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m Nepaisant visko,skolintojai egzistuoja, o0 kreditas yra vienas svarbiausi bidy
paskirstyti iSteklius. Skola irkreditas egzistuoja senai
= yra archeologinj Saltiniy, kad Zmo#s skolindavo griadus ir metala prieS 5000 m;
= kreditas egzistavo bent 2000 matprieS monet atsiradina,
» skolos lazdeés (tally sticks) buvo vienaipirmyjy pinigy.
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Pav. 5.1. Skolos lazdés
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m Nepaisant senos istorijoktedita buvo sunku gauti iki protestantiSkos reformacijos
XVI a. poziris | kredig pasikeit, o (nelupikiSk) palikany mokejimai buvo labiau
toleruojami:
= kai kurie istorikai netgi laiko taipostimiu kapitalizmo ir jo institucij y
susikirimui ;
= protestanti§kos Europos 3alys vyssi greitiau uz katalikiskas, bent jau i$ pradii®

m XX a. kredito augimas buvo ypd& didelis, ir nors tai sutapo su ekonominio augimo
laikotarpiu, pailikany institutas ir skolintojai éra labai populiars. Kockl?

m Palikany nepopuliarumas nemaza dalimi atsiranda yandsuvokimo, kadkolintojas,
iISduodamas paskglturi alternatyvinius kastus:

= skolintojas atsisako vartoti dabar,

= per paskolos laikotaipjis negali pasinaudoti kai kuriomis atsiradusiomis

galimybémis;
= taigi, besiskolinantieji turi sumokti skolintojams kompensacip uz prarastas
galimybes

m Bankai, klaviafiros pagalba iSduodami paskolS pradZiu neturi alternatyvini y _kasty,
bet jie atsiranda kiekéliau, kai:

8 Taip argumentavo Max Weber (190B)e Protestant Ethic and the Spirit of Capitalism
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» einamiejiindéliai tampa taupomaisiais;
= reikiaskolintis, kad pakeist iS bankigéjusius indélius.

m Siandierpaliikany normos (interest rates) — procentai nuo pasiskolintosagim
* yra tarytum savaime suprantamosir svarbios kone kiekvienam — Znions,
verslams, valdzioms;
= susieja dabari ir ateitj, leidZiantpalyginti mok éjimus skirtingomis datomis;
= parodoskolinimo graza ir skolinimosi kastus

m Kad moktume darytigerus finansinius sprendimusturime:
= suprasti palkany normas, naudojamiteities veries ir dabartin és vertés sgvokas;
= moketi taikyti Sias gvokasvertinant jvairias FP-es
= suvokti infliacijos reikSme taupymo grazai (suvokti nominalias ir realias
palikanas).

5.2  Mokéjimy dabar ir ateityje verteé
m Kad palygintume ma¥imy skirtingomis datomis vegt turimesuvokti 2 sjvokas

= ateities veri (future valueFV);
» dabartiné verte (present valueRV).
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m Naudosime jas, kad pamatytume #odazadas sumokti tam tikr a suma ateityje yra
maziau vertas nei pazadas sumgk Siandien. Pavyzdziui, zinote, kad jei pasiskolinsite
€100 Siandien, po kiek laiko tsite ggZinti daugiau, téiau ,kiek daugiau® priklauso nuo:

= mokeéjimo datos;

= paliikany normos.

m Sioje paskaitoje darysimeprielaida, kad jis tikrai sumokésite. NeapibéZturmg deél
mokejimo nagriresime paskaitoje apie rizik

5.2.1 Ateities verté ir sudétin é palikangy norma

m Kokia yraateities verk €1, pacto j palukanas duodani indéli Siandier? Ateities verte
(future valueFV) yrainvesticijos Siandien vere¢ konkrecia data ateityje. PavyzdZziui
= padctje €100 inelj su 5% metiam palikanom po 1 metturésite €105 (investicijos
dabartir vert €100 ir €5 palkany);
= tockl €100 ateities veéta) po mai, b) esant 5% pakany normai, yra €105.

m Taip pat galtume sakyti, kad €10@hvesticijos pajamosyra €5, Stai koé palikany
norma dar vadinama pajamingumu (yield).

