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Treca nedjelja



Podsjetnik

Definicija
Diskontovana vrijednost u trenutku t; kapitala C sa rokom

dospijeca ty je:
t2
Cexp (—/ o(t) dt)
t1

Ako je t; = 0 diskontovanu vrijednost nazivamo sadasnja vrijednost.

Cexp (- /0 “5(s) ds)

Funkcija sadasnje vrijednosti

v(t) = exp <— /0 "5(s) ds>



Sadasnja vrijednost diskretnog nov&anog toka

Sadasnja vrijednost kapitala C sa rokom dospijeca t je: Cv(t)
Diskretni novcani tok

» Rokovi dospije¢a ti, ta, ..., ty

> ci; — kapital sa rokom dospijeca t;, j =1,...,n

» Sada'v snja vrijednost nov€anog toka:

n
Z c;v(t))
=1



Neprekidni novcani tok

» T > 0 fiksirani trenutak u buduénosti
» Od 0 do T novac se uplacuje neprikidno
» M(t) — ukupna uplata do trenutka t

Intenzitet uplate p(t)

ukupna uplata od trenutka o do trenutka 5.



Sadasnja vrijednost neprekidnog novéanog toka

Ukupna uplata od trenutka t do trenutka t + At:

t+At
M(t + At) — M(t) = / o(s) ds ~ p(t)At
t
Sadasnja vrijednost kapitala M(t + At) — M(t) je (priblizno):

v(t)p(t)At

Sadasnja vrijednost neprekidnog novcanog toka:

T
/ v(t)p(t) dt
0



Sadasnja vrijednost novéanog toka

Neto sadasnja vrijednost
-
thv(t)—i—/ V(£)p(t) dt
0

Ct7£0

» Ako je ¢y < 0 — trosak, rashod.
> Interpretacija?

» Razmatra se i T = ool Konvergencija?



Diskontovana i sadasnja vrijednost
Neka je t; < t.

Diskontovana vrijednost
Diskontovana vrijednost u trenutku t; kapitala C sa rokom

dospijeca to:
t2
Cexp (—/ i(t) dt)
t1

Diskontovana vrijednost koriste¢i sadasnju vrijednost

Cexp (— /: o(t) dt) = Cexp (— /OtZ o(t) dt + /Otl i(t) dt)

CeXp <_ Jo* o(2) dt) — CV(t2)
exp (— fotl 5(t) dt) v(t1)




Akumulacija i funkcija sadasnje vrijednosti

Neka je t1 > to.

Akumulacija

Akumulirana vrijednost u trenutku t; kapitala C ulozenog u
trenutku to:

C exp (/: o(t) dt) = Cexp (— /: o(t) dt)

Akumulacija koristec¢i sadasnju vrijednost

Isto kao u prethodnom slu¢aju!



Vrednovanje kapitala

Za proizvoljne trenutke t; i t

Ako vrijednost kapitala u trenutku t; iznosi C, onda je vrijednost
tog kapitala u trenutku t,:




Vrednovanje novcéanih tokova u proizvoljnom trenutku

» ty — proizvoljni trenutak
» ¢; — diskretni novéani tok

» p(t) — intenzitet placanja

Vrijednost nov€anog toka u trenutku to

v ooy
th (t) +/ (t) p(t) dt

o vio) S v(to)

Sadasnja Vrijednost novcanog toka u trenutku (ty = 0)
v(0)=e’ =1
+oo

thv(t)—i—/ V(£)p(t) dt

Ct?éo -

Interpretacija?



Vrednovanje novcanih tokova

Za proizvoljne trenutke t; i tp

[V.N.T. u trenutku t1] - v(t1) = [V.N.T. u trenutku t] - v(t2)

V.N.T. — vrijednost novcanog toka



EXAMPLE 2.7.2

The force of interest at any time ¢, measured in years, is given
by

0.04+0.005¢t for0<t<6
8(t) = { 0.16 -0.016t for6<t<8
0.04 fort>8

(a) Calculate the value at time 0 of £100 due at time t = 8.
(b) Calculate the accumulated value at time ¢ = 10 of
a payment stream of rate p(t) = 16 — 1.5¢ paid
continuously between times t = 6 and ¢t = 8.

Solution
(@) We need the present value of £100 at time 8,
ie, 100/A(0,8) with the accumulation factor

A(0,8) = A(0,6) x A(6,8)
6

- exp( / 0.04 + 0.005¢ dt)
0
8
« exp< /0.16 —0.015¢ dt)
5

= exp(0.44)

leading to the present value of £100/e%% = £64.40

(b) The accumulated value is given by the accumulation of
each payment element p(t)dt from time tto 10

8
/ A(t, 10).p(t)dt
6

Using the principle of consistency, we can express the accu-
mulation factor as easily found quantities, A(0,10) and
A0, ) as

A(0,10 -
A(£,10) = /5(0 t)) _ 088-0161+0.0075¢2

for 6 < t < 8. The required present value is then obtained via
integration by parts as £12.60.




Prihod od kamata

Interest income

» C - ulozeni kapital
» i(t) kamata za period od t do t +1

Cilj: prihod od kamata na kapital (a ne akumulacija kapitala)

Jednostavni slucaj: isplata Ci(t) na kraju svake godine



Slucaj sa n plac¢anja

Inerest income

Period od tg do t > tg

n plac¢anja

Isplate u trenucima tg + h, to + 2h, ..., tg + nh

>

>

» Razmak izmedu isplata h = %

>

» Po definiciji ip(t) isplata u trenutku t + jh, j = 1...n:

Chin(to + jh)

Ukupan prihod

n—1

Z Chih(to +Jh)

Jj=0



Neprekidni slucaj

Interest income

Broj placanja izmedu t i ty tezi beskonacnosti: n — oo

n—1 t
> Chin(to+jh)  — c/ 5(t) dt
j=0 o

Zasto?

Ukupan pthOd Od kamate (Total interest received)
t

I(t) :== C/ o(t) dt
to

Intenzitet prihoda od kamate (rate of payment of interest income)

I'(t) = Co(t)



Prihod od kamate kao neprekidni novcani tok

Posmatramo interval [0, T]

Neprekidni novéani tok
Intenzitet placanja p,

.
M(t) :/0 o(t) dt.

Neprekidni prihod od kamate
Intenzitet prihoda od kamate Cd

I(t) = /OT Co(t)dt = C/OTé(t) dt



Sadasnja vrijednost prihoda od kamate

Sadasnja vrijednost neprekidnog novcanog toka
Intenzitet plac¢anja p,

.
/ V(£)p(t) dt.
0

Sadasnja vrijednost neprekidnog prihoda od kamate
Intenzitet prihoda od kamate C§

T T
/ Cv(t)i(t)dt = C/ v(t)o(t) dt
0 0



Tehni¢ki komentar

Primijetimo:
-
/ v(t)o(t)dt =1 —v(T)
0

Zasto?



Tehni¢ki komentar

Primijetimo:
T
/ v(t)o(t)dt =1 —v(T)
0
Zasto?
> Smijena u = [, J(s) ds
» du=4(t)dt!

» Po definiciji v = e~



Prihod od kamata i dekompozicija kapitala

Dekompozicija

-
c— c/ V(£)3(¢) dt + Cu(T)
0
Interpretacija?

Sluéaj T = 40

C= C/+Oo v(t)o(t) dt
0

Interpretacija?



