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ВВЕДЕНИЕ. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ КОЛИЧЕСТВЕННОГО 

ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА 

Любая финансово-кредитная операция, инвестиционный проект 

или коммерческое соглашение предполагают наличие ряда условий их 

выполнения, с которыми согласны участвующие стороны. К таким ус-

ловиям относятся следующие основные количественные данные: де-

нежные суммы, временные параметры, процентные ставки, а также 

некоторые другие дополнительные величины. Каждая из перечислен-

ных характеристик может быть представлена самым различным обра-

зом. Например, платежи могут быть единовременными (разовыми) или 

в рассрочку, постоянными или переменными во времени. Время уста-

навливается в виде фиксированных сроков платежей, интервалов по-

ступлений доходов, моментов погашения задолженности и т.д. Суще-

ствует более десятка видов процентных ставок и методов начисления 

процентов. В рамках одной финансовой операции перечисленные по-

казатели образуют некоторую взаимоувязанную систему, подчиненную 

соответствующей логике. В связи с множественностью параметров 

такой системы конкретные конечные результаты (кроме элементарных 

ситуаций) часто неочевидны. Более того, изменение значения даже 

одной величины в системе в большей или меньшей мере, но обязатель-

но, скажется на результатах соответствующей операции. Отсюда с оче-

видностью следует, что такие системы могут и должны являться объ-

ектом приложения количественного финансового анализа.  

Количественный финансовый анализ предназначен для решения 

разнообразных задач. Эти задачи можно разделить на две большие 

группы: традиционные или "классические" (например, расчет парамет-

ров ренты, планирование погашения задолженности ит.д.), и новые, 

нетрадиционные, постановка и интенсивная разработка которых на-

блюдается в последние два - три десятилетия (например, формирова-

ние оптимального инвестиционного портфеля). Разумеется, такое де-

ление условно.  

Количественный финансовый анализ может применяться в различ-

ных условиях: в условиях определенности, и в условиях неопределенно-

сти. В первом случае предполагается, что данные для анализа заранее 

известны и фиксированы. Например, при выпуске обычных облигаций 

однозначно оговариваются все параметры — срок, купонная до-

ходность, порядок выкупа. В условиях неопределенности, когда неко-

торые параметры финансовых операций можно указать лишь с опреде-

ленной вероятностью, когда приходится учитывать динамику денежно-

го рынка (уровень процентной ставки, колебания валютного курса и 
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т.д.), поведение контрагента – проведение количественного финансо-

вого анализа заметно усложняется. В рамках предлагаемого курса рас-

сматриваются задачи только первого типа, т.е. задачи финансового 

анализа в условиях определенности. 

К основным задачам математических методов исследования 

финансовых операций относятся: 

— определение конечных финансовых результатов операции (сдел-

ки, контракта) для каждой из участвующих сторон; 

— разработка планов выполнения финансовых операций, в том 

числе планов погашения задолженности; 

— установление зависимости конечных результатов операции от 

основных ее параметров; 

— расчет параметров эквивалентного (безубыточного) изменения 

первоначальных условий операции. 

Разумеется, данный перечень не является исчерпывающим. Совре-

менная практика ставит новые задачи. К числу последних, например, 

относится оптимизация портфеля активов и, что более интересно, оп-

тимизация по какому-либо критерию портфеля задолженности. 

Свидетельством важности дальнейшего развития количественного 

финансового анализа служит тот факт, что несколько последних Нобе-

левских премий по экономике присуждены за работы именно в этой 

области знания. 

Знание методов, применяемых в количественном финансовом ана-

лизе, необходимо при непосредственной работе в любой сфере финан-

сов и кредита, в том числе и на этапе разработки условий контрактов. 

Нельзя обойтись без них при финансовом проектировании, а также при 

сравнении и выборе долгосрочных инвестиционных проектов. Финан-

совые вычисления являются необходимой составляющей расчетов в 

долгосрочном личном страховании, например проектировании и ана-

лизе состояния пенсионных фондов (расчет тарифов, оценка способно-

сти фондов выполнить свои обязательства перед пенсионерами и т.д.), 

долгосрочном медицинском страховании. Область приложения мето-

дов количественного анализа финансовых операций последовательно 

расширяется.  

В практических финансовых операциях суммы денег вне за-

висимости от их назначения или происхождения, так или иначе, но 

обязательно, связываются с конкретными моментами или периодами 

времени. Для этого в контрактах фиксируются соответствующие сроки, 

даты, периодичность выплат. Вне времени нет денег. Фактор времени, 

особенно в долгосрочных операциях, играет не меньшую, а иногда да-

же и большую роль, чем размеры денежных сумм. Необходимость уче-
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та временного фактора вытекает из сущности финансирования, креди-

тования и инвестирования и выражается в принципе неравноценности 

денег, относящихся к разным моментам времени, или в другой форму-

лировке — принципе изменения ценности денег во времени. Интуитив-

но понятно, что 1000 рублей, полученные через 5 лет, не равноценны 

этой же сумме, поступившей сегодня, даже, если не принимать во вни-

мание инфляцию и риск их неполучения. Здесь, вероятно, вполне уме-

стен известный афоризм "Время — Деньги". 

Отмеченная неравноценность двух одинаковых по абсолютной ве-

личине разновременных сумм связана, прежде всего, с тем, что имею-

щиеся сегодня деньги могут быть инвестированы и принести доход в 

будущем. Полученный доход в свою очередь реинвестируется и т.д. 

Если сегодняшние деньги, в силу сказанного, ценнее будущих, то, со-

ответственно, будущие поступления менее ценны, чем более близкие 

при равных их суммах. Влияние фактора времени многократно усили-

вается в период инфляции. 

Очевидным следствием принципа изменения ценности денег во 

времени является неправомерность суммирования денежных величин, 

относящихся к разным моментам времени, особенно при принятии 

решений финансового порядка, а также  неправомерность непосредст-

венного сравнения разновременных денежных величин. Их сравнение 

допустимо только при "приведении" таких сумм к одному моменту 

времени. Способы приведения обсуждаются ниже для разных вариан-

тов производства платежей. 

Не менее важным в финансовом анализе является принцип финан-

совой эквивалентности. Под принципом финансовой эквивалентности 

понимается равенство (эквивалентность) финансовых обязательств 

сторон, участвующих в операции.  

Принцип эквивалентности позволяет изменять условия контрактов 

без нарушения принятых обязательств (поэтому в старой финансовой 

литературе этот принцип назывался условием безобидности). Согласно 

ему можно изменять уровень процентных ставок, их вид, сроки испол-

нения обязательств, распределение платежей во времени и т.д. в рам-

ках одной операции, не нарушая взаимной ответственности. На этом 

принципе основаны решения многих финансовых задач. 

 

ТЕМА 1. ПРОСТЫЕ ПРОЦЕНТЫ 

1.1. Наращение по простым процентным ставкам  

Под процентными деньгами или, проще говоря, процентами в фи-

нансовых расчетах понимают абсолютную величину дохода от предос-
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тавления, денег в долг в любой форме: в виде выдачи денежной ссуды, 

продажи в кредит, помещении денег на сберегательный счет, учета 

векселя и т.д. 

При заключении финансового или кредитного соглашения стороны 

(кредитор и заемщик) договариваются о размере процентной ставки. 

Процентная ставка – это отношение суммы процентных денег, вы-

плачиваемых за фиксированный отрезок времени, к величине ссуды. 

Интервал времени, к которому относится процентная ставка, назы-

вают периодом начисления. 

Проценты либо выплачиваются кредитору по мере их начисления, 

либо присоединяются к сумме долга. Процесс увеличения денег в свя-

зи с присоединением процентов к сумме долга называют наращением, 

или ростом, первоначальной суммы. 

В практике существуют различные способы начисления процен-

тов, зависящие от условий контрактов. Соответственно применяют 

различные виды процентных ставок. Одно из основных отличий свя-

зано с выбором исходной базы (суммы) для начисления процентов. 

Ставки процентов могут применяться к одной и той же начальной 

сумме на протяжении всего срока ссуды или к сумме с начисленными в 

предыдущем периоде процентами. В первом случае они называются 

простыми, а во втором - сложными процентными ставками. 

Процентные ставки, указываемые в контрактах, могут быть по-

стоянными или переменными («плавающими»). В этом случае значение 

ставки может быть равно сумме некоторой изменяющейся во времени 

базовой величины и надбавки к ней (маржи). 

Под наращенной суммой ссуды (долга, депозита, других видов ин-

вестированных средств) понимается первоначальная ее сумма вместе с 

начисленными на нее процентами к концу срока. 

Пусть Р - первоначальная сумма денег, is - ставка простых про-

центов. Начисленные проценты за один период равны P·is, а за n пе-

риодов – P·n·is. 

Процесс изменения суммы долга с начисленными простыми про-

центами описывается арифметической прогрессией, членами которой 

являются величины: 

)21(·)1();1(·; sssss iPiPiPiPiPPP   и т.д. до 

)1( sniP  . 

Первый член этой прогрессии равен Р, разность – P·is, а последний 

член, определяемый как 

)1( sinPS       (1.1) 

и является наращенной суммой. Формула (1.1) называется формулой 
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наращения по простым процентам, или формулой простых процентов. 

Множитель (l + n·is) является множителем наращения. Он показывает 

во сколько раз наращенная сумма больше первоначальной суммы. На-

ращенную сумму можно представить в виде двух слагаемых: первона-

чальной суммы Р и суммы процентов I: 

IPS            (1.2)  

где 

sPniI         (1.3) 

 

Пример. Определить проценты и сумму накопленного долга, если 

ссуда равна 700 тыс. руб., срок 4 года, проценты простые по ставке 

20 % годовых. 

Решение 

Используя формулы (1.2) и (1.3), находим: 

..5602,04100 рубтысI  ; 

..1260560700 рубтысS   

Ставка процентов обычно устанавливается в расчете за год, по-

этому при продолжительности ссуды менее года необходимо выяснить, 

какая часть процента уплачивается кредитору. Для этого величину n 

выражают в виде дроби:  

Ktn /         (1.4)  

где n - срок ссуды (измеренный в долях года),  

К — число дней в году (временная база), 

t - срок операции (ссуды) в днях. 

Здесь возможно несколько вариантов расчета процентов, разли-

чающихся выбором временной базы К и способом измерения срока 

пользования ссудой. 

Часто за базу измерения времени берут год, условно состоящий из 

360 дней (12 месяцев по 30 дней в каждом). В этом случае говорят, что 

вычисляют обыкновенный, или коммерческий, процент. В отличие от 

него точный процент получают, когда за базу берут действительное 

число дней в году: 365 или 366. 

Определение числа дней пользования ссудой также может быть 

точным или приближенным. В первом случае вычисляют фактическое 

число дней между двумя датами, во втором продолжительность ссуды 

определяется числом месяцев и дней ссуды, приближенно считая все 

месяцы равными, содержащими по 30 дней. В обоих случаях дата вы-

дачи и дата погашения долга считается за один день. 

Комбинируя различные варианты временной базы и методов под-

счета дней ссуды, получаем три варианта расчета процентов, приме-
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няемые в практике: 

а) точные проценты с точным числом дней ссуды; 

6) обыкновенные проценты с точным числом дней ссуды; 

в) обыкновенные проценты с приближенным числом дней ссуды.  

Вариант расчета с точными процентами и приближенным изме-

рением времени ссуды не применяется. 

 

Пример. Ссуда в размере 100 тыс. руб. выдана 20.01.07 до 05.10.07 

включительно под 18% годовых. Какую сумму должен заплатить 

должник в конце срока при начислении простых процентов? При ре-

шении применить три метода.  

 

Решение 

Определим число дней ссуды. Точное число дней ссуды — 258 дней, 

приближенное — 255 дней. 

1. Точные проценты с точным числом дней ссуды (365/365): 

S = 100000(1+ (258/365)·0,18) = 112723 руб. 

2. Обыкновенные проценты с точным числом дней ссуды (360/365): 

S = 100000(1 + (258/360)·0,18) = 112900 руб.  

3. Обыкновенные проценты с приближенным числом дней ссуды 

(360/360): 

S = 100000(1 + (255/360)·0,18) = 112750 руб. 

В ряде случаев процентные ставки не остаются неизменными во 

времени. Поэтому в кредитных соглашениях иногда предусматрива-

ются дискретно изменяющиеся во времени процентные ставки. В этом 

случае формула расчета наращенной суммы принимает следующий 

вид: 

  skkss inPininPS 1...)1( 2211 ,   (1.5)  

где Р - первоначальная сумма (ссуда), isk - ставка простых процентов в 

периоде с номером k, nk - продолжительность периода начисления по 

ставке isk. 

 

Пример. Контракт предусматривает следующий порядок на-

числения процентов: первый год — 16%, в каждом последующем по-

лугодии ставка повышается на 1%. Определить множитель наращения 

за 2,5 года.  

Решение 

 

43,119,05,018,05,017,05,016,011 q  
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1.2. Погашение задолженности частями 

Контур финансовой операции. Необходимым условием фи-

нансовой или кредитной операции в любой ее форме является сбалан-

сированность вложений и отдачи. Понятие сбалансированности удобно 

пояснить на графике (см. рис. 1.1). Выдана ссуда на срок Т в размере Р. 

На протяжении этого срока в счет погашения задолженности произво-

дятся, допустим, два платежа R1 и R2, а в конце срока выплачивается 

остаток задолженности в сумме R3 (для нас здесь не имеет значения, 

какая часть этой суммы идет на выплату процентов, а какая — на по-

гашение долга). Очевидно, что на интервале t1 задолженность воз-

растает (в силу начисления процентов) до величины S1. В конце этого 

периода выплачивается в счет погашения задолженности сумма R1. 

Долг уменьшается до Q1 и т.д. Заканчивается операция получением 

кредитором в окончательный расчет суммы R3. В этот момент задол-

женность должна быть равна нулю. Такой график называют контуром 

операции (рис. 1.1, б). 

Сбалансированная операция 

обязательно имеет замкнутый 

контур. Иначе говоря, последняя 

выплата полностью покрывает 

остаток задолженности. В этом 

случае совокупность платежей 

точно соответствует условиям 

сделки. Контур операции будет 

применяться ниже в методиче-

ских целях при анализе ряда фи-

нансовых операций. 

Частичные платежи. Крат-

косрочные обязательства иногда 

погашаются с помощью ряда 

промежуточных платежей. В этом 

случае надо решить вопрос о том, 

какую сумму надо брать за базу для расчета процентов и каким путем 

определять остаток задолженности. При решении этой задачи, как пра-

вило, применяется метод, называемый актуарным методом. Актуар-

ный метод предполагает последовательное начисление процентов на 

фактические суммы долга. Частичный платеж идет в первую очередь 

на погашение процентов, начисленных на дату платежа. Если величина 

платежа превышает сумму начисленных процентов, то разница (оста-

ток) идет на погашение основной суммы долга. Непогашенный остаток 

долга служит базой для начисления процентов за следующий период и 

 
 

Рис.1.1. 
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т.д. Если же частичный платеж меньше начисленных процентов, то 

никакие зачеты в сумме долга не делаются. Поступление при-

соединяется к следующему платежу. Для случая, показанного на рис. 

2.1, получим следующие расчетные формулы для определения остатка 

задолженности (Qj) 

111 )1( RitPQ s  ; 2212 )1( RitQQ s  .  (1.6) 

Задолженность на конец срока должна быть полностью погашена. 

Таким образом, 

0)1( 332  RitQ s . 

 

Пример. Имеется обязательство погасить за два года долг в сумме 

100 тыс. руб. Кредитор согласен получать частичные платежи: 50 тыс. 