m Tokius pacius skakiavimus atliks pasiskolines €100 metams uz 5% —aginsite €105
(prisiminkite Pamatinj princip g #1 laikas turi verg).
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m Matematiskai:

€100 + €100 - 0,05 = €105

[dabartire investicijos vert] + [palikanos] = [lisimoji investicijos vek po mety]
PV+PV-i=FV
PV (1+i)=FV

m Matome, kad alkuo didesreé palikany norma ir b) investuota suma tuodidesné ateities
verte.

m Sudétingesnis pavyzdys. Dauguma FP-iy nemoka vienintelio mokéjimo lygiai po mety.
Kokia busateities verte €100 investicijos po 2 mef?

m Kadangi naudojame metines {iledny normas, kad apskauotumeFV investicijos po 2
mety, turime naudotisudetiniu palikanuy (compund interest) g8oka — paliikanos nuo
palikany. Antrais metais jis gausite:
= paliikanasne tik uZpradine investicija,
= Dbet ir palikanas nuo pirmais metais gaul palikany, kadangi abu turi
alternatyvinius kastus.
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m Taigi, €100 incklio dviem metams uz 5%metines palkanasFV turés 4 dalis
= 1) pradiné investicija €100;
= 2)paliikanos uz pradire investicig 1-ais metais;
= 3) palikanos uz pradininvesticig 2-ais metais;
= 4) 2-ais metais sumokos paiikanosuz 1-ais metais uzdirbtas paikanas(tai ir yra
sucktinés patikanos).

€100 + €100 - 0,05 + €100 - 0,05 + €5 - 0,05 = £E10
Galime parodyti, kad tai lygu:

€100 - 1,05 -1.05 = €100 - (1,05)

[Irodymas. €100 + €100 - 0,05 + €100 - 0,05 + €5 - 0,05 D€l 0,05 + 0,05 + 0,85=

€100(1 + 0,05)(1 + 0,05) = €100(1 + 0,85)€100(1,05).
Panaudojome vidurés mokyklos algelar (1 +i +i +i%) = (1 + 2 +i%) = (1 +i)2]
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I= 100 Metai

% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,01 100,00 101,00 102,01 103,03 104,06 105,10 106,15 107,21 108,29 109,37 110,46
0,02 100,00 102,00 104,04 106,12 108,24 110,41 112,62 114,87 117,17 119,51 121,90
0,03 100,00 103,00 106,09 109,27 112,55 115,93 119,41 122,99 126,68 130,48 134,39
0,04 100,00 104,00 108,16 112,49 116,99 121,67 126,53 131,59 136,86 142,33 148,02
0,05 100,00 105,00 110,25 115,76 121,55 127,63 134,01 140,71 147,75 155,13 162,89

Pav. 5.2. €100 ateities veit

m Jei turime daugiau met, tada pradia investuog sumy (1) dauginsime i§1 +i)". Lentekje
matome €100FV per kelis metus ir esantvairioms pailkanoms. Matome, kadei
ignoruotume sudetines palikanas, kaip daro daug paprasy Zmoniy, po 10 maj gautume
ne €150, 0 €162,89, t.y. sttthés patikanos duat papildomus €12,89 patany per 10 met.

m Taigi, bendrdV formulé:

|FV=PV. (1 +)' |

m Investicijos ne lygiai metams. Formub vis dar galioja, taciau viena pastaba —
skatiuojant FV, a)i, b) t t.b. matuojamitais_p&iais laiko vienetais Naudojome metines
palikany normas (% per metus), t&d buvo matuojamas metais taip pat.
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m Taigi, jei skafiuojameFV:
= popusm&io, tait = 1/2;
= pomeénesiq tait = 1/12;
= podienos tait = 1/365.

m Jei metig palikany norma yra 5%, tameénesio paiikany norma (panaudgj sudtines
palikanas) bus 1,0041, nes:

= (1+iM*?=1,05;

= palkele abi puses 1/12 laipsniu, (1% = 1,05'*2

m Procento Simtosios dalydinans; pasaulyje turi atskirvardy — baziniai punktai (basis
points),pavyzdziuj 0,41 procento yra 41 bazinis punktas.

