNsy = PRN; (1+i;2)"”’
PRN sy = 357,74 (1+0,010978852)""°
PRN,59p = €2.525,79

b) BAL[79 = PRN]go
BAL[79 = €2525, 79

C) INT]go = BAL[79X i12
INT 50 = 2.525,79 x 0,010978852
INT]go = €27, 73

d) PMT]go = INT]go + PRN]go
PMT]go = 27, 73 + 2525, 79
PMT]go = €2553,52

Yra ir kity budy apskaiciuoti paskutinéms amortizacijos grafiko eiluciy
reiksmems. Ar galétuméte nurodyti vieng arba du?

Pirmas mokéjimas ne pirmojo periodo pabaigoje

. Pranciizi§koji Sistema su lengvatiniu periodu

Kartais biina
an initial periodas, kurio metu skolininkas neamortizuoja skolos. Jis arba ji moka tik
paliikanas arba i8vis nieko. Tai daZzniausiai vadinama “lengvatiniu periodu”.

1. Lengvatinis periodas su palikany mokéjimu (k periody lengvatinis periodas)

+BALy

-INT

Skola: +BALy
- INT

- PMT

- PMT

\
0

|
T
1

1
k

k+1

1
k+n

Sioje situacijoje, skola momentu k yra BALy, todél, kad pries tai buvusiuose perioduose
palukanos buvo mokamos. Taigi, BAL, = PMT.a  taip pat kaip prie§ tai (vienintelis

skirtumas Cia tas, kad skolininkas moka paliikanas per lengvatinj perioda).

2. Lengvatinis periodas be palukany mokéjimo (k periody lengvatinis periodas)

+BALy

Debt: +BAL;= BALy (1+i)F
! - PMT - PMT

| Il |

\
0

|
T 1 1 1
1 k k+1 k+n

Sioje situacijoje skola momentu k yra BAL, = BAL, (1+i)k, todel, kad pries tai
buvusiuose perioduose niekas nebuvo mokama. Nuo momento k iki pabaigos, mes

turime n mokeéjimy. Taigi, BAL, (1+ i)k =PMT.a,, .

19 Pavyzdys

Isivaizduokite $50,000 paskolg, kuri turi biti apmokéta
per 20 ketvirtiniy ir vienody mokéjimy, po vieneriy mety
lengvatinio periodo, su 8% metine nominaligja palitkany
norma, skaiciuojama ketvirciui.
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a) Manoma, kad per lengvatinj periodg skolininkas moka
palitkanas kiekvieng ketvirtj. Kiek jis ar ji sumokeés kas
ketvirtj per pirmus metus ir po to?

b) Manoma, kad skolininkas per lengvatinj periodg nieko
nemoka. Kiek jis ar ji sumokés po to?

Paaiskinimas

a) Sioje situacijoje, per pirmus metus skolininkas mokés
tik palitkanas, t.y.

INT = 50,000 x 0.02 = $1,000  (i,=0.08/4 =0.02)

+850,000 Skola:$50,000
-INT —I]Z;O/—PMT - PMT
-1,000 -1,
| | | Il |
1 T T 1 T
0 1 4 5 24

(ketvirciai)

Pirmy mety pabaigoje skola vis dar bus $50,000. Taigi,
tam, kad apskaiciuotume kiekvieno mokéjimo reiksme nuo
to momento, mes turétume:

50,000 = PMT.az; ),

1—(1+0.02)7%°
0.02

50,000 = PMT.

PMT = $3,057.84

b) Sioje situacijoje, pirmy mety pabaigoje skola bus
$50,000 (1+0.02)" = $54,121,61. skaléje tai biity

+850,000 Skola: $54,121.61
! - PMT - PMT
Il Il Il Il Il
1 I T I T
0 1 4 5 24
(ketvirciai)

Taigi, kiekvieno mokéjimo nuo momento 5 iki 24 verté bus
lygi Zemiau esancios lygties rezultatui:
54,121.61= PMT.az .,

1-(1+0.02)7°
0.02

54,121.61=PMT.

PMT = §3,309.90

Lizingas

Lizingas, galima sakyti, yra specialus PranciiziSkosios Sistemos atvejis.