руб. через полгода после начала договора, 20 тыс.руб. через год и ос-

тавшуюся часть долга в конце срока договора. На долг начисляются 

простые проценты по ставке 10 % годовых. Определить размер по-

следнего платежа. 

Решение 

..105)1,05,01(1001 рубтысS 

..65501051 рубтысQ 

..25,68)1,05,01(652 рубтысS 

..25,482025,682 рубтысQ 

..075,53)1,011(25,483 рубтысS 

..075,5333 рубтысSR   

Контур финансовой операции представлен на рис.1.2. 

 

1.3. Дисконтирование и учет по простым процентным ставкам 

В практике часто приходится решать задачу, обратную наращению 

процентов, когда по заданной сумме S, соответствующей концу финан-

совой операции, требуется найти исходную сумму Р. Расчет Р по S на-

зывается дисконтированием суммы S. Величину Р, найденную дискон-

тированием, называют современной величиной (текущей стоимостью) 

суммы S. Проценты в виде разности PSD   называются дискон-

том или скидкой. 
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Известны два вида дискон-

тирования: математическое 

дисконтирование и банковский 

(коммерческий) учет. 

 

Математическое дискон-

тирование. Этот вид дискон-

тирования представляет собой 

решение задачи, обратной на-

ращению первоначальной ссу-

ды. Если в прямой задаче 

)1( sniPS  , то в обратной 

 

sni
SP




1

1
.    

   (1.7) 

Дробь в правой части равенства при величине S называется дис-

контным множителем. Этот множитель показывает, какую долю со-

ставляет первоначальная сумма ссуды в окончательной величине дол-

га. Дисконт суммы S равен 

PSD  .                   (1.8) 

 

Пример. Через 180 дней после подписания договора должник уп-

латит 310 тыс. руб. Кредит выдан под 16% годовых (простые процен-

ты). Какова первоначальная сумма долга при условии, что временная 

база равна 365 дням?  

Решение 

рубP 287328

16,0
365

180
1

310000




 . 

Банковский или коммерческий учет. Операция учета (учета век-

селей) заключается в том, что банк до наступления срока платежа по 

векселю или другому платежному обязательству покупает его у вла-

дельца (являющегося кредитором) по цене ниже той суммы, которая 

должна быть выплачена по нему в конце срока, т.е. приобретает (учи-

тывает) его с дисконтом. 

Для расчета процентов при учете векселей применяется учетная 

ставка ds. 

По определению, простая годовая учетная ставка находится так: 

 
Рис.1.2. 



 12 

nS

PS
d s




       (1.9)  

Размер дисконта или учета, удерживаемого банком, равен 

dnSD  ,      (1.10)  

откуда 

)1( ss ndSSndSDSP     (1.11) 

Множитель (1 – nds) называется дисконтным множителем. Срок n 

измеряет период времени от момента учета векселя до даты его по-

гашения в годах. Дисконтирование по учетной ставке производится 

чаще всего при условии, что год равен 360 дням. 

 

Пример. Вексель выдан на сумму 1 млн. руб. с уплатой 

17.11.2008г. Владелец векселя учел его в банке 23.09.2008 г. по про-

стой учетной ставке 20 % (365/360). Оставшийся до конца срока пери-

од равен 55 дням. Определить полученную при учете сумму и дисконт.  

Решение 

.969444)2,0
360

55
1(1000000 рубP   

.305569694441000000 рубPSD   

Простая учетная ставка иногда применяется и при расчете нара-

щенной суммы. В частности, в этом возникает необходимость при оп-

ределении суммы, которую надо проставить в векселе, если задана те-

кущая сумма долга. Наращенная сумма в этом случае 

snd
PS




1

1
      (1.12) 

Множитель наращения здесь равен 
)1(

1
snd

.  

Пример. Какую сумму нужно проставить в векселе, если сумма 

долга составляет 1 млн. руб., срок договора 258 дней (365/360). Приме-

няется простая учетная ставка 18 % годовых. 

Решение 

..105,1148

18,0
360

258
1

1
1000 рубтысS 



  

При разработке условий контрактов или их анализе и сравнении 

возникает необходимость в решении ряда, если так можно назвать, 

вторичных задач — определении срока ссуды и размера процентной 
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ставки в том или ином ее виде при всех прочих заданных условиях. 

Определение срока договора. Необходимые для расчета продол-

жительности ссуды в годах и днях формулы получим из формулы на-

ращения простых процентов (1.1). Срок в годах и днях: 

sPi

PS
n


 ; K

Pi

PS
t

s


 .    (1.13) 

Напомним, что n = t/К, где K — временная база. 

 

Пример. Какова должна быть продолжительность ссуды в днях 

для того, чтобы долг, равный 100 тыс. руб., вырос до 120 тыс. руб. при 

условии, что начисляются простые проценты по ставке 25 % годовых 

(365/365)?  

Решение 

годаn 8,0
25,0100

100120





 ;

дняt 2923658,0  . 

Определение величины процентной ставки. Необходимость в 

расчете процентной ставки возникает при определении финансовой 

эффективности операции и при сравнении контрактов по их доход-

ности в случаях, когда процентные ставки в явном виде не указаны. 

Решив выражение  (1.1) относительно is, получим искомую формулу: 

Pn

PS
is


       (1.14) 

Пример. В контракте предусматривается погашение обязательства 

в сумме 110 тыс. руб. через 120 дней. Первоначальная сумма долга 90 

тыс. руб. (365/365). Определить доходность ссудной операции для кре-

дитора в виде ставки простого процента. 

Решение 

6759,0

365

120
90

90110





si  или 67,59 %. 

 

ТЕМА 2. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ 

2.1. Наращение по сложным процентным ставкам 

Сложные проценты применяются в долгосрочных финансово-

кредитных операциях, если проценты не выплачиваются периодически 
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сразу после их начисления за прошедший интервал времени, а присое-

диняются к сумме долга. Присоединение начисленных процентов к 

сумме, которая служила базой для их определения, часто называют 

капитализацией процентов. 

Для записи формулы наращения применим те же обозначения, что 

и в формуле наращения по 

простым процентам: 

Р — первоначальный 

размер долга (ссуды, креди-

та, капитала и т.д.), 

S — наращенная сумма 

на конец срока ссуды, 

n — срок, число лет (пе-

риодов) наращения, 

i — уровень годовой 

ставки процентов, представ-

ленный десятичной дробью. 

Наращенная сумма долга с присоединенными процентами через 

один год составит )1( iP  , через 2 года 
2)1()1)(1( iPiiP  , 

через n лет - 
niP )1(  . Таким образом, получаем формулу наращения 

для сложных процентов: 
niPS )1(  .       (2.1)  

Множитель наращения  
ni)1(   называют мультиплицирующим 

множителем.  

В практических расчетах в основном применяют дискретные про-

центы, т.е. проценты, начисляемые за одинаковые интервалы времени 

(год, полугодие, квартал и т.д.). 

Для того, чтобы сопоставить результаты наращения по простым и 

сложным процентным ставкам, достаточно сравнить соответствующие 

множители наращения. Нетрудно убедиться в том, что при одинаковых 

уровнях процентных ставок соотношения этих множителей сущест-

венно зависят от срока. В самом деле, при условии, что временная база 

для начисления процентов одна и та же, находим следующие соотно-

шения: 

— для срока меньше года простые проценты больше сложных: 
n

s ini )1()1(   

— для срока больше года сложные проценты больше простых: 
n

s ini )1()1(   

 
Рис. 2.1 
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— для срока, равного году, множители наращения равны друг дру-

гу. 

Заметим также, что при n > 1 с увеличением срока различие в по-

следствиях применения простых и сложных процентов усиливается. 

Графическую иллюстрацию соотношения множителей наращения см. 

рис. 2.1.  

 

Пример.  Какой величины достигает долг, равный 100 тыс. руб. 

через 5 лет при росте по сложной ставке 15,5% годовых?  

Решение 

..546,205)155,01(100 5 рубтысS   

При расчете наращенной суммы по простой процентной ставке полу-

чим:  

..5,177)155,051(100 рубтысS   

Если ставка сложных процентов меняется во времени, формула на-

ращения имеет следующий вид: 

kn

k

nn
iiiPS )1...()1()1( 21

21      (2.2)  

где i1, i2, …, ik - последовательные значения ставок процентов, дейст-

вующих в периоды n1, n2, …, nk, соответственно. 

 

Пример. Срок ссуды — 5 лет, процентная ставка в первые два года  

12,5 % годовых  и 12,75 % в оставшиеся три года. Определить множи-

тель наращения. 

Решение 

81407,1)1275,01()125,01( 32 q  

Часто срок в годах для начисления процентов не является целым 

числом, т.е.  

ban  ,      (2.3) 

где а – целая часть числа и b – дробная. 

В этом случае, как правило, применяют два метода. Согласно пер-

вому, назовем его общим, расчет ведется непосредственно по формуле 

(2.1). Второй, смешанный, метод предполагает начисление процентов 

за целое число лет по формуле сложных процентов и за дробную часть 

срока по формуле простых процентов: 

)1()1( biiPS a  ,    (2.4) 

где n = a + b – срок ссуды, а  — целое число лет, b — дробная часть 

года. 

Аналогичный метод применяется и в случаях, когда периодом на-
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числения является полугодие, квартал или месяц. 

При выборе метода расчета следует иметь в виду, что множитель 

наращения по смешанному методу оказывается несколько больше, чем 

по общему, так как для n < 1 справедливо соотношение                          1 

+ n·i > (1 + i)
n
. Наибольшая разница наблюдается при b = 1/2. 

 

Пример. Кредит в размере 300 тыс. руб. выдан на 2 года и 160 

дней ( 4384,3
365

160
3 n ) под 16,5% сложных годовых. Определить 

сумму на конец срока. Расчет провести двумя методами. 

Решение 

1. ..197,507)165,01(300 4384,3 рубтысS    

2. ..673,508)165,04384,01()165,01(300 3 рубтысS    

 

Номинальная ставка. В современных условиях проценты капи-

тализируются, как правило, не один, а несколько раз в году — по полу-

годиям, кварталам и т.д. Некоторые зарубежные коммерческие банки 

практикуют даже ежедневное начисление процентов. Пусть годовая 

ставка сложных процентов равна j, а число периодов начисления в году 

m. При каждом начислении проценты капитализируются, то есть до-

бавляются к сумме с начисленными в предыдущем периоде процента-

ми. Каждый раз проценты начисляются по ставке j/m. Ставку j, кото-

рую указывают в договоре, называют номинальной. Формулу на-

ращения теперь можно представить следующим образом: 
N

m

j
PS 








 1 ,      (2.5) 

где N = mn  — общее количество периодов начисления. 

 

Пример. Какой величины достигает долг, равный 100 тыс. руб. че-

рез 5 лет при росте по сложной ставке 15,5% годовых? Проценты на-

числяются поквартально (m = 4). 

Решение 

..905,213
4

155,0
1100

45

рубтысS 











 

Эффективная ставка. Введем понятие действительной, или эф-

фективной ставки процента. Эффективная ставка процента измеряет 

тот реальный относительный доход, который получают в целом за год. 
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Иначе говоря, эффективная ставка — это годовая ставка сложных про-

центов, которая дает тот же результат, что и m-разовое начисление 

процентов по ставке j/m. 

Обозначим эффективную ставку через i. По определению мно-

жители наращения по двум ставкам (эффективной и номинальной при 

m-разовом начислении) должны быть равны друг другу: 
mn

n

m

j
i 








 1)1(      (2.6) 

Из равенства множителей наращения следует 

11 









m

m

j
i      (2.7) 

Эффективная ставка при т > 1 больше номинальной. Замена в до-

говоре номинальной ставки j при m-разовом начислении процентов на 

эффективную ставку i не изменяет финансовых обязательств участ-

вующих сторон. Обе ставки эквивалентны в финансовом отношении. 

Отсюда, кстати, следует, что разные по величине номинальные ставки 

оказываются эквивалентными, если соответствующие им эффективные 

ставки имеют одну величину. 

 

Пример. Каков размер эффективной ставки, если номинальная 

ставка равна 25 % при помесячном начислении процентов? 
  

Решение 

2807,01
12

25,0
1

12









i или 28,07 %. 

При подготовке контрактов может возникнуть необходимость в 

определении номинальной ставки j по заданным значениям i и m. Из 

равенства множителей наращения (2.6) в этом случае находим: 

 11  m imj       (2.8) 

 

Пример. Какую номинальную ставку необходимо указать в дого-

воре, чтобы обеспечить доходность 25 % годовых при ежемесячном (m 

= 12) начислении процентов? 

 

Решение 

  %52,22или2252,0125,0112 12 j . 
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2.2. Дисконтирование и учет по сложным процентным ставкам 

Математическое дисконтирование. На основе формулы нара-

щения по ставке сложных процентов (2.1) (напомним ее 
niPS )1(  ), получим 

ni

S
P

)1( 
       (2.9) 

Величину 
ni)1(

1


называют дисконтирующим, множителем. 

Значения этого множителя табулированы.  

Величину Р, полученную дисконтированием S, называют совре-

менной, или текущей стоимостью, или приведенной величиной S. 

Суммы Р и S эквивалентны в том смысле, что платеж в сумме S через n 

лет равноценен сумме Р, выплачиваемой в настоящий момент. 

 

Пример. Сумма в 500 тыс. руб. выплачивается через 5 лет. Опре-

делить ее современную величину при условии, что применяется ставка 

сложных процентов, равная 12 % годовых.  

Решение 

..713,283
)12,01(

500
5

рубтысP 


  

Если проценты начисляются m раз в году, то формула для расчета 

первоначальной Суммы будет: 

mnmj
SP

)/1(

1


 .    (2.10) 

Банковский учет. В практике учетных операций иногда применя-

ют сложную учетную ставку. Дисконтирование по сложной учетной 

ставке осуществляется по формуле: 
ndSP )1(  ,        (2.11) 

где d - сложная годовая учетная ставка. Дисконт в этом случае равен 
ndSSPSD )1(  .    (2.12) 

При использовании сложной учетной ставки процесс дисконти-

рования происходит с прогрессирующим замедлением, так как учетная 

ставка каждый раз применяется к сумме, уменьшенной за предыдущий 

период на величину дисконта. 

 

 



 19 

Пример. Долговое обязательство на сумму 500 тыс. руб., срок оп-

латы которого наступает через 5 лет, продано с дисконтом по сложной 

учетной ставке 15 % годовых. Каков размер полученной за долг суммы 

и величина дисконта? 

Решение 

..853,221)15,01(500 5 рубтысP   

Наращение по сложной учетной ставке. Иногда наращенную 

сумму получают и с помощью сложной учетной ставки. Из формул 

(3.11) следует: 

nd

P
S

)1( 
  .      (2.13) 

Множитель наращения здесь равен 
nd )1(

1


. 

При разработке условий финансовых операций часто сталкиваются 

с необходимостью решения обратных задач — расчетом продолжи-

тельности договора или уровня процентной ставки. Для получения со-

ответствующих формул необходимо решить уравнения (2.1) и (2.5), 

связывающие Р и S, относительно интересующих нас величин. 

Определение срока договора. При наращении по сложной годовой 

ставке i и по номинальной ставке j на основе формул (2.1) и (2.5) полу-

чим: 

)1log(

)log(

i

PS
n


        (2.14) 













m

j
m

PS
n

1log

)log(
      (2.15) 

Пример. За какой срок в годах сумма, равная 75 тыс. руб.  достиг-

нет 200 тыс. руб. при начислении процентов по сложной ставке 15 % 

раз в году (m = 1) и поквартально (m = 4)?  

