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1. ПРОСТЫЕ ПРОЦЕНТЫ
1.1. Текущее значение
Зная сумму инвестиций Р и процентную ставку i, можно вычислить наращенное по простым процентам значение S для произвольного момен​та времени t по формуле
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Часто приходится решать обратную задачу. Какую сумму Р нужно инвестировать, чтобы спустя срок t получить наращенное значение S? Если ставка, по которой начисляются проценты, равна i, то ответ очевиден
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Величина Р называется текущим (приведенным, настоящим) значением суммы S, относящейся к будущему моменту времени t. Процесс вычисления текущего значения называется дисконтированием по заданной процентной ставке. Множитель
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называется дисконтным множителем по простой процентной ставке i за период t.
Пример.
Какую сумму инвестор должен вложить под простые проценты по ставке 14% годовых сегодня, чтобы накопить 210 тысяч а) за один год; b) за два года; с) за пять лет.

Решение.
Обозначив через St наращенную к концу года t сумму, получим для наших случаев:
a) St = 210 тыс. руб., t = 1 год, i = 14%
и следовательно,
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аналогично для случая b) St.= 210 тыс. руб., t = 2 года, i = 14% и
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и для случая с) St = 210 тыс. руб., t = 5 лет, i = 14% и
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Текущее значение вычисляется для начального момента времени, и поэтому, казалось бы, что оно не должно зависеть от времени, тогда как формула
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указывает на явную зависимость от времени. Здесь, конечно, нет никакого противоречия, поскольку текущее значение вычисляется для суммы S, относящейся к моменту t в будущем, т.е., строго говоря, нужно писать St и тогда Р — есть текущее значение этой суммы, а приведенная выше формула показывает, как вычисляется текущее значение для любой суммы, отнесенной к любому моменту времени. В англоязычной финансовой литературе употребляется специальное обозначение — РV (сокращение от present value). Используя это обозначение, текущее значение суммы St можно обозначить как PV(St), и тогда формула для текущего значения примет вид
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Если St = 1, т.е. мы будем рассматривать единичные суммы, отнесенные к различным моментам времени, то их текущее значение совпадет с дисконтным множителем
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Тогда текущее значение любой суммы S, отнесенной к моменту t, будет равно 
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Связь между приведенными величинами можно изобразить временной диаграммой.
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Текущее значение фиксированной суммы S убывает при увеличении t. Это естественно, т.к. необходимый для накопления этой суммы капитал уменьшается, если срок инвестирования увеличивается. Эскиз графика текущей стоимости 
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Текущее значение (сегодняшняя стоимость) играет важную роль в анализе финансовых проблем. Многие из этих проблем касаются выбора между альтернативами, например: платить наличными или взять кредит? Окупит ли себя новая машина (станок)? Текущая стоимость является основой для сравнения различных финансовых проектов, поскольку позволяет привести различные суммы (взносы или выплаты) к одному и тому же моменту времени и сравнивать их по текущей (сегодняшней) стоимости.

Пример.
Инвестор может купить квартиру за $5000 наличными или заплатив $5400 через год. Если у инвестора на счету в банке не менее $5000 и банк платит 7% годовых, то какая альтернатива предпочтительнее?

Решение.
Мы не можем непосредственно сравнивать $5000 и $5400, поскольку они относятся к разным моментам времени. Но для того, чтобы получить $5400 в конце года, нужно иметь на счету, т.е. инвестировать в начале года
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Таким образом, текущая стоимость $5400 равна $5046,73, что больше суммы оплаты наличными, и значит, оплата наличными при данных условиях предпочтительнее.

Конечно, результат сравнения зависит от процентной ставки. Так, если бы банк начислял не 7%, а 9% годовых, то текущая стоимость $5400 составила бы
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т.е. примерно на $6 меньше оплаты сразу и наличными. В этом случае лучше расплатиться через год.

1.2. Долговое обязательство
Долговое обязательство — это финансовый документ, удостоверяющий кредитную операцию. Примерами долговых обязательств могут служить векселя, депозитные сертификаты, облигации и т.п.

Простейший тип долгового обязательства — вексель (долговая расписка). Вексель — письменное обещание одного лица выплатить определенную сумму денег другому лицу в указанный срок. Лицо, выдающее (подписывающее) вексель, называется векселедателем, а лицо, получающее вексель, — векселедержателем. Хотя обычно вексель выдается заемщиком кредитору при получении ссуды, сам по себе вексель представляет собой безусловное обязательство выплаты лицом, выдавшим вексель, суммы (с процентами), в нем указанной, по требованию лица, на которого вексель выписан.

Выплачиваемая по векселю сумма называется величиной долга при погашении, а момент выплаты — датой погашения. Хотя только величина долга при погашении и дата погашения являются существенными, в векселе часто указываются и другие его характеристики. Приведем стандартный набор характеристик (позиций), указываемых в векселе:
1) основная сумма долга;
2) дата выписки векселя;
3) срок, на который вексель выдан;
4) процентная ставка с указанием периода, к которому она относится;
5) лицо, выписавшее вексель (плательщик по векселю);
6) лицо, на которое выписан вексель (получатель суммы по векселю);
7) дата погашения векселя;
8) сумма при погашении (основная сумма плюс проценты).
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Пример.
Следующие два векселя равносильны и для кредитора, и для должника.

Ясно, что по обоим векселям требуется выплатить 159 тысяч руб. 10 мая 1993г.

[image: image208.png]8 20%

15%
z ]
6
5 7
4 10%
3 % 5%

— g
0%
o



Если срок погашения указан в месяцах, то обычно датой погашения считается то же число в соответствующем месяце. Исключение составляет вексель со сроком 2 месяца, подписанный 30 декабря. В этом и подобных случаях датой погашения считается последний день февраля. Если срок погашения указывается в днях, то это число прибавляется к порядковому номеру дня (в году) подписания векселя, и датой погашения считается день с соответствующим номером в году.

Вексель представляет собой именное долговое обязательство, и получить деньги по нему может лишь лицо, на которое вексель выписан. Хотя в принципе возможна передача долгового обязательства с помощью так называемого переводного векселя. В этом случае круг лиц, участвующих в финансовой сделке, указан явно. Существуют, однако, долговые обязательства на предъявителя. К ним относятся некоторые виды депозитных сертификатов, выпускаемых коммерческими банками. В силу анонимного характера эти финансовые инструменты могут свободно покупаться и продаваться, т.е. обращаться на финансовом рынке. Депозитные сертификаты выпускаются на определенные суммы, обычно кратные 100, например, на 10000, 100000 руб., и на определенные сроки: три или шесть месяцев. В конце указанного срока банк, выпустивший сертификат, погашает (выкупает) его, уплачивая указанную сумму и проценты. В отличие от срочного вклада в банке деньги по депозитному сертификату нельзя получить до срока погашения в банке, его выпустившем, но сертификат может быть продан на финансовом рынке до времени погашения со скидкой (с дисконтом). Обращающиеся депозитные сертификаты являются инструментом краткосрочного финансового рынка. Рынок краткосрочных финансовых инструментов называется также денежным рынком. Денежный рынок — основная сфера применения простых процентов.

