показником – ставкою, що розраховують або стосовно початкової суми (PV), або стосовно майбутньої суми (FV):
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(6.14) 

Процентною ставкою називають ставку (rt ), яка визначає відносний приріст початкової суми, як правило за один рік (синоніми – темп приросту, відсоток, збільшення, ставка відсотка, норма прибутку, прибутковість) [8].
Дисконтною ставкою називають ставку (dt ), яка визначає відносну величину зниження суми, що повертається в порівнянні з початковою сумою (синонім – дисконт, дисконтна ставка, банківське дисконтування, коефіцієнт дисконтування) [8; 11].

Для переходу до відсотків величини в (6.14) множать на 100%. Обидві ставки взаємозалежні, для оцінки цього зв’язку перетворимо формули (6.14):
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Розділимо ліві та праві частини (6.14):
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Далі за кроками знаходимо:
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Остаточно одержимо:
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(6.15)
У перших виразах (6.14) чисельники однакові, а знаменники різні, тобто FV > PV, тому завжди процентна ставка більша за облікову ( r t > d t ). Наприклад, при r t = 0,08 = 8%, d t = 0,074 = 7,4% і ця різниця невелика. Проте при r t = 0,8 = 80%, d t = 0,444 = 44,4% і ця різниця вже помітна. При позичках, оцінках інвестиційних проектів частіше за умовчання використовують процентну ставку. 

Процесом нарощення у фінансових обчисленнях називають такий процес, у якому задана початкова сума і процентна ставка. У такому випадку розглядається рух коштів від нинішнього часу до майбутнього.

Процесом дисконтування називають такий процес фінансових обчислень, у якому задані очікувана в майбутньому до одержання (що повертається) сума і коефіцієнт дисконтування, тобто процес руху коштів від майбутнього до нинішнього часу (від очікуваної до надходження суми – до приведеної початкової суми). Іноді в цих розрахунках використовують і процентну ставку (математичне дисконтування) [8].

Приклад. Підприємство взяло кредит на один рік у розмірі 1 млн грн 
з умовою повернення 2 млн грн. У цьому випадку процентна ставка дорів-нює r t = 100%, а дисконт дорівнює d  t = 50%.
Початковим внеском називається сума грошей (P), яка поміщається в банк.

Майбутньою вартістю внеску (P) через n років називається сума грошей (S), яка утвориться за рахунок нарощення внеску (P) при річній ставці у  r  відсотків. 

Величина суми (S) залежить від прийнятої схеми нарахування відсот-ків. У позикових операціях відомі дві основні схеми дискретного, наприклад один раз на рік, нарахування відсотків:
1) схема простих відсотків (simple interest);

2) схема складних відсотків (compound interest).

Схема простих відсотків припускає незмінність бази, із якої нараховують відсотки. У цьому випадку початковий внесок (P) щорічно зростає на величину (P (  r) і через n років дорівнюватиме:
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(6.16)

Схема складних відсотків припускає кожне нарахування із загальної суми початкового внеску і нарахованих раніше відсотків. Тоді нарахована сума (F) дорівнюватиме:

– наприкінці першого року: F 1 = P +P ( r = P ( (1 + r ),

– наприкінці другого року:  F2 = F1 + F1 ( r = F1 ( (1 + r )  = P ( (1 + r )2,

– наприкінці n-го року: Fn = Fn–1 + Fn–1 ( r = Fn–1 ( (1 + r )  = P ( (1 + r ) n.

У підсумку, нарахована сума (Fn) у схемі складних відсотків набуде вигляду:
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  (6.17)

У п. 2.1.4 для малих значень аргументу x відзначалася еквівалентність функцій: ex ( (1+ x). У формулі (6.17) значення процентної ставки в багато разів менше за одиницю, що дозволяє навести вираз (6.17) у вигляді:
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Для ухвалення рішення про розміщення внеску важливо знати – яка зі схем нарахування відсотків дає більший приріст.

Множники приросту внеску для простих (6.16) і складних (6.17) відсотків мають вигляд (1 + n r ) і (1+ r)n відповідно. 

Оцінимо їх співвідношення у випадку, коли  0 < n < 1, тобто для терміну внеску до одного року. З цією метою представимо другий множник (1+ r)n = f (r) у формі розкладання в ряд Маклорена (див. формулу (2.27)): 
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Потім врахуємо властивості залишку спадного знакопочережного ряду (див. п. 2.2.10) і згадану умову ( n – 1 ) < 0, одержимо співвідношення:
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У підсумку одержимо:  
[image: image11.wmf].
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Отже, у випадку одноразового нарахування відсотків на внесок, схема простих відсотків є більш вигідною при терміні внеску до року, що якісно подано на рис. 6.10. 

