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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА

Назначение программы. Дисциплина «Финансовая математика» является учебной программой базового уровня и в структуре основной образовательной программы относится к общеобразовательным дисциплинам.

Программа составлена в соответствии с государственными требованиями к минимуму содержания и уровню подготовки выпускников по специальностям: 080105 - «Финансы и кредит»,   080504   - «Экономика и управление на предприятии (городское хозяйство)

Предмет курса - изучение методов количественного анализа финансовых и кредитных операций, а также использование для расчетов встроенных финансовых функций редактора электронных таблиц Excel.

Цель курса - познакомить студентов с основными понятиями финансовой математики и с методами расчетов, применяемыми в различных финансовых операциях; научить их пользоваться встроенными финансовыми функциями пакета Excel.

Задачи курса:

- выработать у студентов грамотное теоретическое представление о базовых элементах количественного анализа финансовых операций;

- сформировать у студентов навыки практических вычислений как с использованием пакета Excel, так и без него.

В результате изучения курса студент должен:

–  знать базовые понятия  и теоретические основы количественного анализа финансовых и кредитных операций;
–  уметь решать практические задачи, работать с финансовыми функциями Excel и;

Курс рассчитан на 32 учебных часа. Преподавание осуществляется в форме лекций и лабораторных занятий.

Формы контроля:

промежуточный контроль: прием лабораторных работ;

итоговый контроль: зачет в форме выполнения практических заданий на компьютере или в тетради.
СОДЕРЖАНИЕ КУРСА

Тема 1. ПРЕДМЕТ ФИНАНСОВОЙ МАТЕМАТИКИ

1.1. Финансовая математика — основа количественного анализа финансовых операций 

1.2.  Время как фактор в финансовых расчетах.

1.3. Проценты, виды процентных ставок

Тема 2. НАРАЩЕНИЕ И ДИСКОНТИРОВАНИЕ ПО ПРОСТЫМ ПРОЦЕНТНЫМ СТАВКАМ.. 

2.1. Формула наращения по простой процентной ставке. 

2.2. Погашение задолженности частями .

2.3. Наращение процентов в потребительском кредите.

2.4. Дисконтирование по простым процентным ставкам. Наращение по учетной ставке.

2.5. Прямые и обратные задачи при начислении процентов и дисконтировании по простым ставкам.

2.6. Определение срока ссуды и величины процентной ставки.

2.7. Конверсия валюты и наращение процентов.

Тема 3. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ.
3.1. Начисление сложных годовых процентов.

3.2. Сравнение роста по сложным и простым процентам.

3.3. Наращение процентов m раз в году. Номинальная и эффективная ставки.

3.4. Дисконтирование по сложной ставке .

3.5. Операция со сложной учетной ставкой.

3.6. Сравнение интенсивности процессов наращения и дисконтирования по разным видам процентных ставок.

3.7. Определение срока ссуды и размера процентной ставки.

3.8. Непрерывное наращение и дисконтирование. Непрерывные проценты.

Математическое приложение к главе.

Тема 4. ПРОИЗВОДНЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ РАСЧЕТЫ. КРИВЫЕ ДОХОДНОСТИ.

4.1. Средние процентные ставки.

4.2. Эквивалентность процентных ставок.

4.3. Финансовая эквивалентность обязательств и конверсия платежей.

4.4. Общая постановка задачи изменения условий контракта.

4.5. Налоги и инфляция.

4.6. Кривые доходности.

Тема 5. ПЛАНИРОВАНИЕ ПОГАШЕНИЯ ДОЛГОСРОЧНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ.

5.1. Расходы по обслуживанию долга.

5.2. Создание погасительного фонда.

5.3. Погашение долга в рассрочку.

5.4. Льготные займы и кредиты .

5.5. Реструктурирование займа .

5.6. Ипотечные ссуды .

5.7. Расчеты по ипотечным ссудам .

Математическое приложение к главе.. 

Тема 6. ИЗМЕРЕНИЕ ДОХОДНОСТИ
6.1. Полная доходность.

6.2. Уравнение эквивалентности.

6.3. Доходность ссудных и учетных операций с удержанием комиссионных.

6.4. Доходность купли-продажи финансовых инструментов.

6.5. Долгосрочные ссуды.

6.6. Упрощенные методы измерения доходности (долгосрочные ссуды).

Тема 7. ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ. ИЗМЕРИТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ.

7.1. Характеристики эффективности производственных инвестиций.

7.2. Чистый приведенный доход.

7.3. Свойства чистого приведенного дохода.

7.4. Внутренняя норма доходности.

7.5. Срок окупаемости.

7.6. Индекс доходности.

7.7. Соотношения относительных измерителей эффективности.

7.8. Сравнение результатов оценки эффективности.

7.9. Моделирование инвестиционного процесса.

ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН

для специальностей:

080105 - «Финансы и кредит»

080504 - «Экономика и управление на предприятии
(городское хозяйство)

	
	Для специальности «Финансы и кредит»
	Для специальности «Экономика и управление на предприятии »

	Наименование темы
	Лекции
	Лаборатор-ные работы
	Лекции
	Лаборатор-ные работы

	Наращение и дисконтирование по простым процентным ставкам
	2
	2
	2
	2

	Сложные проценты
	2
	2
	2
	2

	Эквивалентность процентных ставок. Налоги и инфляция
	2
	2
	2
	2

	Производные процентные расчеты. Кривые доходности.
	2
	2
	2
	--

	Потоки платежей
	2
	2
	2
	2

	Планирование погашения долгосрочной задолженности
	2
	2
	2
	--

	Измерение доходности
	2
	2
	2
	2

	Производственные инвестиции. Показатели финансовой эффективности
	2
	2
	2
	2

	ИТОГО
	16
	16
	16
	12
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КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ.
1. Сфера финансовой математики, основные понятия и определения

2. В каких случаях допустимо суммирование денежных величин, относящихся к разным моментам времени?

3. Виды процентных ставок.

4. Начисление процентов по простой ставке; в смежных периодах, при переменной ставке, при изменении сумм депозита во времени.

5. Простые переменные ставки. Реинвестирование по простым процентам.

6. Удержание простых процентов; безубыточное изменение условий контракта (уравнения эквивалентности).

7. Математическое и банковское дисконтирование. Учетная ставка.

8. Дисконт, приведенная величина долга, наращение по учетной ставке, срок долга.