Решение 

годаn 0178,7
15.1lg

)75/200lg(
 ,  

годаn 6607,6
)4/15,01lg(4

)75/200lg(



 . 
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Определение величины процентной ставки. Необходимые фор-

мулы для расчета ставок i, j при различных условий наращения про-

центов получим при решении уравнений, связывающих S и Р. 

1/  n PSi ,     (2.16) 

)1/(  mn PSmj .     (2.17) 

 

Пример. Сберегательный сертификат куплен за 100 тыс. руб., вы-

купная его цена 160 тыс. руб., срок 2,5 года. Каков уровень доходности 

инвестиций в виде годовой ставки сложных процентов?  

Решение 

2068,016,15,2 i  или 20,68 %. 

 

2.3. Непрерывное наращение и дисконтирование  

В практических финансово-кредитных операциях непрерывное на-

ращение, т.е. наращение за бесконечно малые отрезки времени, приме-

няется крайне редко. Существенно большее значение непрерывное на-

ращение имеет в анализе сложных финансовых проблем, например, 

при обосновании и выборе инвестиционных решений, в финансовом 

проектировании.  

При непрерывном наращении процентов применяют особый вид 

процентной ставки — силу роста. Сила роста характеризует относи-

тельный прирост наращенной суммы за бесконечно малый промежуток 

времени. Она может быть постоянной или изменяться во времени. Рас-

смотрим в качестве примера случай, когда сила роста постоянна во 

времени. Формулу наращения для этого случая получим из (2.5) при 

m . 

jn

mn

m
Pe

m

j
PS 











1lim     (2.18) 

гае е — основание натуральных логарифмов. 

Для того чтобы отличить непрерывную ставку от дискретной, обо-

значим силу роста как  . Теперь можно записать 
nPeS       (2.19) 

Итак, при непрерывном наращении процентов наращенная сумма 

равна конечной величине, зависящей от первоначальной суммы, срока 

наращения и силы роста. Последняя представляет собой номинальную 

ставку сложных процентов j при m .  

Легко показать, что дискретные и непрерывные ставки наращения 
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находятся в функциональной зависимости. Из равенства множителей 

наращения 
nn ei  )1(      (2.20) 

следует: 

)1ln( i       (2.21) 

1 ei .      (2.22) 

 

Пример. Сумма, на которую начисляются непрерывные проценты, 

равна 200 тыс. руб., сила роста 10 %, срок 5 лет. Определить наращен-

ную сумму. Чему равна эквивалентная ставка дискретных процентов. 

Решение 

..774,329200 51,0 рубтысeS  
 

Определим эквивалентную ставку дискретных процентов i, кото-

рая дает тот же результат. По формуле (2.22) находим: 

1052,011,0  ei или 10,52 %. 

Современная величина Р будущего платежа S находится из реше-

ния (2.19) относительно Р: 

 
nSeP                (2.23)  

 

Пример. Определить современную стоимость платежа в 500 тыс. 

руб., который будет выплачен через 5 лет, при условии, что дисконти-

рование производится по силе роста 12 % и по дискретной сложной 

ставке такого же размера.  

Решение 

..406,274500 512,0 рубтысeP  
 

..713,283
)12,01(

500
5

рубтысP 


   

 

Срок ссуды и размер силы роста. Срок ссуды при постоянной си-

ле роста найдем на основе (2.23): 



)/ln( PS
n  .      (2.24) 

В свою очередь при наращении с постоянной силой роста 

n

PS )/ln(
 .      (2.25) 
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ТЕМА 3. ЭКВИВАЛЕНТНОСТЬ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК  

И ФИНАНСОВЫХ ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 

3.1. Эквивалентные процентные ставки 

Эквивалентными называются процентные ставки, которые в кон-

кретных условиях, т.е. в рамках одной финансовой операции  приводят 

к одинаковым финансовым результатам. 

Если в финансовой операции размер процентной ставки из-

меняется во времени, то все значения ставки можно обобщить с помо-

щью средней. Замена всех усредняемых значений ставок на среднюю 

процентную ставку по определению не изменяет результатов нараще-

ния или дисконтирования. 

Простые процентные ставки. Пусть за последовательные пери-

оды n1,…nk начисляются простые проценты по ставкам is1, … isk., тогда 

средняя ставка наращения будет: 

 
N

in
i

stt

s


 ,      (3.1) 

где  tnN  — общее число периодов наращения процентов. 

Найденный показатель представляет собой среднюю ариф-

метическую взвешенную с весами, равными продолжительности от-

дельных периодов. 

Аналогичным способом определим среднюю учетную ставку: 

N

dn
d

stt

s


      (3.2) 

 

Пример. Контракт предусматривает переменную по периодам 

ставку простых процентов: 20, 22 и 25 %. Продолжительность после-

довательных периодов начисления процентов: два, три и пять месяцев. 

Определить среднюю ставку, которая приведет к аналогичному на-

ращению исходной суммы?  

Решение 

231,0
10

25,0522,032,02



si  или 23,1 % 

Сложные процентные ставки. Если усредняются переменные во 

времени ставки сложных процентов, то из равенства множителей на-

ращения следует: 

1...)1()1( 21

21  N nn
iii     (3.3) 
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Средняя ставка наращения в этом случае вычисляется как взвешенная 

средняя геометрическая. 

 

Пример. Для первых двух лет ссуды применяется ставка, равная 

15 % годовых, для следующих трех лет 20 % годовых. Определить 

среднюю ставку за весь срок договора. 

Решение 

1797,01)2,01()15,01(5 32 i , или 17,97 %. 

Формулы эквивалентности ставок можно получить, исходя из ра-

венства взятых попарно множителей наращения. Для этого следует 

применять формулы для определения наращенной суммы, с использо-

ванием различных ставок процентов (ставок наращения и учетных ста-

вок): 

)1( sniPS  ,      (3.4) 

niPS )1(  ,      (3.5) 

mnmjPS )/1(  ,     (3.6) 

snd
PS




1

1
,      (3.7) 

 nd
PS




1

1
.     (3.8) 

Пример. Вексель учтен за год до даты его погашения по простой 

учетной ставке 15 % годовых. Какова доходность учетной операции в 

виде простой процентной ставки? 

Решение 

Приравнивая множители наращения в формулах (4.4) и (4.7), полу-

чим: 

s

s
nd

ni



1

1
1 ;

s

s
s

nd

d
i




1
 

1765,0
15,01

15,0



si  или 17,65 %. 

 

Пример. Какой сложной годовой ставкой можно заменить в кон-

тракте простую ставку 18 % (К = 365), не изменяя финансовых послед-

ствий? Срок операции 580 дней. 
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Решение 

Приравниваем множители наращения в формулах (3.4) и (3.5). 
n

s ini )1(1  ; 

11  n nii ; 

1715,0118,0
365

580
1365/580 i   или 17,15%. 

 

Пример. При разработке условий контракта стороны договорились 

о том, что доходность кредита должна составлять 24 % годовых. Каков 

должен быть размер номинальной ставки при начислении процентов 

ежемесячно (m = 12) и поквартально (m = 4)? 

Решение 

Необходимое соотношение получаем из равенства множителей на-

ращения в формулах (3.5), (3.6). 
mnn mji )/1()1(  , 

)11(  m imj , 

;21705,0)124,1(12 12 j  или 21,705 %;  

;22100,0)124,1(4 4 j  или 22,1 %; 

 

3.2. Финансовая эквивалентность обязательств 

На практике нередко возникают случаи, когда необходимо заме-

нить одно денежное обязательство другим, например с более отдален-

ным сроком платежа, объединить несколько платежей в один (кон-

солидировать платежи) и т.п. Ясно, что такие изменения не могут быть 

произвольными. Неизбежно возникает вопрос о принципе, на котором 

должны базироваться изменения условий контрактов. Таким общепри-

нятым принципом является финансовая эквивалентность обязательств.  

Эквивалентными считаются такие платежи, которые, будучи "при-

веденными" к одному моменту времени, оказываются равными. «При-

ведение» осуществляется путем дисконтирования (приведение к более 

ранней дате) или, наоборот, наращения суммы платежа (если эта дата 

относится к будущему). Если при изменении условий контракта прин-

цип финансовой эквивалентности не соблюдается, то одна из участ-

вующих сторон терпит ущерб, размер которого можно заранее опреде-

лить. 

На принципе эквивалентности основывается сравнение разновре-
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менных платежей. Покажем это на примере. Две суммы денег S1 и S2 

выплачиваемые в разные моменты времени, считаются эквивалентны-

ми, если их современные (или наращенные) величины, рассчитанные 

по одной и той же процентной ставке и на один момент времени, оди-

наковы. Замена S1  на S2 в этих условиях формально не изменяет отно-

шения сторон. 

 

Пример. Имеются два обязательства. Условия первого: выплатить 

400 тыс. руб. через 4 месяца, условия второго: выплатить 450 тыс. руб. 

через 8 месяцев. Можно ли считать их равноценными? При дисконти-

ровании на начало срока применить простую ставку, равную, 20 % го-

довых. 

Решение 

Используя формулу дисконтирования по простой процентной 

ставке (2.7), получим: 

..000,375

2,0
12

4
1

400
1 рубтысP 



 ;        

..059,397

2,0
12

8
1

450
2 рубтысP 



 . 

21 PP  , следовательно, сравниваемые обязательства не являются эк-

вивалентными при заданной ставке и в силу этого не могут адекватно 

заменять друг друга. Сумму, эквивалентную, например, первому пла-

тежу, но отнесенную к моменту выплаты второго (8 месяцев), можно 

найти путем наращения первого платежа: 

..667,427)2,0
12

4
1(400 рубтысP   

 

Если при сравнении разновременных платежей используется став-

ка сложных процентов, то дисконтирование осуществляется по форму-

ле (2.9). 

 

Пример. Имеются два обязательства. Условия первого: выплатить 

100 тыс. руб. через 2 года, условия второго: выплатить 115 тыс. руб. 

через 4 года Можно ли считать их равноценными? При дисконтирова-

нии на начало срока применить сложную ставку процентов, равную 

12 % годовых. 
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Решение 

..719,79
)12,01(

100
21 рубтысP 


 ;     

..085,73
)12,01(

115
41 рубтысP 


  

21 PP  , следовательно, платежи неэквивалентны. Сумму, эквивалент-

ную платежу в 100 тыс. руб., но отнесенную к концу четвертого года, 

найдем путем наращения первого платежа: 

..440,125)2,01(100 2 рубтысP   

Как уже было сказано выше, принцип финансовой эквивалентно-

сти платежей применяется при различных изменениях условий выплат 

денежных сумм: их объединении, изменении сроков (досрочном пога-

шении задолженности или, наоборот, пролонгировании срока) и т.п. 

Общий метод решения подобного рода задач заключается в разработке 

уравнения эквивалентности. 

Уравнение эквивалентности это уравнение, в котором сумма заме-

няемых платежей, приведенных к какому-либо моменту времени, при-

равнивается к сумме платежей по новому обязательству, приведенных 

к тому же моменту времени.  

Для краткосрочных обязательств приведение осуществляется 

обычно на основе простых ставок, для средне- и долгосрочных — с 

помощью сложных процентных ставок.  

Одним из распространенных случаев изменения условий контрак-

тов является консолидирование (объединение) платежей. Пусть плате-

жи S1, …., Sm со сроками n1, ..., nm заменяются одним в сумме S0 и сро-

ком n0. В этом случае возможны две постановки задачи: если задается 

срок n0 то находится сумма S0 и наоборот, если задана сумма консоли-

дированного платежа S0, то определяется срок n0. Рассмотрим обе по-

становки задачи. 

Определение размера консолидированного платежа. В общем 

случае, когда n1 < n2 < … < nm, искомую величину находим как сумму 

наращенных и дисконтированных к моменту оплаты платежей.  

Простая ставка процентов. При применении простых процент-

ных ставок получим 

 
k

kk

j

jj itSitSS 1

0 )1()1( ,   (3.9) 

где Sj — размеры объединяемых платежей со сроками nj < n0, Sk — раз-

меры платежей со сроками nk > n0. 
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Пример. Два платежа 100 и 50 тыс. руб. со сроками уплаты соот-

ветственно 150 и 180 дней объединяются в один со сроком 200 дней. 

При конверсии применить простую ставку 20 % годовых.  

Решение 

..287,153

)2,0
365

180200
1(50)2,0

365

150200
1(1000

рубтыс

S










 

Пример. Изменим условия договора. Пусть теперь объединяющий 

платеж должен быть выплачен на 160 день.  

Решение 

..006,150

)2,0
365

160180
1(50)2,0

365

150160
1(100 1

0

рубтыс

S









 

 

 

Сложная ставка процентов. В случае долгосрочных договоров 

консолидацию платежей осуществляют на основе сложных процент-

ных ставок. Вместо (4.9) для общего случая (n1 < n0 < nm) получим 





k

t

k

j

t

j
kj iSiSS )1()1(0   (3.10) 

где также Sj — размеры объединяемых платежей со сроками nj < n0, Sk 

— размеры платежей со сроками nk > n0. 

 

Пример. Платежи в 100 и 200 тыс. руб. и сроками уплаты через 2 и 

3 года объединяются в один со сроком 2,5 года. При консолидации ис-

пользуется сложная ставка 20 %.  

Решение 

рубтысS .119,292
)2,01(

200
)2,01(100

5,0

5,0

0 


 . 

 

Определение срока консолидированного платежа. Если при объ-

единении платежей задана величина консолидированного платежа S0, 

то возникает проблема определения его срока n0. В этом случае урав-

нение эквивалентности удобно представить в виде равенства совре-

менных стоимостей соответствующих платежей. 

Простая ставка процентов. При применении простой ставки это 

равенство имеет вид: 
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



 j sj

j

s in

S

in

S

11 0

0
.     (3.11) 

Откуда 











 1

1 0
0

ss P

S

i
n ,     (3.12) 

где Ps – сумма современных стоимостей объединяемых платежей, оп-

ределяемая по формуле: 





j sj

j

s
in

S
P

1
.     (3.13) 

Очевидно, что решение может быть получено при условии, что 

 
j

jj inSS 1

0 )1( , иначе говоря, размер заменяющего платежа не 

может быть меньше суммы современных стоимостей заменяемых пла-

тежей. Заметим также, что искомый срок пропорционален величине 

консолидированного платежа. 

 

Пример. Суммы в размере 10, 20 и 15 тыс. руб. должны быть вы-

плачены через 50, 80 и 150 дней соответственно. Стороны согласились 

заменить их одним платежом 45 тыс. руб. Определить срок выплаты 

заменяющего платежа. При сравнении платежей применяется ставка 

простых процентов 10 % годовых (К = 365 дней). 

Решение 

рубтысPs .844,43

1,0
365

150
1

15

1,0
365

80
1

20

1,0
365

50
1

10












  

годаn 264,01
844,43

45

1,0

1
0 








  или 512 дней. 

 

Сложная ставка процентов. В случае применения ставки слож-

ных процентов уравнение эквивалентности запишется следующим об-

разом: 





 j

n

j

n ji

S

i

S

)1()1( 0

0
     (3.14) 

Срок платежа может быть найден: 
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)1ln(

)/ln( 0
0

i

QS
n


 ,      (3.15) 

где Q – сумма современных стоимостей объединяемых платежей: 





j

n

j

ji

S
Q

)1(
      (3.16) 

 

Пример. Платежи в 100 и 200 тыс. руб. и сроками уплаты через 2 и 

3 года объединяются в один, размером 300 тыс. руб. Определить срок 

консолидированного платежа. При консолидации используется слож-

ная ставка 20 % годовых. 

