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1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ
  Цель дисциплины ( научить использовать математический аппарат для планирования и расчетов реальных и ожидаемых результатов финансовых операций.

Для осуществления этой цели в рамках дисциплины решаются следующие задачи: понимание временной зависимости стоимости капитала, проявляющейся во всех  математических моделях финансовых операций; освоение математических формул и методов расчета финансовых операций в пределах базовых дисциплин математики; умение применять математический аппарат к реальным финансовым операциям; умение использовать для расчетов вычислительную технику.

Значительная часть материала выносится на самостоятельную проработку, что служит развитию навыков самостоятельного изучения литературы и решения возникших задач в будущей деятельности специалиста.

 В основе финансовой математики лежит понятие временной стоимости  денег. Инвестирование денег в какую-либо сферу человеческой деятельности всегда вызвано стремлением, спустя некоторое время, получить обратно увеличенную сумму, т.е. прирастить деньги. Иными словами, сегодняшний рубль стоит дороже рубля, который может быть получен через год, т.к. сегодняшний рубль можно инвестировать и за год заработать доход (превратить в сумму, большую, чем рубль). 

           Расчет всех финансовых операций начинается с приведения всех платежей, осуществленных в различные моменты времени, к одному моменту (не важно, в настоящем или в будущем), только после этого денежные суммы можно сравнивать между собой, складывать и вычитать. Описание изменения денежных сумм во времени производится путем начисления процентов на первоначальную сумму. Понятие процента (pro centum) возникло еще в Древнем Риме и означает одну сотую часть. Теория процентных ставок является основой для  количественного описания изменения стоимости денежных сумм во времени (временной стоимости денег).

2. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ


Для изучения дисциплины, прежде всего, надо ознакомиться с ее содержанием (Приложение 2. Выписка из рабочей программы). В данном пособии приведен исчерпывающий список литературы, которую надо использовать для проработки теоретического материала и приобретения навыков решения практических задач. Аудиторные занятия преподаватель использует для раскрытия ключевых моментов дисциплины. Большую часть работы по изучению дисциплины студенты выполняют самостоятельно. Для организации и контроля над самостоятельной работой предусмотрены консультации. 


Формой промежуточного контроля является зачет. Для получения зачета необходимо показать знание теоретического материала и выполнить контрольную работу. При выполнении контрольной работы рекомендуется использовать, помимо основной литературы, данные методические указания, разобрав подробно примеры решения задач. При решении задач можно использовать вычислительную технику, однако подробно приводить все промежуточные вычисления. 


Контрольная работа состоит из пяти заданий:

Задание 1 – на погашение кредита по простой коммерческой ставке;

Задание 2 – на учет векселей по простой учетной ставке;

Задание 3 – на определение процентных ставок по финансовым показателям кредита;

Задание 4 – на накопление капитала по сложной ставке;

Задание 5 – на погашение кредитов равными долями по простой и сложной ставкам.

         Вариант контрольного задания определяется остатком от деления столбиком Вашего шифра на 20.  Например, если Ваш шифр 1771, то остаток от деления  на 20 равен 11 и следует решать вариант 11; если Ваш шифр -  2560, и остаток от деления равен 0, то Ваш вариант -  № 20.

3. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К ВЫПОЛНЕНИЮ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

3.1. Тема 1. ПРОСТЫЕ ПРОЦЕНТЫ.

3.1.1. Декурсивное наращение  и дисконтирование
Под процентными деньгами ссуды (процентным платежом) – понимается абсолютная величина дохода, получаемая кредиторами за передачу денег в долг на определенный срок. Величина процентного платежа определяется процентной ставкой – количеством процентов, взимаемых с величины ссуды за определенный срок. В настоящее время почти во всех финансовых документах принято указывать годовую процентную ставку. В случае необходимости она переводится в относительные ставки: однодневные, месячные, квартальные и т. д. Первоначальная сумма с начисленными процентными деньгами к концу срока ссуды называется наращенной суммой.

Плата за кредит может учитываться как в конце срока кредита, так и в его начале (авансовый процентный доход). В первом случае проценты начисляются в конце срока кредита, исходя из величины предоставляемой суммы, и возврату подлежит сумма долга вместе с процентами. Такой способ начисления процентов называется декурсивным. Процентная ставка в этом случае называется декурсивной или коммерческой.

 Во втором случае процентный доход учитывается авансом, при этом должнику выдается договорная сумма, уменьшенная на его величину, и возврату в конце срока подлежит  исходная договорная сумма. Процентный доход, выплачиваемый таким способом, называется дисконтным, а способ начисления процентов – антисипативным. Фактически процент начисляется на конечную стоимость кредита. Процентная ставка в этом случае называется антисипативной или учетной.

Рассмотрим сначала декурсивный способ наращения. Эта операция характеризуется следующим основным соотношением:

Kt = K0 + It  ,      

                   (1.1.)

где  К0- первоначальная сумма кредита;

It-  процентный платеж (доход)- сумма  платы  за  кредит;

Кt-  сумма, подлежащая возврату -  полная стоимость кредита.

При простом декурсивном способе начисления процентов сумма платы за кредит  It  прямо пропорционально зависит от  величины кредита, срока пользования кредитом t временных единиц и декурсивной (банковской или коммерческой) ставки  p%,  т. е.

It = K0. t. p/100                                  (1.2.)

В этом случае наращенная сумма будет равна

Kt = K0 + K0. t . p/100 = K0 (1 + pt/100) ,             (1.3.)

В качестве временной единицы обычно выбирается год. Тогда p в этой формуле является годовой процентной ставкой.

Формулу (1.3.) называют формулой наращения по простым процентам или, кратко – формулой простых процентов, а множитель  (1 + pt/100) называют простым декурсивным коэффициентом наращения. Множитель наращения не зависит от величины первоначальной суммы и показывает, во сколько раз вырос первоначальный капитал.  

        Заметим, что по формуле (1.3.) можно определять стоимость капитала в любой момент времени, т. е. его  текущую стоимость. Эта необходимость возникает, например, при досрочном погашении ссуды. Наоборот, по известной в момент t текущей стоимости капитала можно определить его стоимость в любой другой момент. Нахождение стоимости капитала в прошлый момент называется дисконтированием. Стоимость капитала в начале финансовой операции (t = 0) называется современной и определяется по формуле:

К0 =Кt /(1 + pt/100)                                   (1.4.)