9. Средние процентные ставки.

10. Сравнение наращения и диконтирования по простым ставкам (наращения и учетной).

11. Сложные проценты.

12. Начисление процентов несколько раз в году: номинальная и эффективная процентные ставки.

13. Дисконтирование по сложной ставке.

14. Сравнение интенсивности процессов наращения и дисконтирования по разным видам процентных ставок.

15. Удержание сложных и простых процентов; безубыточное изменение условий контракта.

16. Влияние и учет инфляции: индекс покупательной способности, индекс цен, наращение по простым и сложным процентам, способы компенсации потерь.

17. Реальная ставка доходности с учетом инфляции.

18. Реальная ставка доходности с учетом налогообложения.

19. Поток платежей, направленность и величина потока.

20. Схемы финансовых потоков предприятий; поток с постоянными платежами.

21. Наращенная сумма; современная величина стоимости потока платежей.

22. Показатель внутренней нормы доходности.

23. Финансовые ренты и их виды.

24. Параметры потоков платежей: член ренты, срок ренты, период ренты, коэффициенты приведения и наращения ренты, объединение и замена рент.

25. Потоки с переменными платежами.

26. Приведенная величина потока платежей.

27. Процентная ставка потока платежей – определение доходности потока платежей.

28. Планирование погашения долгосрочной задолженности: расходы по обслуживанию долга, реструктурирование займа.

29. Ипотечные ссуды.

30. Характеристики эффективности производственных инвестиций: чистый приведенный доход, внутренняя норма доходности, срок окупаемости и индекс доходности.

ПЕРЕЧЕНЬ ЛАБОРАТОРНЫХ РАБОТ
1. Наращение и дисконтирование по простым процентным ставкам. Прямые и обратные задачи, определение параметров финансовых операций. Средние ставки. Уравнения эквивалентности.

2. Наращение и дисконтирование по сложным ставкам. Определение эффективной ставки при начислении процентов несколько раз в году. Определение параметров финансовых операций. 
3. Эквивалентность процентных ставок. Финансовая эквивалентность платежей. Безубыточное изменение условий контракта. Доходность ссудных и учетных операций с удержанием комиссионных.

4. Индексация процентных ставок для учета инфляции. Реальная ставка доходности с учетом инфляции. Реальная ставка доходности с учетом налогообложения.
5. Функции Excel дли измерения финансовой эффективности инвестиций: БЗ, НПЗ, ПЗ, НОРМА, ЧИСТВНДОХ и ЧИСТНЗ.

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ ЛАБОРАТОРНЫХ РАБОТ

1. Технология использования средств EXCEL для финансовых расчетов
В данном разделе показана технология использования различных средств EXCEL для осуществления финансового анализа. К этим средствам относятся:

финансовые функции EXCEL; 

· Подбор параметра;
· Диспетчер сценариев;
· Таблица подстановки.
Далее обоснована целесообразность использования каждого средства и технология его применения.
1.1. Специфика использования финансовых функций EXCEL
Финансовые функции EXCEL предназначены для вычисления базовых величин, необходимых при проведении сложных финансовых расчетов. Методика изучения и использования финансовых функций EXCEL требует соблюдения определенной технологии.

1. На рабочем листе в отдельных ячейках осуществляется подготовка значений основных аргументов функции.

2. Для расчета результата финансовой функции EXCEL курсор устанавливается в новую ячейку для ввода формулы, использующей встроенную финансовую функцию; если финан​совая функция вызывается в продолжении ввода другой форму​лы, данный пункт опускается.

3. Осуществляется вызов Мастера функции с помощью команды ВСТАВКА, Функция или нажатием одноименной кнопки на панели инструментов Стандартная.

4. Выполняется выбор категории Финансовые.  В списке Функция содержится полный перечень доступных функций выбранной категории. Поиск функции осуществляется путем последовательного просмотра списка. Для выбора функции курсор устанавливается на имя функции. В нижней части окна приведен краткий синтаксис и справка о назначении выбираемой функции. Кнопка Справка вызывает экран справки для встроенной функции, на которой установлен курсор. Кнопка Отмена прекращает работу Мастера функций. Кнопка Готово переносит в строку формулы синтаксическую конструкцию выбранной встроенной функции.

При нажатии на кнопку Далее> осуществляется переход к работе с диалоговым окном выбранной функции.

5.  Выполняется выбор в списке требуемой финансовой функции, в результате выбора появляется диалоговое окно для ввода аргументов. Для каждой финансовой функции существует регламентированный по составу и формату значений перечень аргументов.

6. В поля ввода диалогового окна можно вводить как ссылки на адреса ячеек, содержащих собственно значения аргументов, так и сами значения аргументов.

7. Если аргумент является результатом расчета другой встроенной функции EXCEL, возможно организовать вычисление вложенной встроенной функции путем вызова Мастера функции одноименной кнопкой, расположенной перед полем ввода аргумента.

8. Возможна работа с экраном справки, поясняющей на​значение и правила задания аргументов функции; вызов справ​ки осуществляется путем нажатия кнопки Справка.

9. Для отказа от работы со встроенной функцией нажи​мается кнопка Отмена.

10. Завершение ввода аргументов и запуск расчета значе​ния встроенной функции выполняется нажатием кнопки Готово.

При необходимости корректировки значений аргументов функции (изменение ссылок, постоянных значений и т. п.) необходимо установить курсор в ячейку, содержащую формулу, и вызвать Мастер функций. При этом появляется окно для редактирования 

Технология работы в окне редактирования аналогична рассмотренной выше.

Возможен также вариант непосредственного ввода формулы, содержащей имена и параметры встроенных финансовых функций (без вызова Мастера функций).

Формула начинается со знака =. Далее следует имя функции, а в круглых скобках указываются се аргументы в после​довательности, соответствующей синтаксису функции. В качестве разделителя аргументов используется выбранный при настройке Windows разделитель, обычно это точка с запятой (;) или запятая (,).

Например, в ячейку В10 введена формула:

= ДОХОД(В16; В17; 0.08; 47.727; 100; 2; 0).

Отдельные аргументы функции могут быть как константами, так и ссылками на адреса ячеек (например, в данном случае).