Intarpas 5.1. Investicijos dvigulgjimas ir 72 taisyklé

Per kiek laiko €100 uz 5% taps €2007?:

» bukokas bidas — kalkuliatorium dauginkit €100 iS 1,0%Ivir vél, kol gausit apie

€200. Po 14 kagt bus €197,99, po 15 kart— jau €207,89. ZodZiu, investicija
padvigulés tarp 14 ir 15 met

= 72 taisykle (rule of 72): 72/5 = 14,4 metPatikrinkite, kad 1,08 = 2,02.

72 taisykle:




JVADAS ] FINANSU SISTEMA www.ekonomika.org

= rodo sudétiniy palikany galia — pablikanoms padvigujus, investicijos
padvigulgjimo laikas sumaga per pus;

= galioja kitiems eksponentiniams procesamskai kas nors auga pastoviu tempu
(gyventojy skai€ius, jimones pardavimai etc.).

[Irodymas. 72 taisyké yra aproksimacija algebis problemos su natalaus logaritmg
panaudojimu:
= naudojamdV =PV(1 +i)'
= prilyginamePV=1, oFV =2
= |ogaritmuojaméd = In(2)/In(1 +i) (Si formuk yra tiksli)
= paudojame aproksimagijjkad In(l +i) =i (nedideliems)
» tadat = In(2)A
= In(2) = 0,693, tod, turétume naudoti 69,3 taisykl Nedidetms paiikanoms taip if
darykite, bet pedagoginiais tikslais naudojamos &%anasios apvalios p&hnos,
todel 72

5.2.2 Dabartiné verté

m Kiek mokéjimas ateityje yra vertas Siandier? Pavyzdziuj draugas nori pasiskolinti €225,
ir siilo moketi:

= po €100 3-is metus;

= po €125 2-u metus.
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m Ka rinksites? Apskatiuokite Siy mokejimo seky dabartine verte (present value), kartais
vadinamy dabartine diskontuota verte (present discounted value).

m Kol kasnaudojome PV Zyméti pradin ¢ investuots sumg, bet, kitaip pazvelgus tai ir yra
Siandieniné verté mokéjimu, kurie bus ateityje, t.y. dabartiné verté yra suma, kuri t.b.
investuota Siandien, kad gautume tam tika suma ateities datai

m FP<¢s Zada ateities méjmus, tocl reikia zinoti kaip vertinti tuos mafimus. PV _yra
pagrindas apskatiuoti FP-iy kaina!

m Pertvarkome ankstesiiV formule:

RV
C @)

m Ankstesniame pavyzdyje:
= FV €100 (po 1y mety su 5% palkanomis) yra €105;
= PV£€105 (po 1y mety, esant 5% pakanoms) yra €100.

m FV didéja su palikany norma,PV mazja, dickjant patikany normai.
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m O jei mokjimai busne per 1-us metu8 Bendroji formut:

FVi
PV=2. @L+i)

t

m IS formuks matome, kaéV tuo didesre:
» kuo didesni ateities mokjimai FV;;
= kuo trumpesnis laikast iki mok &jimo;
» kuo mazesié palikany normai.

I= 100

% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0,01‘ 100,00 99,01 98,03 97,06 96,10 95,15 94,20 93,27 92,35 91,43 90,53

0,02 98,04 96,12 94,23 92,38 90,57 88,80 8706 8535 83,68 82,03
0,03 86,26 83,75 81,31 7894 7664 74,41

100,00 97,09 94,26 91,51 88,85 86,26 83,75
0,04 100,00 96,15 92,46 88,90 85,48 82,19 79,03 75,99 73,07 70,26 67,56
0,05 100,00 95,24 90,70 86,38 82,27 78,35 74,62 71,07 67,68 64,46 61,39

Lent. 5.1. Dabartiné verté

m 72 taisyklés taikymas PV atveju. €100 PV, esant 5% pakany normai, po 14,4 met
(=72/5) bus ~€50.
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5.3  PVtaikymas

m PV s3vokos taikym iliustruosime2 pavyzdziais
= vidine grazos normg
= obligacijos vertinimu.