Множитель 1/(1 + pt/100) называется простым декурсивным коэффициентом дисконтирования. Дисконтирование и наращение – взаимно обратные процессы.

Термины «наращение» и «дисконтирование» применяются и в более широком смысле, как средства определения стоимостной величины на некоторый произвольный момент времени, вне зависимости от конкретного вида финансовой операции, предусматривающей начисление процентов. Такой расчет называют приведением стоимостного показателя к заданному моменту времени. Приведение суммы к определенному моменту времени состоит в ее умножении на множитель приведения, который равен либо множителю наращения при приведении к будущему моменту, либо дисконтному множителю при приведении к предшествующему моменту времени.

Если в качестве временной единицы выбран год (задана годовая процентная ставка), то время t при краткосрочных кредитах определяется в виде дроби:
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где  N -  число дней ссуды; М - число дней в году.

В качестве М принимаются в разных странах 360 или 365 дней.

Если М = 360, то кредиторы получают обыкновенные проценты, а при М = 365  получают точные проценты, а лишний день в високосном году при краткосрочных кредитах при расчете процентной ставки может учитываться либо не учитываться. Число дней ссуды также может измеряться приближенно или точно. В первом случае предполагается, что каждый месяц имеет продолжительность 30 дней.

Замечание. День выдачи кредита и день внесения погашающего платежа принимаются за один день.

Пример 1.1.   Сумма 1000 руб. внесена в банк  под простую ставку 10% годовых. Определить размер взноса через 5 месяцев по обыкновенным процентам.

Решение.

К0 = 1000 руб.;  р = 10%;  t = 5/12 лет;

Kt = 1000(1 + 0,1×5/12) = 1041,67 руб.

Пример 1.2. Кредит по овердрафту был взят на 45 дней под простую ставку 15% годовых и погашен суммой 101 849 руб. 32 коп. Найти величину кредита по точным процентам.

Решение.
Kt = 101,84932 тыс. руб.; р = 15%; t = 45/365 лет;

К0 = 101,84932/(1 + 0,15×45/365) = 100 тыс. руб.

3.1.2. Декурсивное погашение задолженности
Финансовые обязательства обычно погашаются с помощью последовательности частичных платежей. Существуют два метода погашения. Первый метод, который применяется в основном в операциях со сроком более года, называют актуарным. Второй метод называют правилом торговца или коммерческим. Он обычно применяется в торговых сделках со сроком не более года.

Актуарный метод предполагает последовательное начисление процентов на фактические суммы остатков долга. Частичный платеж идет в первую очередь на погашение процентов, начисленных на дату платежа. Если величина платежа превышает сумму начисленных процентов, то разница идет на погашение основной суммы долга. Непогашенный остаток долга служит базой для начисления процента за следующий период. Если же начисленный платеж меньше начисленных процентов, то никакие зачеты не делаются. Такое поступление приплюсовывается к следующему платежу.

Пример 1.3. Имеется обязательство погасить за 1,5 года с 12 марта 2000 по 12 сентября 2001 года долг в сумме 15 млн. руб. Кредитор согласен получать частичные платежи. Проценты начисляются по ставке 20% годовых. Частичные поступления характеризуются следующими данными:

   12 июня 2000 г.:              500 тыс. руб.

   12 июня 2001 г.:            5000 тыс. руб.

   30 июня 2001 г.:            8000 тыс. руб.

Найти величину долга на 12 сентября 2001 г. актуарным способом, применяя точные проценты. Расчеты вести с точностью до копейки.

Указание. Для подсчета точного количества дней рекомендуется использовать приложение 1.

Решение представим в виде последовательности записей:

    12 марта 2000 г.      

 долг:                                                                                15000 тыс. руб.

 количество прошедших дней:                                   164 – 72 =  92 дня

 проценты:                              15000×0.2×92/365= 756,16438 тыс. руб.

 долг с процентами:                                             15756,16438 тыс. руб.

 поступление:                                                                     500  тыс. руб.                                         

Поскольку поступившая сумма меньше начисленных процентов, то она не учитывается, но присоединяется к следующему платежу. Процентный платеж вновь начисляется от даты 12.03. 2000.

    12 июня 2001 г. 

количество прошедших дней:                          163+366 – 72= 457 дней

проценты:                          15000×0,2×457/365 = 3756,16438 тыс. руб. долг с процентами:                                              18756,16438 тыс. руб. поступления:                                                500+5000 = 5500 тыс. руб.

остаток долга:               18756,16438 – 5500 = 13256,16438 тыс. руб.              

    30 июня 2001г. 

количество прошедших дней:                                     30 – 12 = 18 дней 

проценты:                   13256,16438×0,2×18/365 = 130,74573 тыс. руб.

долг с процентами: 13256,16438+130,74573 = 13386,91011 тыс. руб. 

поступление                                                                    8000   тыс. руб.                                           

остаток долга                  13386,91011 – 8000 = 5386,91011 тыс. руб.                                               

   12 сентября 2001г. 

количество прошедших дней:                                   255 – 181 = 74 дня

проценты:                     5386,91011×0,2×74/365 = 218,42813 тыс. руб.
долг с процентами: 5386,91011 +  218,42813 = 5605,33824  тыс. руб.      
Правило торговца предусматривает, что сумма долга с начисленными  за весь срок процентами остается неизменной до полного погашения долга. Параллельно идет учет суммы частичных платежей с начисленными на них до конца срока процентами. Последний взнос должен сбалансировать долг и платежи с начисленными процентами. Преимущество этого способа состоит в том, что обе стороны выступают как в роли кредитора, так и в роли заемщика, на равноправных условиях.

Формулу можно записать  следующим образом:

            R = Kt – Pt = K0(1 + tр/100) - ( aj(1 + tj . p/100) ,     (1.6.)

где  R - остаток долга на конец срока;

Kt - наращенная сумма долга;

Pt - наращенная сумма частичных платежей;

at - величины частичных платежей;

t - общий срок ссуды;

tj - интервал времени от момента платежа до конца срока ссуды.

3.1.3. Наращение и дисконтирование  по учетным ставкам.

Как мы уже отмечали выше, при антисипативном способе начисления процентов процентный платеж начисляется фактически на конечную величину долга, т. е. 

It =Kt∙ t∙q/100,                                             (1.7.)

где буквой q обозначена учетная процентная ставка, относящаяся к 1 единице времени.
Таким образом,

K0 = Kt – Kt . t .q/100 = Kt(1 – tq/100), 

(1.8.)