Рассмотрим специфику задания значений аргументов финансовых функций.
1. Все аргументы, означающие расходы денежных средств (например, ежегодные платежи), представляются отрицательными числами, а аргументы, означающие поступления (например, дивиденды), представляются положительными числами.
2. Все даты как аргументы функции имеют числовой формат представления, например, дата 1 января 1995 года представлена числом 34700. Если значение аргумента типа дата берется из ячейки (например, дата_согл — ссылка на ячейку В16), то дата в ячейке может быть записана в обычном виде, например, как 1.01.95.
При вводе аргумента типа дата непосредственно в поле ввода Мастера функции можно воспользоваться встроенной функцией ДАТА, которая осуществляет преобразование строки символов в дату. Для этого нажимается кнопка вызова Мастера функций, находящаяся перед полем, и •выбирается функция категории Дата и время — ДАТА. Далее заполняется экран ввода.
При нажатии кнопки Готово произойдет возврат в предыдущий экран Мастера функций для продолжения ввода аргументов основной финансовой функции. При нажатии кнопки <Назад произойдет также возврат в предыдущий экран, но при этом значение аргумента не будет рассчитано. Кнопка Отмена позволяет полностью отказаться от использования вызванной вложенной функции.
3. Для аргументов типа логический возможен непосредственный ввод констант типа  ИСТИНА или ЛОЖЬ, либо использование встроенных функций аналогичного названия категории Логические.
4. При непосредственном вводе формулы в ячейку необходимо следить за тем, чтобы каждый аргумент находился строго на своем месте. Если какие-то аргументы не используются, то необходимо поставить соответствующее число разделительных знаков. Если не используется последний аргумент или несколько идущих подряд последних аргументов, то соответствующие разделительные знаки можно опустить (в большинстве случаев это замечание относится к аргументам тип и базис).

1.2. Подбор параметра
Вычислительные возможности электронных таблиц позволяют решать как "прямые", так и "обратные" задачи, выполнять исследование области допустимых значений аргументов, а также подбирать значения аргументов под заданное значение функции. Необходимость в этом обусловлена, в ряде случаев, отсутствием соответствующих "симметричных" финансовых функций.
При установке курсора в ячейку, содержащую формулу, построенную с использованием финансовых функций, и выполнении команды СЕРВИС, Подбор параметра появляется диалоговое окно, в котором задается требуемое значение функции:
При нажатии кнопки ОК подобранное значение аргумента сохраняется в ячейке аргумента; при нажатии кнопки Отмена происходит восстановление значения аргумента. При неуспешном завершении подбора параметра выдается соответствующее сообщение о невозможности подбора аргумента.

1.3. Анализ данных на основе использования Таблицы подстановки
Многовариантность финансовых расчетов с целью выбора наиболее оптимального может быть выполнена с помощью средства EXCEL — Таблицы подстановки.
Например, оценка инвестиций при использовании разных дисконтных ставок и разных сроков погашения займа может быть реализована на основе финансовой функции EXCEL — НПЗ и Таблицы подстановки.
Технология построения и использования Таблицы подстановки в финансовом анализе на конкретных примерах приведена в следующем разделе.
Дпя наглядности представления результатов финансовых расчетов целесообразно строить диаграммы, позволяющие оце​нить денежные потоки. Это средство EXCEL также продемонстрировано в следующем разделе методического пособия.

2. Финансовый анализ инвестиций
В данном разделе показано применение функций EXCEL, использующих базовые модели финансовых операций. Изложение материала ведется в терминах пакета EXCEL, поэтому каждая формула этого раздела сопровождается ссылкой на соответствующую формулу классической модели [файл ФинМатЛаб].
Ниже приводится таблица соответствия, необходимая для согласования обозначений основных элементов финансовых опе​раций в классических базовых моделях и в пакете EXCEL.
Соответствие элементов финансовых операций в классических моделях и в пакете EXCEL.
	№№
	Обозначение элемента
	Описание элемента 

	
	Классическая модель 
	EXCEL
	Классическая модель
	EXCEL

	11 
	S 
	Fv


	Наращенная сумма платежа (займа) в конце срока
	Будущая стоимость единой суммы или потока платежей

	22 
	Р 
	pv
	Первоначальная сумма долга (займа)
	Текущая стоимость единой суммы или потока платежей

	33
	R 
	pmt
	Сумма частичного периодического платежа
	Фиксированная периодическая сумма платежа

	44
	i 
	r
	Процентная ставка, норма процента
	Процентная ставка за один период выплат

	45
	n
	n
	Срок ссуды (обычно в голах) или число периодов выплат
	Обшеe число периодов выплат

	6
6
	A
	pv
	Современная стоимость постоянной ренты постнумерандо
	Текущая стоимость единой суммы или потока платежей

	7
	W
	NPV
	Чистый приведенный доход (доход. приведенный к начальному периоду времени)
	Чистая текущая стоимость периодических платежей

	8
	Rt
	valuet
	Размер 1-го члена потока платежей
	Значение t-ой выплаты или поступления

	9
	
	Ставка1, ставка2, ... , ставкаN
	Переменная процентная ставка
	Переменная процентная ставка

	10
	j
	j
	Номинальная процентная ставка
	Номинальная процентная ставка

	11
	т
	т
	Число периодов начисления процентов
	Число периодов начисления процентов


Многие финансовые функции имеют одинаковые аргументы. Для облегчения восприятия материала этого раздела общие аргументы финансовых функций описаны в таблице

Описание аргументов финансовых функций EXCEL, использующих базовые модели.
	Аргумент
	Описание аргумента

	бз 
	будущая стоимость фиксированных периодических выплат или единой суммы; баланс наличности, которым нужно достичь после последней выплаты, по умолчанию равный 0 (например, будущая стоимость займа равна 0)



	бс 
	

	выплата 
	фиксированная периодическая выплата 

	Дата0; дата1; ... ; датаN
	даты операций с наличными 

	кпер 
	обшее число периодов выплат 



	число_периодов 
	

	кол_пер 
	

	нз 
	начальное значение (текущая стоимость) вклада или займа 



	тс 
	

	ставка 
	процентная ставка за период, норма дисконтирования


	норма 
	

	Сумма0; сумма1;...; суммаК 
	значения выплат и поступлений 



	значения 
	

	тип 
	число 0 или 1, обозначающее, когда производится выплата (1-в начале периода. 0 - в конце периода); по умолчанию равно 0. 