1.3. Дисконт и учетная ставка
Дисконтом называется скидка с цены товара, курса ценной бумаги и т.п. при различных сделках. В финансовой математике дисконт — это скидка со стоимости погашения долгового обязательства, например, векселя, при его продаже до срока погашения.

Пример.

Пусть владелец векселя на 100 тыс. руб. и сроком погашения 5 месяцев спустя два месяца с момента получения векселя, нуждаясь в наличных деньгах, продает его банку. Банк выкупает, или, как еще говорят, учитывает вексель, но не за полную стоимость 100 тыс. руб., а за 94 тыс. руб. Тогда дисконт — сумма, взимаемая банком за учет векселя до срока погашения, составляет

100 – 94 = 6 тыс. руб.,

или 6% от стоимости векселя. В этом случае говорят, что учетная ставка банка за 3 месяца (т.е. до срока, оставшегося до погашения) составляет 6%. В общем случае учетной ставкой за период называется отношение разницы между полной и выкупной суммой векселя, т.е. дисконта, к его полной сумме:
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где
S— сумма долга при погашении,
Р — выкупная (учетная) стоимость,
D -— величина дисконта.

Связь между указанными величинами можно изобразить диаграммой
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Ясно, что величина дисконта, учетная ставка и выкупная цена за период оставшийся до погашения, зависят от длительности этого периода. Поэтому формулу следовало бы переписать более строго в виде
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Из этой формулы следует, что дисконт и выкупная стоимость выражается формулами
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Банки обычно указывают учетную ставку за некоторый фиксированный период, как правило, год, и эта учетная ставка называется годовой учетной ставкой. Ставка же за период вычисляется так же, как вычисляется процентная ставка за период по годовой ставке, т.е. по формуле
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где
d — годовая учетная ставка,

t — остаток срока до погашения в годах.

Таким образом, предыдущие формулы примут вид
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Учетная ставка, описываемая формулами, называется простым и банковским дисконтом. Величина 
[image: image22.wmf]t

d

å

×

-

=

1

u

называется дисконтным множителем за период t по учетной ставке d.
Пример.
Найти годовую учетную ставку и выкупную стоимость векселя за месяц до погашения для примера в начале параграфа.

Решение.
Поскольку в том примере учетная ставка за три месяца до погашения составляет 6%, то годовая ставка согласно формуле равна
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Здесь t = 3 месяца, или 
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 года. Учетная стоимость векселя за месяц до погашения составит
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Пример.
Пусть вексель выписан 10 января 1993 года с датой погашения 10 октября 1993 года. Проценты по векселю начисляются исходя из 12% в год. Если вексель учтен в банке 10 мая 1993 года по учетной ставке 10%, то какова учетная (выкупная) стоимость векселя?

Решение.
Для подсчета длин периодов будем пользоваться банковским правилом. Точное число дней между 10 января и 10 октября 1993 года согласно таблице равно

283 — 10 = 273 дня.

Длительность периода погашения в годах при банковском правиле
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Тогда полная сумма векселя при погашении равна
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Если вексель учитывается 10 мая, то оставшийся срок до погашения составляет

283 - 130 = 153 дня,
или
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При учетной ставке d = 10% годовых учетная стоимость векселя составит
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1.4. Эквивалентность учетной и процентной ставки
На дисконт можно посмотреть несколько иначе, чем было приведено выше. Для банка, учитывающего вексель на сумму S, учетная стоимость векселя является текущей стоимостью суммы S, которую банк получит (взыщет) с векселедержателя в момент погашения, т.е. через срок t, оставшийся до погашения векселя. В отличие от обычной ситуации, когда инвестируется известная сумма, на которую с течением времени начисляются проценты, при учете заранее известна конечная (наращенная) сумма, а ее текущая стоимость находится исходя из учетной ставки и срока, оставшегося до погашения. Поэтому дисконт и ставка дисконта являются такими же параметрами кредитной сделки, как процент и процентная ставка, но различаются лишь "направлением" схемы расчета. При вычислении процента и процентной ставки базовой величиной является начальная (текущая, исходная) стоимость, а при вычислении дисконта и учетной ставки базовой величиной является конечная сумма. Оформим сказанное выше в виде равенств.

Рассмотрим диаграмму
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Проценты за период
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составляют
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а процентная ставка за этот период равна


[image: image33.wmf].

P

P

S

P

I

i

T

T

-

=

=


С другой стороны, дисконт за этот период составляет
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а учетная ставка за период

[image: image35.wmf].

S

P

S

S

D

d

T

t

-

=

=


Таким образом, процентная и учетная ставки связывают две суммы, относящиеся к началу (Р) и концу (5) произвольного периода t, т.е.
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Из этих соотношений немедленно следует, что
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или
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откуда получаем формулы, связывающие it и dt:
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Если it и dt — простые ставки (процентная и учетная), соответствующие годовым ставкам (процентной и учетной) i и d, т.е.
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то для периода в один год (t = 1) получаем соотношения
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Эти соотношения позволяют дать еще одну интерпретацию дисконту. Пусть единичная сумма инвестируется в начале года под проценты со ставкой i. Тогда в конце года проценты на эту сумму составят i, а текущее значение этой величины будет равно
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Соотношение дает по существу то же самое:
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Иными словами, на дисконт можно смотреть как на проценты, но уплачиваемые не в конце года (периода), а в начале, поэтому иногда (это бывает редко) дисконтную ставку называют авансированной процентной ставкой.

Нужно отчетливо понимать различие между процентной и учетной ставками. Они описывают кредитную операцию с двух различных сторон. Различие между ними состоит в выборе временной базы, т.е. момента времени, относительно которого вычисляется эффект кредитной операции. Для процентной ставки это начало периода сделки, а для учетной — конец периода сделки. Формулы позволяют найти для любой из этих величин другую для одного и того же периода.

Часто говорят, что эти формулы задают условия эквивалентности учетной и процентной ставки относительно заданного периода времени. Формула
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дает еще один способ вычисления текущего значения исходя из учетной ставки. Если i — соответствующая (эквивалентная) для периода t процентная ставка, то вычисление по формуле
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дает тот же результат, т.к. эквивалентность i и d означает, что
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Пример.
Найти текущую стоимость $100, получаемых через год:
а) при процентной ставке 12,5%; b) при учетной ставке 12,5%.