5.3.1 Vidiné grazos norma

m Kuriatejmone, galvojatear skolon pirkti jrengima:
= jrengimas kainuos €1 min.;
pagamins 4000 vnt. pré& per metus;
parduosite prekes po €50 uz vnt.;
todel metinés pajamos bus €200 000;
€50 000 reikia zaliavoms, darbo uzmakas(nepridékite palikanu, jas mokésite iS
pelno prieS palikanas);
= todél metinis pelnas bus €150 000;
= po 10 metf jrengimas staiga nebeveiks.

m Ar pirkti? Priklauso nuo palikany uz paskoh:
= pirma apskatiuosime jisy investicijosj jrengimy vidine grazos normy (internal rate
of return,IRR);
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= antrg palyginsime ja su faktine palikany norma i uz banko paskal ir jei IRR>1i,
jrengimy pirkti apsimoka.

m IRR vyra palikanu norma, kuri sulygina investicijos kaina su j0s generuoi pajamu
PV. Misy pavyzdyje:

2, 150000
~ (L+irr )’

1000000=

m Su Excel funkcijasirr() apskatiuojamelRRir gauname 8,14%.
(https://www.youtube.com/watch?v=Ug74NbL81CE

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-1000000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000
IRR= 8,14%

m Ar 8,14% yra pakankama IRR, kad pateisinty jisy investicija? Tai priklauso nuo €1
min. gavimo kainos kurios yra dvi:

= galite naudoti savgmores vidines leSas(retained earnings) — buvyspelny sumy;

= galite imtipaskola (loan) iS banko.
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m Pirmu atveju sprendZiatar_jrengimo IRR yra didesné uz geriausios_alternatyvos
panaudoti _jiusy léSas palikanas (pavyzdziui, paéti indélj), kas yra {isy investicijos
alternatyvinial kastai (alternative costs).

m Antru atveju, kai skolings iS banko gaskolos palikanos tada yra alternatyviniai
kasStai, nes jos galite ir neimti), jums reikia zinati liks pelno po palikany mokeéjimo.

m Lentek parodo pastovius paskolos aptarnavimo mogimus (fixed-payment loan),

pamus €1 min. 1@ai met; uz jvairias pailikany normas (Excel funkcijgPMT(i; trukmé;
—suma).
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I= -1000000
% PMT
0,01 105582
0,02 111327
0,03 117231

0,04 123291
0,05 129505
0,06 135868
0,07 142378
0,08 1495029
0,09 155820

0,1 162745

m PMT funkcija naudoja faktga, kad paskolos suma t.b. lygiPV 10-ies pastow
mokeéjim g, esant paskolos palkany normai i.

10 M
1000000= Y ——
ox (L)

m Esant kokiai i apsimoka imti paskoh?:
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= prisiminkite, kad {isy metinis pelnas priesS pidany; mokéjima yra €150 000, o vidin
grazos norma yra 8,14%;

= kol paskolos pakany normai yra8% ar maziau, jusy pelnas po pakany mokéjimo
bus teigiamas;

= jei tiksliai, tai IRR ir yra palikany norma, esant kuriai €150 000 metinis
mokéjimas per 10 mey lygiai grazins paskol — taigi,imam paskoh, jei IRR > 1.

m Skoliname. IRR padts ir atsakantkaip skolinti kolegai €225 auk&iau pateiktame
pavyzdyje

= Kkolega siilo mokéti €100 3-is metusiRR = 15,9%);

= €125 2-u metusRR=7,3%);

= pirmas grazinimo kidas jumgeresnis

Intarpas 5.2. PrieSlaikinis i&jimas i pensija

Jei tokia galimyb yra, geriau ja nesinaudokite — paprastain@@apsimoka (nebent zinote,
kad sergatemirtina liga) — PV tokiy anuitety sekos bus prastesnjsnei PV mokéjimy,
iS¢jus i pensip standartiniu laiku.

5.3.2 Obligacijos: pagrindai
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m PV sgvoka labai padedaertinant obligacijas (bonds) pazada atlikti mok éjimu_seka
konkregiomis ateities datomis § pazada ir perkame, kai skoliname obligacijos emitentui.
Obligacija, kaipteisinisjsipareigojimas, pasako 2 pagrindinius dalykus:

= mokeéjimy sela;

= kas vyksta, jeemitentas i mokéjim y atlikti negali.