	предположение 
	предполагаемое значение процентной станки; по умолчанию равно 0. 1 



	предл
	

	прогноз
	

	период
	период, для которого требуется найти выплату по процентам; должен быть в интервале от 1 до аргумента кпер. 

	нач_период
	номер первого периода, участвующего в вычислениях 

	кон_пернод
	номер последнего периода, участвующего н вычислениях 

	Аргумент
	Описание аргумента 

	номинальная_ ставка
	номинальная годовая процентная ставка 

	реинвест_норма 
	норма прибыли, получаемой за деньги, находящиеся в наличном обороте при реинвестировании 

	финансовая_ норма
	норма прибыли, выплачиваемой за деньги, находящиеся в обороте. 

	эффект_ставка
	эффективная годовая процентная ставка 


2.1. Функции EXCEL для расчета операций по кредитам и займам

В пакете EXCEL существует группа функций, предназначенная для расчета финансовых операций по кредитам, ссудам, займам. Эти расчеты основаны на концепции временной стоимости денег и предполагают неравноценность денег, относящихся к разным моментам времени. Эта группа функций охватывает следующие расчеты:
· определение наращенной суммы (будущей стоимости);
· определение начального значения (текущей стоимости);
· определение срока платежа и процентной ставки;
· расчет периодических платежей, связанных с погашением займов;
Общая формула расчета, которую EXCEL использует при вычислении финансовых аргументов, связанных с денежными потоками, имеет вид:

pmt * [((1+r)n - 1) / r] * (1 + r * type) + pv *( 1 + r)n  + fv = 0      
где
pmt — 
фиксированная (неизменная) периодическая сумма платежа;
п — 
общее число периодов выплат;
r — 
процентная ставка за один период;
type — 
число 0 или 1, обозначающее, когда производится выплата (1 — в начале периода, 0 — в конце периода);
pv —
текущая стоимость вклада (займа), по которому начисляются проценты по ставке r% n ное число периодов или текущая стоимость серии фиксированных периодических платежей;
fv — 
будущая стоимость вклада (займа) или будущая стоимость серии фиксированных периодических платежей.
Если процентная ставка за период начисления r= 0, то используется следующая формула:
pmt * n + pv + fv = 0                                               (2.2).
Эти формулы используют функции БЗ, КПЕР, НОРМА, ПЗ, ППЛАТ.

2.2. Определение будущей стоимости

Понятие будущей стоимости основано на принципе неравноценности денег, относящихся к разным моментам времени. Вложения, сделанные сегодня, в будущем составят большую величину. Эта группа функций позволяет рассчитать:
1) будущую или наращенную стоимость серии фиксированных периодических платежей, а также будущую стоимость текущего значения вклада или займа при постоянной процентной ставке (функция БЗ);
2) будущее значение инвестиции после начисления сложных процентов при переменной процентной ставке (функция БЗРАСПИС).

2.3. Расчеты на основе постоянной процентной ставки. Функция БЗ

Функция БЗ рассчитывает будущую стоимость периодических постоянных платежей и будущее значение единой суммы вклада или займа на основе постоянной процентной ставки.

Синтаксис Б3(норма, число_периодов, выплата, нз, тип).

Значение, которое возвращает функция БЗ, — это аргумент fv .

Рассмотрим различные варианты использования этой функции при решении конкретных задач.

1. Допустим, необходимо рассчитать будущую стоимость единой суммы вклада, по которой начисляются сложные проценты определенное число периодов. Эту величину можно рассчитать по формуле:
fv = pv * (1+r)n                                                         (3.1)
где
fv — будущая стоимость вклада или займа;

pv — текущая стоимость вклада (займа);

n — общее число периодов начисления процентов;

r — процентная ставка по вкладу (займу).
Эта формула соответствует классической формуле расчета наращенной суммы вклада по методу сложных процентов.

Для вычисления будущего значения единой суммы используются аргументы нз, норма, число_периодов. В этом случае на рабочем листе EXCEL формула примет вид:
=БЗ(норма, число_периодов,, нз).
При решении конкретной задачи вместо названий аргументов следует записать соответствующие числа.
2. Рассмотрим ситуации, когда платежи производятся систематически, а не один раз, как в предыдущем примере. Эти платежи могут осуществляться в начале каждого расчетного периода (так называемые платежи пренумерандо) или в конце (постнумерандо) в течение п периодов. Допустим, что в каждом периоде вносится одинаковая сумма. Требуется найти совокупную величину таких вложений (их будущую стоимость) в конце n-го периода для обоих случаев. Отличие в расчете при этом заключается в том, что во втором случае не происходит начисления процентов на последний вклад, т.е. все вклады пренумерандо увеличиваются на сложные проценты на один расчетный период больше, чем вклады постнумерандо.
2.1. Для расчета будущей стоимости серии фиксированных периодических платежей, если они вносятся в начале каждого периода (так называемые «обязательные платежи» или пренумерандо), используется формула:
fv = pmt • (1 + r) +  pmt • (1 + r)2 + ... + pmt • (1 + r)п =

   = pmt • [((1+r)n –1)/r] • (1+r)                                              (3.2)
где
fv    — будущая стоимость серии фиксированных периодических платежей;
pmt — фиксированная периодическая сумма платежа;
п    — общее число периодов выплат;
r    — постоянная процентная ставка.
Этой формуле соответствует формула расчета наращенной суммы постоянной ренты пренумерандо.
При расчете с помощью функции БЗ используются аргументы: норма, число_периодов, выплата; тип = 1. В общем виде формула имеет вид
=БЗ(норма, число_периодов, выплата, , 1).
Результат должен совпадать с расчетом по формуле (3.2).
2.2. Для расчета будущей стоимости серии фиксированных периодических платежей, если выплаты происходят в конце периода (так называемые «обычные платежи» или постнумерандо), формулу (3.2) следует модифицировать:

fv = pmt + pmt • (1 + r) + ... + pmt • (1 + r)n-1 =
= pmt • [((1+r)n –1)/r]                                                      (3.2).
Формуле (3.5) соответствует формула (1 .41) классической модели.

Соответствующая расчету по формуле (3.5) запись на рабочем листе EXCEL имеет вид:
=БЗ(норма, число_периодов, выплата, ,0). Аргумент тип=0 можно опустить и записать:
=БЗ(норма, число_периодов, выплата),
подставив вместо аргументов соответствующие числа.

Примеры.