Решение:
а) Для процентной ставки 12,5% имеем S = 100$, i = 0,125, t = 1 год, и, следовательно,
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b) Для учетной ставки 12,5% имеем S = 100$, d = 0,125, t = 1 год, и следовательно,
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ЗАМЕЧАНИЕ

Очень важно помнить, что о соответствии (эквивалентности) процентной и учетной ставок можно говорить, лишь указав период (срок), относительно которого утверждается эквивалентность. Ставки, эквивалентные относительно одного периода, не будут эквивалентны и относительно другого. Это касается как ставок за период, так и годовых ставок.

Пример.
Пусть простая годовая процентная ставка равна 15%. Найти эквивалентные годовые учетные ставки для периодов: а) один месяц; b) полгода.

Решение.
а) В этом случае 
[image: image51.wmf].
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Если d — соответствующая годовая учетная ставка, то из уравнения эквивалентности
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получаем, что
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b) Здесь 
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,

0

12

6

,

15

,

0

=

=

=

t

i

 и

[image: image55.wmf].

139

,

0

5

,

0

15

,

0

1

15

,

0

1

=

×

+

=

×

+

=

t

i

i

d


[image: image209.png]n3



В заключение приведем графики зависимостей d = d(i) и i = i(d) для годового периода
2. ЗАДАЧИ И УПРАЖНЕНИЯ
Формула простых процентов
Задача №1.


Ссуда в размере 10 тыс. ден. ед. выдана на год по простой ставке процентов, равной 8% годовых. Определить погашаемую сумму.


[image: image56.wmf](

)

(

)

10800

1

08

,

0

1

10000

1

1

08

,

0

10000

=

´

+

=

´

+

=

=

=

=

n

i

P

S

T

i

P


Задача №2.


Определить проценты и сумму накопленного долга, если известно, что ссуда, равная 7 тыс. ден. ед., выдана на срок 2 года по ставке простого процента 10% годовых.


[image: image57.wmf]8400

1400

7000

1400

1

,

0

2

7000

1

,

0

2

7000

=

+

=

+

=

=

´

´

=

´

´

=

=

=

=

I

P

S

i

n

P

I

i

T

P


Задача №3.


Разница между двумя капиталами составляет 200 тыс. ден. ед. Капитал большего размера вложен на 3 года при ставке 8% годовых, а капитал меньшего размера – на 2 года при ставке 9% годовых. Сумма процентов за первый капитал в 4 раза больше суммы процентов за второй капитал. Найти величину капиталов.
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Задача №4.
На сколько лет должен быть вложен капитал А при 6% годовых, чтобы сумма процентов была равна тройной сумме капитала?
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Задача №5.
Банк принимает вклады по простой ставке процентов, которая в первый год составляет 40% годовых, а каждый последующий год увеличивается на 10 процентных пунктов. Определите размер вклада 500 тыс. ден. ед. с процентами через 3 года.
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Задача №6
Банк принимает вклады до востребования по простой ставке 12% годовых. Определите сумму процентов на вклад 100 тыс. руб., размещенный на квартал.
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Точные и обычные проценты
Задача №1.
Вклад 10 млн. руб. был положен в банк 12 марта и востребован 25 декабря того же года. Ставка процентов составила 8% годовых. Определите сумму процентов при различных вариантах их начислений.
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Задача №2.


При открытии сберегательного счета по ставке 8% годовых 20 мая 1995 года на счет была положена сумма 10 млн. руб. Затем 5 июля на счет была добавлена сумма 15 млн. руб., 10 сентября со счета снята сумма 20 млн. руб., а 20 ноября счет был закрыт. Определите сумму начисленных процентов (одним способом).
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Задача №3.
За какое время капитал в размере 45 тыс. ден. ед., вложенный под 9% годовых (Y=360), увеличится на такую же сумму, что и капитал в 60 тыс. ден. ед., вложенный с 10.03 по 22.05 под 12% годовых (Y=365).
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Задача №4.
Вкладчик положил в банк 15 тыс. ден. ед. под 8% годовых на 9 месяцев. Какой доход он получит?
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Задача №5.
При открытии сберегательного счета по ставке 11% годовых 16 апреля на счет была положена сумма 200 тыс. руб. Затем 5 мая на счет была добавлена сумма 140 тыс. руб., 15 августа со счета была снята сумма 120 тыс. руб., а 10 сентября счет был закрыт. Определите сумму начисленных процентов (двумя способами).
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Задача №6.
Вклад 100 тыс. руб. был положен в банк 25 августа по ставке 9% годовых. С 1 сентября банк снизил ставку по вкладам до 7% годовых, а 20 ноября вклад был востребован. Определите сумму начисленных процентов (одним способом).
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Текущее значение
Задача №1.


Сберегательный банк принимает вклад 500 тыс. руб. на срок 3 месяца с объявленной годовой ставкой 6% или на 6 месяцев под 7%. Какой вариант вкладчику более выгоден?
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Долговое обязательство
[image: image210.png]0 1 k-1 k k+1 n-1 n
| . f . f 3
I 1 I [ | |
Ry R, R4 Ry Ri+1 Ryt
:Rk>]
YR+
FTR,(1+1)

TR (D)

+Rn_‘(l+")>(n»hﬂ

LRI T emai i




Задача №1.


Определите размер суммы процентов разными способами.
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Задача №2.
Определите погашаемую сумму.
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Дисконт и учетная ставка
Задача №1.
Через 6 месяцев с момента выдачи ссуды должнику надо уплатить кредитору 3000 ден. ед. Кредит предоставляется под 6% годовых. Определите, какую сумму выдает кредитор и сумму дисконта.