Visada yra paskutinis moké¢jimas (FP) ir gali atsitikti, kad yra ir pradinis
mokéjimas (IP), kuris skiriasi nuo visy kity mokéjimy. Tai neturéty sukelti jokiy
sunkumy. Viskas, kg turime turéti omeny, kaip visada, kad ekvivalentiSkumas turi

i8likti. Apzvelkime keletg situacijy:
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1. Néra pradinio mokéjimo; n paprasty, vienoduy anuitety (PMT) plius
galutinis mokéjimas (FP)

+BALy _FP
- PMT PMT - PMT PMT
| | | | |
T T T T T
0 1 2 n-1 n
Atitinkama lygtis yra

BALy = PMT.a- . +FP(1+i)”"

2. Néra pradinio mokéjimo; n pastoviy anuiteto imokuy (p) plius galutinis
mokéjimas (FP)

+BAL, -FP
- PMT - PMT - PMT - PMT
| | | | |
T T T T T
0 1 2 n-1 n
Atitinkama lygtis yra

BAL, =PMT.aai(]+i)+FP(]+i)_” or |BAL, = PMT + PMT .a; —, +FP(1+i)™"

3. Pradinis mokéjimas (IP), plius (n-1) paprasty, vienody anuitety (PMT) ir
galutinis mokéjimas (FP)

+BAL, -FP
-IP - PMT - PMT - PMT
| | | | |
T T T T T
0 1 2 n-1 n
Atitinkama lygtis yra

Dy =1IP+pa,—, +FP(1+i)™"

20 Pavyzdys
Isivaizduokite lizingq taip:
- Paskola: €20.000
- Laikas: 4 metai
- Palitkany norma: 6%, metiné nominalioji, skaiciuojama
menesiui
- Galutinis mokéjimas: 2% nuo paskolos

Apskaiciuokite mokéjimus Siems scenarijams:

1) Néra pradinio mokéjimo; 48 paprasti anuiteto mokéjiai plius
galutinis mokéjimas

2) Néra pradinio mokéjimo; 48 anuiteto mokéjimai plius galutinis
mokéjimas

3) Pradinis mokéjimas: 20% skolos; 47 paprasti anuiteto mokéjimai
plius galutinis
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Paaiskinimas

Turime pradéti nuo ménesinés palikany normos
apskaiciavimo. Tai yra

i12 =%=0,005.

Be to, galutinis mokéjimas yra €400 (20.000 x 0,02).

1. Stai kg turime:

+20.000 -400
- PMT - PMT - PMT - PMT
i i \‘ i i
48
0 1 2 47 (mén)
Taigi,

—48
20.000 = PMT.agg, .. +400(1+0,005)

y -
skola (mom. 0) 48-iy mokéjimy verté paskutinio mokéjimy
momentu 0 (pagrindas) verté momentu ()
PMT = €462,31

2. Dabar turime tai:

+20.000 -400
- PMT - PMT - PMT - PMT
i i i \‘ i
48
0 1 2 47 (mén.)
Taigi,

] —48
20000 = PMT.ag .. (1+0,005)" +400(1+0.005)
skola (mom. 0) —

48-iy mokéjimy paskutinio mokéjimo
verté momentu -1 verté momentu ()
(pagrindas)

verté 0-liniu momentu

PMT = €460,01

3. Galiausiai, turime Stai kq:

+20.000 -400
-4.000 - PMT - PMT - PMT
i 1 ; i i
48
0 ! 2 47 (ménesiai)
Taigi,
20.000 = 4.000 + PMT. a ;79905 + 400 (1,005)*
PMT = €375,30

5.3.2 — Italiskoji Sistema (pastovi amortizacija)

Pagal Sig sistema, kaip nurodo pats pavadinimas, nebe mokéjimas (PMT) bet
amortizacija (paskolos dalis, PRN) yra pastovi. Turime

+ BALy
- PMT, - PMT, - PMT,.; - PMT,

i \ \ \ \
0 1 2 n-1 n

Dabar mokéjimai nebéra pastoviis, nes pastovi yra amortizacija ir paliikanos vis
mazes nuo vieno mokejimo iki kito.

BAL,

Kiekviena amortizacija bus PRN = :

n
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- Skola bet kuriuo momentu

Sioje sistemoje skola bet kuriuo momentu BALy yra papras¢iausiai apskai¢iuojama

dauginant PRN i§ dar nesumokéty mokéjimy skaiciaus, (n-k):

BAL; = (n-k).PRN |

- Palukanos ir mokéjimas laike

Nuo vieno periodo iki kito tiek paliikanos, tiek mokéjimai mazéja per PRN.i. IS
tikryjy mes amortizuojame PRN kiekviename mokéjime; taigi, kitame mokéjime
mes sumokésime PRN.i maZziau paliikany (ir, Zinoma, paties mokéjimo, nes PRN yra
pastovus).