и
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(1.9.)                

Множитель  1 -  tq/100  называется антисипативным коэффициентом дисконтирования, а множитель  
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 - антисипативным коэффициентом наращения.

Очень важно отметить, что при применении учетной ставки срок ссуды и величина учетной ставки не могут быть произвольными, так как из формул (1.8.) и (1.9.) следует, что должно выполняться условие:

100 – tq > 0                                         (1.10.)

В банковской практике учетная ставка используется при учете  векселей и других денежных обязательств, а также в периоды повышенной инфляции. Кредиты при этом являются обычно краткосрочными. 
Вексель – это письменное долговое обязательство строго установленной законом формы, выдаваемое заемщиком кредитору и предоставляющее последнему право требовать с заемщика уплаты суммы денег, указанной в векселе, в определенный срок, указанный там же. Сумма, указанная в векселе, называется его номинальной стоимостью. Кредит, выдаваемый под вексель, определяется антисипативным способом. 

На практике векселя часто используются вместо денег, как платежное средство. Тогда формула (1.8.) определяет его текущую (учетную) стоимость, если t – количество дней, оставшихся до даты погашения векселя. Вексель имеет нулевую стоимость, если он просрочен.

Пример 1.4.

Владелец векселя номинальной стоимости 10 тыс. руб. учел его в банке за 2 месяца до срока погашения по годовой учетной ставке 20%.  Определить выкупную (учетную) стоимость векселя, т.е. ту сумму, которую получил владелец.

Решение.
Согласно формуле (1.8.) 

                    
[image: image5.wmf]667

,

9

967

,

0

10

)

12

2

2

,

0

1

(

10

0

=

×

=

×

-

×

=

K

 тыс. руб.

3.2. Тема 2. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ.

3.2.1. Наращение по сложной декурсивной  процентной ставке
В среднесрочных и долгосрочных кредитно-финансовых операциях, как правило,  проценты не выплачиваются после их начисления, а присоединяются к сумме долга, для дальнейшего наращения от полученной суммы. Такой способ наращения капитала носит название сложных процентов. База для начисления сложных процентов не остается постоянной, а увеличивается с каждым шагом. Абсолютная сумма начисленных процентов возрастает, и процесс увеличения суммы долга происходит с ускорением. Наращение по сложной процентной ставке можно представить как последовательное реинвестирование средств, вложенных под простые проценты на каждый период начисления. Присоединение начисленных процентов к сумме, которая послужила базой для их начисления, и которая будет новой базой в следующем периоде, называют капитализацией процентов.

Выведем формулу для наращенной суммы по сложным процентам. Заметим, что в периодах между капитализациями могут применяться, как декурсивный, так и антисипативный метод начисления процентов (коммерческая или учетная ставки).

Очевидно, что в конце первого периода при декурсивном начислении проценты равны  K0.p/100,  где р – относительная ставка одного периода, а наращенная сумма равна

K1 = K0+K0p/100 =K0(1+p/100).

К концу второго года она достигает величины 

K2 = K0(1+p/100) + K0(1+p/100) . p/100 = K0(1+p/100)2  и т.д.

В конце t-го периода наращенная сумма будет равна

                            Kt = K0(1+p/100)t.



(2.1.)                     

Проценты за этот период составят

                            It = Kt –K0 =K0((1+p/100)t – 1).
         
(2.2.) 

Множитель или коэффициент  наращения при сложных декурсивных процентах равен 

rt =  (1+p/100)t.                                    (2.3.)

Пример 2.1.  В какую сумму  обратится долг в 110 тыс. рублей через 5 лет при расчете по годовой ставке 5,5% с ежегодной капитализацией процентов? Определить сумму  процентов.

Решение.

Коэффициент наращения равен

(1+p/100)t = (1+0,055)5 = 1,30696;

Конечная сумма долга равна

Kt = 110 000 . 1,30696 = 143 756,6  руб.

Наращение по сложным процентам следует законам геометрической прогрессии и при большом числе периодов начисления приводит к впечатляющим результатам.

3.2.2. Начисление процентов несколько раз в год
Обычно  в финансовых контрактах фиксируется  годовая процентная ставка и периодичность капитализации процентов: раз в полгода, ежеквартально, и т.д. Если период начисления процентов не равен году, то годовая процентная ставка называется номинальной, а  процентная ставка за период начисления, называемая относительной, равна номинальной ставке, деленной на число периодов начислений в году. 

Пусть срок контракта равен t (в годах), а проценты начисляются  m  раз в году. Тогда общее число периодов начисления за весь срок контракта составит  m(t, наращенная сумма вычисляется по формуле:
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где 
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Пример  2.2.

Определить наращенную за год сумму вклада в 10 тыс. руб., если номинальная годовая процентная ставка  составляет 50%, а начисление процентов и их капитализация происходит:

а) раз в год; б) раз в квартал; в) раз в месяц.

Решение.

а) m = 1; p = 50%; r = 1+0,5 = 1,5; Kt = 15 000 руб.

б) 
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в) 
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 Kt = 16 320,9 руб.

Как видно из этого примера, при одной и той же номинальной процентной ставке, но разной частоте начисления процентов результаты отличаются: с увеличением количества начислений процентов в году, годовой доход возрастает. По этой причине номинальная процентная ставка не может служить универсальным измерителем эффективности финансовых операций.

Реальная доходность финансового контракта с начислением процентов несколько раз в году измеряется эффективной процентной ставкой, которая показывает, при какой простой процентной ставке будет получен тот же годовой доход. Иными словами, эффективная процентная ставка дает возможность увидеть, какая годовая ставка простых процентов позволит достичь такого же финансового результата, что и по ставке 
[image: image10.wmf]m
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 на период капитализаций. Годовая процентная ставка со сложным начислением процентов несколько раз в году и эффективная годовая ставки в этом случае называются эквивалентными.

 При сроке контракта в 1 год из формулы (2.3.) имеем:   
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 где рe  - эффективная процентная ставка.

Если период начисления Т не укладывается целое число раз в год, то эффективная ставка ре определяется формулой

рe = ( (1+ p/100 . T/365)365/T – 1  ) ∙100% ,                       (2.6.)

где период Т измеряется в днях.

          Пример 2.3.

Определить эффективные процентные ставки для примера 2.2.

Решение.