Вираз (6.17), як і (6.16) пов’язує чотири змінних величини: початковий внесок P, майбутню вартість F внеску, процентну ставку r і строк внеску n у роках. Знання будь-яких трьох змінних у (6.17) або в (6.16) дозволяє знайти четверту, як для схеми складних відсотків, так і для схеми простих відсотків: 

– необхідний строк n внеску до одержання потрібної суми Fn або Sn :
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– необхідний розмір процентної ставки  r  для одержання потрібної суми Fn або Sn:
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– необхідний  початковий внесок P  для одержання потрібної суми Fn через n років для схеми складних відсотків:
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       (6.18)

або для схеми простих відсотків Sn:
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Дисконтуванням називається операція (6.18) відшукання приведеної вартості (P) майбутніх надходжень (Fn ) із позицій сучасного моменту, тобто перерахунок величини накопиченої суми на момент початку накопичення, а в загальному випадку – відшукання вартості суми (Fn ) у будь-який попередній момент часу. 

Дисконтом (discount) називається різниця (Fn – P) нарощеної 
і приведеної початкової суми внеску.
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У цьому випадку у формулі (6.18) коефіцієнт дисконтування чисельно дорівнює процентній ставці ( r ). Визначаючи значення коефіцієнта дисконтування, виходять із так званого безпечного (r f ) або гарантованого рівня прибутковості фінансових інвестицій, який звичайно забезпечується державним банком за внесками або при операціях із цінними паперами. Для ризикованих проектів або фінансових контрактів добавляють премію за ризик (r r ). Тоді процентна ставка (r ), яка використовується як коефіцієнт дисконтування у (6.18), в умовах ризику набуде вигляду:
r   = r f   + r r .




(6.19)

У випадку m-разового нарахування дивідендів протягом року за внес-ком зі схемою складних відсотків, процентну ставку поділяють на m частин і вираз (6.17) для накопиченої суми приймає вигляд:
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(6.20)

Номінальною процентною ставкою, що має обігову частоту (m), називається ставка ( r ) у формулі (6.20).  

Ефективною процентною ставкою за період (1/m) називається ставка (r /m) у формулі (6.20).

Для граничного випадку при безперервному нарахуванні відсотків 
за внеском кількість нарахувань протягом одного року m наближається
до нескінченності ( m ( ( ). Тоді для правої частини формули (6.20) з урахуванням виняткової границі (див. п. 2.1.4), відомій як e ( 2,71, знайдемо:
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тобто: 
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e

P

F

×

=

1

.
Множник, який враховує у формулі (6.19) накопичення відсотків за один рік, виявився рівним ( e r ). Для n років цей множник у формулі (6.17) мав вигляд: (1 + r ) n. Тоді для довільного числа ( t ) років вираз (6.17) нарахованої суми у схемі складних відсотків набуде остаточного вигляду:
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де кількість років ( t ) не обов’язково має бути цілим числом.

У практиці кредитування та інвестування зустрічаються ситуації, коли умови аналізованих варіантів фінансової операції задані в несумірних одиницях, що утрудняє правильний вибір розв’язання. 

Наприклад, при розміщенні вільних коштів (внеску) отримана інфор-мація: банк “A” пропонує 15,5% ( r A = 0,155) щокварталу, а банк “B” пропонує 15,2% ( r B = 0,152) щомісяця. Нагадування про реалізовану схему складних відсотків частіше за все опускається (не згадується). Для прийняття правильного рішення потрібно аналізовані варіанти зробити сумірними, тобто привести до однакової одиниці виміру. Такою одиницею є допоміжна характеристика – ефективна річна процентна ставка.

Ефективною річною процентною ставкою для ставки відсотків (r ) називають таку ставку ( r e ), яка при одноразовому нарахуванні за рік дає той же результат, що і m-разове нарахування складних відсотків за ставкою (r ). Для розрахунку ефективної ставки достатньо записати рівняння (6.17) розрахунку величини внеску для двох згаданих варіантів і зрівняти праві частини рівнянь, одержимо:
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звідки знаходимо шуканий вираз для розрахунку ефективної ставки:
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У розглянутому прикладі ( r A = 0,155; m A = 4) і ( r B = 0,152; m B = 12), що дозволяє знайти ефективні ставки для обох банків:
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Отже,  r e A = 0,164244 або (16,4244 %), а  r e B = 0,16349 або (16,349%). Отже, банк “A” із щоквартальним нарахуванням і річною ставкою 15,5%  дає більший річний прибуток, ніж банк “B” із щомісячним нарахуванням і річною ставкою 15,2 %.
6.3.2. Грошові потоки
Розглянуті формули (6.16–6.20) дозволяють оцінювати взаємозв’язок величини початкового і накопиченого внеску для різних умов при виконанні так званих разових (одноразових) платежів. 