Tai reiskia, kad tiek paliikanos, tiek ir mokéjimai seka aritmetine progresija laike,

pastovus —PRN.i (“minus” PRN.i).

- Suminés palikanos

Turint galvoje, kas ka tik buvo pasakyta, suminés paliikanos yra visy aritmetinés

progresijos nariy suma. IS matematikos Zinome, kad §i suma yra

kur

Sap: progresijos n nariy (reikSmiy) suma
t;: pirmas progresijos narys

ta: paskutinis progresijos narys

n: progresijos nariy skaicius

taigi, ItaliSkoje Sistemoje

INT, + INT,

suminés palitkanos = n 5

21 Pavyzdys

Zmogus paémeé tokiq paskolg:

- Suma: $20,000

- Laikas: 4 metai

- Palitkany norma: 6%, metiné efektyvioji

- Mokéjimai: metiniai, pradedant po vieneriy mety, kai
paskola buvo paimta, kai paskolos dalis yra pastovi

Sudarykite amortizacijos grafikq..

Paaiskinimas

Turime suprasti, kad nuo Siol mokéjimai nebus pastoviis.
Kaip Zinome, jie susideda is palitkany ir amortizacijos.

Siuo atveju, tiktai amortizacija (paskolos dalis) yra pastovi.
Taigi, stai kq turime:

+ 20,000
- PMT, - PMT, - PMT; - PMT,
i i i i i
0 1 2 3 4
(metai)
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Mes lengvai galime apskaiciuoti amortizacijq pateiktq
kiekviename mokéjime, PRN. IS tikryjy,

BAL, _ 20,000

n

PRN =

=5,000

Sudarykime amortizacijos grafikq.::

PMT nr |Skola periodo k| Paliikanos Amortizacija Mokéjimas k
pradZioje mokéjime k | (paskolos dalis) (PMTy)
(BALk.1) (INTy) mokéjime k
(PRNy)
1 20,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
2 15,000.00 900.00 5,000.00 5,900.00
3 10,000.00 600.00 5,000.00 5,600.00
4 5,000.00 300.00 5,000.00 5,300.00
Paaiskinimas:
1. Apskaiciuokit PRN: PRN = B/iLO _2 0’300 < PRN = 85,000

2. Apskaiciuokite INT;: INT; = BALy i = 20,000 x 0.06 = $1,200
3. Apskaiciuokite PMT;: PMT; = PRN + INT; = 5,000 + 1,200 = $6,200
4. Apskaiciuokite BAL; = BALy— PRN = 20,000 — 5,000 = $15,000

Ir taip toliau.

Atkreipkite demesj, kad.:

1. BAL; = PRN (5,000.00 >> paskutiné amortizacijos grafiko
eiluté), ir
2. Visy amortizacijy suma = n.PRN =4 x 5,000.00 =BALy

Kaip matéme, tai nutinka visada, nepriklausomai nu amortizacijos
sistemos (psl 43).
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Uzdaviniai
Skolos amortizacija

5.1 — Tristan paémé €120.000 paskola, kurig turi apmokéti per 6 metinius, pastovius ir paprastus
mokéjimus. Metiné paliikany norma yra 7% (efektyvioji).
1) Kiek jis sumokés kiekvienais metais?
ii) Apskai¢iuokite amortizacijg pirmame, ketvirtame ir paskutiniame mokéjime
ii1) Apskai¢iuokite skolg po ketvirtojo mokéjimo
iv) Apskaiciuokite paliikanas penktame mokéjime
v) ApskaiCiuokite sumines paltikanas
(i: PMT = €25.175,50; ii: PRN; = €16.775,50; PRN, = €20.550,70; PRNs = €23.528,50;
iii: BAL; = €45.517,75; iv: INTs = €3.186,24; v: suminés palitkanos = €31.052,97)