а) рe =  50%;

б) 
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3.2.3. Дисконтирование по сложной 

декурсивной  процентной ставке

Дисконтирование по сложной процентной ставке - процесс, обратный во времени процессу наращения. 

После t периодов дисконтирования современная стоимость К0  суммы  Kt  равна
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где р – относительная ставка одного периода.

При начислении m раз в году
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где t – количество лет; р – годовая процентная ставка.

Пример 2.4.  Определить современную (начальную) стоимость суммы  Kt = 100  тыс. руб., образовавшуюся через три года, при использовании сложной декурсивной процентной ставки 30% годовых и при полугодовых капитализациях.

Решение.

По формуле (2.8.) начальная стоимость суммы равна
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3.2.4.Сложная учетная ставка
Ранее  мы имели дело с наращением на основе сложной коммерческой (декурсивной) процентной ставки. На практике реже применяется наращение  с использованием сложной учетной ставки:

                         
[image: image17.wmf]t

t

q

K

K

)

100

/

1

(

0

-

=

 ,                                           (2.9.)

где t – количество капитализаций; q – относительная учетная ставка одного периода.

В операциях с векселями, когда величина дисконта становится сравнимой с величиной суммы, подлежащей возврату, обычно применяют сложную учетную ставку. Процесс вычисления дисконта по сложной учетной ставке аналогичен процессу начисления сложных процентов - там производятся ступенчатые начисления несколько раз в течение срока кредитного начисления, а здесь несколько раз производится дисконтирование суммы, подлежащей возврату. Разница заключается в направленности процессов во времени: начислению процентов соответствует прямой ход времени, а дисконтированию - обратный.

Определим текущую стоимость суммы   Kt  после нескольких периодов дисконтирования. В пределах одного периода производится дисконтирование по простой учетной ставке, затем, полученное значение текущей стоимости суммы становится исходным для следующего периода дисконтирования и т. д. Текущая стоимость дисконтированной на один период конечной суммы равна  Kt-1 = Kt (1-q/100) , в конце второго периода дисконтирования имеем  Kt-2 = Kt (1-q/100)2 и т.д. Таким образом, после k периодов имеем:

                                            Kt-k = Kt(1 - q/100)k ,                        (2.10.)           

где q – учетная ставка одного периода.

Пример 2.5.   Определить текущую (учетную) стоимость векселя номинальной стоимости 50 тыс. руб. за 2 года до его погашения при использовании сложной учетной ставки 20% годовых и при квартальных капитализациях.

Решение.

 По формуле (2.10.) имеем:

K0 = 50 . (1 - 0,05)8 = 33,17102 тыс.руб.

Если дисконтирование по сложной ставке производится m раз в году, то учетная ставка за период равна 
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 Тогда начальная стоимость дисконтированной за 1 год конечной суммы будет равна:

                      
[image: image19.wmf]m

t

m

q

K

K

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

×

=

100

1

0

 .                                          (2.11.)

Здесь 
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Отсюда видно, что при постоянной номинальной годовой учетной ставке q конечный результат дисконтирования зависит от числа периодов в году, при одинаковой номинальной учетной ставке с увеличением количества периодов годовой дисконтный множитель уменьшается. По этой причине номинальная учетная ставка не может служить универсальным измерителем эффективности финансовых операций. Реальная их эффективность связана с эффективной годовой учетной ставкой, равной относительному дисконту за год:
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3.3. Тема 3.  ОЦЕНКА И АНАЛИЗ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
3.3.1. Основные определения
Как правило, разного рода финансовые операции предусматривают не отдельные разовые платежи, а множество во времени платежей и выплат. Совокупность распределенных во времени платежей  принято называть потоком платежей или денежным потоком.

Как правило, любая финансовая операция предполагает наличие двух потоков платежей: входящего – поступления (доходы), и исходящего -  выплаты (расходы, вложения).

Эти потоки, а также поток процентных платежей, создаваемый начислением процентов, формируют соответствующий денежный фонд. 

Движение средств на счету фонда происходит в результате действия входящего и исходящего потоков. В финансовом анализе обычно заменяют эти потоки одним двусторонним потоком платежей, причем поступления считаются положительными величинами, а выплаты - отрицательными.

Очевидно, суммарная стоимость фонда на конец срока потока есть накопленная (наращенная) сумма этого денежного потока. Накопленная сумма представляет собой  сумму всех членов последовательности платежей с начисленными на них процентами  к концу его срока. После окончания срока потока платежей накопленная сумма заменяет всю предшествующую последовательность платежей. Аналогичным образом текущая стоимость потока платежей определяется как сумма  платежей, дисконтированных на данный момент времени. В частности, современная стоимость потока платежей соответствует начальному моменту его создания  и заменяет при расчетах всю последующую совокупность платежей. Названные показатели представляют собой обобщающую характеристику потока платежей за весь срок с учетом моментов времени, когда они выплачивались в виде одного числа.

Важно отметить, что процентные ставки и способы начисления процентов для потока платежей считаются одинаковыми. В противном случае применяют методы конверсии и консолидации.

3.3.2. Потоки с простыми декурсивными процентами
Часто в течение срока действия кредитного согласования сумма задолженности уменьшается за счет частичного погашения задолженности, или наоборот, возрастает при дополнительном  заимствовании средств. В этом случае проценты начисляются отдельно за каждый период, в течение которого сумма задолженности постоянна, а затем начисленные за отдельные периоды времени проценты суммируются. Расчет производится по формуле простых процентов:

                                           It = K . p/100 .(t ,                                    (3.1.)                  

где  K  – сумма на счете; p – простая годовая процентная ставка; (t – продолжительность периода (в годах), за который рассчитываются проценты.

Заметим, что при случайных датах пополнения счета необходимо применять однодневные процентные ставки.

Этот способ типичен при начислении процентов на вклады в сберегательные банки физических лиц, а также при ведении бухгалтерского учета.

Пример 3.1.

Клиент сделал вклад на один год на накопительный счет в банке в сумме 100 тыс. руб. под 15%  годовых без капитализаций. Затем, через 3, 6 и 9 месяцев он вложил еще по 100 тыс. руб. В конце года клиент закрыл счет. Какую сумму он получит при закрытии счета?

Решение.

В течение 1-го квартала сумма на счете составляла K1 = 100 тыс. руб. Проценты за первый квартал (длительность которого 
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 г.)  составили:

I1 = K1∙ p/100 . (t = 100.0,15.0,25 = 3,75 тыс.  руб.