[image: image76.wmf]379

,

87

621

,

2912

3000

621

,

2912

5

,

0

06

,

0

1

3000

1

06

,

0

3000

5

,

0

=

-

=

-

=

=

´

+

=

´

+

=

=

=

=

P

S

D

T

i

S

P

i

S

T


Задача №2.
Вексель на сумму 2000 ден. ед. с уплатой 16 ноября был учтен банком 22 сентября по учетной ставке 5%. Оцените полученную при учете сумму (одним способом), а также дисконт банка.
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Задача №3.
Банком 10 апреля был учтен вексель со сроком погашения 9 июля. Вычислите номинальную стоимость векселя, если учетная ставка дисконтирования составляла 6 % годовых, а векселедержатель получил 1800 ден. ед.
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Задача №4.
Обязательство уплатить через 150 дней 20 тыс. руб. с процентами (исходя из ставки процентов 5% годовых и Yi=365 дней) учтено в банке за 40 дней до наступления срока уплаты по учетной ставке 3% (Yd=360 дней). Определите сумму, полученную владельцем обязательства при его учете.
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Задача №5.
При учете векселя на сумму 10 тыс. руб., до срока оплаты которого осталось 100 дней, его владельцу выплачена сумма 9,1 тыс. руб. Определите учетную ставку, принятую при покупке векселя (Y=360 дней).
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Задача №6.
Определите сумму, которую выдал банк, и дисконт банка, если через год с момента выдачи ссуды должник уплатит 2500 тыс. руб. Кредит предоставляется под 16% годовых.
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Задача №7.
Сумма выдана 20 апреля по простой учетной ставке 8% годовых. Заемщик должен 10 октября возвратить 100 тыс. руб. Определите сумму полученную заемщиком, и величину дисконта (разными способами), а также сделайте вывод о предпочтительных вариантах для банка и заемщика.
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Задача №8.
При учете векселя номиналом 500 тыс. руб. за 20 дней до погашения банк выплатил его владельцу 490 тыс. руб. Определите учетную ставку, использованную банком, при временной базе 360 дней.
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Задача №9.
Ссуда выдана на полгода по простой учетной ставке 12% годовых. Возвращаемая сумма составляет 500 тыс. руб. Определите сумму, полученную владельцем, и величину дисконта.
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Задача №10.
Вексель номиналом 100 тыс. руб. был куплен банком за 2 года до срока погашения по простой учетной ставке 10% годовых. Определите сумму, полученную его владельцем, и дисконт банка.
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Задача №11.
Вексель номиналом 100 тыс. руб., выданный на срок с 12 марта по 23 декабря, был учтен банком 10 октября по простой учетной ставке 30% годовых. Определите дисконт банка.
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Эквивалентность учетной и процентной ставки
Задача №1.
Ставка процентов равна 9% годовых. Определите значение эквивалентной учетной ставки при выдаче ссуды.
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Задача №2.
Вексель учтен за 3 месяца до срока его погашения по учетной ставке 6% годовых. Определите значение эквивалентной ставки простых процентов, определяющей доходность операции учета.
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Задача №3.
Эффективность финансовой операции учета должна составлять 7% годовых (Yi=360 дней). Определите требуемую учетную ставку для срока ссуды 180 дней при Yd=365 дней.
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Задача №4.
Вексель принят в банке по учетной ставке 40% годовых за 80 дней до срока его погашения. Определите значение эквивалентной ставки процентов, определяющей доходность операции учета, если при учете векселей Y принимается равным 365 дней, а при исчислении процентов – 360.
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3. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ
3.1. Наращенная сумма. Формула сложных процентов
Если проценты в конце каждого периода инвестиционного срока прибавляются к основной сумме и полученная сумма является исходной для начисления процентов в следующем периоде, то начисленные к концу срока проценты называются сложными процентами. Наращенной (аккумулированной) суммой (значением) называется основная сумма плюс начисленные на нее проценты.

Основной суммой будем называть величину инвестированного под проценты капитала. Таким образом, сложные проценты за период складываются из процентов на начальный капитал и процентов на проценты за предыдущий период.

Пример.
100 тысяч рублей положены на банковский счет на три месяца по ставке 10% в месяц. Найти наращенную по сложным процентам сумму в конце каждого месяца.
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Заметим, что при фиксированной процентной ставке инвестирование на один период, соответствующий процентной ставке по сложным и простым процентам, приводит к одному и тому же наращенному значению. Поэтому начисление сложных процентов эквивалентно начислению простых процентов при реинвестировании средств в конце каждого периода. Итак, справедлива следующая формула, называемая формулой сложных процентов:


[image: image94.wmf](

)

,

1

n

i

P

S

+

×

=


где
S - наращенная по сложным процентам сумма,
Р - основной капитал,
i - процентная ставка за период,
n — срок (в периодах, соответствующих процентной ставке).
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 в формуле (1) называется множителем наращения.
Пример

250 тысяч рублей инвестированы на 4 года под 6% годовых. Вычислить сложные проценты, начисленные к концу срока.
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Графики зависимости наращенного значения от срока для фиксированных процентных ставок приведены на рис. Начальный инвестированный капитал равен 1.
ЗАДАЧИ
1. 80 тысяч рублей инвестированы на 3 года по ставке 8% годовых. Вычислить наращенную сумму и сложные проценты к концу срока.
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2. Кредит в размере 270 тысяч рублей выдан под сложные проценты по ставке 2% в месяц на 1 год. Найти полную сумму долга к концу срока.
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3. Найти сложные проценты за 1 год и 3 месяца, начисленные на сумму 90 тысяч рублей по ставке 15% в квартал.
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3.2. Номинальная и эффективная процентные ставки
Обычно в финансовых контрактах фиксируется годовая процентная ставка, при этом проценты могут начисляться по полугодиям, кварталам, месяцам и т.д. В этом случае годовая ставка называется номинальной, а процентная ставка за один период начисления считается равной отношению номинальной ставки к числу периодов в году. Наращенная сумма вычисляется по следующей формуле:
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где
Р — основная сумма,

j — номинальная процентная ставка,

m — число периодов начисления в году,

Т— срок в годах.

Эта формула немедленно следует при замене
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где
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 - ставка за период,

[image: image103.wmf]T
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 - общее число периодов.

Пример.

Найти наращенную сумму и сложные проценты, если 140 тысяч рублей инвестированы на два года по номинальной ставке 12% годовых при начислении процентов: а) по годам; b) по полугодиям; c) по кварталам; d) по месяцам.
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Из результатов этого примера видно, что при фиксированной номинальной ставке указание частоты начислений существенно. С ростом количества начислений процентов в году абсолютный годовой доход растет. Реальная доходность (норма прибыли инвестиций) выражается годовой эффективной процентной ставкой, которая связана с номинальной следующим соотношением
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где
i - эффективная годовая ставка,

j - номинальная годовая ставка,

m - число периодов начисления процентов в году.

При инвестировании или получении кредита во избежание недоразумений необходимо оценивать именно эффективную ставку.

Докажем, что приведенная формула действительно вычисляет годовую процентную ставку.

Пусть I, S, Р — проценты за год, наращенное значение и основной капитал соответственно. Тогда (за 1 год):
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Наконец, эффективная ставка за год будет равна
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Пример.

Найти годовую эффективную процентную ставку, эквивалентную номинальной ставке 16% при поквартальном начислении процентов.
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Годовая эффективная ставка, таким образом, приближенно равна 17%.

Процентные ставки (за период) называются эквивалентными, если соответствующие им годовые эффективные ставки совпадают. То есть если выполнено равенство
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где
m1 - число периодов начисления по ставке i1, (за период) в году,
m2 - число периодов начисления по ставке i2 (за период) в году.