5.2 — Isivaiduokite pries tai buvusig paskola, bet su dvejy mety lengvatiniu periodu ir tada Sesis
metinius, pastovius mokéjimus. Atsakykite j tuos pacius klausimus, bet darant prielaida jog
a) Per lengvatin] periodg skolininkas moka paliikanas pirmyjy ir antryjy mety pabaigoje
b) Per lengvatinj perioda skolininkas nieko nemoka
(Klausimas a) i: PMT = €25.175,50; ii: PRN; = €16.775,50; PRN, = €20.550,70; PRNs = €23.528,50;
iii: BAL; = €45.517,75; iv: INTs = €3.186,24; v: suminés palitkanos = €47.852,97)
(Klausimas b) i: PMT = €28.823,43; ii: PRN; = €19.206,27; PRN, = €23 528,50; PRNs = €26.937,78;
iii: BAL; = €52.113,28; iv: INTs = €3.647,93; v: suminés palitkanos = €52.940,58)
5.3 — Christina kg tik sutaré dél lizingo:
. Skola: $25.000
. Laikas: 4 metai
. Ménesiniai mokéjimai
. Palukany norma: 6% (metin¢, nominalioji, skai¢iuojama ménesiui)
. Galutinis mokéjimas: 4% nuo sutarties sumos

Taip, kaip mokétés pries tai, apskaiciuokite situacijas 1, 2 ir 3
(Pastaba: 3 situacijoje tarkime, kad Pradinis Mokéjimas yra 10% nuo paskolos sumos):
1) Mokéjima
i1) Skolos sumg pirmyjy mety pabaigoje
iii) Paliikanas ir amortizacijg 13- tame mokéjime
iv) Naujg mokéjima, jeigu paliikany norma keiciasi iki 7,2% pirmyjy mety pabaigoje

(1 Situacija) i: PMT = $568.64; ii: BAL,, = $19,527.44; iii: INT,; = $97.64;, PRN,; = $471.00; iv: PMT’ = $579.77)
(2 Situacija) i: PMT = $565.81; ii: BAL;; = $18,961.58; iii: INT,; = $97.15; PRN,; = $468.66; iv: PMT’ = $576.64)
(3 Situacija) i: PMT = $519.53; ii: BAL,, = $17,479.04; iii: INT,; = $87.40; PRN,; = $432.13; iv: PMT’ = $529.56)

5.4 — Cagla paémé tokig paskola:
. €100.000
. 5 metams
. Ketvirtiniai paprasti mokéjimai
. Paluikany norma: 8,2432% (metiné efektyvioji)
. Italiskoji Sistema

Apskaiciuokite:
1) Amortizacijg 10-tame mokéjime
ii) Skola po 8-0jo mokéjimo
iii) Palukanas 9-tajame mokéjime
iv) Sumines paliikanas
(i: PRN = €5.000; ii: BALg = €60.000; iii: INTy = €1.200; iv: suminés palitkanos = €21.000)
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6. INVESTAVIMO VERTINIMO PAGRINDALI.

6.1 Materialus investavimas ir finansinis investavimas.

Materialus investavimas: investavimas ] pastatus, maSinas ir t.t..; finansinis
investavimas: investavimas ] vertybinius popierius (akcijas), obligacijas, t.t...

6.2 Materialaus investavimo jvertinimas.

Kai apskaiciuoti pinigy srautai, susij¢ su investicija, galime panaudoti ankstesnes pinigy
laiko vertés koncepcijas tam, kad jvertintume investavimo galimybes. Sunkiausias
darbas yra nuspéti tuos pinigy srautus. Jvertinti juos yra lengva. Tam yra du
,»klasikiniai* indikatoriai: NPV (Grynoji dabarties verte) ir IRR (Vidiné pelno norma).

. NPV yra dabartiné verté visy pinigy srauty, susijusiy su investicija, suma (teigiamy
minus neigiamy). Jei NPV>0, tai investicija yra ,,jdomi”; jei NPV <O, tai investicija yra
“nejdomi”.

. IRR tai norma, naudojama diskontuojant kiekvieng pinigy srauta, vedanti prie
NPV=0, kas teoriskai yra “indiferentiSkumo taskas”, kuris rodo investuoti ar ne.

22 Pavyzdys

Tarkime, kad po sudétingo tyrimo, mes tikimés jog miisy
investicija generuos tokius pinigy srautus (€):

Metai Investicija Pinigy
srautai

- 60.000

-20.000 10.000
30.000
30.000
20.000
10.000

LA wWwho~D

Mes taip pat tikime, kad si investicija sugeneruos galuting
€2.000 jplaukg 5-yjy mety pabaigoje.
Zinant jog palitkany norma yra 12% (metiné) kaip jvertinti
Siq investicijq, kq turétume nuspresti?