Решение 

..185,185
)2,01(

200

)2,01(

100
32

рубтысQ 





  

646,1
)2,01ln(

)185,185/300ln(
0 


n  года. 

 

Обсудим теперь общие случаи изменения условий выплат, преду-

сматриваемых в контрактах, для которых решение нельзя получить 

простым суммированием приведенных на некоторую дату платежей. 

Разумеется, и в таких случаях решение основывается на принципе эк-

вивалентности платежей до и после изменения условий. Метод реше-

ния заключается в разработке соответствующего уравнения эквива-

лентности. Если приведение платежей осуществляется на некоторую 

начальную дату, то получим следующие уравнения эквивалентности в 

общем виде: 





 k sk

k

j sj

j

in

S

in

S

11
— при использовании простых процентов, 





 k

n

k

j
n

j

kj i

S

i

S

)1()1(
— при использовании сложных процентов 

Здесь Sj, и nj, — параметры заменяемых платежей, Sk и nk — параметры 

заменяющих платежей. 

Конкретный вид равенства определяется содержанием контрактов, 

поэтому методику разработки уравнений эквивалентности удобнее по-

казать на примерах. Для этого рассмотрим два примера.  

Пример. Имеется обязательство уплатить 100 тыс. руб. через 4 ме-
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сяца и 70 тыс. руб. через 8 месяцев после некоторой даты. По новому 

обязательству необходимо выплату произвести равными суммами че-

рез 3 и 9 месяцев. Изменение условий осуществляется с использовани-

ем простой ставки, равной 10 %.  

Решение 

Примем в качестве базовой даты начало отсчета времени. Уравне-

ние эквивалентности в этом случае записывается следующим образом: 

1,0
12

9
11,0

12

3
11,0

12

8
1

70

1,0
12

4
1

100















SS
 

Из решения уравнения получим: S = 85,204 тыс. руб. 

 

Пример. Существует обязательство уплатить 100 тыс. руб. через 5 

лет. Стороны согласились изменить условия погашения долга следую-

щим образом: через два года выплачивается 30 тыс., а оставшийся долг 

— спустя 6 лет после начала договора. На долг начисляются сложные 

проценты по ставке 10 % годовых. Определить сумму последнего пла-

тежа. 

Решение 

В этом случае уравнение эквивалентности удобно составить на 

момент последнего платежа (на конец шестого года).  

S 4)1,01(30)1,01(100 . 

Откуда получаем S = 66,077 тыс.руб. 

 

ТЕМА 4. УЧЕТ ИНФЛЯЦИИ В ФИНАНСОВЫХ РАСЧЕТАХ 

В рассмотренных выше методах определения наращенной суммы 

все денежные величины измерялись по номиналу. Иначе говоря, не 

принималось во внимание снижение реальной покупательной способ-

ности денег за период, охватываемый операцией. Однако в современ-

ных условиях инфляция в денежных отношениях играет заметную 

роль, и без ее учета конечные результаты часто представляют собой 

условную величину. 

Инфляцию необходимо учитывать, по крайней мере, в двух случа-

ях: при расчете наращенной суммы денег и при измерении реальной 

эффективности (доходности) финансовой операции. Остановимся на 

этих проблемах. Введем следующие обозначения: 

S — наращенная сумма денег, измеренная по номиналу;  

С — наращенная сумма с учетом ее обесценивания за счет инфляции;  

JP — индекс цен, величина, показывающая, во сколько раз возросли 
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цены за анализируемый период; 

α – темп инфляции (относительный прирост цен за анализируемый пе-

риод); 

r – номинальная ставка процента; 

i – эффективная ставка процента. 

Очевидно, что 

cJ

S
С         (4.1) 

Пусть, например, сегодня получено 150 тыс. руб. Известно, что за 

два предшествующих года цены увеличились в 1,5 раза (или повыше-

ние на 50 %), JP =1,5. Следовательно, реальная покупательная способ-

ность 150 тыс. руб. составит 150/1,5 = 100 тыс. руб. в деньгах с покупа-

тельной способностью двухлетней давности. 

Индекс цен определяется темпом инфляции: 

  1pJ       (4.2) 

Например, если темп инфляции за период равен 30 %, то это озна-

чает, что цены выросли в 1,3 раза. 

Инфляция является цепным процессом. Следовательно, индекс цен 

за несколько периодов равен произведению индексов цен за каждый 

период. Если инфляция постоянна на протяжении нескольких периодов 

времени ( const ), то индекс цен за n периодов (месяцев, лет и т.д.) 

определяется по формуле: 

 npJ  1 ,      (4.3) 

если же инфляция изменяется со временем ( const ), то 

 



n

t

tpJ
1

1  .      (4.4) 

Средняя инфляция за период в последнем случае может быть опреде-

лена следующим образом: 

1 n
pJ           (4.5) 

 

Пример. Постоянный темп инфляции составляет 5 % в месяц. Во 

сколько раз возрастут цены за год? Какова годовая инфляция? 

Решение 

7959,1)05,01( 12 pJ ; 

%59,79или796,01796,1  . 

Пример. Приросты цен по месяцам составили: 1,5; 1,2 и 0,5 %. 



 32 

Определить уровень инфляции за три месяца и среднюю ежемесячную 

инфляцию. 

Решение 

0323,1)005,01)(12,01)(015,01( pJ ; 

%23,3или0323,010323,1  ; 

%07,1или0107,010323,13  . 

Вернемся к проблеме обесценивания денег при их наращении. Ес-

ли наращение производится по простой ставке, то наращенная сумма 

с учетом снижения покупательной способности равна 

p

s

p J

nr
P

J

S
С



1

. Как видим, увеличение наращенной суммы с 

учетом ее инфляционного обесценивания имеет место только тогда, 

когда ps Jnr 1 . При условии const  получим 

 n
snr

P





1

1
 C        (4.6) 

 

Пример. На сумму 15 тыс. руб. в течение трех месяцев на-

числяются простые проценты по номинальной ставке 28 % годовых. 

Ежемесячная инфляция составляет 2,5; 2,0 и 1,8%. Определить нара-

щенную сумму с учетом ее обесценивания. 

Решение 

Наращенная сумма по номиналу:  

..050,16)28,0
12

3
1(15 рубтысS   

Индекс цен: 0643,1)018,01)(02,01)(025,01( pJ  

Наращенная сумма с учетом снижения покупательной способности 

денег: ..080,15
0643,1

050,16
рубтысC   

Если наращение производится по сложной ставке, то наращенная 

сумма с учетом инфляции равна 

p

n

p J

r
P

J

S
С

)1( 
 . В этом случае 

увеличение наращенной суммы с учетом ее инфляционного обесцени-

вания имеет место только тогда, когда ( p

n Jr  )1( . При условии 
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const  получим 

n
r

PС 













1

1
     (4.7) 

 

Пример.  На сумму 100 тыс. руб. в течение трех лет начисляются 

сложные проценты по номинальной ставке 10 % годовых. Ежегодная 

инфляция составляет 15, 12 и 9 %. Определить наращенную сумму с 

учетом ее обесценивания. 

Решение 

..1,133)1,01(100 3 рубтысS  ; 

40392,1)09,01)(12,01)(15,01( pJ ; 

..806,94
40392,1

1,133
рубтысC   

Величины, на которые умножается первоначальная сумма Р в 

формулах (4.6) и (4.7), представляют собой множители наращения, 

учитывающие ожидаемый уровень инфляции. Посмотрим теперь, как 

совместно влияют сложная номинальная ставка r и темп инфляции α на 

значение этого множителя. Очевидно, что если среднегодовой темп 

инфляции равен процентной ставке, то роста реальной суммы не про-

изойдет — наращение будет поглощаться инфляцией, и, следователь-

но, С = Р. Если же α > r, то наблюдается "эрозия" капитала — его ре-

альная сумма будет меньше первоначальной. Только в ситуации, когда 

α < r, происходит реальный рост, реальное накопление            (см. рис. 

4.1). 

Владельцы денег, разу-

меется, не могут смириться 

с их инфляционным обесце-

ниванием и предпринимают 

различные попытки компен-

сации потерь. Наиболее 

распространенной является 

корректировка ставки про-

цента, по которой произво-

дится наращение, т.е. уве-

личение ставки на величину, 

так называемой, инфляци-

онной премии. Итоговую величину (номинальную ставку процента с 

учетом инфляции) иногда называют брутто-ставкой. 

 
Рис.4.1. 
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Определим брутто-ставку r при условии полной компенсации ин-

фляции. При наращении по сложной процентной ставке находим брут-

то-ставку из равенства множителей наращения (слева множитель на-

ращения, учитывающий брутто-ставку – справа множитель наращения 

(1+i), где i – эффективная ставка,  определяющая реальную доходность 

с учетом обесценивания денег за счет инфляции): 

n

n

i
r

)1(
1

1















.     (4.8) 

Откуда получим 

 iir  .      (4.9) 

Формула (4.8) определяет ставку процента r, которую необходимо 

указать в договоре, для того, чтобы получить реальную доходность по 

контракту в виде годовой ставки процента i, при условии, что прогно-

зируемый темп инфляции составит величину α. 

 

Пример. Какую ставку необходимо указать в договоре, чтобы по-

лучить реальную доходность 19 % годовых, если инфляция за год пла-

нируется на  уровне 13 %? 

Решение 

%47,34или3447,013,019,013,019,0 r . 

 

Перейдем теперь к измерению реальной доходности финансовой 

операции, т.е. доходности с учетом инфляции. Если r объявленная 

норма доходности (или брутто-ставка), то реальный показатель доход-

ности в виде годовой процентной ставки i можно определить при на-

ращении сложных процентов на основе (4.7): 










1

r
i        (4.10) 

 

Пример. В договоре указана номинальная ставка 25 % годовых. 

Уровень инфляции за текущий год составил 14 %. Какова реальная 

годовая доходность?  

 

Решение 

%72,12или1272,0
14,01

14,025,0





i  

 

 



 35 

ТЕМА 5. ПОСТОЯННЫЕ ФИНАНСОВЫЕ РЕНТЫ 

5.1. Виды финансовых рент 

Часто в контрактах финансового характера предусматриваются не 

отдельные разовые платежи, а серия платежей, распределенных во 

времени. Примерами могут быть регулярные выплаты в целях погаше-

ния долгосрочного кредита вместе с начисленными на него процента-

ми; периодические взносы на расчетный счет, на котором формируется 

некоторый фонд различного назначения (инвестиционный, пенсион-

ный, страховой, резервный, накопительный и т.д.); дивиденды, выпла-

чиваемые по ценным бумагам; выплаты пенсий из пенсионного фонда 

и пр. Ряд последовательных выплат и поступлений называют потоком 

платежей. Выплаты представляются отрицательными величинами, а 

поступления - положительными. 

Обобщающими характеристиками потока платежей являются на-

ращенная сумма и современная величина. Каждая из этих характери-

стик является числом. 

Наращенная сумма потока платежей - это сумма всех членов по-

следовательности платежей с начисленными на них к концу срока про-

центами. 

Под современной величиной потока платежей понимают сумму 

всех его членов, дисконтированных (приведенных) на некоторый мо-

мент времени, совпадающий с началом потока платежей или предше-

ствующий ему. 

Конкретный смысл этих обобщающих характеристик определяется 

природой потока платежей, причиной, его порождающей. Например, 

наращенная сумма может представлять собой итоговый размер форми-

руемого инвестиционного или какого-либо другого фонда, общую 

сумму задолженности. Современная величина может характеризовать 

приведенную прибыль, приведенные издержки. 

Поток платежей, все члены которого положительные величины, а 

временные интервалы между платежами постоянны, называют финан-

совой рентой. Поток равных платежей, вносимых или получаемых че-

рез равные промежутки времени в течение определенного периода 

времени называют аннуитетом. 

Рента описывается следующими параметрами: член ренты — раз-

мер отдельного платежа, период ренты — временной интервал между 

двумя последовательными платежами, срок ренты — время от начала 

первого периода ренты до конца последнего, процентная ставка – 

ставка, используемая при наращении или дисконтировании платежей, 

образующих ренту. Размер ставки не всегда прямо оговаривается в ус-
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ловиях финансовой операции. Однако, как будет показано далее, этот 

параметр крайне необходим для ее анализа. При характеристике неко-

торых видов рент необходимо указать дополнительные условия и па-

раметры. Например, число платежей в году, способ и частота начисле-

ний процентов, параметры, характеризующие закономерность измене-

ния размеров члена ренты во времени. 

Классификация рент может быть произведена по различным при-

знакам. 

В зависимости от продолжительности периода ренты делят на го-

довые и р-срочные, где р - число выплат в году. 

По числу начислений процентов различают ренты с начислением 

один раз в году, m раз и непрерывно. Моменты начисления процентов 

могут не совпадать с моментами рентных платежей. 

По величине членов различают постоянные (с равными членами) 

и переменные ренты. Если размеры платежей изменяются по какому-

либо математическому закону, то часто появляется возможность вы-

вести стандартные формулы, значительно упрощающие расчеты. 

По вероятности выплаты членов различают ренты верные и ус-

ловные. Верные ренты подлежат безусловной выплате, например при 

погашении кредита. Выплата условной ренты ставится в зависимость 

от наступления некоторого случайного события. Поэтому число ее 

членов заранее неизвестно. Например, число выплат пенсий зависит от 

продолжительности жизни пенсионера. 

По числу членов различают ренты с конечным числом членов (или 

ограниченные) и бесконечные (или вечные). В качестве вечной ренты 

можно рассматривать выплаты по облигационным займам с неограни-

ченными или нефиксированными сроками. 

В зависимости от наличия сдвига момента начала ренты по отно-

шению к началу действия контракта или какому-либо другому мо-

менту ренты подразделяются на немедленные и отложенные (или от-

сроченные). Срок немедленных рент начинается сразу, а у отложенных 

запаздывает. 

Ренты различают по моменту выплаты платежей. Если платежи 

осуществляются в конце каждого периода, то такие ренты называются 

обычными, или постнумерандо. Если же выплаты производятся в на-

чале каждого периода, то ренты называются пренумерандо. Иногда 

предусматриваются платежи в середине каждого периода. 

Анализ потоков платежей в большинстве случаев предполагает 

расчет наращенной суммы или современной величины ренты. 
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5.2. Формулы наращенной суммы и современной стоимости  

постоянной ренты постнумерандо 

Наращенная сумма ренты. Годовая рента. Пусть в конце каждо-

го года в течение n лет на расчетный счет вносится по R рублей, слож-

ные проценты начисляются один раз в год по ставке i. В этом случае 

первый взнос к концу срока ренты возрастет до величины 
1)1(  niR , 

так как на сумму R проценты начислялись в течение (n –1) года. Вто-

рой взнос увеличится до 
2)1(  niR  и т.д. На последний взнос про-

центы не начисляются.  Тогда получим: 

RiRiRS nn   ...)1()1( 21
. 

Перепишем слагаемые в другой последовательности: 
12 )1(...)1()1(  niRiRiRRS . 

Таким образом, в конце срока ренты ее наращенная сумма будет равна 

сумме членов геометрической прогрессии, в которой первый член ра-

вен R, знаменатель (1 + i), число членов n. Отсюда: 

in

nn

Rs
i

i
R

i

i
RS ;

1)1(

1)1(

1)1(








 ,   (5.1) 

где 

i

i
s

n

in

1)1(
;


  .      (5.2) 

коэффициент наращения ренты. Он зависит только от срока ренты n и 

уровня процентной ставки i. 

 

Пример. Для обеспечения некоторых будущих расходов создается 

фонд. Средства в фонд поступают в виде постоянной годовой ренты 

постнумерандо в течение 5 лет. Размер разового платежа 100 тыс. руб. 