m Pagrindinis obligacijy tipas:
= obligacija su atkarpa (coupon bond) — emitentas mokaa@jarpas (coupons) pagal
atkarpos paliikanas (coupon rate) ir b) vispradine pasiskolinta suma (principal;
face value; par valuejpirkimo metu (maturity date).
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Pav. 5.3. Obligacija su atkarpomis
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m PrieS kompiuterizacija, investuotojai gaudavpopierine obligacija su, tarkim,10-ia
datomis ir sumomis pazynéty atkarpu, kurias investuotojas:
= nukirpdavo ir pateikdavo obligacijos emitentui, kad Sis iSrtgkatkarpoje nurodyt
Sums;
= obligacijos iSpirkimo metu investuotojas pateikdavoacia obligacija pagrindinés
sumos iSmokjimui .

m Moderniais laikais viskas vykstalektroniniais pavedimais

m Kiek mokéti uz obligacija? Atsakymy pateikiaPV ssvoka —obligacijos kaina yra PV jos
atkarpu ir pagrindin és sumos mokjim u.

Pavyzdziuj kaipjvertinti tokig obligacija:
= 10 mety iki iSpirkimo ;
= €100pagrindiné suma;
= kasmetiis atkarpos po €10.

1) Pagrindigs sumo$V-

F

PV. =——
o+
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F 100
i= 0,1
PV(C)= 61,45
PV(F)= 38,55
PV 100,00

Matome, kad Siame pavyzdyje:
= PV pagrindirts sumos ma¥imo po 10 m. PV(F)] yra€38,55
0 kuo toliau mokéjimas, tuo jo PV bus mazess;
0 kuo didesre atkarpos palikany norma, tuo mazesi PV(F);

2) PV atkarp mokéjimy:

10 Ct
PV, =
© ; (L+i)

Matome, kad Siame pavyzdyje:
=  PVatkarm mokéjimo 10 meg [PV(C)] yra€61,45
o kuo ilgiau tesiasi kupomy mokéjimai, tuo didesné jy bendroji PV — 30 m.
obligacijos mokjimy bus daugiau nei 10 m. obligacijos, ¢&d30 m.
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obligacija,ceteris paribusbus brangesn
0 kuo didesre diskonto palikany norma, tuo mazesg atkarpy bendroji PV.

m Taigi, bendroji obligacijy vertinimo formul é:

T C F
PV, = i+
B ; A+i)  @+i)’

m Faktas, kadnazesrés palikany normos reiSkia didesnes obligacj kainas, o didesis
palikany normos reiSkia mazesnes obligackainas, yra labai svarbus, ir apienuolat
primenafinansy naujienose
= kadangi obligacijos Zada fiksuotus népknus ateityje, kuo didesnpalikany norma,
tuo mazeséty mokejimy dabartii verg;
= todel obligacijos verte svyruoja atvirkSéiai _paliikanu _normai, naudojamai
apskatiuoti pazadty mokejimy PV.

5.3.3 Paprastesre PV formulé

m Siformul é naudinga skatiuojant PV bet kurios mokéjim y sekos kaip:
* bisto arvartojimo paskola;
= obligacijos su atkarpa,;
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= taip pat investicijovidinei graZzos normai skaéiuoti.

m Tarkime kad ketinateirkti b tista:
= gskolinsités PV eury;
= uZ patikany normai;
= gsutariate atliktn lygiy mokéjim y.

m Kokio dydzio bus mokgjimas? Jis bustoks, kad PV visu jisu mokéjimu, diskontuotu
palikanu norma i, biitu lygi paskolos sumai

m Mokéjimo C apskatiavimui naudokime §iPV formule:

- C
sy

t=1

= Padauginkimesji§ [1/(1 +i)]:

1 1 T T+1
@$+1i) PV= @$+1i) tz_ll (1+|) Z (1+|)

m Sig formule atimam i pradiés:




) JVADAS ] FINANSU SISTEMA www.ekonomika.org

votopy-© _C
@+1i) @+t @+H™

m Supaprastinam:

V= (ugj{l_ ) }

m PavyzdysImate:
= €100 000 bsto paskal;
= 30 mety;
= Uz 8%.

m Prisiminkite, kad pakany norma t.b. to pgo daznio kaip ir mo§imai. PavyzdZiui, jei
darysite nénesinius mokjimus, tada t.b. menesire palikany norma.

m Metiniai mok ¢jimai (360 ménesiniy mokéjimy) bus sprendinys
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100000:( = j{l— 1 }
008) " (108

100000 = 11,258

m Taigi, metiniai mokéjimai bus €8882,57 Patikrinkite su Excel funkcija =PMT(T; -PV)

m Tg paf galime atlikti 360 ménesiniams molktjimams, naudojant renesire palikany
normg 0,6434, kurios metinis ekvivalentas yra 8 %.