Проте в діяльності підприємства можуть виникати проекти з послідов-ністю платежів, що виконуються у різний час, а в загальному випадку – 
і за різних умов. Прикладом може слугувати надходження прибутків від інвестицій, виплата кредитів, амортизаційні відрахування, страхові операції, різні варіанти рентних платежів, наприклад, сплата премій на виплат та виплата пенсій. Тому для успіху діяльності підприємства потрібно вміти порівнювати різні варіанти послідовностей платежів і розраховувати необхідні або допустимі значення їх параметрів. Із цією метою дамо ряд визначень.
Потоком платежів CF (від англ. cash f low – потік готівки) називають послідовність платежів у часі, які виконуються у межах одного проекту.

Членом потоку платежів називають окремий платіж потоку.

Ануїтетом (від англ. annuity – щорічна рента, щорічний прибуток) називається потік платежів, усі члени якого додатні, а часовий інтервал (період) між членами потоку однаковий (синоніми – фінансова рента, рента).
Потоком пренумерандо (авансовим) називають потік платежів, які надходять на початку кожного часового періоду потоку, наприклад на початку кожного року. Потік частіше використовується при аналізі схем накопичення коштів для наступного їх інвестування.

Потоком постнумерандо називають потік платежів (C 1, C 2, …, C n ), які надходять у кінці кожного часового періоду, потоку, наприклад наприкінці кожного року. Такі потоки найбільш поширені, використовуються при аналізі інвестиційних проектів, при оцінці фінансових результатів діяльності за черговий період, у тому числі при нерівномірних надходженнях коштів, але з умовним їх перенесеннем на кінець періоду. Цей тип потоку далі береться за основу.

Приведеним грошовим потоком називається потік, усі елементи (платежі) якого приведені до одного моменту часу з використанням коефі-цієнта дисконтування (r ) і дисконтуючих множників.
Оцінки грошового потоку виконуються шляхом визначення загальної величини  приведеного грошового потоку, тобто суми всіх платежів, що приведені до одного моменту часу, при розв’язанні:

а) прямої задачі – оцінки майбутнього результату в схемі нарощення з позицій нинішнього стану процесу, тобто знаходиться майбутня вартість потоку;

б) оберненої задачі – оцінки нинішнього стану з погляду  майбутніх надходжень, тобто всі платежі перераховуються до моменту початку  потоку і знаходиться вартість потоку в даний час (схема дисконтування).

За умовчання береться гіпотеза про те, що отримані кошти негайно інвестуються з метою одержання додаткового прибутку. Тому для приведення потоку до одного моменту часу використовують схему складних відсотків і вирази (6.17) і (6.18).

Розглянемо приклад прямої задачі оцінки потоку постнумерандо 
за умови, коли сума C i  надходить на рахунок у банк наприкінці  кожного року протягом n = 6 років. Варто знайти загальну суму (FVpst) потоку 
до моменту останнього  платежу при ставці 7%  (r = 0,07). Для спрощення розрахунків будемо вважати всі платежі однаковими, тобто C i = R = 100 грн.
Подамо схему розвитку процесу потоку платежів постнумерандо в часі у вигляді рис. 6.11, за допомогою якого можна наочно встановити розмір кожного платежу на момент закінчення процесу. Так, платіж 
на момент закінчення першого року пролежить 5 років і забезпечить нарощення суми C1  згідно з (6.17) до величини C1(1+ r)5, другий платіж пролежить 4 роки і забезпечить нарощення суми C2  до величини C2(1+ r)4 
і так далі.