На поступившие взносы начисляются проценты по ставке 24 % годо-

вых. Определить величину фонда на конец срока.  

Решение 

..844,804
24,0

1)24,01(
100100

5

5,18;5 рубтысsS 


  

Годовая рента, начисление процентов m раз в году. Рассмотрим 

случай, когда платежи поступают раз в году, а проценты начисляют m 

раз в году. Это означает, что применяется каждый раз ставка j/m, где j - 

номинальная ставка процентов. Тогда наращенная сумма ренты будет: 
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1)/1(

1)/1(






m

mn

mj

mj
RS       (5.3) 

 

Пример. На расчетный счет в течение 5 лет в конце каждого года 

поступает по 100 тыс.руб., на которые ежеквартально (m = 4) на-

числяются проценты по сложной годовой ставке в 24 % годовых. Тре-

буется определить сумму на расчетном счете к концу указанного срока.  

Решение 

..887,840
1)4/24,01(

1)4/24,01(
100

4

54

рубтысS 







 

 

Рента р-срочная, т = 1. Пусть рента выплачивается р раз в году 

равными суммами, процент начисляется раз в конце года. Если годовая 

сумма платежей равна R, то каждый раз выплачивается R/p. Общее 

число членов ренты равно nр. Последовательность членов ренты с на-

численными процентами представляет собой геометрическую прогрес-

сию. Первый член ее равен R/p , знаменатель — 
pi 1)1(  . Сумма чле-

нов этой прогрессии 

1)1(

1)1(
/1 




p

n

i

i

p

R
S      (5.4) 

 

Пример. На расчетный счет в течение 5 лет в конце каждого полу-

годия (p = 2) поступают платежи равными долями из расчета 100 

тыс.руб. в год (т.е. по 100/2 тыс.руб. в полугодие), на которые в конце 

года начисляются проценты по сложной ставке в 24 % годовых. Опре-

делить сумму на расчетном счете к концу указанного срока.  

Решение 

..340,850
1)24,01(

1)24,01(

2

100
2/1

5

рубтысS 



    

Рента р-срочная, р = т. В контрактах часто начисление процен-

тов и поступление платежа совпадают во времени. Таким образом, 

число платежей р в году и число начислений процентов m совпадают, 

т.е. р = m. Формула для определения наращенной суммы будет сле-

дующая: 

mj

mj

m

R
S

mn

/

1)/1( 
 .    (5.5) 
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Пример. В течение 5 лет на расчетный счет в конце каждого квар-

тала (p = 4)поступают платежи равными долями из расчета 100 тыс. 

руб. в год (т.е. по 100/4 тыс. руб. в квартал), на которые ежеквартально 

(m = 4)начисляются проценты по сложной ставке 24 % годовых. Опре-

делить сумму на расчетном счете к концу указанного срока. 

Решение 

..639,919
4/24,0

1)4/24,01(

4

100 54

рубтысS 





 

 

Рента р-срочная, p 1, m 1. Это самый общий случай p-

срочной ренты с начислением процентов m раз в году, причем, воз-

можно mp  . Расчетная формула для определения наращенной сум-

мы финансовой ренты будет: 

1)/1(

1)/1(
/ 




pm

mn

mj

mj

p

R
S      (5.6) 

 

Пример. В течение 5 лет на расчетный счет в конце каждого полу-

годия поступают платежи (р = 2) равными долями из расчета 100 тыс. 

руб. в год (т.е. по 100/2 тыс. руб. в полугодие), на которые ежеквар-

тально (m = 4) начисляются проценты по сложной ставке 24 % годо-

вых. Определить сумму на расчетном счете к концу указанного срока. 

Решение 

..854,892
1)4/24,01(

1)4/24,01(

2

100
2/4

45

рубтысS 







 

 

Современная стоимость ренты. Годовая рента. Пусть член го-

довой ренты равен R, процентная ставка i, проценты начисляются один 

раз в конце года, срок ренты n. Тогда дисконтированная величина пер-

вого платежа равна: 
i

R
1

1
. 

Приведенная к началу ренты величина второго платежа равна 

2)1(

1

i
R



 
и т.д. В итоге приведенные величины образуют геометри-

ческую прогрессию  
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ni

R

i

R

i

R
A

)1(
...

)1(1 2 






 . 

Сумма этой прогрессии равна: 

in

n

Ra
i

i
RA ;

)1(1







,    (5.7) 

где 

i

i
a

n

in




)1(1
;       (5.8) 

коэффициент приведения ренты. 

Как видим, коэффициент приведения ренты зависит только от двух 

параметров: срока ренты n и процентной ставки i. 

 

Пример. Годовая рента постнумерандо характеризуется следую-

щими параметрами: R = 100 тыс. руб., срок 5 лет. Проценты начисля-

ются по сложной процентной ставке 24 % годовых. Найти современ-

ную величину ренты. 

Решение 

..538,274
24,0

)24,01(1
100100

5

5,18;5 рубтысaA 





 

 

Годовая рента, начисление процентов m раз в году. В этом случае 

формула для расчета современной стоимости ренты может быть полу-

чена из (5.7) заменой множителя 
ni  )1(  на эквивалентную величину 

mnmj  )/1( , соответственно, i заменим на 1)/1(  mmj , после 

чего имеем: 

1)/1(

)/1(1








m

mn

mj

mj
RA .     (5.9) 

 

Пример. На расчетный счет в течение 5 лет в конце каждого года 

поступает по 100 тыс.руб., на которые ежеквартально (m = 4) на-

числяются проценты по сложной годовой ставке 24 % годовых. Требу-

ется определить современную величину ренты.  

Решение 

..193,262
1)4/24,01(

)4/24,01(1
100

4

54

рубтысA 






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Рента p-срочная (m = 1). Если платежи производятся не один, а р 

раз в году, то коэффициенты приведения находятся так же, как это бы-

ло сделано для годовой ренты. Только теперь размер платежа равен 

R/p, a число членов составит np. Сумма дисконтированных платежей в 

этом случае равна 

1)1(

)1(1
/1 






p

n

i

i

p

R
A .      (5.10) 

 

Пример. На расчетный счет в течение 5 лет в конце каждого полу-

годия (p = 2) поступают платежи равными долями из расчета 100 

тыс.руб. в год (т.е. по 100/2 тыс.руб. в полугодие), на которые в конце 

года начисляются проценты по сложной ставке 24 % годовых. Опреде-

лить современную величину ренты. 

Решение 

..126,290
1)24,01(

1)24,01(1

2

100
2/1

5

рубтысA 







 

 

Рента р-срочная (р = т). Число членов ренты здесь равно числу 

начислений процентов; величина члена ренты составляет R/m . В итоге 

mj

mj

m

R
A

mn

/

)/1(1 
 .    (5.11) 

 

Пример. В течение 5 лет на расчетный счет в конце каждого квар-

тала (p = 4) поступают платежи равными долями из расчета 100 тыс. 

руб. в год (т.е. по 100/4 тыс. руб. в квартал), на которые ежеквартально 

(m = 4) начисляются проценты по сложной ставке 24 % годовых. Опре-

делить современную величину ренты. 

Решение 

..748,286
4/24,0

)4/24,01(1

4

100 54

рубтысA 





 

 

Рента р-срочная (р    m). Это наиболее общий случай. Сумма 

членов соответствующей прогрессии в этом случае составит: 

1)/1(

)/1(1
/ 






pm

mn

mj

mj

p

R
A .     (5.12) 
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Пример. В течение 5 лет на расчетный счет в конце каждого полу-

годия (р = 2) поступают платежи равными долями из расчета 100 тыс. 

руб. в год (т.е. по 100/2 тыс. руб. в полугодие), на которые ежеквар-

тально (m = 4) начисляются проценты по сложной ставке 24 % годо-

вых. Определить современную величину ренты. 

Решение 

..396,278
1)4/24,01(

)4/24,01(1

2

100
2/4

54

рубтысA 







 

 

Для удобства пользования полученные формулы для расчета нара-

щенной суммы и современной стоимости постоянной ренты постнуме-

рандо сведем в таблицу 5.1. 

 

Таблица 5.1.Формулы для расчета наращенной суммы и современной 

стоимости постоянных рент постнумерандо 

 

 Наращенная сумма ренты Современная стоимость рен-

ты 

m=1; p=1 

i

i
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n 1)1( 
  
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n
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)1(1
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5.3. Определение параметров постоянных рент постнумерандо 

При решении задач, связанных с анализом потоков платежей, по-

лезными являются формулы, связывающие наращенную сумму и со-

временную стоимость ренты. Для годовых и р-срочных постоянных 
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рент постнумерандо с ежегодным начислением процентов: 
niAS )1(        (5.13) 

ni

S
A

)1( 
       (5.14) 

Для рент с начислением процентов m раз в году: 
mnmjAS )/1(       (5.15) 

mnmj

S
A

)/1( 
      (5.16) 

В аналогичной зависимости находятся и коэффициенты наращения 

и приведения ренты. В частности 

in

n

in sia ;; )1(  ;  in

n

in ais ;; )1(  
 

 

Пример. Определить современную стоимость ренты с параметрами 

p = m = 4 при условии, что наращенная сумма составляет S = 250 

тыс.руб. Процентная ставка j = 24 % годовых.  

Решение 

..951,77
)4/24,01(

250
54

рубтысA 





 

 

Как было показано выше, постоянная рента описывается набором 

основных параметров — R, n, i и дополнительными параметрами р, m. 

Однако при разработке контрактов и условий финансовых операций 

могут возникнуть случаи, когда задается одна из двух обобщающих 

характеристик – наращенная сумма S или современная величина А, и 

необходимо рассчитать значение недостающего параметра. 

Определение размера платежа (члена ренты). Исходные усло-

вия: задается S или А и набор параметров, кроме R. Например, за обу-

словленное число лет необходимо создать фонд в сумме S путем сис-

тематических постоянных взносов. Если рента годовая, по-

стнумерандо, с ежегодным начислением процентов, то, из (5.1), полу-

чим 

ins

S
R

;

       (5.17) 

Пусть теперь условиями договора задана современная стоимость 

ренты. Если рента годовая (m = 1), то из (5.7) следует 
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ina

A
R

;

       (5.18) 

Таким образом, если ставится задача накопить за определенный 

срок некоторую сумму S, то прибегают к формуле (5.17), если же речь 

идет о погашении задолженности в сумме А, то следует воспользовать-

ся (5.18). 

Аналогичным образом можно определить R и для других условий 

ренты. 

 

Пример. Семья через 6 лет собирается купить дачу за 120000 руб. 

Какую сумму (одинаковую) ей нужно вносить каждый год в банк, если 

годовая ставка процента в банке 8 % годовых. 

Решение. 
По формуле (5.17) находим: 

85,16357
335929,7

120000120000

8;6;


ss

S
R

in

руб. 

где s6;8 коэффициент наращения годовой ренты, определенный по таб-

лице или вычисленный по формуле (5.2): 

335929,7
08,0

1)08,01( 6

8;6 


s . 

 

Расчет срока ренты. При разработке условий контракта иногда 

возникает необходимость в определении срока ренты и, со-

ответственно, числа членов ренты. Решая полученные выше выраже-

ния, определяющие S или А, относительно n, получим искомые вели-

чины. Так, для годовой ренты постнумерандо с ежегодным начислени-

ем процентов находим 

,
)1ln(

1ln

i

i
R

S

n












  .
)1ln(

1ln

i

i
R

A

n












    (5.19) 

Аналогичным образом можно определить сроки и для других ви-

дов рент (см. таблицу 5.2.).  
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Таблица 5.2.. Формулы для расчета срока постоянных рент постнуме-

рандо 

Кол-

во 

пла-

тежей 

Кол-

во 

начис

лений 

Исходные параметры 

S A 

p =1 

m = 1 

)1ln(

1ln

i

i
R

S

n












  
)1ln(

1ln

i

i
R

A

n












  

m > 1 

)/1ln(

1)1)/1((ln

mjm

mj
R

S

n

m















 

)/1ln(

)1)/1((1ln

mjm

mj
R

A

n

m















 

p > 1 

m = 1 

)1ln(

1)1)1((ln /1

i

ip
R

S

n

p













  
)1ln(

)1)1((1ln /1

i

ip
R

A

n

p













  

m = p 

)/1ln(

1ln

mjm

j
R

S

n












  
)/1ln(

1ln

mjm

j
R

A

n












  

m   

p )/1ln(

1)1)/1((ln /

mjm

mjp
R

S

n

pm















 
)/1ln(

)1)/1((1ln /

mjm

mjp
R

A

n

pm













  

 

Пример. Какой необходим срок для накопления 500 тыс. руб. при 

условии, что ежегодно вносится по 100 тыс. руб., а на накопления на-

числяются проценты по сложной ставке 12 % годовых?  

Решение 

годаn 1472,4
)12,01ln(

112,0
100

500
ln














 . 
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Принимаем для дальнейшего расчета, например, n = 5 лет и пересчита-

ем размер платежа: 

..705,78

12,0

1)12,01(
500

1)1(
1

5
1

;

рубтыс

i

i
S

s

S
R

n

in










 








 




 

 

Определение размера процентной ставки. Необходимость в опре-

делении величины процентной ставки возникает всякий раз, когда речь 

идет о выяснении эффективности (доходности) соответствующей фи-

нансово-банковской или коммерческой операции. Расчет процентной 

ставки по остальным параметрам ренты достаточно сложен. В про-

стейшем случае задача ставится следующим образом: решить уравне-

ния (5.2) или (5.8) относительно i. Эти уравнения не решаются анали-

тически. Решение может быть получено только численными методами. 

 

5.4. Конверсия рент 

Виды конверсии. В практике иногда сталкиваются со случаями, 

когда на этапе разработки условий контракта или даже в ходе его вы-

полнения необходимо в силу каких-либо причин изменить условия 

выплаты ренты. Иначе говоря, речь идет о конвертировании условий, 

предусматриваемых при выплате финансовой ренты. Простейшим слу-

чаем конверсии является замена ренты разовым платежом – выкуп 

ренты. К более сложному случаю относится объединение нескольких 

рент с разными характеристиками в одну — консолидация рент. Об-

щий случай конверсии — замена ренты с одними условиями на ренту с 

другими условиями, например, немедленной ренты на отложенную, 

годовой — на ежеквартальную и т.д. Ясно, что все перечисленные из-

менения не могут быть произвольными. Если предполагается, что кон-

версия не должна приводить к изменению финансовых последствий 

для каждой из участвующих сторон, то конверсия должна основывать-

ся на принципе финансовой эквивалентности. 

Выкуп ренты. Этот вид конверсии сводится к замене ренты еди-

новременным платежом. Решение проблемы здесь очень простое. Ис-

комый размер выкупа должен быть равен современной стоимости вы-

купаемой ренты. Для решения задачи в зависимости от условий пога-

шения задолженности выбирается та или иная формула расчета совре-

менной стоимости потока платежей. Естественно, что применяемая 

при расчете современной стоимости процентная ставка должна удовле-

творять обе участвующие стороны. 
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Объединение (консолидация) рент. Объединение рент, очевидно, 

заключается в замене нескольких рент одной, параметры которой не-

обходимо определить. В этом случае из принципа финансовой эквива-

лентности следует равенство современных стоимостей заменяющей и 

заменяемых (консолидированных) рент. Т.е. ренты объединяют и за-

меняют по следующему правилу: находят современные стоимости 

рент-слагаемых и складывают их, а затем подбирают ренту-сумму с 

такой же современной стоимостью и другими необходимыми парамет-

рами. 


k

kAA ,      (5.20) 

где А — современная стоимость заменяющей ренты, Аk — современная 

стоимость k-й заменяемой ренты. 