Задача 1.
Рассчитаем, какая сумма окажется на счете, если 27 тыс. руб. положены на 33 года под 13,5% годовых. Проценты начисляются каждые полгода.

Решение.
Для расчета применяется формула (3.3), т.к. требуется найти будущее значение единой суммы вклада. Обратите внимание, что в условии задачи указан годовой процент и число лет. Если проценты начисляются несколько раз в год, то необходимо рассчитать общее количество периодов начисления процентов и ставку процента за период начисления. Эти величины легко определить по таблице, в которой приводятся расчеты для наиболее распространенных методов начисления процентов в году.
Расчет основных величин при начислении процентов несколько раз в году.
	Метод начисления процентов
	Общее  число периодов   начисления процентов
	Ставка процента за период   начисления,
%

	Ежегодный 
	n 
	k 

	Полугодовой 
	n-2 
	k/2 

	Квартальный 
	n-4 
	k/4 

	Месячный 
	n- 12 
	k/12 

	Ежедневный 
	n- 365 
	k/365 


Таким образом, в данной задаче при полугодовом начислении процентов общее число периодов начисления равно 33 • 2 (аргумент число_периодов), а процент за период начисления равен 13.5%/2-(аргумент норма). По условию аргумент нз = —27. Это отрицательное число, означающее вложение денег. Используя функцию БЗ, получим
Б3(13.5%/2,33 • 2,,-27) = 2012.07 тыс. руб.

Проведем для сравнения расчет по формуле (3.3):
fv = 27 • (1 +0.135/2)^(ЗЗ • 2) = 2012.07 тыс. руб.

Задана 2.
Предположим, есть два варианта инвестирования средств в течение 4 лет: в начале каждого года под 26% годовых или в конце каждого года под 38% годовых. Пусть ежегодно вносится 300 тыс. руб. Определим, сколько денег окажется на счете в конце 4-го года для каждого варианта.
Решение,
В данном случае производятся периодические платежи, и расчет ведется по формуле (3.4) для первого варианта (обязательные платежи) и по формуле (3.5) для второго (обычные платежи).
Для первого варианта наращенная стоимость первого вклада размером 300 тыс. руб. к концу 4-го года с учетом начисления сложных процентов составит 300 • (1 + 0.26)^4 = 756,14; будущая стоимость второго вклада к концу 4-го года составит 300 • (1 + 0.26)^3 = 600,11; третьего вклада 300- (1 + 0.26)^2 = 476.28; последнего вклада 300 • (1 + 0.26) = 378; а их совокупная стоимость к концу 4-го года достигнет 756.14 + 600.11 + 476.28 +3 78 = 2210.53.
Для второго варианта проценты на последний вклад, сделанный в конце 4-го периода, не начисляются; наращенная стоимость предпоследнего вклада составит 300 • (1 + 0.38) = 414; вклада, произведенного во втором расчетном году 300 • (1 + 0.38)^2 = =571.32; первого вклада 300 • (1 + 0.38)^3 = 788.42. Совокупная стоимость вложений к концу 4-го года составит 788.42 + 571.32 + 414 + 300 = 2073.74.
При работе с функцией БЗ следует указать аргументы норма = 26%, число_периодов = 4, выплата = —300, тип = 1 для первого варианта; норма = 38%, число_периодов = 4, выплата = —300 для второго варианта. Аргумент тип = 0 можно опустить (см. описание аргументов в таблице 3.2). Тогда
Б3(26%,4,—300,, 1) = 2 210.53 — для первого варианта,

Б3(38%,4,-300) = 2 073.74 — для второго варианта.
Расчеты показали, что первый вариант предпочтительнее

. Задания для расчетов.
1. Рассчитайте, какая сумма будет на счете, если сумма размером 5000 тыс. руб. размещена под 12% годовых на 3 года, а проценты начисляются каждые полгода. Ответ: 7 092.60 тыс.руб.
2. По вкладу размером 2000 тыс. руб. начисляется 10% годовых. Рассчитайте, какая сумма будет на сберегательном счете через 5 лет, если проценты начисляются ежемесячно.
Ответ: 3 290.62 тыс. руб.
3. На сберегательный счет вносятся платежи по 200 тыс. руб. в начале каждого месяца. Рассчитайте, какая сумма окажется на счете через 4 года при ставке процента 13.5% годовых.

Ответ: 12 779.34 тыс. руб.
Сравните будущее значение счета, если платежи вносятся в конце каждого месяца.

Ответ: 12 637.17 тыс, руб.

2.4. Расчеты на основе переменной процентной ставки. Функция БЗРАСПИС
Если процентная ставка меняется с течением времени, то для расчета будущего значения инвестиции (единой суммы) после начисления сложных процентов можно использовать функцию БЗРАСПИС.

Синтаксис  БЗРАСПИС(инвестиция, {ставка1; ставка2;...; ставкаN})
Если применяется массив процентных ставок- {ставка1; ставка2; ...; ставкаN}, то ставки необходимо вводить не в виде процентов, а как числа, например, {0. 1; 0. 15; 0.05}. Однако проще записать вместо массива ставок соответствующий интервал ячеек, содержащих значения переменных процентных ставок.
Функция БЗРАСПИС (в английском варианте FvSchedu-1е) вычисляется по формуле:
FvSchediile=инвестиция • (1+ставка1) • (1+ставка2) • ...• (1+ ставка N)    (3.6).
Эта формула соответствует классической формуле расчета наращенной суммы вклада по методу сложных процентов при использовании переменных ставок (1.19).