Загальна сума (FVpst ) потоку до моменту останнього платежу, при ставці r, у даному випадку набуде вигляду:
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або в загальному випадку потоку платежів за n років майбутня вартість 

(FVpst ) початкового грошового потоку постнумерандо може бути оцінена як сума нарощених надходжень:
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(6.21)


Коли розмір платежів не змінюється (тобто C i = R), то загальний випадок потоку постнумерандо (6.21) перетвориться в ануїтет постнумерандо і описується виразом, який можна одержати із формули (6.21), якщо врахувати, що при зміні значень цілочислової змінної i від i = 1 до i = n показник ступеня виразу в дужках набуде всіх цілих значень у діапазоні від 
0 до (n –1): 
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     (6.22)

Виконання розрахунків для умов великої кількості (n) платежів утомливо, тому скористаємося поняттям геометричної прогресії (див. п. 2.2.10), у якої загальний член виражався через знаменник прогресії ( q) і мав вигляд un = aqn–1, а сума Sn перших n членів прогресії:
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(6.23 )

визначалася додаванням до лівої і правої частини рівності величини aqn:
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Далі з останньої рівності знаходилася шукана сума:
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(6.24)

Порівнюючи (6.22) і (6.23), знаходимо, що значення параметрів у цих формулах мають наступну відповідність: a = R;   q = ( 1 + r ). Тоді для розрахунку значення виразу (6.22) можна скористатися формулою для суми n членів геометричної прогресії (6.24):
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або остаточно для  ануїтету  постнумерандо  знаходимо:
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(6.25)

В умовах сформульованого прикладу C i = R = 100,  n = 6, r = 0,07 , тоді загальна сума (FVpst ) потоку із шести платежів виявиться рівною: 
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Приклад. При здаванні в оренду ділянки на термін трьох років пропонується вибрати один із двох варіантів оплати оренди: 1) 10 тис. грн наприкінці кожного року; 2) 35 тис. грн наприкінці  трирічного періоду. Банк за внесками пропонує 20% річних.

Розв’язання. Для першого варіанту оплати оренди у формулу (6.25) підставляємо: R = 10;  r = 0,2;  n = 3. Одержимо:
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Отже, перший варіант є більш привабливим, бо дозволяє інвестувати отримані орендні платежі як мінімум на умовах 20% річних, наприклад вкладенням у банк.

Приклад. Фірмі запропоновано інвестувати 10 млн грн на термін 5 ро-ків за умови повернення цієї суми частинами (щорічно по 2 млн грн). Після закінчення п’яти років додатково фірмі виплачується винагорода в розмірі 3 млн грн. Потрібно оцінити корисність цієї пропозиції, враховуючи, 
що є можливість “безпечно” депонувати гроші в банк під 12% річних.

Розв’язання. При депонуванні грошей у банк до кінця п’ятирічного періоду на рахунку буде сума (6.17):
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При оцінці варіанту інвестування використовуємо вираз (6.25) для термінового ануїтету постнумерандо і R = 2;  r = 0,12;  n = 5. Одержимо:
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З урахуванням винагороди знайдемо підсумкову суму:

S = 12,706 + 3 =15,706 < 17,6.
Тому пропозиція про інвестування є економічно недоцільною.

Розглянуті приклади не вичерпують можливості застосування отриманого виразу (6.25).

Формула (6.25) пов’язує чотири величини (FVpst, R, n, r ) і дозволяє знаходити будь-яку з цих величин за інформацією про три інші величини. Час (n років) накопичення загальної суми із (6.25) знайдеться:
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Значення ставки відсотків (r) знаходиться чисельними методами.

Для розрахунку величини необхідних періодичних платежів (R), наприклад при визначенні амортизаційних відрахувань, із (6.25) знаходимо:


[image: image41.wmf]1

)

1

(

-

+

×

=

n

pst

r

r

FV

R

.

Приклад. Знайти суму щомісячних платежів для покупки нового обладнання вартістю 10 000 грн через 5 років на заміну існуючого устаткування в цеху підприємства, якщо процентна ставка становить 6% річних щомісяця (див. формулу (6.20), тобто m = 12). 
Розв’язання. При ставці 6% річних для щомісячних платежів маємо:
r = 0,06 / m = 0,06 / 12 = 0,005;  FVpst =10 000; n = 12 ( 5 = 60 .

Тоді розмір щомісячних платежів виявиться рівним R = 143, 33 грн:
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Обернена задача передбачає перерахунок кожного платежу (формула (6.18)) потоку на момент його початку (рис. 6.12, точка “ 0 ”), що дозволяє складати ці приведені платежі. Така сума буде показувати приведену вартість грошового потоку, яку можна порівнювати з величиною початкової інвестиції. Схема дисконтування для початкового потоку постнумерандо подана на рис. 6.12. Приведений грошовий потік для початкового потоку постнумерандо (C1, C2, … , Cn) має вигляд:
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(6.26)