Объединяемые ренты могут быть любыми: немедленными и от-

сроченными, годовыми и p-срочными и т.д. Что касается заменяющей 

ренты, то следует четко определить ее вид и все параметры, кроме од-

ного. Далее, для получения строгого баланса условий, необходимо рас-

считать размер неизвестного параметра. Обычно в качестве неизвест-

ного параметра принимается размер платежа или ее срок. Так, если за-

меняющая рента постнумерандо является немедленной и задан ее срок 

n, то из (5.18) следует 

in

k

a

A
R

;


 .      (5.21) 

В свою очередь, если задается сумма платежа (размер члена заме-

няющей ренты) и его периодичность, то отыскивается срок новой рен-

ты. Обычно задача сводится к расчету n по заданному значению ina ; . 

Необходимая для расчета величина коэффициента приведения опреде-

ляется условиями задачи. Для немедленной ренты постнумерандо име-

ем 

R

A

i

i
a

k
n

in







)1(1
; .      

Если  kA известно, то, определив на основе (6.19) величину n, 

получим 

)1ln(

1ln

i

i
R

A

n

k






















.      (5.22)  
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Как видим, для того чтобы задача имела решение, необходимо соблю-

дать условие: 

1


R

Ai k
 

Срок для других типов рент можно рассчитать в соответствии с 

формулами, приведенными в таблице 5.2. 

 

Пример. Заменить годовую ренту постнумерандо с годовым пла-

тежом R1 = 60 тыс.руб. и длительностью n1 = 10 лет семилетней (n2 = 7 

лет) рентой. Ставка процента i = 8 % годовых.  

Решение 

Поскольку задан срок заменяющей ренты, то необходимо опреде-

лить размер платежа. Условие равенства современных стоимостей за-

меняемой и заменяющей рент будет:  

8;728;101 aRaR  . 

Отсюда находим 

..733,7
20637,5

710081,66060

8;7

8;10

2 рубтыс
a

a
R 


 , 

где коэффициенты приведения рент a10;8 и a7;8 рассчитываются по (6.8): 

710081,6
08,0

)08,01(1 10

8;10 





a ;  

20637,5
08,0

)08,01(1 7

8;7 





a . 

 

Пример. Заменить две ренты постнумерандо одной: n1 = 5 лет, R1 

= 100 тыс.руб, n2 = 8 лет, R2 = 80 тыс.руб, i = 8 %; a) срок заменяющей 

ренты n = 10 лет; б) размер платежа заменяющей ренты 100 тыс.руб. 

Решение 

Находим современные стоимости рент-слагаемых: 

рубтысaA .271,39999271,3100100 8;51  , 

рубтысaA .731,459746639,58080 8;82  . 

Здесь a10;8 и a7;8 – коэффициенты приведения рент 

99271,3
08,0

)08,01(1 5

8;5 





a ; 



 49 

746639,5
08,0

)08,01(1 8

8;8 





a . 

Современная стоимость заменяющей ренты будет:  

..002,859731,459271,39921 рубтысAAA   

а) Зададим срок заменяющей ренты n = 10 лет; i = 8 %.  

..017,128
710081,6

002,859

8;10

рубтыс
a

A
R   

б) Зададим размер годового платежа заменяющей ренты R = 100 

тыс.руб.; i = 8 %.  

.16,15
)08,01ln(

08,0
100

002,859
1ln

)1ln(

1ln

лет
i

i
R

A

n 
















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






  

Округлим срок до целого числа лет, например, n = 15 лет и пересчита-

ем размер платежа: 

559479,8
08,0

)08,01(1 15

8;15 





a . 

..357,100
559479,8

002,859

8;15

рубтыс
a

A
R   

 

5.5. Другие виды постоянных рент 

Кратко рассмотрим методики расчета наращенных сумм и совре-

менных стоимостей для некоторых разновидностей дискретных посто-

янных рент. 

 Ренты пренумерандо. Напомним, что под рентой пренумерандо 

понимается рента с платежами в начале периодов. Легко понять, что 

каждый член такой ренты "работает" на один период больше, чем в 

ренте постнумерандо. Отсюда наращенная сумма ренты пренумерандо 

(обозначим ее 


S ) больше в (1 + i) раз аналогичной ренты постнуме-

рандо: 

)1(
*

iSS  .     (5.23) 

Коэффициент наращения годовой ренты пренумерандо 

)1(;;

*

iss inin      (5.24)  
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Аналогичным путем получим для годовой ренты с начислением 

процентов m раз в году, а также для p-срочных рент (см. таблицу 5.3). 

Ренты с выплатами в середине периодов. Важной для практики 

является рента с платежами в середине периодов. Например, в случаях, 

когда поступления от производственных инвестиций распределяются 

более или менее равномерно, применение рент пренумерандо или по-

стнумерандо для описания таких потоков может привести к некоторым 

смещениям в значении получаемых показателей. В таких ситуациях 

для уменьшения погрешности рекомендуется суммы поступлений за 

период относить к середине периодов. Наращенные суммы и совре-

менные стоимости таких рент находим умножением соответствующих 

обобщающих характеристик рент постнумерандо на множитель нара-

щения за половину периода. Соответствующие расчетные формулы 

приведены в таблице 5.3. 

Пример. Определить поправочный множитель, необходимый для 

расчета современной стоимости ренты с платежами в середине перио-

дов. Условия ренты постнумерандо: р = 12, m = 1, i = 10%.  

Решение 

Искомый множитель: 7716,1)1,01( 122
1

  . 

Таблица 5.3. Формулы для расчета наращенной суммы и современной 

стоимости постоянных рент пренумерандо и рент с платежами в сере-

дине периодов. 

Рента пренумерандо 

 Наращенная сумма 
Современная 

стоимость 

m=1; 

p=1 )1(
*

iSS   )1(
*

iAA   

;1m  

1p  
mmjSS )/1(

*

  
mmjAA )/1(

*

  

;1m  

1p  
piSS /1

*

)1(   
piAA /1

*

)1(   

1 pm  )/1(
*

mjSS   )/1(
*

mjAA   

pm   

;1m  

1p  

pmmjSS /
*

)/1(   
pmmjAA /

*

)/1(   
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Рента с платежами в середине периодов 

 Наращенная сумма 
Современная 

стоимость 

m=1; 

p=1 
2/1

2/1 )1( iSS   
2/1

2/1 )1( iAA   

;1m  

1p  

2/

2/1 )/1( mmjSS   
2/

2/1 )/1( mmjAA   

;1m  

1p  

piSS 2/1

2/1 )1(   
piAA 2/1

2/1 )1(   

1 pm  
2/1

2/1 )/1( mjSS   
2/1

2/1 )/1( mjAA   

pm   

;1m  

1p  

pmmjSS 2/

2/1 )/1(   
pmmjAA 2/

2/1 )/1(   

 

Отложенные ренты. Начало выплат у отложенной (отсроченной) 

ренты сдвинуто вперед относительно некоторого момента времени. 

Например, погашение задолженности планируется начать спустя обу-

словленный срок (льготный период). Очевидно, что сдвиг во времени 

никак не отражается на величине наращенной суммы. Иное дело со-

временная стоимость ренты. 

Пусть рента выплачивается спустя t лет после некоторого на-

чального момента времени. Современная стоимость ренты на начало 

выплат (современная стоимость немедленной ренты) равна А. Совре-

менная стоимость на начало периода отсрочки в t лет очевидно равна 

дисконтированной на этот срок величине современной стоимости не-

медленной ренты. Для годовой ренты находим 

tt
i

A
A

)1( 
 ,       (5.25) 

где At — современная стоимость отложенной на t лет ренты. 

 

Пример. Долг погашается равными ежемесячными платежами в 

виде ренты постнумерандо из расчета 120 тыс. руб. в год (т.е. по 120/12 

тыс. руб. в месяц). Срок ренты 5 лет. На платежи ежемесячно (m = 12) 

начисляются проценты по сложной номинальной ставке 19 % годовых. 

Платежи выплачиваются не сразу, а спустя 1,5 года после момента за-

ключения договора (t = 1,5 года). Определить современную величину 
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ренты. 

Решение 
Современная величина немедленной ренты постнумерандо с указан-

ными параметрами  будет: 

..497,385
12/19,0

)12/19,01(1

12

120 512

рубтысA 





 

Современная стоимость отложенной на полтора года ренты будет: 

..962,296
)19,01(

497,385
5,15,1 рубтысA 


  

Современная стоимость отложенной ренты используется при ре-

шении целого ряда задач, чаще всего в расчетах, связанных с выплата-

ми различного рода накоплений. Для иллюстрации обсудим одну из 

подобных задач. Пусть годовая ограниченная рента постнумерандо 

делится во времени между двумя участниками (например, речь идет о 

передаче собственности). Рента имеет параметры: R, n. Условия деле-

ния: а) каждый участник получает 50 % капитализированной (совре-

менной) стоимости ренты; б) рента выплачивается последовательно — 

сначала первому участнику, затем второму. 

Решение задачи сводится к расчету срока получения ренты первым 

участником, обозначим его как n1,. В оставшийся срок деньги получает 

второй участник. Таким образом, первый участник получает немедлен-

ную ренту, второй — отложенную. Из принятых условий деления рен-

ты следует: 

1211 )1(

1
; ;;21 nininn

i
RaRaAA


 . 

Учитывая, что n2 = n – n1 находим: 

1

11

)1(

1)1(1)1(1
)(

n

nnn

ii

i

i

i










. 

После ряда преобразований получим 

)1ln(

)2/)1(1ln((
1

i

i
n

n








.    (5.26) 

Результат зависит только от общего срока ренты и процентной 

ставки, которая учитывается в расчете. 

 

Пример. Срок годовой ренты постнумерандо 10 лет, i = 20 %. Рен-

та делится между двумя участниками на тех условиях, которые были 
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выше приняты при выводе формулы (5.26). Определить срок получе-

ния поступлений каждым участником. 

Решение 

годаn 3
)2,01ln(

)2/))2,01(1ln(( 10

1 







. 

Таким образом, первый участник получает платежи в течение первых 

трех лет, следовательно, второй участник получает платежи следую-

щие 7 лет. 

 

Вечная рента. Под вечной рентой понимается ряд платежей, ко-

личество которых не ограничено — теоретически она выплачивается в 

течение бесконечного числа лет. В практике иногда сталкиваются со 

случаями, когда есть смысл прибегнуть к такой абстракции, например, 

когда предполагается, что срок потока платежей очень большой и кон-

кретно не оговаривается. Примером могут служить некоторые виды 

облигаций. 

Очевидно, что наращенная сумма вечной ренты равна бесконечно 

большой величине, а  современная величина вечной ренты есть вели-

чина конечная. Коэффициент приведения вечной ренты при начисле-

нии процентов ежегодно будет:  

ii

i
a

n

n
i

1)1(1
lim; 







 ,    (5.27) 

а при начислении процентов m раз в год 

1)11(

1
;


 mi

j
a .     (5.28) 

Откуда для вечной ренты находим 

i

R
A  ; 

1)11( 
 mj

R
A .    (5.29) 

Пример. Требуется выкупить вечную ренту, член которой равен 

50 тыс. руб., выплачиваемых в конце каждого года. Определить размер 

выплачиваемой суммы при условии, что для ее определения применена 

годовая ставка 10,5 %. 

Решение 

..190,476
105,0

50
рубтысA   
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ТЕМА 6. КРЕДИТНЫЕ РАСЧЕТЫ 

6.1. Типовые схемы погашения кредита 

Одна из задач количественного финансового анализа долгосрочной 

задолженности (далее для краткости любой вид долгосрочного долга 

будем называть кредитом) — разработка плана погашения кредита, 

адекватного условиям финансового соглашения. 

Разработка плана погашения кредита  заключается в составлении 

графика (расписания) периодических платежей должника. Такие рас-

ходы должника обычно называют расходами по обслуживанию долга 

или, более кратко, срочными уплатами, расходами по кредиту.  

Расходы по обслуживанию долга включают две составляющие: 1) 

текущие процентные платежи, 2) средства, предназначенные для пога-

шения основного долга. 

Будем использовать следующие обозначения. 

D — сумма задолженности (основной долг); 

i — ставка процента по кредиту; 

n — общий срок кредита; 

Y — срочная уплата. 

Обычно на практике используют несколько схем погашения долга. 

 

Погашение кредита одним платежом. Один из способов пога-

шения долга – одним платежом в конце срока в виде разового платежа. 

Пусть D – кредит, выданный на n лет под i сложных годовых про-

центов. К концу n-го года наращенная его величина составит 
niD )1(  . Если предполагается отдать долг одним платежом в конце 

срока, то это и будет размер данного платежа. Таким образом, размер 

срочной уплаты будет: 
niDY )1(           (6.1) 

 

Пример. Кредит в сумме 100 тыс. руб. выдан на срок 5 лет. За кре-

дит выплачиваются проценты по ставке 10 % годовых. Определить 

размер срочных уплат и составить график погашения кредита для раз-

личных схем погашения.  

Решение 

В случае погашения кредита разовым платежом в конце срока раз-

мер срочной уплаты будет: 

..051,161)1,01(100 5 рубтысY   

Эта сумма включает основной долг 100 тыс. руб. и проценты за его 

использование в течение пяти лет 61,051 тыс.руб. 
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Погашение основного долга одним платежом в конце срока. 

Возможна другая схема погашения кредита, когда в конце срока вы-

плачивается основной долг, а ежегодно уплачиваются проценты. 

Проценты за первый год составят DiI  . Если их выплатить, то 

останется снова только основной долг в размере D. Таким образом, 

размер срочной уплаты составит: 

 DiYY n  11 ... ;      (6.2) 

В конце n-го года величина выплаты будет: 

DiDYn  .       (6.3) 

Эта сумма включает процентные деньги за последний год и основной 

долг. 

Для рассматриваемого примера размер срочных уплат составит: 

..101,0100... 41 рубтысYY   

..1101,01001005 рубтысY   

 

Погашение основного долга равными выплатами. В практиче-

ской финансовой деятельности, особенно при значительных размерах 

задолженности, долг обычно погашается в рассрочку, частями. Такой 

метод погашения часто называют амортизацией долга. Он осуществля-

ется различными способами. Рассмотрим способ, по которому основ-

ной долг погашается равными годовыми выплатами.  

Пусть долг в сумме D погашается в течение n лет. В этом случае 

сумма, ежегодно идущая на его погашение, составит nDd / . 

Размер долга последовательно сокращается: D, D - d, D - 2d и т.д. 

Соответствующим образом уменьшаются и выплачиваемые проценты, 

так как они начисляются на остаток долга. Если проценты выплачива-

ются раз в конце года по ставке i, то процентные платежи за первый и 

последующие годы равны Di, (D - d)i, (D - 2d)i и т.д. Процентные пла-

тежи, как видим, образуют убывающую арифметическую прогрессию с 

первым членом Di и разностью  di. 

Срочная уплата в конце первого года находится так: 

diDY  01       (6.4) 

где D0 = D – сумма основного долга. 

Для конца года t получим 

diDY tt  1 , t = 1, …, n     (6.5) 

где Dt-1 — остаток долга на конец года t. 

Остаток долга можно определять последовательно: 
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n

n
DD tt

1
1


       (6.6) 

 

Пример. Кредит в сумме 100 тыс. руб. выдан на срок 5 лет. За кре-

дит выплачиваются проценты по ставке 10 % годовых. Кредит погаша-

ется в рассрочку – основной долг погашается равными ежегодными 

выплатами. Составить график погашения кредита. 