Примеры.
Задача 1.
По облигации номиналом 100 тыс. руб., выпущенной на 6 лет, предусмотрен следующий порядок начисления процентов: в первый год — 10%, в два последующих года — 20%, в оставшиеся три года — 25%. Рассчитаем будущую (наращенную) стоимость облигации по сложной процентной ставке.
Решение.
Пусть в ячейки А1:А6 введены числа 10%, 20%, 20%, 25%, 25%, 25% соответственно. Тогда наращенная стоимость облигации равна:
БЗРАСПИС(100,А1:А6) = 309.38. При расчете по формуле (    ) получим:
100*(1+0,1)*(1+0,2)* )*(1+0,2)*(1+ 0,.25)*(1 + 0,25) = 309,38 тыс.руб.
Задача 2.
Исходя из плана начисления процентов, приведенного в задаче 1, рассчитаем номинал облигации, если известно, что ее будущая стоимость составила 1546.88 тыс. руб.
Решение.
Для решения такой задачи необходимо использовать аппарат подбора параметра пакета EXCEL, вызываемый командой меню СЕРВИС, Подбор параметра.
Пусть в ячейки А1:А6 введен план начисления процентов. В ячейку В1 запишем формулу =БЗРАСПИС(В2,А1:А6). Так как ячейка В2 пустая, то в В1 окажется нулевое значение. Установив курсор в ячейку В1, выбираем в меню EXCEL коман Сервис, Подбор параметра и заполняем диалоговое окно следующим образом:
Установить в ячейке:$В$1
Значение: 1546.88
Изменяя значение ячейки: $В$2
В результате в ячейке В2 появится значение номинала облигации — 500 тыс. руб.
Задания для расчетов.
1. Рассчитайте будущую стоимость облигации номиналом 300 тыс. руб., выпущенной на 5 лет, если предусмотрен следующий порядок начисления процентов: в первые два года — 13.5% годовых, в следующие два года — 15% и в последний год — 20% годовых. Ответ: 613.32 тыс.руб.
2. Ожидается, что будущая стоимость инвестиции размером 1500 тыс. руб. к концу 4-го года составит 3000 тыс. руб. При этом за первый год доходность составит 15%, за второй — 17%, за четвертый — 23%. Рассчитайте доходность инвестиции за третий год. Используйте аппарат Подбора параметра. Ответ: 20.85%
3. Определение текущей стоимости
Во многих задачах используется понятие текущей (современной) стоимости будущих доходов и расходов. Это понятие базируется на положении о том, что на начальный момент времени полученная в будущем сумма денег имеет меньшую стоимость, чем ее эквивалент, полученный в начальный момент времени. Согласно концепции временной стоимости денег, расходы и доходы, не относящиеся к одному моменту времени, можно сопоставить путем приведения к одному сроку (т.е. путем дисконтирования). Текущая стоимость получается как результат приведения будущих доходов и расходов к на​чальному периоду времени. EXCEL содержит ряд функций, которые позволяют рассчитать:
1)  текущую стоимость единой суммы вклада (займа) и фиксированных периодических платежей (функция ПЗ);
2)  чистую текущую стоимость будущих периодических расходов и поступлений переменной величины (функция НПЗ);
3)  чистую текущую стоимость нерегулярных расходов и поступлений переменной величины (функция ЧИСТНЗ).
Заметим, что расчеты с использованием функций НПЗ и ПЗ являются частными случаями вычисления текущей стоимости ожидаемых доходов и расходов, которые в общем случае могут быть переменной величины и происходить в разные периоды времени. Расчет при помощи функции ПЗ требует денежных потоков равной величины и равных интервалов между операциями. Функция НПЗ допускает денежные потоки переменной величины через равные периоды времени. Наиболее общий расчет можно осуществить при помощи функции ЧИСТНЗ, которая позволяет вычислять чистую текущую стоимость переменных денежных потоков, являющихся нерегулярными.
3.1. Функция ПЗ
Функция ПЗ предназначена для расчета текущей стоимости как единой суммы вклада (займа), так и будущих фиксированных периодических платежей. Этот расчет является обратным к определению будущей стоимости при помощи функции БЗ.
Синтаксис П3(норма, кпер, выплата, бс, тип).
Значение, которое возвращает функция ПЗ — это аргу​мент pv формулы (3.1).
Эта функция может быть полезна в следующих расчетах.
1. Допустим, известно будущее (наращенное) значение вклада (займа). Требуется определить текущее значение этого вклада, т.е. сумму, которую необходимо положить на счет сегодня, чтобы в конце n-го периода она достигла заданного значения. Это значение можно получить из формулы (3.3):
Такой же расчет при использовании функции ПЗ в общем виде запишется так:
=ПЗ(норма, кпер,  , бс).
2. Предположим теперь, что требуется найти текущую стоимость будущих периодических постоянных платежей, которые производятся в начале или в конце каждого расчетного периода. Согласно концепции временной стоимости, чем дальше отстоит от настоящего момента поступление или расходование средств, тем меньшую текущую ценность оно представляет. Таким образом, при прочих равных условиях текущая стоимость вкладов пренумерандо больше, чем текущая стоимость вкладов постнумерандо.
2.1. Расчет текущей стоимости серии будущих постоянных периодических платежей, производимых в начале каждого периода (обязательные платежи) и дисконтированных нормой дохода r, ведется по формуле:
pv=pmt+pmt/(1+r)+…+pmt/(1+r)n-1=

=                                                                                      (3.8) ,
где
pv — текущая стоимость серии фиксированных периодических платежей;
pmt — фиксированная периодическая сумма платежа;
п   — общее число периодов выплат (поступлений);
r  — постоянная процентная ставка.
Соответствующая формула классической модели (1.44) позволяет рассчитать современную стоимость постоянной ренты пренумерандо.
Для расчета этой величины при помощи функции ПЗ следует использовать аргументы норма, клер, выплата; тип = 1. В общем виде для решения этой задачи формула имеет вид:
П3(норма, клер, выплата,, 1).
2.2. Для расчета текущей стоимости постоянных периодических выплат, если они происходят в конце периода (обычные платежи), формулу (3.8) следует модифицировать:
pv=pmt+pmt/(1+r)+…+pmt/(1+r)n-1 (3.9) 
Аналогичная формула классической модели — (1.42). Соответствующая этому расчету формула в EXCEL имеет вид:

 =ПЗ(норма, клер, выплата).
По умолчанию аргумент тип равен 0, поэтому его можно не указывать.