Приведену вартість грошового потоку постнумерандо (PVps t) можна знайти, склавши приведені елементи (6.26) потоку за формулою:
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Терміновим ануїтетом називається грошовий потік, у якому гро-шові надходження в кожному періоді однакові за розміром (Ci = R), 
а кількість часових інтервалів (n) обмежена. Тоді:
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Використовуючи уже відомий вираз (6.24) суми членів геометричної прогресії:
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при a = 1 і q = 1 / ( 1+ r ), для (PVps t),  знаходимо:
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або остаточно вираз для приведеної вартості грошового потоку постнумерандо (PVps t) при однакових платежах (для термінового ануїтету постнумерандо) одержимо вираз:
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    (6.27)

Із формули (6.27) можна знайти вираз для розрахунку величини ( R ) платежів потоку, які забезпечують створення початкової вартості (PVps t) при заданій процентній ставці ( r ): 
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     (6.28)

Приклад. У банк звернувся клієнт із проханням про видачу позички 
в розмірі 5000 грн терміном на 3 роки для придбання автомобіля. Банк 
може видати таку позичку під 12% річних щомісяця. Нагадаємо, що фраза “12% річних щомісяця” означає складні щомісячні відсотки в розмірі (12%) /12 = 1%. Потрібно знайти величину щомісячних платежів (R36) у рахунок погашення позички. Додатково потрібно розрахувати величину платежів (R3) у рахунок погашення позички, якщо вони вносяться тільки наприкінці року.

Розв’язання. Потік  майбутніх платежів протягом  3-х років має дорів-нювати початковій величині виданої позички, тобто (PVps t = 5000 грн). Тоді для ситуації погашення позички платежами, які вносяться тільки напри-кінці року, у (6.28) підставляємо r = 0,12; n = 3; PVps t = 5000  і одержимо: 
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При цьому загальна сума платежів становитиме:  3R3 = 6245,23 > 5000.
Для відшукання щомісячних платежів (R36) у вираз (6.28) підставляємо n = 3(12 = 36;  PVps t = 5000;  r = 0,12 / 12 = 0,01  і одержимо:
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Загальна сума платежів становитиме:  36 ( R36 = 5978,58 грн > 5000 грн.
Отже, в обох випадках сума, що повертається в банк, істотно перевищить вартість автомобіля, яка дорівнює 5000 грн (отриману в банку позичку). Це перевищення і складає “інтерес” банку – 12% річних від суми 
5000 грн за 2 роки. Причому щомісячні виплати в рахунок погашення позички виявляються більш вигідними для клієнта, ніж річні.

Безстроковим називається ануїтет у випадку, коли грошові надходження продовжуються достатньо тривалий час (для закордонної практики – 50 і більш років). 

Тоді при розв’язанні оберненої задачі вираз (6.27) прийме вигляд:
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отже: 
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   (6.29)

Вираз (6.29) використовується для оцінки доцільності придбання безстрокового ануїтету, при цьому як коефіцієнт дисконтування використовують “гарантовану” процентну ставку, наприклад державного банку.

Приклад. Визначити поточну вартість безстрокового ануїтету з щоріч-ним надходженням 42 тис. грн, якщо державний банк пропонує відсоток за строковими вкладами 14% річних.

Розв’язання. За формулою (6.29) знаходимо:
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Отже, безстроковий ануїтет являє собою вигідну інвестицію, якщо його пропонують за ціною не більше 300 тис. грн.

Загальна кількість задач, пов’язаних із фінансовими операціями, виявляється значно більш широкою, ніж ті, що розглянуті у даному викладенні. Проте вже наведені ситуації дозволяють скласти уявлення про практичну корисність таких математичних понять, як ряди (ряд Маклорена, геометрична прогресія), похідна функції, показова і логарифмічна функції з погляду їх використання в галузі фінансових операцій, яка притаманна діяль-ності підприємств.
6.4. Приклад страхування кредитних фінансових операцій
Деякі особливості страхування кредитних фінансових операцій розглянемо на такому спрощеному прикладі.

У банк звернувся клієнт із проханням про видачу кредиту розміром 
у K = $10 млн під заставу житлового будинку терміном на один рік при ставці C = 8% річних. Житловий будинок, що закладається, оцінено 
у Z = $10 млн. Шанси на повернення кредиту експерти оцінюють із ймовір-ністю Pв = 0,95.

Для зниження свого ризику із неповернення кредиту у випадку руйнації будинку банк може придбати на цей будинок у страховій компанії страховий поліс на $ A  млн, заплативши B = 0,03 A млн (або 3%) від страхової суми. При цьому в страховій компанії для будинку такого типу оцінка ймовірності страхової події (пожежа, вибух газу, диверсійний вибух та інші причини руйнації) становить величину Pc = 0,01. Виникнення страхового випадку для банку призведе до втрати виданого кредиту разом 
із кредитною ставкою і саме в страховому випадку страхова компанія виплачує суму страховки в $ A  млн. 