Для номинальных процентных ставок условие эквивалентности имеет вид:
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Пример.
Найти номинальную процентную ставку, проценты по которой начисляются по полугодиям, эквивалентную номинальной ставке 24% с ежемесячным начислением процентов.
Обозначим через j2, процентную ставку, соответствующую начислению по полугодиям, а через j12 - по месяцам.
Тогда
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ЗАДАЧИ
1. Найти эффективную процентную ставку, эквивалентную номинальной ставке 36%, при ежемесячном начислении процентов.
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2. Найти наращенную сумму на 150 тысяч рублей, инвестированных на три месяца по номинальной ставке 21% годовых.
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3. Для номинальной ставки 12% с начислением процентов два раза в год найти эквивалентную ставку, проценты по которой начисляются ежемесячно.
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3.3. Непрерывная процентная ставка
До сих пор мы рассматривали только случаи дискретного начисления процентов. Для того чтобы определить процент как результат непрерывного начисления, найдем наращенное за один год значение на единицу основного капитала по ставке 100% годовых с начислением m раз в году. То есть, вычислим годовой множитель наращения. Результаты вычислений приведены в таблице.

Таблица

	Начисление
	Число периодов
	Наращенная сумма

	Ежегодное
	1
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	Ежемесячное
	12
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	Ежедневное
	360
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	Ежечасное
	8640
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	Ежесекундное
	518400
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Ясно, что наращенная сумма увеличивается с ростом m, но как бы часто ни начислялись проценты, она не превысит величины 2,72. В пределе при m→∞ значение наращенной суммы стремится к числу
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Для фиксированной номинальной ставки j — множитель наращения за t лет
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для достаточно больших m можно считать приближенно равным 
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При непрерывном начислении процентов наращенная сумма задается экспоненциальной функцией
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где
Р – основная сумма;

j - непрерывная процентная ставка,
t - срок (в годах).

Пример.
Найти наращенное значение, если 100 тысяч рублей инвестированы на 5 лет по номинальной ставке 25% годовых для: а) начисления один раз в год; б) начисления два раза в год; в) непрерывного начисления процентов по годовой станке 25%.
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Пример.
Какой выигрыш получит инвестор за два года от инвестирования 200 тысяч рублей по ставке 8% годовых, если вместо поквартального начисления процентов на эту сумму будут начислены непрерывные проценты?
Обозначим через S1 наращенное значение при поквартальном начислении процентов, а через S2 - при непрерывном. Тогда
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ЗАДАЧИ
1. Найти наращенную за два года сумму при непрерывном начислении процентов на $100 по ставке 6% годовых.
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2. Найти процентную ставку, соответствующую непрерывному начислению процентов, эквивалентную номинальной ставке 12%, при начислении по полугодиям.
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3. Найти разницу наращенных за два года значений на сумму 300 тысяч рублей по ставке 10% при непрерывном и ежемесячном начислении процентов.
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3.4. Текущее значение
Часто необходимо знать, какую денежную сумму Р нужно вложить под фиксированные сложные проценты сегодня, чтобы получить в определенный момент в будущем заданную сумму S. В этом случае сумма Р называется текущим (приведенным) значением. Разность (S-Р) называется сложным дисконтом, а процесс вычисления текущего значения - дисконтированием. Текущее значение при заданных S, n, i вычисляется по формуле
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вытекающей непосредственно из формулы сложных процентов. Для начисления процентов несколько раз в году при номинальной ставке j
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Для начисления непрерывных процентов по ставке j

[image: image135.wmf],
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Пример.
Найти текущее значение долга, полная сумма которого через три года составит 700 тысяч рублей. Проценты начисляются: а) по ставке 14% в конце каждого года; b) по ставке 2% в конце каждого квартала; с) по ставке 12% годовых в конце каждого месяца; d) непрерывные по ставке 5%.
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ЗАДАЧИ
1. Найти текущее значение инвестиций, если наращенная к концу пятого года сумма должна быть равна 970 тысяч рублей.
начисляются непрерывные проценты по годовой ставке 4%;
проценты начисляются ежемесячно по ставке 12% годовых.
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2. Какая сумма должна быть инвестирована под проценты сегодня для накопления 500 тысяч рублей к концу года при начислении процентов:

в конце каждого квартала по ставке 16% годовых;
в конце каждого полугодия по ставке 9% годовых.
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3.5. Наращенное и текущее значение при произвольном сроке инвестирования
На практике срок инвестирования далеко не всегда представляется целым числом периодов начисления процентов. Для вычисления наращенного (или текущего) значения в таком случае логично было бы найти процентную ставку, эквивалентную исходной, при которой срок равен целому числу периодов начисления.

Пример.
Пусть 600 тысяч рублей инвестированы на 1 год и 3 месяца под сложные проценты по ставке 22% годовых. Найти наращенную к концу срока сумму.
Найдем процентную ставку i, соответствующую начислению по месяцам, эквивалентную годовой ставке 22%. Имеем
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.
Тогда наращенная сумма составит
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Заметим, что
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Это верно и в общем случае. То есть вычисление наращенного (или текущего) значения по формуле сложных процентов (1) (или (5)), независимо от того, представляется срок инвестирования целым числом периодов или нет, дает тот же результат, что и вычисление с использованием эквивалентной ставки.

Из-за вычислительных трудностей, появляющихся при иррациональном сроке, обычно для наращения и дисконтирования применяются приближенные методы. Наиболее распространенным является так называемый банковский метод, при котором на целое число периодов начисляются сложные проценты, а на остаток – простые.

Пример.
Долг в размере 580 тысяч рублей должен быть выплачен через 2 года и 4 месяца. Найти текущее значение долга при условии, что проценты на кредит начисляются по ставке 10% годовых.
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3.6. Вычисление процентной ставки и срока инвестирования
Пусть сумма Р выплачивается в момент t и сумма S - в момент t+n, где n - срок между выплатами, выраженный в фиксированных периодах, например, в годах или в месяцах. Как найти эффективную процентную ставку за период, для которой эти суммы эквивалентны? Точный (теоретический) метод вычисления состоит в решении уравнения (1) относительно этой ставки, т.е.
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Если срок n между выплатами Р и S выражен в годах, то для номинальной годовой процентной ставки, соответствующей m-кратному начислению процентов в году, из (2), заменяя t на n, получим:
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Непрерывная ставка процентов находится из (4) при замене t на n, т.е.
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Пример.
Найти стоимость кредита, выраженного: а) годовой процентной ставкой; b) непрерывной процентной ставкой, если основная сумма кредита 300 тысяч рублей, а сумма при погашении - 700 тысяч рублей. Кредит выдан на 2 года.
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Наиболее часто используемым приближенным методом вычисления процентной ставки является метод линейной интерполяции. При этом уравнение решается относительно множителя наращения а, равного
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Затем из соответствующей таблицы по заданному сроку находятся две ставки i1, i2 такие, что множители наращения а1, а2 для них являются ближайшими границами снизу и сверху для значения а, найденного из уравнения. Приближенное значение искомой процентной ставки i вычисляется из линейного уравнения


[image: image148.wmf].