Решение. 
Сумма, ежегодно идущая на погашение основного долга будет: 

..20
5

100
рубтыс

n

D
d   

План погашения представлен в следующей таблице. 

 

Год 

Остаток ос-

новного долга 

на начало года 

Расходы по 

кредиту 

(срочные уп-

латы) 

Погашение 

основного 

долга 

Проценты 

(процентные 

платежи) 

1 100 000 30 000 20 000 10 000 

2 80 000 28 000 20 000 8 000 

3 60 000 26 000 20 000 6 000 

4 40 000 24 000 20 000 4 000 

5 20 000 22 000 20 000 2 000 

 

Как видим, со временем уменьшаются не только суммы расходов 

по кредиту, но и соотношения процентов и сумм погашения основного 

долга. 

 

Погашение кредита равными срочными уплатами. В соответст-

вии с этим методом расходы должника по обслуживанию долга по-

стоянны на протяжении всего срока его погашения. Из общей суммы 

расходов должника часть выделяется на уплату процентов, остаток 

идет на погашение основного долга. Так же как и в предыдущем мето-

де, величина долга здесь последовательно сокращается, в связи с этим 

уменьшаются процентные платежи и увеличиваются платежи по пога-

шению основного долга.  

План погашения обычно разрабатывается при условии, что задает-

ся срок погашения долга. Первый этап разработки плана погашения — 

определение размера срочной уплаты. Далее полученная величина раз-

бивается на процентные платежи и сумму, идущую на погашение ос-

новного долга. После чего легко найти остаток задолженности. 
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Периодическая выплата постоянной суммы Y равнозначна ренте с 

заданными параметрами. Приравняв сумму долга к современной вели-

чине этой ренты, находим: 

inin aDYYaD ;; /      (6.7) 

где  ina ; — коэффициент приведения годовой ренты со ставкой i и сро-

ком n. 

Все величины, необходимые для разработки плана, можно рассчи-

тать на основе величины Y и данных финансового контракта. Найдем 

сумму первого погасительного платежа (платежа, на обслуживание 

основного долга).  

DiYd 1 . 

Сумма второго платежа: 

)1()()()( 11112 ididDDididDYd  . 

Сумма платежа после года t: 

)1(1 idd tt   .        

Суммы, идущие на погашение долга, увеличиваются во времени, в 

связи с этим рассматриваемый метод погашения называют прогрессив-

ным. Платежи по погашению основного долга образуют ряд d1, d1(1+i), 

…, d1(1+i)
n-1

. 

По этим данным легко определить сумму погашенной задол-

женности (основного долга) на конец года t после очередной выплаты: 







1

0

;11 )1(
t

k

it

k

t sdidW        (6.8) 

где its ;  — коэффициент наращения постоянной ренты постнумерандо. 

 

Пример. Условия погашения кредита те же, что и в предыдущем 

примере. Однако погашение производится равными срочными уплата-

ми, т.е. рентой постнумерандо с параметрами: Y (неизвестная ве-

личина), n = 5, i  = 10%. Составить график погашения кредита. 

Решение. 
Находим размер срочной уплаты: 

.75,26379
790787,3

100000
рубY   

Далее определим сумму первого погасительного платежа: 

.75,163791,010000075,263791 рубd    

Остаток долга после первого погашения:  



 58 

.25,8362075,163791000001 рубD      И.т.д. (см. таблицу). 

Разница 0,01 руб. между остатком основного долга (см. колонку 

«Остаток основного долга на начало года») и суммой в уплату основ-

ного долга (см. колонку «Погашение основного долга») обусловлена 

точностью вычислений. Для исключения разницы необходимо послед-

ний платеж (см. колонку «Расходы по кредиту») уменьшить на эту ве-

личину. 

Допустим, необходимо найти сумму погашенного долга на конец 

третьего года погашения при условии, что план погашения не разрабо-

тан. Для решения воспользуемся формулой (6.8).  

Находим 31,3
1,0

1)1,01( 3

10;3 


s , 

сумма первого платежа определена выше – d1 = 16379,75 руб., таким 

образом, 

.97,5421631,375,163793 рубW   

Остаток задолженности после третьего года будет  

100000 – 54216,97 = 45783,03 руб. 

 

Год 

Остаток основ-

ного долга на 

начало года 

Расходы по 

кредиту 

(срочные уп-

латы) 

Погашение 

основного 

долга 

Проценты 

(процентные 

платежи) 

1 100000 26379,75 

26379,75 - 

10000 = 

16379,75 

10000 

2 

100000 – 

16379,75 = 

83620,25 

26379,75 

26379,75 – 

8362,03 = 

18017,72 

8362,03 

 

3 

83620,25 – 

18017,72 = 

65602,53 

26379,75 

26379,75 – 

6560,25 = 

19819,50 

6560,25 

 

4 

65602,53 – 

19819,50 = 

45783,03 

26379,75 

26379,75 - 

4578,30 = 

21801,45 

4578,30 

 

5 

45783,03 – 

21801,45 = 

23981,58 

26379,75 

26379,75 – 

2398,16 = 

23981,59 

2398,16 
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Переменные расходы по кредиту. Далеко не всегда оказывается 

удобным условие Y = const. Например, погашение долга может быть 

связано с поступлением средств из каких-либо источников, и зависеть 

от ряда обстоятельств. Срочные уплаты в этом случае образуют ряд, 

члены которого либо задаются заранее (график погашения), либо сле-

дуют какому-либо формальному закону (прогрессии, заданной функ-

ции).  

В ряде случаев размеры срочной уплаты связываются с ожи-

даемыми поступлениями средств и задаются заранее в виде графика 

погашения. Размер последней срочной уплаты не задается. Она опре-

деляется как сумма остатка долга на начало последнего периода. 

 

Пример. Кредит на сумму 100 тыс.руб. погашается по специаль-

ному графику. Суммы расходов по погашению кредита по годам 30, 20, 

30 и 20 тыс. руб. Остаток выплачивается в конце пятого года. Ставка 

процента по долгу установлена на уровне 10 % годовых. Составить 

график погашения кредита. 

Решение 

 План погашения имеет следующий вид (см. таблицу). 

 

Год 

Остаток ос-

новного дол-

га на начало 

года 

Расходы по 

кредиту 

(срочные 

уплаты) 

Погашение 

основного 

долга 

Проценты 

(процентные 

платежи) 

1 100000 30000 20000 10000 

2 80000 20000 12000 8000 

3 68000 30000 23200 6800 

4 44800 20000 15520 4480 

5 29280 32208 29280 2928 

 

Размер последней срочной уплаты определяется как сумма остатка 

основного долга на начало последнего года (29280 руб.) и процентных 

платежей, начисленных на эту сумму (29280*0,1 = 2928 руб.). 

 

6.2. Льготные займы и кредиты 

Грант-элемент. В ряде случаев долгосрочные займы и кредиты 

выдаются по тем или иным причинам (иногда политическим) под 

льготные для заемщика условия. Низкая (относительно ставки на рын-

ке кредитов) процентная ставка в сочетании с большим его сроком и 

льготным периодом дают должнику существенную выгоду, которую 

можно рассматривать как субсидию. Кредитор в этих условиях несет 
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некоторые потери, так как он мог бы инвестировать деньги на более 

выгодных условиях.  

Условная потеря кредитора, которая связана с применением более 

низкой процентной ставки, чем существующие ставки кредитного 

рынка называется грант-элементом. Грант-элемент определяется в 

двух видах: в виде абсолютной и относительной величин. 

Абсолютный грант-элемент – это разность номинальной суммы 

займа и современной величины платежей по погашению займов, рас-

считанной по рыночной ставке. Обычно используют превалирующую 

на рынке долгосрочных кредитов ставку. 

Размер абсолютного грант-элемента находим следующим образом: 

W = D – G,                         (6.9) 

где W— абсолютный грант-элемент, D — сумма займа, G — со-

временная величина платежей, поступающих в счет погашения займа, 

рассчитанная по реальной ставке кредитного рынка. 

Относительный грант-элемент – это отношение абсолютного 

грант-элемента к сумме займа: 

DGDWw /1/  ,     (6.10) 

w — относительный грант-элемент. 

Как видим, все переменные приведенных формул определяются ус-

ловиями выдачи и погашения займа. 

Выведем рабочие формулы для расчета W и w при условии, что 

долг и проценты выплачиваются в виде постоянных срочных уплат. 

Для анализа последствий выдачи льготных займов этого достаточно. 

Пусть заем выдан на n лет и предусматривает выплату процентов 

по льготной ставке g. На денежном рынке аналогичные по сроку и ве-

личине займы выдаются по ставке i. В этом случае при отсутствии 

льготного периода срочная уплата составит ( gnYaD ; ): 

gnaDY ;/       (6.11) 

а современная величина всех выплат должника, рассчитанная по ры-

ночной ставке процента, очевидно, равна inYa ; . В итоге получим: 
















gn

in

in
a

a
DYaDW

;

;

; 1 ;    (6.12) 

gn

in

a

a
w

;

;
1 ,      (6.13) 

где ina ;  и gna ;  — коэффициенты приведения постоянных годовых 
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рент постнумерандо, определенные для процентных ставок i и g, i > g. 

 

Пример. Льготный заем на 100 тыс. руб. выдан на n = 10 лет под  g 

= 3,5 %. Предусматривается погашение долга равными срочными уп-

латами. Известно, что обычная рыночная ставка для такого срока займа 

равна i = 8 %. Определить условную потерю кредитора в виде относи-

тельного и абсолютного грант-элементов. 

Решение 

.19317,0
316605,8

710081,6
1Тогда

.316605,8
035,0

)035,01(1

;710081,6
08,0

)08,01(1

;
)1(1

;1

10

5,3;10

10

8;10

;

;

;






















w

a

a

i

i
a

a

a
w

n

in

gn

in

 

Абсолютный грант-элемент будет: 

..170,19319317,0100 рубтысW   

Предельным случаем льготного займа является беспроцентный за-

ем. Выдача такого займа связана с потерями, которые определим, пола-

гая, что соответствующие средства можно было бы разместить под 

проценты по рыночной ставке i.  

Если g = 0, то коэффициент приведения ренты будет: 

n
gn

g

g
aa

n

g

n

g
gn

g
n 













 1

)1(
lim

)1(1
limlim

1

00
;

0
0; . 

Здесь для раскрытия неопределенности 








0

0
 применено правило Ло-

питаля. Относительный грант-элемент в этом случае будет: 

n

a
w

in;
1 .      (6.14) 

 

Пример. Рассчитать относительный грант-элемент для случая бес-

процентных займов, если  существующая ставка кредитного рынка 10 

% годовых, а сроки займа составляют 5, 10, 15 лет. 
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Решение 

Вначале рассчитаем коэффициенты приведения:  

;790787,3
1,0

)1,01(1 5

10;5 





a  

;144567,6
1,0

)1,01(1 10

10;10 





a

606080,7
1,0

)1,01(1 15

10;15 





a . 

Тогда относительный грант-элемент: 24,0
5

790787,3
15 w ;  

39,0
10

144567,6
110 w ;       49,0

15

606080,7
115 w . 

Таким образом, при сроке займа 15 лет условная потеря кредитора 

составляет почти 50 % от суммы займа 

 

6.3. Ипотечные ссуды 

Ипотечная ссуда – это ссуда под залог недвижимости. В такой 

сделке владелец имущества получает ссуду у залогодержателя и в ка-

честве обеспечения возврата долга передает последнему право на пре-

имущественное удовлетворение своего требования из стоимости зало-

женного имущества в случае отказа от погашения или неполного по-

гашения задолженности. Сумма ссуды обычно несколько меньше оце-

ночной стоимости закладываемого имущества. Наиболее распростра-

ненными объектами залога являются жилые дома, фермы, земля, дру-

гие виды недвижимости. Характерной особенностью ипотечных ссуд 

является длительный срок погашения. 

Существует несколько видов ипотечных ссуд, различающихся в 

основном методами погашения задолженности. Большинство видов 

являются вариантами стандартной или типовой ипотечной ссуды. Суть 

типовой ипотечной ссуды сводится к следующему. Заемщик получает 

от залогодержателя (кредитора) некоторую сумму под залог недвижи-

мости (например, при покупке или строительстве дома). Далее он по-

гашает долг вместе с процентами равными, обычно ежемесячными, 

взносами. 

Основной задачей при анализе ипотек является разработка планов 

погашения долга и определения суммы остатка задолженности на лю-
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бой момент процесса погашения.  

Стандартная (типовая) ипотека с равными ежемесячными 

взносами. Наиболее распространенной является ипотечная ссуда, усло-

вия которой предполагают равные взносы должника, взносы ежеме-

сячные постнумерандо или пренумерандо. В договоре обычно устанав-

ливается ежемесячная ставка процента, реже годовая номинальная. 

Поскольку погасительные платежи (взносы) представляют собой 

постоянную ренту, при решении поставленной задачи применим тот 

же принцип, что и при разработке плана погашения долгосрочного 

долга равными срочными уплатами. Для этого приравняем современ-

ную величину срочных уплат сумме ссуды. Для ежемесячных взносов 

постнумерандо находим: 

iNYaD ;  

где D — сумма ссуды; N — общее число платежей, N = 12n (n — срок 

погашения в годах); i – ежемесячная ставка процента; Y – ежемесячная 

сумма взносов; aN;i — коэффициент приведения постоянной ренты. 

Искомая величина взноса при платежах постнумерандо составит: 

iNa

D
Y

;

       (6.15) 

а при платежах пренумерандо будет: 

)1(
;

i
a

D
Y

iN

 .     (6.16) 

Найденная по формуле (6.15) или (6.16) величина срочной уплаты 

является базой для разработки плана погашения долга. Согласно обще-

принятому правилу из этой суммы, прежде всего, выплачиваются про-

центы, а остаток идет на погашение долга. 

Пример. Под залог недвижимости выдана на 10 лет ссуда в размере 

1 млн. руб. Погашение ежемесячное постнумерандо, на долг начисля-

ются проценты по номинальной годовой ставке 12 %. Составить гра-

фик погашения задолженности. 

Решение 

1201210 N . Номинальная ежемесячная ставка составит 

%112/12 i . Находим, 70052,691;120 a . Для этих условий 

ежемесячные расходы должника равны 

..347,14
70052,69

1000
рубтысR   

Проценты за первый месяц составят 1000 х 0,01 = 10 тыс. руб., на 
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погашение долга остается 14,347 — 100 = 4,347 тыс. руб. План пога-

шения долга представлен в таблице 

Месяц 
Остаток долга на 

начало месяца 

Расходы по кредиту 

(срочные уплаты) 

Погашение  

основного 

долга 

Проценты 

1 

2 

3 

1000,00 

995,653 

991,262 

14,347  

14,347  

14,347  

 

4,347 

4,391 

4,4345 

10,000 

9,957 

9,913 

…     

37 

38 

39 

812,741 

806,521 

800,176 

14,347  

14,347  

14,347  

 

6,220 

6,282 

6,345 

8,127 

8,065 

8,002 

…     

118 

119 

120 

42,194 

28,269 

14,205 

14,347  

14,347  

14,347  

 

13,925 

14,064  

14,205 

0,422 

0,283 

0,142 

 

При выдаче ссуды под залог для обеих сторон важно знать сумму 

погашенного долга и его остаток на любой промежуточный момент 

(необходимость в этом возникает, например, при прекращении догово-

ра или его пересмотре). С этой проблемой мы уже встречались выше 

при обсуждении метода погашения долга равными срочными упла-

тами. Применительно к условиям стандартной ипотеки сумму пога-

шенной задолженности (основного долга) на конец года t после оче-

редной выплаты можно определить по формуле: 

itt sdW ;1        (6.17) 

где its ;  — коэффициент наращения постоянной ренты постнумерандо, 

DiYd 1  - сумма, идущая в уплату основного долга в первый пла-
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теж. Тогда Остаток долга на начало месяца находим как разность 

tt WDD 1       (6.18) 

 

Пример. По условиям ипотечного займа предыдущего примера 

найти остаток долга на начало 39-го месяца. 