 В течение 2-го квартала сумма на счете составляла   K2 = 200 тыс. руб., проценты с которой равны

I2 = 200∙ 0,15∙0,25 = 7,5 тыс. руб.

Аналогично, к концу 3-го квартала будут начислены проценты в сумме 11, 25 тыс. руб., и к концу года – 15 тыс. руб.

Окончательная сумма к выдаче составит

400 + 3,75 + 7.5 + 11,25 + 15 = 437,5 тыс. руб.

3.3.3. Накопление капитала и постоянная рента

Процесс суммирования доходных платежей с учетом начисления процентов называется  накоплением капитала.

Наиболее простой пример накопления капитала - финансовая рента. Поток платежей, все члены которого - положительные величины, а временные интервалы между двумя  последовательными платежами постоянны, называют финансовой рентой или аннуитетом вне зависимости от происхождения этих платежей, их назначения и целей. Интервал времени между двумя последовательными платежами называют периодом ренты. Кроме того, термин «аннуитет» употребляется для обозначения величины периодического платежа.

По величине платежей ренты делятся на  постоянные -  с равными платежами, и переменные. Очень важно различие рент по моменту выплаты платежей. Если платеж осуществляются в конце определенного периода времени (месяца, квартала, года и т.д.), то такие ренты называют обычными или постнумерандо (postnumerando). Если же выплаты производятся в начале каждого периода, то соответствующие ренты называют приведенными или пренумерандо (prenumerando).

По вероятности выплаты отдельного платежа ренты делятся на верные  и  условные. Верные ренты  подлежат безусловной выплате, например при  погашении кредита. Выплата условной ренты ставится в зависимость от  наступления некоторого случайного события. К рентам такого рода относятся страховые ренты, в частности выплаты пеней, которые производятся при условии, что получатель ее дожил до срока очередной выплаты.

Для постоянной ренты пренумерандо величина начисленных процентов для каждого периода ∆t = T  в случае простых процентов определяется формулой (3.1.).

Учитывая, что все платежи равны между собой, количество платежей  равно n , период ренты равен T, и проводя суммирование по формуле арифметической прогрессии, получим сумму процентов: 
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       и накопленную сумму:
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где  a – величина платежа;  Kn – накопленная  сумма. 

Если задана конечная (желаемая) величина накопленного капитала, то величина платежа определяется по формуле:
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Пример 3.2.  

    Получить результат для примера 3.1. с помощью формулы (3.3.)

Решение.

          Здесь период ренты равен Т = 0,25 лет, величина отдельного платежа (член ренты) a = 100 тыс. руб., количество платежей n = 4. Вычислим сумму процентов за год по формуле (3.2):

I =100∙0,15∙0,25∙10 = 37,5 тыс. руб.,

Накопленная сумма равна 

K4 = 400 + 37,5 = 437,5 тыс. руб.


Результаты совпали.

         Определим теперь современную стоимость   К0  ренты пренумерандо, дисконтируя наращенную сумму на срок ренты.
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              Для постоянной ренты постнумерандо, в силу того, что количество  интервалов времени, за которые начисляются проценты, на единицу меньше, чем в ренте пренумерандо, накопленная сумма процентов будет равна:
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а накопленный капитал:         
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и современная стоимость:
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При накоплении капитала по сложным декурсивным процентам формулы постоянной ренты в случае совпадения моментов платежей и капитализаций имеют следующий вид.

Накопленный капитал по схеме пренумерандо:

Kn = ar (rn- 1)/(r – 1) ,                                  (3.9.)

накопленный капитал по схеме постнумерандо:

Kn = a(rn – 1)/(r – 1),                                 (3.10.)

где r = 1 + p/100 – коэффициент наращения за один период. 


Здесь суммирование производится по формуле геометрической прогрессии.


3.3.4. Погашение  задолженности равными долями

Процесс погашения долга обратен к процессу накопления капитала и, следовательно, они взаимосвязаны. 

В большинстве случаев условиями кредитного договора предусмотрено погашение долга не разовым платежом, а несколькими платежами в течение оговоренного срока. При этом условиями договора задается динамика погашения основного долга, а проценты на каждый период времени начисляются на невыплаченный остаток основного долга. Каждая выплата состоит из части основной суммы долга и указанных выше процентов.

 На практике часто применяются способы погашения долга равными платежами или равными выплатами долга через равные промежутки времени. Каждый из способов имеет свои преимущества. При равных платежах заемщик до конца договора выплачивает одни и те же суммы, включающие в себя проценты и погашающие части долга, которые не равны между собой. При равных выплатах долга платежи не одинаковы, но легко определяются остатки долга.

Пример 3.3.

Кредит в размере К = 400 тыс. руб., выданный на год под простую декурсивную ставку 20% годовых , должен погашаться четырьмя платежами в конце каждого квартала. Долг погашается равными выплатами, т.е.  в каждый квартал погашается 100 тыс. руб. основного долга. Определить величину каждой квартальной выплаты, состоящей из погашаемой ¼ части основного долга и процентов с суммы задолженности за соответствующий квартал.

Решение.

Заемщик пользуется суммой К = 400 тыс. руб. в течение первого квартала , т. е. t = 0,25 лет.

Процентный  платеж за это время составит

I1 = К . p/100 . t1 = 400 . 0,2 . 0,25 = 20  тыс. руб.,

  Полный первый платеж составит а1 = 120 тыс. руб.

Затем заемщик пользуется оставшейся суммой 300 тыс. руб. в течение второго квартала.

 Процентный платеж за это время равен:

I2 = 300.0,2 . 0,25 = 15 тыс. руб.

Второй полный платеж равен а2 = 115 тыс. руб.

Далее, по аналогии, третий платеж будет равен а3 = 110 тыс. руб. и  последний платеж -  а4 = 105 тыс. руб.

По сути, был применен актуарный метод.

Важно отметить, что при равных выплатах долга при простой процентной ставке процентные платежи составляют убывающую арифметическую прогрессию с разностью 

d =− bр/100∙T ,                                     (3.11.)

где b = K/N – величина равной выплаты долга; N – число платежей; р – годовая ставка; Т – период между платежами (лет).

Оформим решение примера 3.3 в виде таблицы.