1

2

1

1

2

1

a

a

a

a

i

i

i

i

-

-

=

-

-


Пример.
Найти доходность инвестиций, выраженную процентной ставкой за месяц, основная и наращенная сумма которых 150 и 195 тысяч рублей соответственно. Срок инвестирования – 3 месяца.
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По таблице найдем нижнюю и верхнюю границы для этого значения соответствующие 3-месячному сроку, и соответствующие им процентные ставки за месяц. Имеем
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Для определения срока, на который должна быть инвестирована денежная сумма Р под сложные проценты по ставке i за фиксированный период с целью накопления суммы S к концу этого периода, также можно воспользоваться формулой. Получаемый из этой формулы срок
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выражен в соответствующих процентной ставке периодах. Аналогично находится срок инвестирования для непрерывного начисления процентов:
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Пример.
На какой срок нужно положить 100 тысяч рублей под a) сложные проценты по ставке 25%; b) непрерывные проценты по ставке 8%, чтобы накопить к концу срока 700 тысяч рублей?
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4. ЗАДАЧИ И УПРАЖНЕНИЯ
Задача №1.

Первоначальная сумма долга равна 10 тыс. руб. Определите  сумму долга через 2,5 года, используя два способа расчета начисления сложных процентов по ставке 10% годовых.
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Задача №2

Ссуда 2 тыс. руб. выдана на 2,5 года. Ставка сложных процентов в течение срока ссуды определяется следующим образом: за первые полгода она составляет 8% годовых, затем через каждые полгода увеличивается на 1% годовых. Определите множитель наращения и наращенную сумму.
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Задача №3.

Первоначальная сумма долга равна 2 тыс. руб. Определите сумму долга через 2 года при использовании простой и сложной ставок процентов в размере 7% годовых.
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Задача №4.

Первоначальная сумма ссуда равна 200 тыс. руб. Срок ссуды 2 года, проценты начисляются в конце каждого квартала по номинальной ставке сложных процентов, равной 8% годовых. Определите множитель наращения и погашаемую сумму.
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Задача №5.

Ссуда 2 тыс. руб. выдана на 27 месяцев по номинальной ставке 7% годовых. Начисление процентов производится по полугодиям. Определите наращенную сумму (двумя методами).
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Задача №6.

Банк выдает долгосрочные кредиты по сложной ставке 45% годовых. Определите, на какой срок можно взять кредит 1 тыс. руб., если его предполагается погасить единовременным платежом в размере 2 тыс.
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Задача №7.

Первоначальная сумма долга равна 1 тыс. руб. Определите сумму долга через

а) 3 года;

б) 1 год;

в) 3 месяца

при использовании простой и сложной ставок процентов в размере 8% годовых. Сделайте выводы.
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Задача №8.

Получена ссуда в размере 5 тыс. руб. Определите погашаемую сумму через 15 месяцев при сложной ставке 9% годовых (двумя способами).
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Задача №9.

Сумма 1 млн. руб. должна быть выплачена через 2 года. При этом проценты начисляются ежеквартально по номинальной ставке сложных процентов 7 % годовых. Определите ее современную величину.
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Задача №10.

Сумма 200 тыс. руб. должна быть выплачена через 2 года. Определите ее современную величину, если ставка сложных процентов в первый год 8% годовых, а в каждые последующие полгода увеличивалась на 0,5%.
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Задача №11.

Банк начисляет проценты на вклады по номинальной ставке 7% годовых. Определите накопленную сумму и сумму начисленных процентов при вкладе 250 тыс. руб., размещенном на 3 года, если проценты будут начисляться: а) по полугодиям; б) ежеквартально; в) ежемесячно.
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Задача №12.

Банк начисляет сложные проценты по ставке 8% годовых. Определите срок, за который сумма вклада 250 тыс. руб. вырастет до 400 тыс. руб. Проценты начисляются:

а) ежегодно;

б) непрерывно.
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Задача №13.

Сумма долга утроилась за 2 года. Определите использованную при этом годовую ставку сложных процентов.


[image: image168.wmf]73

,

0

1

3

1

3

1

2

3

2

1

1

=

-

=

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

=

=

P

P

P

S

i

n

P

S

P

n


5. УРАВНЕНИЯ ЭКВИВАЛЕНТНОСТИ
5.1. Временное значение денег. Понятие эквивалентности
С экономической точки зрения бессмысленно говорить о величине денежной суммы без указания даты ее получения. Очевидно, что 1000 рублей сегодня и 1000 рублей, ожидаемые через год, не равноценны, так как деньги могут быть вложены в дело и принести доход. Допустим, что банковская процентная ставка на все вклады составляет 20% годовых и инвестор по некоторым причинам предпочитает вкладывать средства именно в этот банк. Для такого инвестора безразлично, получить 1000 рублей через год или 1400 - через два года и т.д. Однако он, естественно, предпочтет получить 2000 рублей через год, чем 1000 рублей сегодня, которые при ставке 20% годовых к концу года обеспечат только 1200 рублей. Таким образом, для сравнения денежных сумм, относящихся к различным моментам времени, необходимо фиксировать процентную ставку.

Введем теперь следующее определение эквивалентности. Сумма Р, относящаяся к началу срока, состоящего из n периодов, эквивалентна по ставке сложных процентов i за период сумме S, относящейся к концу срока, если выполнено соотношение
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Отметим важное свойство эквивалентности. При фиксированной ставке сложных процентов из того, что сумма А эквивалентна сумме В и сумма В эквивалентна сумме С, следует, что сумма А эквивалентна сумме С.
Рис. 1

Для доказательства этого свойства введем следующие обозначения (см. рис. 1):
0 — данный момент,

n1 — срок выплаты суммы А,
n2 — срок выплаты суммы B,
n3 — срок выплаты суммы C,
А эквивалентно В, следовательно
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В эквивалентна С, значит,
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Подставляя (*) в (**), получим
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и следовательно, А эквивалентна С. Последнее соотношение не выполняется ни для простой процентной ставки, ни для простой учетной ставки, поэтому понятие эквивалентности для этих ставок логически не обосновано.

Пусть сумма D получена в момент n0. Все эквивалентные по ставке i значения лежат на кривой, изображенной на рисунке 2.
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Рис. 2
Для сравнения денежных сумм необходимо найти эквивалентные им значения, соответствующие одному и тому же моменту времени, и сравнить эти значения.