V= [%{1_ ) }

m Sig formule naudokite apastoviems paskolos mo¥imams, b) atkarpy mokéjimams, ar
c) vidinei investicijos graZzos normaiskatiuoti:
= kaiT didéja, [1/(1 +i)"] vis maZesnis;
» jei mokejimai niekada nesibaigia, t.yT — oo, tada [1/(1 +i)"] — 0, ir PV tokiy
pastovy nesibaigiatiy mokejimy bus[C/i].
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5.4  Realios ir nominalios patikany normos

m Kol kas skatiavimuose naudojomeominalia palikanu norma (nominal interest rate),
t.y. nesifipinome, kadnfliacija gali ,suvalgyti“j u perkamaja galia.

m Kad gautumerealia paluikanu norma (real interest rater), iS i atimame laukiam
infliacijos tempa (inflation rate,z®). Tai makroekonomikoje vadinama Irvingfé@sher‘io
lygtimi (Fisher equation):

r=i—-n=

m Si lygtis yraaproksimacija, kuria naudokite, jei laukiama infliacija ir reali p#dan
norma yranedideli. Tikslus grysis:

(L+) =1+ +7°
L+i)=1+r+2°+r7°
izr+a5+r2°

m Aproksimacija ignoruoja rz° (tarkime, 0,05 - 0,02 = 0,001).

m Savoka ,reali palikany norma“ kiekklaidina:
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» finansireje spaudoje matomeominalias palikany normas, kurios yra ,realios” ta
prasme, kad jos realaus gyvenimo (sandoy);
= negalime tiesiogiai steléti realios palikany normos — turime j jvertinti su
Fisher‘io lygtim irinfliacijos | uike<tiais (inflation expectations), kurie gaunami:
o iSgyventoju apklausy (populations surveys);
o0 profesionaliu prognozuotoju infliacijos prognoziu (survey of professional
forecasters);
o arba iSskaiuojami i$ finansing rinky informacijos, pavyzdziui, infliacija
Indeksuoty vyriausybiu obligaciju (inflation-indexed bonds) pajamingumo.

m Prognozs gali hiti klaidingos, toctl turime dar vien savokos dimensih:
= ex anterealg palikany normy;
= ex post reali palikany norma. Sk jau galimeapskakiuoti tiksliai , jei Zinote savo
individualy infliacijos tempa, kuris priklauso nuoijsy vartojimo strukiiros®.
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Pensininky ir visy namy itkiy vartojimo struktiira (procentai)

Maistas

Alkoholis ir tabakas
Drabuziai

Vanduo, elektra, dujos...
Namy apywokos daiktai
Sweikata

Transportas

Rysiai

Poilsis ir kultdra
Svietimas

Restoranai

Kita

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60%

Pav. 5.4. Pensininly vartojimo krepSelis Lietuvoje
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Vidutiné pensija ir makroekonominiai rodikliai
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vidutiné senatvés pensija (litais) 311,9 306,5 317,2 340,5 371,6 420,3
Pokytis per metus (%) -1,8 35 73 91 131
Pokytis 2001 - 2005 (%) 35
Realioji vidutiné senatvés pensija (litais) 309,4 300,9316, 5 345,2 364,1 405,2
Pokytis per metus (%) 35 52 91 54 113
Pokytis 2001 - 2005 (%) 30
BVP pokytis (%) 59 70 93 10,0 13,8
Pokytis 2001 - 2005 (%) 55
Realiojo BVP pokytis (%) 64 68 105 70 75
Pokytis 2001 - 2005 (%) 44
Vartotojy kainy infliacija (%) 09 13 03 -11 12 27

Pensininky vartotojy kainy infliacija(%) 08 19 02 -14 21 37

Pav. 5.5. Pensininl infliacija Lietuvoje
Saltinis http://www.bernardinai.lt/straipsnis/2006-05-15maindas-kuodis-pensininku-ministres-asaros/29975