Примеры.
Задача 1.
Фирме потребуется 5000 тыс. руб. через 12 лет. В настоящее время фирма располагает деньгами и готова положить их на депозит единым вкладом, чтобы через 12 лет он достиг 5000 тыс. руб. Определим необходимую сумму текущего вклада, если ставка процента по нему составляет 12% в год.
Решение.
Для расчета используем формулу (3.7) или соответствующую ей запись функции ПЗ. При этом норма = 12%, кпер = 12, бс = 5000. Тогда
П3(12%, 12„5000) = -1283.38 тыс. руб.
Результат получился отрицательный, поскольку это сумма, которую необходимо вложить.
Задача 2.
Предположим, рассматриваются два варианта покупки дома: заплатить сразу 99000 тыс.руб. или в рассрочку — по 940 тыс.руб. ежемесячно в течение 15 лет. Определить, какой вариант предпочтительнее, если ставка процента — 8% годовых.
Решение.
В задаче необходимо сравнить, что выгоднее: заплатить сегодня указанную сумму или растянуть платежи на определенный срок. Для сравнения следует привести эти денежные потоки к одному периоду времени, т.е. рассчитать текущую стоимость будущих фиксированных периодических выплат. Допустим, что выплаты происходят в конце каждого расчетного периода. По условию период начисления процентов равен месяцу. Из таблицы  3.3 определяем общее число выплат кпер = 15 • 12 и ставку процента за период начисления норма = 8%/12. Расчет можно вести по формуле (3.9) или используя функцию ПЗ:
ПЗ(8%/12, 15*12,-940) = 98362.16 тыс. руб.

Запрашиваемая цена (99000 тыс. руб.) больше рассчитанной текущей стоимости периодических выплат, следовательно, невыгодно покупать дом сразу, лучше растянуть платежи на 20 лет.
Задания для расчетов.
1. Рассчитайте текущую стоимость вклада, который через три года составит 15000 тыс. руб. при начислении 20% в год. Ответ: 8680.56 тыс.руб.
2. Определите текущую стоимость обязательных ежемесяч​ных платежей размером 100 тыс. руб. в течение 5 лет, если про​центная ставка составляет 12% годовых. Ответ: 4 540.46 тыс.руб.
3.  Определите текущую стоимость обычных ежемесячных платежей размером 50 тыс. руб. в течение двух лет при начис​лении 18% годовых. Ответ: 1001.52 тыс.руб.
4. Рассчитайте, какую сумму необходимо положить на де​позит, чтобы через 4 года она достигла значения 20 млн. руб. при начислении 9% годовых. Ответ: 14168.50 тыс.руб.
5. Определите текущую стоимость обычных ежекварталь​ных платежей размером 350 тыс. руб. в течение 7 лет, если ставка процента 11% годовых. Ответ: 6 772.79 тыс.руб.

3. 2. Функция НПЗ
Функция НПЗ вычисляет чистую текущую стоимость (NPV) периодических платежей переменной величины как сумму ожидаемых доходов и расходов, дисконтированных нормой процента r. 
Метод определения чистой текущей стоимости часто применяется при оценке эффективности инвестиций. Он позволяет определить нижнюю границу прибыльности и использовать ее в качестве критерия при выборе наиболее эффективного проекта. Дисконтирование ожидаемых доходов и расходов позволяет учесть издержки привлечения капитала. Положительное значение NPV является показателем того, что проект приносит чистую прибыль своим инвесторам после покрытия всех связанных с ним расходов.
Синтаксис НПЗ(норма, сумма1, сумма2,..., суммаN).
Считается, что инвестиция, чистую текущую стоимость которой вычисляет функция НПЗ, начинается за один период до даты аргумента сумма1 и заканчивается с последним значением в списке. Если первый денежный взнос приходится на начало первого периода, то первое значение следует добавить (вычесть, если это затраты) к результату функции НПЗ, но не включать в список аргументов (см. задачу 2).
Примеры.
Задача I.
Инвестиции в проект к концу первого года его реализации составят 10000 руб. В последующие три года ожидаются годовые доходы по проекту 3000 руб., 4200 руб., 6800 руб. Издержки привлечения капитала 10%. Рассчитать чистую текущую стоимость проекта.
Решение.
Так как инвестиция размером 10000 руб. относится не к начальному моменту, на который производится расчет, то это значение следует включить в список аргументов. Поскольку этот денежный поток движется «от нас», то сумма 10000 записывается со знаком «-». Остальные денежные потоки представляют доходы, поэтому они имеют знак «+». Чистый текущий объем инвестиция составит:
НПЗ(10%, -10000, 3000, 4200, 6800) = 1188.44 руб.
Вычисленное значение представляет собой абсолютную прибыль от вложения 10000 руб. через год с учетом издержек привлечения капитала.
Задача 2.
Допустим, затраты по проекту в начальный момент его реализации составляют 37 000 руб., а ожидаемые доходы за первые пять лет: 8000 руб., 9200 руб., 10000 руб., 13900 руб. и 14500 руб. На шестой год ожидается убыток в 5000 руб. Цена капитала 8% годовых. Рассчитать чистую текущую стоимость проекта.
Решение.
В задаче 1 начальный платеж 10 000 руб. был включен в число аргументов функции как одно из значений, поскольку выплата производилась в конце первого периода. В этой задаче нет необходимости дисконтировать начальные затраты по проекту, т.к. они относятся к настоящему моменту, и их текущая стоимость равна 37000 руб. Для сравнения затрат с будущими доходами и убытками последние необходимо привести к настоящему моменту. Пусть доходы введены в ячейки В1 :В5 соответственно. Чистая текущая стоимость проекта составит:
НПЗ(8%, В1:В5,-5000) - 37000 = 3167.77 руб. 

Задания для расчетов.
1. Определите эффективность инвестиции размером 200 млн.руб. по NPV, если ожидаемые ежемесячные доходы за первые пять месяцев составят соответственно: 20, 40, 50, 80 и 100 млн.руб. Издержки привлечения капитала составляют 13.5% годовых. Ответ: 78.30 млн.руб.
2. Рассчитайте чистую текущую стоимость проекта, затраты по которому составят 400 млн. руб., а предполагаемые доходы за первые два года реализации проекта — 40 и 80 млн. руб. Начало реализации проекта — через два года. Норма дисконтирования — 15% годовых. 

Ответ: —230.42 млн. руб.
3.3. Функция ЧИСТНЗ
Функция ЧИСТНЗ позволяет рассчитывать чистую текущую стоимость нерегулярных переменных расходов и доходов. 
Синтаксис ЧИСТНЗ(ставка, {сумма0; сумма1;...; суммаN}, {дата0; дата1;...;датаN}).
Указанные даты операций должны соответствовать суммам выплат и поступлений. Расчет производится на дату, когда осуществляется первая операция, т.е. на дату дата0. Первая сумма (сумма0), таким образом, не дисконтируется. Если требуется сделать расчет на дату, предшествующую дате первой операции, то следует задать аргумент сумма0 равным 0. Если предполагается несколько операций (ожидаемых поступлений и расходов), то можно указать ссылки на ячейки, содержащие даты и суммы операций в обычном формате.