Пример.
Долг в размере 300 тысяч рублей должен быть выплачен через два года. Найти эквивалентные по ставке 25% значения а) в конце года; б) через 5 лет.
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Рис. 3
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ЗАДАЧИ
1. Найти эквивалентное по ставке 12% годовых значение для 70000 рублей, которые должны быть выплачены через год для следующих моментов времени:
сегодня;

через два года;

через пять лет.
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2. Найти эквивалентное через два года значение для долга, равного 420 тысячам рублей сегодня, при поквартальном начислении процентов по ставке 40% годовых.
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5.2. Эквивалентное значение для потока платежей
Допустим, что мы имеем дело не с одной выплатой, а с множеством распределенных во времени платежей. Для каждой выплаты из этого множества легко найти эквивалентное значение. Возникает вопрос: как определить эквивалентное значение для множества выплат в целом? Ясно, что это значение должно зависеть от процентной ставки и момента времени, для которого это значение определяется. При этом эквивалентная сумма и сама последовательность выплат должны быть равноценны. Кроме того, при добавлении (исключении) одной выплаты эквивалентное множеству значение должно увеличиваться (уменьшаться) на эквивалентное добавленной (исключенной) выплате значение в соответствующий момент времени.

Следующее определение удовлетворяет всем, приведенным требованиям. Эквивалентным множеству распределенных во времени выплат значением по ставке сложных процентов i в фиксированный момент времени называется сумма 
Рис. 4
приведенных к этому моменту эквивалентных по ставке i значений выплат указанного множества. Приведенное определение иллюстрируется рисунком 4.

Из рис. 4 видно, что
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Итак, величина Sk является эквивалентным по ставке i в момент k значением для множества, состоящего из n выплат с интервалом в один год.

Пример. Для множества, состоящего из трех последовательных выплат в размере 25000 рублей каждая, ожидаемых через год, три года, пять лет, найти эквивалентное по ставке 10% годовых значение: сегодня; через два года; через пять лет.
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Рис. 5

[image: image181.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

5

,

91852

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

)

14

,

69010

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

)

17

,

57033

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

1

,

0

1

25000

)

5

5

3

5

1

5

1

5

2

3

2

1

2

1

5

0

3

0

1

0

1

=

+

×

+

+

×

+

+

×

=

=

+

×

+

+

×

+

+

×

=

=

+

×

+

+

×

+

+

×

=

-

-

-

-

-

-

-

-

-

S

c

S

b

S

a


Справедливо следующее свойство эквивалентности: если два значения эквивалентны по фиксированной ставке сложных процентов одному и тому же множеству выплат для различных моментов времени, то они эквивалентны друг другу по той же ставке.
Докажем это свойство для множества, состоящего из двух выплат (см. рис. 6).

Рис. 6
Пусть U эквивалентно множеству выплат {А, В} по ставке i в момент t1,. а V эквивалентно этому множеству по ставке i в момент t2. Запишем уравнения эквивалентности для t1
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и для t2
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Умножая первое равенство на 
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 и сравнивая его со вторым, получим
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Следовательно, Uи V эквивалентны по ставке i.

Пример.
Долг должен быть выплачен двумя платежами: 49000 рублей в конце первого года и 115000 рублей в конце четвертого года. Найти эквивалентную этим выплатам сумму единовременного платежа при начислении процентов по ставке 28% годовых: сегодня, в конце третьего года.
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Рис. 7
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5.3. Неэквивалентные значения
Допустим, что At и Bt — эквивалентные по ставке i в момент t значения для денежных сумм А и В соответственно. И пусть 
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Ясно, что тогда (по свойству эквивалентности) значения Аt1 и Вt1, эквивалентные А и В соответственно, в произвольный момент также будут различны, т.е. 
[image: image189.wmf](

)

(

)

t

t

t

t

t

t

t

t

i

B

B

i

A

A

-

-

+

×

=

¹

+

×

=

1

1

1

1

1

1

.
Заметим, что значения Аt1-Bt1 и At-Bt эквивалентны для произвольных моментов t и t1. Действительно, 
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Пример.
Сравнить два долговых обязательства:
1)Долг составляет 550 тысяч рублей плюс сложные проценты по ставке 10% годовых.
2) Долг составляет 370 тысяч рублей плюс сложные проценты по ставке 24% годовых при начислении два раза в год. Срок погашения обязательств - два года.
Сравнение провести: для текущего момента времени; для конца первого года; для конца второго года.
	Эквивалентное значение
	Текущее значение
	Значение после 1 года
	Значение после 2 лет

	1).
	550000
	605000
	665500

	2).
	370000
	464128
	582202,16

	Разность
	180000
	140872
	83297,84


ЗАДАЧИ
1. Для множества, состоящего из трех последовательных выплат в размере 42000 рублей каждая, ожидаемых через один месяц, три месяца и пять месяцев, найти эквивалентное по ставке 24% годовых значение: через год; через 1,5 года.

2. Долг должен быть выплачен двумя платежами: 80 тысяч рублей в конце первого года и 500 тысяч рублей - в конце четвертого года. Найти эквивалентную этим выплатам сумму единовременного платежа при начислении процентов по ставке 16% годовых: сегодня; в конце третьего года.

3. Сравнить два долговых обязательства:

Долг составляет 420 тысяч рублей плюс сложные проценты по ставке 20% годовых. Срок погашения обязательства - два года.

Долг составляет 250 тысяч рублей плюс сложные проценты по ставке 12% годовых при начислении два раза в год. Срок погашения – два года.

6. ЗАДАЧИ И УПРАЖНЕНИЯ
Задача 1.

На сколько лет должен быть вложен капитал А при 10% годовых, чтобы сумма процентов была равна двойной сумме капитала?
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Задача 2.

Банк принимает вклады по простой ставке процентов, которая в первый год составляет 27% годовых, а каждый последующий год увеличивается на 8 процентных пунктов. Определите размер вклада 300 тыс. ден. ед. с процентами через 4 года.
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Задача 3.

Вклад 7 млн. руб. был положен в банк 10 апреля и востребован 25 ноября того же года. Ставка процентов составила 5% годовых. Определите сумму процентов при различных вариантах их начислений.
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Задача 4.

За какое время капитал в размере 37 тыс. ден. ед., вложенный под 8% годовых (Y=360), увеличится на такую же сумму, что и капитал в 49 тыс. ден. ед., вложенный с 10.05 по 12.06 под 11% годовых (Y=365).
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Задача 5.

Вексель на сумму 1500 ден. ед. с уплатой 17 октября был учтен банком 12 сентября по учетной ставке 7%. Оцените полученную при учете сумму (одним способом), а также дисконт банка.
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Задача 6.

Банком 9 мая был учтен вексель со сроком погашения 7 июня. Вычислите номинальную стоимость векселя, если учетная ставка дисконтирования составляла 8 % годовых, а векселедержатель получил 2200 ден. ед.
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Задача 7.

Эффективность финансовой операции учета должна составлять 7% годовых (Yi=360 дней). Определите требуемую учетную ставку для срока ссуды 180 дней при Yd=365 дней.
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Задача 8.

Вексель принят в банке по учетной ставке 40% годовых за 80 дней до срока его погашения. Определите значение эквивалентной ставки процентов, определяющей доходность операции учета, если при учете векселей Y принимается равным 365 дней, а при исчислении процентов – 360.
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Задача 9.