Потрібно прийняти розв’язання про видачу кредиту і про доцільний розмір страхового поліса ($ A млн) при конкретному значенні ціни (B = 3%) на цей поліс, а також знайти очікуваний прибуток банку за даним кредитом. Вихідні дані для аналізу зведемо в табл. 6.25.
Таблиця  6.25

Умовний приклад страхування кредитної операції


Розмір
Відсоток
Застава
Ймовірність

Кредит
K = $10 млн
C  = 8%
Z = $10 млн
Pв = 0,95

Страховка
$ A  млн
B = 3%

Pc = 0,01

Побудуємо модель процесу повернення кредиту банком, для чого основним показником ефективності процесу виберемо математичне сподівання (I  ) розміру приходу (S ). 

Для цього складемо перелік усіх можливих і істотних для цілей аналізу станів процесу “повернення кредиту” через рік (див. табл. 6.26). Далі складемо і потім спростимо вираз для основного показника ефективності – математичного сподівання розміру приходу (S ), який перевищує розмір прибутку від операції із кредитування на константу, яка дорівнює розміру кредиту (K ), тобто S  = si – K.

Таблиця  6.26

Можливі виходи процесу страхування кредитної операції

№
Стан процесу
Приход S
Ймовірність

1
Будинок цілий, повернення кредиту
s1= K ∙ (1+C ) –A ∙ B
 p1= (1–Pc ) ∙ Pв

2
Будинок цілий, неповернення кредиту
s2= Z – A ∙ B
 p2= (1–Pc) ∙ (1–Pв)

3
Будинок згорів, кредит 
не повернений
s3 = A – A ∙ B
 p3= Pc

Складемо і потім спростимо вираз для основного показника ефективності – математичного сподівання розміру приходу. У ході перетворень головною ідеєю буде відбір і потім взаємне скорочення всіх доданків, що включають величину страхового поліса A. Доданки, які підлягають взаємному скороченню, виділимо однаковим способом підкреслення, одержимо:
I = M  (S ( = m S = 
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= (1– Pc) ∙ (K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв) – A ∙ B ( + (A – A ∙ B) ∙ Pc = 
 = (1– Pc) ∙ (K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв) ( – A ∙ B ∙ (1– Pc) + A ∙ (1– B) ∙ Pc  = 
 = (1– Pc) ∙ (K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв) ( + A ∙ (– B ∙ (1– Pc) + (1– B) ∙ Pc( = 
 = (1– Pc) ∙ (K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв) ( + A ∙ (– B + B  ∙ Pc + Pc – B ∙ Pc( = 
 = (1– Pc) ∙ (K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв) ( + A ∙ (Pc – B).
Або остаточно знаходимо вираз для шуканого показника:
I = M (S ( = (1– Pc) ∙ [K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1 – Pв)] + A ∙ (Pc – B ).  

(6.30)
Нагадаємо, що математичне сподівання розміру приходу I перевищує розмір прибутку від операції із кредитування I ( на константу, яка дорівнює розміру кредиту (K ), тобто I (= I  – K.
Після перетворення початкового виразу виявилося (формула (6.30)), що страховка дає приріст середнього “приходу” банку тільки за умови, коли ймовірність страхового випадку перевершує відсоткову ставку за страховим полісом, виражену у відносних одиницях, тобто коли Pc > B. Зокрема, для вихідних даних задачі, поданих у табл. 6.25, відсоткова ставка дорівнює B = 3% або у відносних одиницях B = 0,03. 
Висновок, що випливає із формули (6.30) і принципово важливий для організації страхового бізнесу, можна сформулювати так: 

відсоткова ставка (B ) за страховим полісом, виражена у відносних одиницях, завжди має бути не менше ймовірності (Pc ) страхового випадку:
B  ( Pc .




(6.31)

При рівності цих двох величин можна сподіватися на статистичну збалансованість (рівність у середньому) приходу і витрат за страховками. Насправді варто врахувати ще і витрати на забезпечення діяльності страхової фірми.

Повертаючись до розглянутого прикладу, слід зазначити, що середній прихід банку буде вище у випадку відсутності зазначеної в умові задачі страховки (при її ціні B = 3 % ), тобто  коли A = 0. Підставляючи вихідні дані (див. табл. 6.25) в отриманий вираз, знаходимо величину середнього “приходу” банку:
I = M (S ( = (1– 0,01) ∙ [10 ∙ (1+ 0,08 ) ∙ 0,95 + 10 ∙ (1–0,95)] + A ∙ (0,01 – 0,03 ) =
= 0,99 ∙ [10,26 + 0,5] + A ∙ (– 0,02) = 10,6524 + A ∙ (– 0,02) = |A=0 | = $10,6524 млн.