Paaiskinimas

Stai kq turime:

+2.000
-60.000 -20.000
+10.000 +30.000 +30.000 +20.000 +10.000
i i i i i i
0 1 2 3 4 5
(metai)
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Tam, kad jvertintume invsticijq, turétume apskaiciuoti jos
NPV (Grynoji Dabartiné verté):

NPV =—60.000+ (10.000 — 20.000)(1+0,12)~" +30.000(1+0,12) +
— — —

Mom. 0 Mom. 0 Mom. 1 Mom. 2
Mom. 0 Mom. 0
+30.000(1+0,12)7 +20.000(1+0,12) +(10000 + 2.000) (1 +0,12)"
— —
Mom. 3 Mom. 4 Mom. 5
Mom. 0 Mom. 0 Mom. 0

NPV =€-4.139,86
Taigi, investicija atrodo nejdomi (NPV<0).

Tokios pat isvados gali biiti gautos naudojant IRR:
0 =—60.000 + (10.000 — 20.000)(1 + IRR)™ +30.000(1 + IRR) ™ +

+30.000(1 + IRR)™ + 20.000(1 + IRR)™* + (10.000 + 2.000)(1 + IRR)™

IRR vertée lengvai gaunama naudojant finansinj
skaicivotuvg arba kompiuterine skaiciuokle. Siuo atveju,
IRR = 9,6% (apytiksliai). Esant maZiau nei 12%,grqza yra
mazesnée, nei tikétasi, todél investicija ,,nejdomi“.

6.3 Finansiniy investiciju jvertinimas

Vertybiniai popieriai (akcijos) yra kompanijos kapitalas. Akcininkai, galima sakyti,
yra kompanijos savininkai. Jie tikisi dviejy tipy pelno: i§ dividendy, kol jie turi akcijas
ir 1§ paciy akcijy, jas parduodant. Bet, Zinoma, abu yra neaiskiis. Dividendai gali arba
gali biiti ir neiSmokeéti akcininkams ir net jeigu jie ir yra mokami, jy dydis yra neaiskus.
Ir, zZinoma, niekas tiksliai negali pasakyti, kad akcijy kaina ateityje bus didesn¢, kai
akcininkai nuspres jas parduoti. Taigi, tai yra rizikingas turtas (investavimas).

Obligacijos yra skolos instrumentas, per kurj jmonés ir Vyriausybés gali skolintis
pinigus.

Yra daugybé obligacijy risiy. Mes apzvelgsime tik vieng obligacijy tipa: Fiksuoty
atkarpy izdo obligacijos (Treasury Constant Coupon Bonds). Tai reiSkia, kad jos yra
labai mazos rizikos turtas, todé¢l, kad skolininkas yra Vyriausyb¢ ir todél, kad paliikany
norma (“lakstai”) yra patovi. IS tiesy, daZniausiai tai laikoma turtu be rizikos. Graza,
kurig investuotojai tikisi uzdirbti yra palikanos. Paliikanos (arba lakstai) yra
skai¢iuojamos nuo nominalios obligacijy vertés. Obligacijy gyvavimo pabaigoje
(terminas) investuotojas taip pat gauna ispirkimo verte (dazniausiai, lygia nominaliajai
vertei).

23 Pavyzdys
Isivaizduokime tai apie ABC akcijas:

. Siandienos kaina: $39.20
. Numatomi dividendai:
. pirmy mety pabaigoje: $1.20
. antry mety pabaigoje: $1.00
. treciy mety pabaigoje: $1.00
. Numatoma akcijy kaina treciy mety pabaigoje: $45.00
Sprendziant pagal duotus duomenis, kiek jdomi yra
investicija j Sias akcijas?
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Paaiskinimas

Stai kq turime:

-39.20 +45.00
+1.20 +1.00 +1.00

\‘ \‘ i i

0 1 2 3
(metai)

Taigi, galime apskaiciuoti meting grqzq r,spresdami Sig
lygtj:

39.20 = 1.20(1+r)" + 1.00(1+r)” + 46.00(1+r)”
r=7.3%  (apskaiciuota  finansiniu  skaiciuotuvu  arba
kompiuteriu).

