OSNOVI TEORIJE KAMATNIH STOPA
UOPSTENJA

i(t) = p% efektivna (konformna) kamatna stopa za jedinicu
vremena u trenutku t

K(t t faktor akumulacije u trenutku t, investicije od K
(t,,t,) b aRAT T eHu
novcanih jedinica investiranih u trenutku t..

Ukoliko u trenutku t=0 ulozimo K € u sluc¢aju slozenog interesnog racuna
u trenutku t=1 ¢emo raspolagati iznosom K, = K(0,1) = K[1+ i(o)]

a trenutku t=n: K, =K(0,n) = K[1+i(0)|[1+i(D)]---[1+i(n-1)]
odnosno za i(t) =i, Vvt K =K(1+i)"=Kq"

Kod prostog interesnog raéuna, gdje je osnovica za obracun kamate
uvijek glavnica K akumulirani kapital iznosi:

K, =K(0,n)=K(1+Iin)



OSNOVI TEORIJE KAMATNIH STOPA
UOPSTENJA

Definisimo nominalnu kamatnu stopu ( 1,(t) ) za jedinicu vremena
transakcije koja pocinje u trenutku t i koja traje h vremenskih jedinica,
tako da konformna (efektivna) kamatna stopa za period duzine h Kkoji

pocinje u trenutku t iznosi |h-i, (t)

Ukoliko ulozimo K=1 novc¢anu jedinicu u trenutku t, u trenutku t+h imamo:

K(t,t+h)=1+h-i_(t)

Slijedi: ()= K(t,t;h)—l

Za h=1 dobijamo da se konformna i nominalna kamatna stopa poklapaju
(za jednu vremensku jedinicu).



BRZINA RASTA ULOGA
PRINCIP KONZISTENTNOSTI

Brzina rasta uloga od K=1 nov¢anih jedinica (kamatna stopa za jedinicu
vremena u beskonac¢no malom vremenskom intervalu) :

5(t) = lim i (t)

h—0+

PRINCIP KONZISTENTNOSTI:
Za t <t <t, K(t,,t,) = K(t,,t,) - K(t,,1,)

Primjenom principa matematicke indukcije slijedi da za i svaki rastuci niz

to. by, ...t vazi | K(t,t ) =K(t,,t,)K(,t,)K(E, ,,t)




TEOREMA O FAKTORU AKUMULACIJE

Ako su ¢ (1) 1 K(to,t) neprekidne funkcije (po nezavisno promjenljivoj t)
za t=t, ,1ako vazi princip konzistentnosti tada je:

tJZS(t)dt
K(t,,t,) = Ke"

Dokaz ¢emo 1zvesti za K=1. Neka je f(t) = K(t,,t). Za t>t, 1uzucinjene
pretpostavke vazi:
5(t) = lim i, (1) = lim K(t,t+h)-1 _lim k(t,,t)K(t,t + h) - K(t,,t)
h—0+ h—0+ h h—0+ K(to,t) . h

L Kt e =Kt ) 1 feh) - f(t) 1

= . f+(’[)
K(t,,t) noor h f(t) noo:  h (1)




TEOREMA O FAKTORU AKUMULACIJE

Znaci, f (t)=f(t)5(t) , a to je neprekidna funkcija (proizvod neprekidnih
funkcija). Kako vazi da ako neprekidna realna funkcija ima neprekidan
desni izvod tada je ona diferencijabilna te imamo da je:

f(t)=f(1)s(1) :

—IS(s)ds d —j@(s)ds
Mnozenjem ove relacije sa g i lako se pokazuje daje —(f(t)e® )=0
—IS(S)ds IS(s)ds dt
f(he® =c odnosno  f(t) =ce®

Kakoje f(t,)=K=1 tojec=1.
Sada na osnovu principa konzistentnosti imamo da je: K(t,t,) = m
01

K(t,t+h)-1

Odavde slijedi da za K=1 vaz1  j (t)= h




TEOREMA O FAKTORU AKUMULACIJE

Za K novcanih jedinica, na osnovu proporcije, vazi:
t2
IS(t)dt

K(t,,t,) = Ke®

Akoje Vte(t,,t,) o(t)=90 i1t=0at.=nslijedi relacija

K =K(0,n)=Ke™

np
Ako 6 prikazemo u procentualnom obliku 6=p% , tada je K = Ke®



SADASNJA VRIJEDNOST NOVCANIH TOKOVA

Pocetna vrijednost kapitala u trenutku t=t; t, <t,

K —ja(t)dt
K= gl’tZ) = K(t,,t,)e
ja(t)dt
et

Diskontovana sadasnja vrijednost (sadasnja vrijednost) (t,=0,t, =t)

—JES(s)ds

K=K(0,t)-e °



SADASNJA VRIJEDNOST NOVCANIH TOKOVA

Funkcija sadasnje vrijednosti t
def, —J 3(5)s

V(t)=e

To je diskontni faktor koji za t > 0 predstavlja sadasnju vrijednost 1 novcéane
jedinice date u trenutku t, aza t<0 predstavlja akumulaciju u trenutku O,
1 novcane jedinice ulozene u trenutku t.

Akoje §(t)=5, vt tadaje  V(t)=V
V=V(@)=e?
1

Diskontni faktor kod diskretnog kapitalisanja je -— a ovdje je
qt

e—6t:(eS)—t:(l+i)—t:(i.)t:itzvt 8
1+1 g



DISKRETNI NOVCANI TOKOVI

Neka su dati tokovi novca Cu, Ce, ..., Cn U trenucima ty, to, ... , tn.

O [¢———

Sadasnja vrijednost diskretnih nov¢anih tokva 1znosi:

2.CyV (1)
=1




NEPREKIDNI NOVCANI TOKOVI

Neka je p(t) visina novéanog toka u trenutku t za jedinicu vremena i neka t e[O,T]

def

(1) = M'(t), vt| 9dieje M(t) - ukupna visina novcanog toka izmedu O i t.

Ako je 0<a<B<T tada je ukupno placanje izmedu o I f3:

B B
M(B)—M(a) = [M (D)t = | p(t)dt
aizmedu t | t+Ata )
M(t + At) — M(t) = M (1) At = p(t)dt dt = At

Sadasnja vrijednost novéanog toka izmedu ti t+aAt:  V(t)p(t)dt

-
Sadasnja vrijednost cijelog novcanog toka: J V(t)p(t)dt 10
0




RENTABILNOST INVESTICIONOG PROJEKTA

Neka je kamatna stopa konstantna 1 iznosi I. Projekat se okoncava u
trenutku T. Stanje na racunu u trenutku t=T:

)
>Cat+[p(tg"dt, q=1+i
0

Zat=0uz oznaku V= 1

q

NSV(i) = ' C V! +}p(t)tht

Ako 1 —> oo tada NSV(i)—C,

NSV(i) - funkcija neto sadasnje
vrijednosti razmatrane investicije uz
kamatnu stopu |

Za NSV(i)>0 investicija je rentabilna.
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