Вывести формулу эквивалентности простой и сложной эффективной процентных ставок.
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Задача 10.

Вывести формулу эквивалентности простой и сложной номинальной процентных ставок.
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Задача 11.

Вывести формулу эквивалентности сложных номинальной и эффективной процентных ставок.
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Задача 12.

Кредит предоставляется из расчета 6% сложных годовых. Какова должна быть эквивалентная ставка простых процентов при сроке кредита n=3 года и n=6 месяцев?
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Задача 13.

Кредит предоставляется из расчета 6% простых годовых. Какова должна быть эквивалентная ставка сложных процентов при сроке кредита n=4 года и n=6 месяцев?
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Задача 14.

Ссуда предоставляется на 2 года по номинальной сложной ставке 6% годовых. Начисления производятся через 3 месяца. Определите эквивалентную ставку простых процентов.
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Задача 15.

Ставка простых процентов по кредиту сроком на 4 года равна 8% годовых. Начисление производится раз в полгода. Определите эквивалентную номинальную сложную ставку процентов.
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Задача 16.

Облигация выпущена по номинальной ставке 50%. Определите эффективные процентные ставки по вариантам начисления: один раз в год; раз в полугодие; раз в квартал.
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10 февраля 1993 г.


Через три месяца выплатить Нечаеву М.А. 150 тысяч руб. и простые проценты по ставке 2% за месяц


(подпись)      Иванов Г.И.





10 февраля 1993 г.


Через три месяца обязуюсь выплатить Нечаеву М.А. 159 тысяч руб.


(подпись)      Иванов Г.И.





12 апреля 2004


20 декабря 2004 года выплатить Кирилловой М.С. 20 тысяч руб. и простые проценты по ставке 7% годовых.


(подпись)	Гурбик А.Ю.





12 апреля 2004


Через 3,5 года выплатить Пугачевой А.Б. 10 тысяч руб. и простые проценты: первый год по ставке 6% годовых, в каждом последующем полугодии ставка увеличивается на 0,5%.


(подпись)	Киркоров Ф.В.








_1158316554.unknown

_1160167570.unknown

_1160656734.unknown

_1160663279.unknown

_1162847911.unknown

_1162853920.unknown

_1162855766.unknown

_1163190352.unknown

_1164471194.unknown

_1164472713.unknown

_1357557340.unknown

_1164472027.unknown

_1163191097.unknown

_1163192930.unknown

_1163194057.unknown

_1163192383.unknown

_1163190804.unknown

_1163189727.unknown

_1163189918.unknown

_1162855973.unknown

_1162855029.unknown

_1162855497.unknown

_1162855647.unknown

_1162855081.unknown

_1162854842.unknown

_1162854959.unknown

_1162854678.unknown

_1162851047.unknown

_1162853283.unknown

_1162853340.unknown

_1162852128.unknown

_1162850775.unknown

_1162850946.unknown

_1162847991.unknown

_1162576757.unknown

_1162579697.unknown

_1162584238.unknown

_1162584794.unknown

_1162583679.unknown

_1162577612.unknown

_1162577968.unknown

_1162576800.unknown

_1161972220.unknown

_1161973389.unknown

_1162575362.unknown

_1161972264.unknown

_1161953664.unknown

_1161954144.unknown

_1161952014.unknown

_1160660976.unknown

_1160662087.unknown

_1160663003.unknown

_1160663127.unknown

_1160662816.unknown

_1160661560.unknown

_1160661865.unknown

_1160661056.unknown

_1160659352.unknown

_1160660603.unknown

_1160660737.unknown

_1160660154.unknown

_1160659252.unknown

_1160659280.unknown

_1160656970.unknown

_1160417340.unknown

_1160420780.unknown

_1160654628.unknown

_1160654773.unknown

_1160655867.unknown

_1160654689.unknown

_1160548002.unknown

_1160548150.unknown

_1160420792.unknown

_1160418153.unknown

_1160418536.unknown

_1160419926.unknown

_1160420704.unknown

_1160419165.unknown

_1160418252.unknown

_1160417550.unknown

_1160417699.unknown

_1160417421.unknown

_1160169329.unknown

_1160416828.unknown

_1160416906.unknown

_1160417223.unknown

_1160416862.unknown

_1160416761.unknown

_1160416794.unknown

_1160170821.unknown

_1160168098.unknown

_1160168549.unknown

_1160168847.unknown

_1160168320.unknown

_1160167818.unknown

_1160167895.unknown

_1160167788.unknown

_1158346511.unknown

_1160165421.unknown

_1160166838.unknown

_1160166919.unknown

_1160167112.unknown

_1160166868.unknown

_1160165918.unknown

_1160166804.unknown

_1160165648.unknown

_1160164199.unknown

_1160165025.unknown

_1160165157.unknown

_1160164751.unknown

_1158346869.unknown

_1158347162.unknown

_1158346819.unknown

_1158327174.unknown

_1158342167.unknown

_1158345112.unknown

_1158346341.unknown

_1158344145.unknown

_1158341211.unknown

_1158341228.unknown

_1158340617.unknown

_1158321850.unknown

_1158325191.unknown

_1158325508.unknown

_1158324575.unknown

_1158320392.unknown

_1158320404.unknown

_1158318671.unknown

_1157150928.unknown

_1157153095.unknown

_1158309315.unknown

_1158311840.unknown

_1158315862.unknown

_1158315865.unknown

_1158314728.unknown

_1158310422.unknown

_1158311839.unknown

_1158310846.unknown

_1158310416.unknown

_1158264522.unknown

_1158265919.unknown

_1158265928.unknown

_1158267977.unknown

_1158264869.unknown

_1157153249.unknown

_1158264427.unknown

_1157153194.unknown

_1157152173.unknown

_1157152669.unknown

_1157152963.unknown

_1157153023.unknown

_1157152782.unknown

_1157152408.unknown

_1157152507.unknown

_1157152319.unknown

_1157151357.unknown

_1157151959.unknown

_1157152072.unknown

_1157151901.unknown

_1157151180.unknown

_1157151263.unknown

_1157151091.unknown

_1157148088.unknown

_1157149371.unknown

_1157150401.unknown

_1157150558.unknown

_1157150758.unknown

_1157150491.unknown

_1157150030.unknown

_1157150109.unknown

_1157149569.unknown

_1157148744.unknown

_1157148991.unknown

_1157149096.unknown

_1157148794.unknown

_1157148505.unknown

_1157148634.unknown

_1157148240.unknown

_1157144395.unknown

_1157146419.unknown

_1157147656.unknown

_1157147732.unknown

_1157147149.unknown

_1157144722.unknown

_1157145427.unknown

_1157144530.unknown

_1157143660.unknown

_1157143861.unknown

_1157144221.unknown

_1157143777.unknown

_1157142312.unknown

_1157142044.unknown

_1157142178.unknown