Ar investicija jdomi? Tai priklauso nuo dviejy dalyky:

1. Palikany normos rinkoje, turtas su panasia
rizika. Jei galime rasti kitokio turto su panasia
rizika, kuris duoty didesne grgzg, Si investicija
neatrodyty jdomi;

2. Investuotojo rizikos priemimo profilio. Jei
investuotojas  turi aukstq rizikos netoleravimg,
galbiit jis arba ji Sig grqzq jvertins kaip per mazg,
kad kompensuoty patiriamq rizikq.

24 Pavyzdys

Isivaizduokit tai apie IZdo Obligacijas:

. Kaina (siandien): $52.37

. Nominali verté: $50.00

. ISpirkimo verté: $50.00

. Laksto norma: 12% (metiné)

. Terminas: 5 metai

. grgza, kurios tikisi investuotojas: 10%
Ar turéty investuotojas pirkti Sias obligacijas?

Paaiskinimas

Paziiirékime: jei investuotojas pirks Sias obligacijas jis
arba ji sumokés (Siandien) $52.37 uz obligacijas ir gaus
836.00 kiekvienais metais (palikanos = $50.00 x 0.12)
plius 850.00 kai sueina terminas (ispirkimo verté). Taigi,

-52.37 +50.00
+6.00 +6.00 +6.00 +6.00 +6.00

i i i i i i

0 1 2 3 4 5
(metai)

Taigi, siandien Sios obligacijos yra vertos investavimo

. -5
verté = 6.00ag , ., +50.00(1+0.10)
Mom.0 “~———~——"" Mom. 5
Mom. 0
Mom. 0

Siandienos verté = $53.79
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Siandienos rinkos kaina yra $52.37; taigi, investuotojas
norés pirkti Sias obligacijas, nes pagal jo arba jos
jvertinimq, tai yra ‘“pigu” (iSlaidos: €52,37; verté:
€53,79).

Kitas budas jvertinti Sig investicijg gali biiti randant
grgzos normq (daugmaz kaip IRR, bet obligacijos tai
dazniausiai vadinama YTM — Pelningumas termino
pabaigoje (Yield to Maturity).

-5
5237 =6.00az,., +30.00(+YTM)

0-linio Y——————  Mom. 5
momento kaina Mom. 0
Mom. 0

naudojant finansinj skaiciuotuvg ar kompiutering skaiciuokle,
YTM = 10.73% (>10%, taigi investuotojui Si investicija pasirodys labai gera).
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Uzdaviniai
Materialus investavimas

6.1 — Tikimasi, kad duotoji materiali investicija generuos tokius pinigy srautus (€):

Metai Investicija Pinigy
srautai
0 - 500.000
1 - 120.000 80.000
2 120.000
3 300.000
4 250.000
5 100.000

Taip pat tikimasi, kad §i investicija generuos likutinj pinigy srautg €70.000 5-yjy mety
pabaigoje. Tariant, kad norma yra 15% (metiné) kaip jvertintuméte Sig investicija? Kodél? Kas
jeigu norma §iai investicijai jvertinti buity 12% (metiné)?

(su 15%, nejdomi: NPV = €-19.332; IRR = 13,75%; su 12%, jdomi: NPV = €28.825)

Turtas
6.2 - Mantas tyrin¢ja galima investicija | ABC akcijas, kurios:

. Siandienos kaina: €3,35
. Numatomi dividendai:
. Pirmy mety pabaigoje: €0,20
. Antry mety pabaigoje: €0,22
. Tre¢iy mety pabaigoje: €0,23
. Numatoma akcijos kaina treciy mety pabaigoje: €4,15

Jei Mantas nori 12% (metiniy) paliikany ar turéty jis pirkti Sias akcijas?
(taip, nes jam Siandien Sios obligacijos vertos €3,46 o jos kainuoja tik €3,35;
Arba naudojant IRR: IRR = 13,41%, kuris yra daugiau, negu Mantas nori - 12%, taigi jis nuspres pirkti)

Obligacijos
6.3 - Aneta galvoja ar turéty investuoti j Izdo Obligacijas:

. Kaina (Siandien): €54,11

. Nominali verté: €50,00

. Atpirkimo verté: €50,00

. Laksto norma: 8% (metingé)

. Terminas: 4 metai

. Investuotojo norima graza: 6%

Ar turéty Aneta pirkti $ias obligacijas?
(Ne, nes jai Sios obligacijos Siandien yra vertos €53,47 , o jos kainuoja €54,11;
arba naudojant IRR: IRR = 5,65%, kas yra maziau nei Aneta tikisi - 6%, taigi ji nuspres nepirkti)

61