Таблица 1

	Номер или

дата платежа
	Остаток

долга при

платеже
	Выплата

долга
	Процентный

платеж
	Платеж
	Остаток

долга после

платежа

	1
	400
	100
	20
	120
	300

	2
	300
	100
	15
	115
	200

	3
	200
	100
	10
	110
	100

	4
	100
	100
	5
	105
	0

	Итого
	-
	400
	50
	450
	-


Если в какой-то момент времени заемщик решит досрочно погасить долг, то он должен выплатить сумму текущей задолженности, т.е. остаток основного долга и проценты, начисленные на этот остаток с момента последней выплаты. 

Получим общую формулу для величины очередного платежа, включающей погашение части основного долга и проценты с задолженности. Если сумма кредита равна К , срок кредита равен n лет, кредит погашается равными частями, выплачиваемыми в конце каждого года, то размер платежа в конце первого года, состоящий из погашаемой части основного долга и процентов с суммы задолженности, составляет  а1 = К/п + Кр/100.


 Задолженность на начало второго года равна К – К/п, процентный  платеж за второй год равен Кр/100∙(1 – 1/п), и общий платеж в конце второго года составит
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Соответственно, задолженность на начало  k-го года  равна 
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             Последний платеж при полном погашении кредита равен
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В случае, если погашение долга производится  m раз в году через равные сроки, общее число платежей составит N = mn , и за каждый платеж будет погашаться 1/N часть долга, а проценты будут  начисляться каждый раз не за год, а за 1/т часть года.

Формулу для k-й очередного платежа легко получить из (3.12.), заменив в ней   p на 
[image: image35.wmf]m
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Приведем еще без вывода случай погашения кредита равными платежами а по сложной декурсивной ставке с капитализациями, совпадающими по времени с моментами платежей. В этом случае выплаты долга не равны между собой, но удобство для заемщика представляют рассчитанные заранее равные платежи. По сути, здесь применяется «правило торговца», предусматривающее погашение конечной суммы долга KrN и размер платежа определяется по формуле

a = KrN(r – 1)/(rN – 1) ,                              (3.15.)

где r = 1 + p/100 –  множитель наращения за один период; р - процентная ставка, относящаяся к одному периоду, N – число платежей.


Величина первой выплаты долга определяется формулой

b1 = a/rN  ,                                       (3.16.)

и далее выплаты долга возрастают по геометрической прогрессии со знаменателем, равным r.

Пример 3.4. Кредит 500 тыс. руб. выдан на 3 года по сложной декурсивной годовой ставке р = 18% с полугодовыми капитализациями и должен быть погашен равными платежами, также вносимыми каждые полгода. Составить график погашения кредита и оформить его в виде таблицы. Расчеты вести с точностью до 1 копейки.


Решение.


Определим число платежей: N = 3×2 = 6. Далее определим множитель наращения для одного периода: r = 1 + 0,09 = 1,09. 

Вычислим величину равных платежей по формуле (3.15.):

а = 500∙1,096∙0,09/(1,096 – 1) = 111,45989 тыс. руб.

Найдем первую величину выплаты, погашающей долг, по формуле (3.16.):

b1 = 111,45989/1,096 = 66,45989 тыс. руб.


Составим график погашения долга в виде таблицы.

Таблица 2

	Номер

платежа
	Платеж
	Выплата

долга
	Процентный

платеж
	Остаток

долга при платеже
	Остаток

долга после платежа

	1
	111,45989
	66,45989
	45
	500
	433,54011

	2
	111,45989
	72,44128
	39,01861
	433,54011
	361,09883

	3
	111,45989
	78,96100
	32,49889
	361,09883
	282,13783

	4
	111,45989
	86,06748
	25,39241
	282,13783
	196,07035

	5
	111,45989
	93,81356
	1764633
	196,07035
	102,25679

	6
	111,45989
	102,25678
	9,20311
	102,25679
	0 (- 1 коп.)

	Итого
	668,75934
	500
	168,75934
	-
	-



Сначала заполняется столбец платежей. Потом заполняется столбец выплат долга, в котором первое значение  66,45989, вычисленное ранее, и все последующие умножаются на r = 1,09. Процентные платежи вычисляются как разности между числами столбца платежей и выплат долга. Остатки долга после платежей вычисляются как разности между остатком долга при платеже и соответствующей выплатой долга. Погрешностью в несколько копеек при подведении баланса можно пренебречь. В нашем примере погрешность составила всего одну копейку.

4. КОНТРОЛЬНЫЕ ЗАДАНИЯ
Задание № 1


Кредит в размере К0  долларов США был выдан в момент времени t0   на срок T лет  под р процентов годовых и должен быть погашен частями актуарным способом. Поступили следующие платежи: в момент времени t1 – в объеме а1, в момент t2 – в объеме а2 в момент t3 – в объеме а3.

 Определить остаток долга на конец срока. Расчеты вести с точностью до 1 цента. Решение представить в виде последовательности записей (см. пример 1.3).


Исходные данные представлены в следующей таблице.