Отже, при урахуванні середнього виграшу кращим варіантом для розглянутих умов (див. табл. 6.25) є відсутність страховки даної угоди в даній страховій компанії. 

Для ухвалення розв’язання оцінимо ступінь ризику неповернення кредиту, який пропорційний дисперсії D [S] “приходу” банку:
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(6.32)

Другий початковий момент знайдемо з урахуванням даних табл. 6.26:
M [S 2] = 
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= [K ∙ (1+ C ) – A ∙ B]2 ∙ (1– Pc ) ∙ Pв+
+ [ Z – A ∙ B]2 ∙ (1– Pc) ∙ (1– Pв ) +A 2 ∙ (1–B) 2 ∙ Pc.
Розрахунковий вираз для оцінки значення квадрату математичного сподівання розміру приходу банку знайдемо з урахуванням формули (6.30):
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 = M 2 [S] = [(1– Pc) ∙ [K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1 – Pв)] + A ∙ (Pc – B )] 2 .
Виявляється, що величина ризику, яка обумовлена дисперсією прибутку, має мінімум, який залежить від розміру страхової суми А. Від-повідні розрахунки, які мінімізують ризик, відносяться до одного із завдань забезпечення банківської безпеки і становлять інтерес для оцінок. 
У такому випадку критерієм визначення розміру страхової суми А за кредитною операцією може бути вимога мінімізації ризику, що математично можна сформулювати так: 


[image: image59.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

=

]

[

min

arg

S

A

D

A

opt

.

Для пошуку оптимального значення страхової суми Aopt, яка мінімізує ризик, знайдемо першу похідну від дисперсії (6.32) за величиною страхової суми A і дорівняємо отриманий вираз до нуля: 
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 = Pc ∙ (1– Pc) ∙ [A – K ∙ (1+ C ) ∙ Pв – Z ∙ (1– Pв)]  = 0.
Із отриманої рівності знайдемо формулу для розрахунку оптимального значення страхової суми Aopt, яка мінімізує ризик (дисперсію приходу):

Aopt = K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1– Pв).


(6.33)

Друга похідна дисперсії виявляється додатною і збігається з дисперсією страхового випадку:
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що дозволяє вважати точку екстремуму (формула (6.33)) точкою мінімуму дисперсії і ризику відповідно. Зміни приходу банку (m S) і дисперсії при змінах страхової суми в умовах розглянутого прикладу (див. табл. 6.25) подані в табл. 6.27.
Таблиця  6.27

Зміни приходу банку при змінах страхової суми А

A, млн грн
8
9
10
10,760
11
12
13
14

m S, млн грн
10,492
10,472
10,452
10,437
10,432
10,412
10,392
10,372
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110,09
109,67
109,25
108,94
108,83
108,42
108,00
107,59

M [S 2]
110,20
109,73
109,29
108,97
108,87
108,46
108,08
107,72

D [S]
0,1055
0,0608
0,0358
0,0301
0,0307
0,0453
0,0798
0,134

σ[S], млн грн
0,3248
0,2465
0,1892
0,1735
0,1751
0,2129
0,2824
0,3661

6.5. Оцінка ефективності служби економічної безпеки банку
Для захисту своїх інтересів банк може використовувати підрозділи служби економічної безпеки. Комплекс завдань цієї служби може включати завдання економічної безпеки, кадрової роботи, технічного захисту інформації, роботи з “проблемною” заборгованістю, захисту технології платіжних карток, охорони й інші. Завдання технічного захисту інфор-мації, кадрової роботи і охорони мають непрямий вплив на загальний прибуток банку і потребують окремого розгляду. 

При розв’язанні завданнь економічної безпеки така служба має попередньо перевіряти можливості і наміри позичальника, а в окремих випадках вживати заходів консалтінгового й іншого характеру щодо забезпечення повернення кредитів, що викликає збільшення ймовірності їх повернення на величину (Pв .
Організація служби банківської безпеки потребує витрат Iеб, тому спробуємо оцінити умови, за яких робота такої служби може бути економічно корисною. 

Для цього у виразі (6.30) врахуємо відсутність страховки (A = 0) і виді-лимо доданок, який містить ймовірність повернення кредиту Pв: 

I = M (S ( = (1– Pc) ∙ [K ∙ (1+ C ) ∙ Pв + Z ∙ (1 – Pв)] =
                     =  (1– Pc) ∙ Z + (1– Pc) ∙ [K ∙ (1+ C ) –  Z  ] ∙ Pв.