Примеры.
Задача I.
Рассмотрим инвестицию размером 10 млн. руб. 1 июля 1998 года, которая принесет доходы: 2750 тыс. руб. 15 сентября 1998 года, 4250 тыс. руб. 1 ноября 1998 года, 5250 тыс. руб. 1 января 1999 года. Норма дисконтирования 9%. Определим чистую текущую стоимость инвестиции на 1 июля 1998 года и на 1 июля 1997 года.
Решение.
Поместим в ячейки В1:Е1 даты выплат и поступлений, а в ячейки В2:Е2 — суммы операций. Начальный платеж должен быть включен в число аргументов со знаком «—»(ячейка В2 = — 10000). В ячейку А1 поместим дату 1.07.1997, а в ячейку А2 нулевое значение. Чистая текущая стоимость инвестиции на 1 июля 1998 года составит:
ЧИСТНЗ(9%,В2:Е2,В1:Е1) =1856.25,

а на 1 июля 1997 года:

ЧИСТНЗ(9%,А2:Е2,А1:Е1) =1702.99.
При нулевых начальных затратах (ячейка В2 = 0) текущая стоимость будущих доходов на 1.07.1998 составит 11856.25 тыс. руб.
Задания для расчетов.
1. Определите чистую текущую стоимость проекта на 1.01.1998, затраты по которому на 20.12.1998 составят 100 млн. руб. Ожидается, что за первые полгода 1999 года проект принесет следующие доходы:
на 01.03.1999 - 18 млн. руб.;

на 15.04.1999 - 40 млн. руб.;

на 30.06.1999 - 51 млн.руб.
Норма дисконтирования — 12% годовых. 

Ответ: 3.8 млн.руб.
3.4. Расчет процентной ставки. Функция НОРМА
Функция НОРМА определяет значение процентной ставки за один расчетный период. Для нахождения годовой процентной ставки полученное значение следует умножить на число расчетных периодов, составляющих год.
Синтаксис НОРМА(кпер, выплата, нз, бс, тип, предположение).
Значение функции НОРМА — это аргумент/-формулы (3.1).

Функция НОРМА вычисляется методом последовательного приближения и может не иметь решения или иметь несколько решений. Если после 20 итераций погрешность определения ставки превышает 0,0000001, то функция НОРМА возвращает значение ошибки #ЧИСЛО!. В этом случае можно попы​таться задать другой аргумент предположение, по умолчанию равный 10%. В большинстве случаев не требуется задавать аргумент предположение.
Рассмотрим варианты практического применения этой функции.
1. Допустим, необходимо рассчитать процентную ставку по формуле (3.3) при известной текущей стоимости нз, будущей стоимости бс, числе периодов кпер. В этом случае форму​ла в EXCEL в общем виде записывается так:
НОРМА(кпер,, нз, бс,, предположение).
2. При расчетах по формулам (3.4) и (3.5) (фиксированные обязательные или обычные периодические платежи) процентная ставка за расчетный период в EXCEL вычисляется так:
НОРМА(кпер, выплата,, бс, тип, предположение).
3. Расчет процентной ставки по займу размером нз при равномерном погашении обычными периодическими платежами, при условии, что заем полностью погашается, ведется по формуле
НОРМА(кпер, выплата, нз,,, предположение).
Примеры.
Задача I.
Предположим, что компании X потребуется 100000 тыс. руб. через 2 года. Компания готова вложить 5000 тыс. руб. сразу и по 2500 тыс. руб. каждый последующий месяц. Каким должен быть процент на инвестированные средства, чтобы получить необходимую сумму в конце второго года?
Решение.
В этой задаче сумма 100000 тыс. руб. (аргумент бс функции НОРМА) формируется за счет приведения к будущему моменту начального вклада размером 5000 тыс. руб. и фиксированных ежемесячных выплат. Поэтому среди аргументов функции НОРМА следует указать оба аргумента: выплата = —2500, нз = —5000. Общее число периодов начисления процентов определяем исходя из таблицы 3.3: кпер = 2 • 12. Подставив эти числа, получаем
НОРМА(24, -2500, -5000, 100000) = 3.28%.
Годовая процентная ставка составит 3.28% • 12 = 39.36%. Процент на вложенные средства должен быть не меньше этой величины.
Задана 2.
Предположим, что компания X отказалась от ежемесяч​ных выплат (см. задачу 1) и готова сегодня положить на депозит 40000 тыс. руб. Определим, как в этом случае изменится минимальная годовая процентная ставка.
Решение.
Ставка определяется из формулы (3.3) (аргумент r). Сумма 100000 тыс. руб. формируется только за счет приведения к будущему моменту начального вклада. В этом случае минимальная годовая процентная ставка, при которой достигается заданное будущее значение, возрастает до 46.7%, так как 

12•НОРМА(24,.,.-40000,.100000) = 46.7%.
Задача 3.
Рассчитайте процентную ставку для четырехлетнего займа в 7000 тыс. руб. с ежемесячным погашением по 250 тыс. руб. при условии, что заем полностью погашается.
Решение.
Будущее значение ежемесячных выплат по 250 тыс. руб. должно составить через 4 года сумму займа с процентами, т.е. заем должен быть полностью погашен. Текущая стоимость займа по условию равна 7000 тыс. руб. (аргумент нз = 7000). По займу начисляется процент в течение 4•12 периодов (аргумент кпер). При этих условиях ежемесячная ставка процента должна составлять
НОРМА(48, -250, 7000) = 2.46%.
Годовая процентная ставка составит 2.46% • 12 = 29.5%.
Задания для расчетов.
1. Предполагается путем ежеквартальных взносов постнумерандо по 35 млн. руб. в течение 3 лет создать фонд размером 500 млн. руб. Какой должна быть годовая процентная ставка?

Ответ: 12.46%.
2. Какой должна быть годовая процентная ставка по вкладу размером 800 тыс. руб., если его величина к концу года составила 1200 тыс. руб., а проценты начислялись ежемесячно.

Ответ: 41.24%.
3. Рассчитайте процентную ставку для 3-летнего займа размером 5 млн. руб. с ежеквартальным погашением по 500 тыс. руб.

Ответ: 11.69%.
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