Таблица 3

	№

вар.
	K0
	t0
	T
	р
	t1
	а1
	t2
	а2
	t3
	а3

	1
	1500
	1.01.99
	1,5
	20
	31.10.99
	300
	02.01.00
	400
	01.03.00
	400

	2
	2000
	1.03.99
	3
	15
	31.10.99
	100
	03.01.00
	300
	01.04.00
	300

	3
	3000
	1.02.99
	2
	18
	30.09.99
	400
	04.02.00
	500
	01.05.00
	700

	4
	6000
	1.01.99
	2,5
	10
	30.07.99
	200
	01.03.00
	200
	09.11.00
	600

	5
	2500
	1.04.99
	2
	15
	30.06.99
	100
	05.08.99
	600
	01.03.00
	900

	6
	2000
	1.01.99
	2
	17
	30.04.99
	300
	02.07.99
	600
	01.07.00
	200

	7
	2500
	1.01.99
	1,5
	20
	30.05.99
	200
	06.06.99
	800
	01.01.00
	100

	8
	4000
	1.02.99
	2,5
	15
	31.07.99
	100
	03.08.99
	900
	01.09.00
	900

	9
	3500
	1.03.99
	3
	10
	29.09.99
	100
	07.01.00
	900
	01.01.01
	900

	10
	2000
	1.04.99
	2
	30
	28.06.99
	200
	06.06.00
	400
	01.01.01
	300

	11
	2500
	1.01.99
	1,5
	35
	30.07.99
	200
	05.12.00
	500
	01.02.01
	500

	12
	1500
	1.02.99
	2
	20
	30.08.99
	300
	03.10.99
	700
	01.06.00
	700

	13
	2000
	1.03.99
	2
	15
	05.05.99
	100
	01.03.00
	100
	08.06.00
	400

	14
	2500
	1.02.99
	2,5
	30
	01.04.99
	500
	04.12.99
	200
	01.05.00
	900

	15
	3000
	1.01.99
	2
	10
	04.03.99
	100
	02.01.00
	200
	01.06.00
	800

	16
	1800
	1.03.99
	2
	40
	01.08.99
	200
	04.11.99
	500
	04.05.00
	800

	17
	2200
	1.02.99
	2,5
	20
	01.07.99
	200
	01.01.00
	200
	03.06.00
	100

	18
	2000
	1.01.99
	2
	15
	07.08.99
	150
	01.01.00
	800
	01.06.00
	500

	19
	2500
	1.02.99
	2,5
	20
	01.06.99
	400
	05.04.00
	300
	01.06.00
	900

	20
	1900
	1.01.99
	2
	20
	09.04.99
	100
	03.12.99
	200
	01.08.00
	900


Задание № 2


Какую номинальную стоимость должен вписать кредитор в вексель, выданный ему  на n дней при учетной ставке q процентов годовых, если заемщик просит в долг наличными сумму в K0 ден. ед. Исходные данные содержатся в следующей таблице.


                                                                  Таблица 4

	№  варианта
	n
	q%
	K0

	1
	100
	20
	50000

	2
	200
	15
	100000

	3
	150
	20
	120000

	4
	220
	25
	100000

	5
	150
	30
	60000

	6
	180
	20
	60000

	7
	200
	15
	80000

	8
	250
	10
	100000

	9
	200
	10
	120000

	10
	100
	15
	200000

	11
	120
	12
	100000

	12
	160
	18
	180000

	13
	190
	10
	140000

	14
	160
	20
	60000

	15
	100
	15
	50000

	16
	130
	14
	300000

	17
	200
	12
	120000

	18
	150
	19
	70000

	19
	210
	16
	50000

	20
	100
	20
	80000


Задание № 3


Кредит в K0  ден. ед. был предоставлен на n лет при ежеквартальных капитализациях и был погашен суммой в 
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K

 ден. ед. Найти годовые сложные коммерческие и учетные процентные ставки кредита p и q и соответствующие эффективные годовые ставки pэ и  qэ.


Исходные данные представлены в следующей таблице.

                                                                      Таблица 5

	№ 

варианта
	K0
	n
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K



	1
	15000
	3
	25000

	2
	20000
	2
	25000

	3
	25000
	4
	35000

	4
	18000
	5
	30000

	5
	23000
	3
	26000

	6
	20000
	3
	25000

	7
	17000
	1
	20000

	8
	21000
	1,5
	30000

	9
	15000
	2
	25000

	10
	15000
	1
	21000

	11
	12000
	3
	18000

	12
	22000
	1
	30000

	13
	16000
	2,5
	22000

	14
	20000
	1
	22000

	15
	14000
	2
	18000

	16
	15000
	2
	22000

	17
	21000
	1
	23000

	18
	18000
	0,5
	20000

	19
	20000
	1
	24000

	20
	25000
	2
	27000


Задание  № 4

 
Постоянная рента (аннуитет) имеет параметры: Т (лет) – период ренты, t (лет) – длительность контракта, р – простая годовая декурсивная процентная ставка,  a = 1000 ден. ед. – сумма платежа. Найти накопленную сумму по схемам  пренумерандо и постнумерандо.


Исходные величины даны в следующей таблице.

                                                   Таблица 6

	№

варианта
	T
	t
	р

	1
	1/12
	1
	10

	2
	1/4
	3
	20

	3
	1/3
	3
	15

	4
	1/6
	2
	15

	5
	1/3
	4
	10

	6
	1/4
	2
	20

	7
	1/6
	2
	10

	8
	1/12
	1
	20

	9
	1/2
	5
	18

	10
	1/2
	6
	16

	11
	1/3
	4
	22

	12
	1/4
	2
	25

	13
	1/12
	1
	15

	14
	1/3
	3
	30

	15
	1/2
	6
	24

	16
	1/6
	2
	20

	17
	1/4
	4
	16

	18
	1/4
	3
	15

	19
	1/6
	2
	17

	20
	1/2
	6
	30


Задание № 5


Кредит в размере К  ден. ед., выдан на n  лет под декурсивную процентную ставку р% годовых и погашается  m раз в году. Определить величину каждого платежа аk  при а) равных выплатах долга по простой ставке р; б) равных платежах по сложной ставке р при капитализациях, совпадающих с моментами платежей. Составить в виде таблиц графики погашения долга, содержащие сведения о датах (номерах) платежей, о величинах платежей, включая процентные, и остатках долга.


Исходные данные представлены в следующей таблице.


                       Таблица 7

	№

варианта
	К
	р
	n
	m

	1
	100000
	30
	1
	12

	2
	60000
	20
	2
	4

	3
	80000
	30
	2
	6

	4
	50000
	40
	3
	4

	5
	60000
	25
	5
	2

	6
	10000
	10
	1
	12

	7
	40000
	30
	2
	6

	8
	50000
	25
	4
	3

	9
	100000
	25
	3
	4

	10
	70000
	20
	2
	4

	11
	10000
	10
	2
	6

	12
	20000
	10
	3
	4

	13
	10000
	15
	2
	6

	14
	30000
	20
	4
	2

	15
	40000
	30
	3
	4

	16
	80000
	10
	6
	2

	17
	70000
	20
	7
	2

	18
	100000
	10
	3
	3

	19
	60000
	20
	5
	2

	20
	40000
	30
	3
	4


5. Требования к оформлению контрольной работы

1. Работа выполняется в машинописном варианте на листах А4, шрифт 16, Times New Roman, или в рукописном варианте в тетради со свободными полями для замечаний рецензента.

2. На титульном листе или на обложке тетради должны быть указаны фамилия и инициалы студента, номер зачетной книжки, специальность, форма и срок обучения, название дисциплины. Образец оформления титульного листа приведен в Приложении 3.

3. Контрольная работа должна содержать решения всех заданий, расположенные в порядке, указанном в пособии. Перед решением задачи должны приводиться полностью и без сокращений ее условия.