Виявилося, що збільшення ймовірності повернення кредитів на величину (Pв може збільшити прихід банку на величину (I :

(I = (1– Pc) ∙ [K ∙ (1+ C ) – Z ] ∙ (Pв ,


(6.34)

де  K – середній річний обсяг кредитів банку;

C – середня відсоткова ставка річних за кредитами;

Z – річний обсяг розміру застави за кредитом;
Pc – середнє значення ймовірності неповернення кредиту не з вини боржника (ймовірність страхового випадку);
(Pв – середній приріст значення ймовірності повернення кредиту 
в результаті роботи служби економічної безпеки банку;
Iе.б – середні річні витрати на роботу служби економічної безпеки банку.
Якщо в результаті роботи служби економічної безпеки приріст приходу банку перевершує витрати на її утримання (Iе.б), то організація такої служби економічно виправдана. Тоді критерій ефективності роботи служби економічної безпеки банку і одночасно умову корисності її організації 
в банку можна записати в такому вигляді:

Iе.б < (I .




(6.35)

Якщо для наближених оцінок покласти величину застави за кредитом приблизно рівною самому кредиту, а можливість страхового випадку приблизно рівною нулю, то вираз (6.34) набуде вигляду:

(I = (Pв ∙ K ∙ C  .



     (6.36)

У випадку видача кредитів без застави (Z = 0) із (6.34) одержимо:

(I = (Pв ∙ K ∙ (1+ C ) .



(6.37)

Приклад. Оцінити доцільність створення служби економічної безпеки в банку для умов: K = $1000 млн; C = 10%; Pв = 0,95; Z = K;  (Pв = 0,01; Pc = 0;  Iе.б = $ 0,6 млн.
Розв’язання. У даному (умовному) випадку величина застави за кредитом дорівнює самому кредиту, а ймовірність страхового випадку дорівнює нулю, тому для розрахунків очікуваних обсягів ((I ) коштів, збережених для банку, використовуємо вираз (6.36), одержимо:

(I = (Pв ∙ K ∙ C  = 0,01 ∙ 1 000 ∙ 0,1 = $ 1 млн > $ 0,6 млн = Iеб.
Середні річні витрати на роботу служби економічної безпеки банку Iеб = $ 0,6 млн виявляються менше, ніж очікувана величина обсягу коштів, збережених для банку (I = $ 1 млн, тобто Iе.б < (I. Отже, створення служби економічної безпеки в банку варто визнати доцільним.

Приклад. Оцінити припустиму кількість спеціалістів служби економічної безпеки в банку для умов попереднього прикладу, якщо середні витрати на оплату праці одного спеціаліста служби економічної безпеки складають $420 на місяць.

Розв’язання. Розмір оплати праці (Y1) одного спеціаліста служби економічної безпеки на рік становитиме:

Y1 = 420 ( 12 = $5,04 тис.
Тоді максимальну кількість n співробітників можна знайти з урахуванням витрат на оплату їх праці і за умови (6.35):

Iе.б = n ( Y1 < (I  = $ 1 000.

Звідки випливає:
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тобто в службі економічної безпеки банку припустимою є кількість співробітників до 198 людей. 

Приклад. Для умов першого прикладу прийняти розв’язання про оцінку ефективності роботи служби економічної безпеки банку. При цьому відомо, що частина кредитів видавалася без застави (Z = 0) і потрапила 
в розряд “проблемних”, кількість повернутих “проблемних” кредитів становила $160 млн, а сумарні річні витрати на оплату праці персоналу служби економічної безпеки банку склали $ 0,6 млн.

Розв’язання. Із формули (6.37) для умов  (I = $160 млн знаходимо оцінку приросту ймовірності повернення кредитів:

(Pв =
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Середні річні витрати на роботу служби економічної безпеки банку Iе.б = $ 0,6 млн виявляються меншими, ніж величина обсягу повернених “проблемних” кредитів Iе.б = $ 0,6 млн, тобто Iе.б < (I, тому роботу служби економічної безпеки варто визнати ефективною.















































































































































































































































































































































































Рис. 6.10. Схема відсотків простих і складних
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Рис. 6.11. Схема розрахунку майбутньої вартості (FVps t) початко-вого грошового потоку платежів постнумерандо (пряма задача)





Рис. 6.12. Схема розрахунку нинішньої вартості (PVps t) майбутнього грошового потоку платежів постнумерандо (обернена задача, схема дисконтування )
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