Решение 

3839 WDD  ; 

..824,199
01,0

1)01,01(
347,4

38

1;38138 рубтысsdW 


  

Откуда ..176,800824,199100039 рубтысD   

 

Стандартная ипотека с неполным погашением задолженности 

и выплатой остатка долга в конце срока. Условия такой ипотеки 

позволяют уменьшить размеры периодических взносов и (или) сокра-

тить срок ссуды. Срочные уплаты рассчитываются таким образом, что 

они не покрывают всей задолженности, остаток, обозначим его как В, 

выплачивается в конце срока. Уравнение, балансирующее условия 

ипотеки, имеет вид 

NiN
i

B
YaD

)1(
;


 .      (6.19) 

Баланс достигается одним из следующих способов: 

а) задается размер срочных уплат, определяется величина В: 

)()1( ;iN

N YaDiB  ;     (6.20) 

б) задается В, определяется размер срочных уплат: 

iN

N

a

iBD
Y

;

)1( 
 .     (6.21) 

Далее расчет ведется по уже рассмотренной схеме. 

 

Пример. Под залог недвижимости выдана на 10 лет ссуда в размере 

1 млн. руб. Погашение ежемесячное постнумерандо, на долг начисля-

ются проценты по номинальной годовой ставке 12 %. Определить а) 

размер срочных уплат, если остаток в размере 200 тыс. руб. выплачи-

вается разовым платежом в конце срока; б) размер срочных уплат, если 

в конце срока; будет выплачена сумма 300 тыс.руб.; в) остаток задол-

женности на конец срока, если размеры ежемесячных срочных уплат 

составляют 12 тыс. руб.; г) размер срочных уплат, если по истечении 
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пяти лет пересматриваются условия договора и договор продляется 

еще на 10 лет при той же процентной ставке. 

Решение 

а) Размер срочных уплат определим по (6.21): 

..478,13
)01,01(2001000

1;120

120

рубтыс
a

Y 





,  

где 70052,691;120 а ; 

б) ..043,13
)01,01(3001000

1;120

120

рубтыс
a

Y 





; 

в) Остаток задолженности на конец срока определим по (6.20): 

..839,539)121000()01,01( 1;120

120 рубтысaB  ; 

г) Сумма, выплаченная в счет основного долга по истечении 5 лет (60 

месяцев) по (6.17) составит: 

..018,35566967,81347,41;60160 рубтысsdW  , 

где d1 = 4,347 - сумма, идущая в уплату основного долга в первый пла-

теж (см. таблицу), s60;1 = 81,66967 – коэффициент наращения ренты. 

Остаток задолженности после 60 месяцев выплат составит 

1000 – 355,018 = 644,982 тыс.руб. 

Размер срочной уплаты в случае продления срока договора на следую-

щие 10 лет определим по (6.15): 

..254,9
70052,69

982,644982,644

1;120

рубтыс
a

Y   
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ТИПОВЫЕ ЗАДАНИЯ  

ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОГО РЕШЕНИЯ 

Эти задачи можно рекомендовать в качестве заданий на кон-
трольную работу студентам заочной формы обучения по дисци-
плине «Математические методы исследования экономики», ли-

бо для организации практических занятий и самостоятельной 
работы студентов дневной формы обучения. При выполнении 
контрольной работы студентами-заочниками нужно выполнить 
строго свой вариант. Как выбрать свой вариант на основании 
номера зачетной книжки можно узнать из ПРИЛОЖЕНИЯ. 

Задание № 1 

В банке взяли ссуду 100 000 рублей в момент времени t1 

(дд.мм.гг). Какая сумма долга будет на момент t2, если проценты 

простые по ставке i и расчеты ведутся по схеме: 

а) 
365

365  - точные проценты с точным числом дней ссуды; 

б) 
360

365  - обыкновенные проценты с точным числом дней 

ссуды; 

в) 
360

360  - обыкновенные проценты с приближенным числом 

дней ссуды. 

Вариант 1 2 3 4 5 

t1 13.11.06 21.12.07 22.06.07 28.09.07 07.10.07 

t2 07.08.07 15.06.08 09.05.08 12.04.08 08.08.08 

i 0,12 0,13 0,09 0,14 0,15 

Вариант 6 7 8 9 10 

t1 06.06.06 03.02.08 07.07.07 09.08.07 16.09.07 

t2 11.03.07 12.11.08 08.04.08 13.03.08 11.02.08 

i 0,16 0,14 0,15 0,16 0,17 

Вариант 11 12 13 14 15 

t1 18.10.09 25.11.08 12.06.07 08.09.09 04.10.07 

t2 17.08.10 19.06.09 19.03.08 12.05.10 10.09.08 

i 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 
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Вариант 16 17 18 19 20 

t1 16.06.08 13.02.08 07.06.07 09.09.07 16.09.09 

t2 11.05.09 10.11.08 08.05.08 13.08.08 11.02.10 

i 0,16 0,07 0,08 0,09 0,1 

Вариант 21 22 23 24 25 

t1 13.11.06 21.12.07 22.06.07 28.09.07 07.10.07 

t2 11.03.07 12.11.08 08.04.08 13.03.08 11.02.08 

i 0,15 0,14 0,13 0,12 0,09 

Вариант 26 27 28 29 30 

t1 16.06.08 13.02.08 07.06.07 09.09.07 16.09.09 

t2 11.05.09 10.11.08 08.05.08 13.08.08 11.02.10 

i 0,1 0,17 0,18 0,08 0,11 

Задание № 2 

Предприниматель взял в долг P тысяч руб. на 3 года под i 

простых процентов годовых. Через 6 месяцев он отдал 50 000 

руб., через еще 9 месяцев он отдал 100 000 рублей и еще через 12 

месяцев отдал еще 50 000 руб. Какой остаток долга на конец 

срока, если выплаченные деньги идут на погашение долга с про-

центами, а на остаток вновь начисляется простой процент по 

ставке i. 

 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

P 200 220 240 210 250 300 260 200 190 180 

i 0,11 0,1 0,08 0,12 0,13 0,09 0,14 0,15 0,16 0,17 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

P 300 320 260 250 280 320 270 280 170 190 

i 0,12 0,13 0,09 0,14 0,15 0,08 0,1 0,11 0,13 0,15 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

P 300 260 200 190 180 300 320 260 250 280 

i 0,08 0,1 0,11 0,13 0,15 0,08 0,12 0,12 0,09 0,14 
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Задание № 3 

На депозит положили P тысяч рублей под сложный процент. 

Определить: 

а) накопленную сумму через n лет, если ставка процента i и 

процент начисляется m раз в году; 

б) срок депозита, если накопленная сумма составляет 

200 000 рублей (начисление процента ежегодное); 

в) процентную ставку, если за 5 лет наращенная сумма соста-

вит 220 000 руб. 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

P 150 140 130 120 110 100 125 145 115 95 

n 2 3 4 5 6 5 4 3 5 7 

i 0,1 0,12 0,13 0,11 0,09 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 

m 12 6 4 3 2 4 3 12 6 2 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

P 130 120 110 100 125 150 140 95 125 145 

n 5 4 3 5 7 2 3 4 5 6 

i 0,1 0,12 0,13 0,11 0,09 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 

m 6 12 4 2 3 4 3 12 6 2 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

P 120 110 100 125 90 130 125 145 150 140 

n 2 3 4 5 6 5 4 3 5 7 

i 0,1 0,12 0,13 0,11 0,09 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 

m 2 3 4 6 12 4 2 3 4 3 

 

Задание № 4 

       В банке существовал срочный вклад А с ежегодным начисле-

нием сложного процента по ставке i. Было решено заменить его 

вкладом В, с начислением процента ежемесячно. Какую номи-

нальную ставку нужно назначить для вклада В, чтобы наращен-

ная сумма совпала с той, которая получалась бы по вкладу А? 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

i 0,12 0,11 0,1 0,09 0,07 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 
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Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

i 0,14 0,13 0,12 0,11 0,15 0,07 0,16 0,13 0,18 0,19 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

i 0,07 0,16 0,13 0,18 0,19 0,14 0,13 0,12 0,11 0,15 

 

Задание № 5 

Определить денежную сумму, которую нужно положить в 

банк на депозит сроком на n лет, если в конце срока нужно, что-

бы накопленная сумма равнялась 300 000 рублей и ставка на-

ращения равна i, если: 

а) процент простой; 

б) процент сложный с ежегодным начислением процента; 

в) процент сложный с ежеквартальным начислением про-

цента; 

г) процент сложный с непрерывным начислением процента. 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

n 5 4 3 5 7 2 3 4 5 6 

i 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 0,1 0,12 0,13 0,11 0,09 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

n 6 2 4 3 5 7 3 4 5 2 

i 0,09 0,14 0,13 0,11 0,12 0,1 0,16 0,15 0,11 0,08 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

n 2 3 4 5 6 5 4 3 5 7 

i 0,1 0,12 0,13 0,11 0,09 0,08 0,13 0,12 0,11 0,1 

 

Задание № 6 

Вексель будет учтен через n лет за 50 000 рублей. Опреде-

лить его современную стоимость при учетной ставке d, если: 

а) процент простой; 

б) процент сложный с ежегодным удержанием процента; 

в) процент сложный с ежеквартальным удержанием процента. 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

n 4 5 2 3 4 6 4 3 2 7 

d 0,07 0,06 0,1 0,09 0,08 0,05 0,07 0,08 0,09 0,06 
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Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

n 4 3 6 5 2 3 5 8 6 4 

d 0,09 0,08 0,1 0,07 0,06 0,05 0,09 0,11 0,09 0,08 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

n 4 5 2 3 4 6 4 3 2 7 

d 0,05 0,07 0,08 0,09 0,06 0,07 0,06 0,1 0,09 0,08 

 

Задание № 7 

Определить номинальную ставку банка (брутто-ставку), 
обеспечивающую реальную доходность i, если ожидаемая ин-

фляция составляет . Какая реальная доходность по вкладу, если 

номинальная составляет 11% при ожидаемой инфляции .   

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

i 0,06 0,07 0,08 0,09 0,07 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 

 0,08 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 0,07 0,03 0,05 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

i 0,09 0,11 0,1 0,08 0,12 0,13 0,1 0,6 0,07 0,09 

 0,09 0,08 0,11 0,07 0,1 0,09 0,06 0,07 0,06 0,05 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

i 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 0,06 0,07 0,08 0,09 0,07 

 0,09 0,06 0,07 0,06 0,05 0,08 0,09 0,07 0,03 0,05 

 

Задание № 8 

Платежи 30 000 рублей, 70 000 рублей и 20 000 рублей 
должны быть выплачены через 2, 3 и 5 лет соответственно с про-
центом (сложным) по ставке i. Определить сумму единичного 
платежа, заменяющего эти три, если он будет выплачен через 4 
года при ставке j.   

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

i 0,13 0,13 0,15 0,07 0,1 0,09 0,1 0,1 0,11 0,12 

j 0,08 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 0,07 0,03 0,05 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

i 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 0,06 0,07 0,08 0,09 0,07 

j 0,09 0,06 0,07 0,06 0,05 0,08 0,09 0,07 0,03 0,05 
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Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

i 0,09 0,11 0,1 0,08 0,12 0,13 0,1 0,6 0,07 0,09 

j 0,08 0,08 0,11 0,07 0,1 0,09 0,06 0,07 0,06 0,05 

 

Задание № 9 

Заемщик обязан выплатить сумму  тыс.р. через год и сумму 
 еще через 2 года. Но он решил сегодня досрочно погасить весь 
долг. Сколько должен заплатить заемщик при ставке процента i.  

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 500 700 1500 100 900 600 400 500 1200 400 

 300 500 900 300 800 100 400 700 300 100 

 i 0,1 0,11 0,12 0,13 0,13 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

 1500 900 1200 1100 700 400 600 800 1400 300 

 600 400 500 1200 400 500 700 1500 100 900 

 i 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 0,1 0,09 0,13 0,16 0,08 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

 500 700 1500 100 900 600 400 500 1200 400 

 400 600 800 1400 300 300 500 900 300 800 

 i 0,18 0,09 0,13 0,16 0,08 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 

 
Задание № 10 

Семья может ежемесячно класть в банк по R  рублей под 11 % 
годовых. Какая сумма накопится за n лет, если процент начисля-
ется: 
а) ежегодно; 
б) ежеквартально; 
в) ежемесячно. 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

R 2000 4000 3500 1500 3000 5500 4500 5000 2000 2500 

n 5 4 3 6 5 7 5 4 3 4 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

R 3000 4500 2500 5500 4000 1500 6500 7000 8000 7500 

n 3 4 2 6 5 7 3 6 2 8 
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Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

R 1500 6500 7000 8000 7500 2000 4000 3500 1500 3000 

n 7 3 6 2 8 5 4 3 6 5 

 

Задание № 11 

Семья хочет накопить 300000 на автомобиль,  вкладывая в 
банк 30000 ежегодно. Годовая ставка процента в банке (процент 
сложный) составляет i.  Какое время придется копить? 

 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 i 0,1 0,11 0,12 0,13 0,13 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

 i 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 0,1 0,09 0,13 0,16 0,08 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

 i 0,1 0,11 0,12 0,05 0,08 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 

 
Задание № 12 

Предпринимателю предлагают либо взять в безвременную арен-
ду земельный участок за 300 тыс. руб. в  год, либо выкупить этот 
участок за 2000000 руб. Что выгоднее при годовой ставке N% ?  
 

Вариант 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 N, % 12 13 15 14 14,5 13,5 16,5 15,7 14,7 15,1 

Вариант 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

 N, % 12,5 13,5 11,7 13 15 16 16,5 15,1 14,9 15,9 

Вариант 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

 N, % 13,5 16,5 15,7 14,7 15,1 12 13 15 14 14,5 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 

Способы определение номера варианта  

контрольной работы для студентов заочного отделения 

Определите две последние цифры числа, которое составляют номер 

вашей зачетной книжки. По этим цифрам NN выберите из таблицы 

Ваш вариант Вар. контрольной работы. Желаем успеха! 

NN Вар. NN Вар. NN Вар. NN Вар. NN Вар. 

1 1 21 21 41 11 61 1 81 21 

2 2 22 22 42 12 62 2 82 22 

3 3 23 23 43 13 63 3 83 23 

4 4 24 24 44 14 64 4 84 24 

5 5 25 25 45 15 65 5 85 25 

6 6 26 26 46 16 66 6 86 26 

7 7 27 27 47 17 67 7 87 27 

8 8 28 28 48 18 68 8 88 28 

9 9 29 29 49 19 69 9 89 29 

10 10 30 30 50 20 70 10 90 30 

11 11 31 1 51 21 71 11 91 1 

12 12 32 2 52 22 72 12 92 2 

13 13 33 3 53 23 73 13 93 3 

14 14 34 4 54 24 74 14 94 4 

15 15 35 5 55 25 75 15 95 5 

16 16 36 6 56 26 76 16 96 6 

17 17 37 7 57 27 77 17 97 7 

18 18 38 8 58 28 78 18 98 8 

19 19 39 9 59 29 79 19 99 9 

20 20 40 10 60 30 80 20 00 10 
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