4. Решение следует приводить со всеми промежуточными расчетами и ссылками на соответствующие формулы или положения.

5. В случае получения от рецензента незачтенной работы следует исправить все отмеченные ошибки и учесть замечания. Работу над ошибками необходимо делать в той же тетради на свободном месте или добавить страницы в машинописный текст проверенной работы. После этого надо отправить работу на повторное рецензирование.

6. Следует строго соблюдать учебный график и сдавать работы в надлежащие сроки. Работы, сданные менее, чем за две недели до зачета, не проверяются, и к зачету студент допускается по отдельному разрешению из деканата.
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Приложение 1

Таблица порядковых дней в году

	
	Номер месяца

	День месяца
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1
	1
	32
	60
	91
	121
	152
	182
	213
	244
	274
	305
	335

	2
	2
	33
	61
	92
	122
	153
	183
	214
	245
	275
	306
	336

	3
	3
	34
	62
	93
	123
	154
	184
	215
	246
	276
	307
	337

	4
	4
	35
	63
	94
	124
	155
	185
	216
	247
	277
	308
	338

	5
	5
	36
	64
	95
	125
	156
	186
	217
	248
	278
	309
	339

	6
	6
	37
	65
	96
	126
	157
	187
	218
	249
	279
	310
	340

	7
	7
	38
	66
	97
	127
	158
	188
	219
	250
	280
	311
	341

	8
	8
	38
	67
	98
	128
	159
	189
	220
	251
	281
	312
	342

	9
	9
	40
	68
	99
	129
	160
	190
	221
	252
	282
	313
	343

	10
	10
	41
	69
	100
	130
	161
	191
	222
	253
	283
	314
	344

	11
	11
	42
	70
	101
	131
	162
	192
	223
	254
	284
	315
	345

	12
	12
	43
	71
	102
	132
	163
	193
	224
	255
	285
	316
	346

	13
	13
	44
	72
	103
	133
	164
	194
	225
	256
	286
	317
	347

	14
	14
	45
	73
	104
	134
	165
	195
	226
	257
	287
	318
	348

	15
	15
	46
	74
	105
	135
	166
	196
	227
	258
	288
	319
	349

	16
	16
	47
	75
	106
	136
	167
	197
	228
	259
	289
	320
	350

	17
	17
	48
	76
	107
	137
	168
	198
	229
	260
	290
	321
	351

	18
	18
	49
	77
	108
	138
	169
	199
	230
	261
	291
	322
	352

	19
	19
	50
	78
	109
	139
	170
	200
	231
	262
	292
	323
	353

	20
	20
	51
	79
	110
	140
	171
	201
	232
	263
	293
	324
	354

	21
	21
	52
	80
	111
	141
	172
	201
	233
	264
	294
	325
	355

	22
	22
	53
	81
	112
	142
	173
	203
	234
	265
	295
	326
	356

	23
	23
	54
	82
	113
	143
	174
	204
	235
	266
	296
	327
	357

	24
	24
	55
	83
	114
	144
	175
	205
	236
	267
	297
	328
	358

	25
	25
	56
	84
	115
	145
	176
	206
	237
	268
	298
	329
	359

	26
	26
	57
	85
	116
	146
	177
	207
	238
	269
	299
	330
	360

	27
	27
	58
	86
	117
	147
	178
	208
	239
	270
	300
	331
	361

	28
	28
	59
	87
	118
	148
	179
	209
	240
	271
	301
	332
	362

	29
	29
	(60)
	88
	119
	149
	180
	210
	241
	272
	301
	333
	363

	30
	30
	-
	89
	120
	150
	181
	211
	242
	273
	303
	334
	264

	31
	31
	-
	90
	-
	151
	-
	212
	243
	-
	304
	-
	365



Примечание. Для високосных лет, начиная с 1 марта, к порядковым номерам прибавляется единица.

* * *

Приложение 2

Содержание  дисциплины (Выписка из рабочей программы)

ТЕМА 1. Рост капитала. Товарная функция денег. Простой процент. Коммерческая и учетная ставки. Учет векселей. Рост капитала по сложной и непрерывной процентной ставке. Коэффициенты роста капитала. Зависимость скорости роста капитала от частоты капитализаций. Текущая стоимость капитала. Дисконтирование. Эквивалентность ставок. Подходящие процентные ставки. Подходящие сроки роста капитала. Индексы и темпы инфляции. Влияние инфляции на рост капитала. Объявленные и чистые процентные ставки.

ТЕМА 2. Накопление капитала.  Накопление капитала при различных способах начисления процентов. Накопление капитала равными взносами под простой и сложный процент. Схемы пренумерандо и постнумерандо. Коэффициент накопления капитала. Накопление капитала при различных частотах капитализаций и при изменяющейся величине взносов. Расчет накоплений в пенсионный фонд. Подходящие процентные ставки и сроки накопления. Метод итерации. Эквивалентность ставок накопления.  Влияние инфляции на процесс накопления. Непрерывные потоки накопления. Интегральная формула.

ТЕМА 3. Погашение займов. Общая схема погашения займа частями. Актуарный и коммерческий способы погашения займа при простом начислении процентов. Погашение займа при простом проценте равными платежами. Потребительский кредит. Потоки платежей. Современная и текущая стоимость потока платежей при сложном проценте. Коэффициент приведения потока равных платежей. Пожизненная рента. Основное уравнение погашения кредита. Амортизация займа равными аннуитетами, синхронными с капитализациями. Коэффициент погашения займа. Округление аннуитетов и аннуитетный остаток. Расчет остатка долга. Конверсия и консолидация займов. Сравнение займов.

ТЕМА 4. Инвестиции и прогнозирование финансовых операций. Понятие инвестиционного проекта. Расходные и доходные потоки платежей. Окупаемость и рентабельность проекта. Срок окупаемости. Методы оценки эффективности инвестиционного проекта. Чистая современная стоимость и внутренний уровень доходности. Валютный обмен и арбитражные операции. Применение метода наименьших квадратов для прогнозирования результатов финансовых операций и конъюнктуры финансового рынка.

Приложение 3

Пример оформления титульного листа
контрольной работы

Федеральное агентство по образованию

Государственное образовательное учреждение

 высшего профессионального образования

(Санкт-Петербургский государственный

инженерно-экономический университет(
Кафедра высшей математики

Контрольная работа по дисциплине
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