6 tema. FIKSUOTO PAJAMINGUMO VERTYBINIAI POPIERIAI

Temos tikslai:

e Nustatyti vertybiniu popieriu kaina nurodytu laiko momentu.

® Modeliuoti matematines bei realaus turinio situacijas, kuriose tenka skaic¢iuoti vertybiniu
popieriu vertes.

® Vertinti vertybiniu popieriu pelninguma.

Tikrinami studijuy rezultatai:

e Zinos vertybiniu popieriu rasis.

® SkaiCiuos vertybiniy popieriu kainas.

® Vertins vertybiniu popieriu pelninguma.

® Modeliuos matematinio bei realaus turinio situacijas, kuriose bus nagrinéjami vertybiniu
popieriu kainu bei pelningumo skai¢iavimo metodai.

Studenty pasiekimy vertinimo kriterijai:

® Tikslus savoku naudojimas.

e Tinkamas formuliu naudojimas.

e Tikslus tarpiniai ir galutiniai atsakymai.

e Tikslus atsakymai i klausimus.

6.1 Vekseliai. Paprastuju palukanu atvejis

Pasikartokite sgvokas:

Paprastosios palukanos. Paprastuju paltukany ir diskonto normos. Diskonto daugiklis paprastuju palukanu
atveju. Busimosios ir dabartinés vertés skaiciavimas paprastuju palikanu atveju. Sudétinés palikanos. Nomi-
nalioji ir faktiné palukanu normos. Diskonto norma ir diskonto daugiklis sudétiniu paltkanu atveju. Palukanu
perskaic¢iavimo periodas. Busimosios ir dabartinés vertés skai¢iavimas sudétiniy paltkanu atveju. Busimosios
ir dabartinés vertés skaic¢iavimas taikant tiksluji metoda bei tolydziai perskai¢iuojant paliikanas.

Dalyvaujantys tkinéje veikloje neiSvengiamai susiduria su jvairiais finansiniais sandériais.
Bene svarbiausias finansiniu santykiy atributas yra veiklos kreditavimas. Kitaip tariant, norint
plesti veikla, valdyti pakankamas apyvartines lésas, neiSvengiamai tenka skolintis. Yra ivairiu
skolinimosi bei skolinimo instrumenty. Leidinyje gana placiai aptarsime jvairius skolinimosi in-
strumentus. Siame skyrelyje nagrinésime specialius skolos popierius, kurie vadinami vekseliais.

Apibrézimas Vekseliu yra vadinamas rasytinis isipareigojimas, kuris sudaromas istatymo
numatytu budu, kuriame asmuo be salygu isipareigoja sumokéti nurodyta pinigy suma su
paliikanomis arba be paliikanuy nurodytu laiko momentu, nurodytam subjektui. Pinigu suma,
nurodyta vekselyje, yra vadinama vekselio nominalu.

Pateiksime keleta savoku, kurios naudojamos sudarant vekselius.

Vekselio davéjas arba sudarytojas yra asmuo, kuris skolinasi pinigus.

Vekselio valdytojas (investuotojas) yra asmuo, kuris skolina pinigus.

Vekselio paliikanu norma yra metiniu paprastuju paltikanu norma, taikoma vekselio nomi-
naliajai vertei.

Isleidimo data (pasiraSymo terminas)- laiko momentas, kuomet vekselis buvo sudarytas ir
pasirodé apyvartoje (buvo pasirasytas).

Vekselio (mokéjimo) terminas- tai laiko momentas, kuriame vekselis apmokamas (iSperkamas).

Paliikanu periodas yra laikotarpis, tarp vekselio sudarymo (isleidimo) ir mokéjimo termino.

Galutiné verté (maturity) yra nominalioji verté kartu su palukanomis.
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Diskonto periodas- tai laiko intervalas tarp vekselio isigyjimo(pardavimo) momento ir iSpirkimo
termino.

Vekseliai gali buti ”isakomieji” arba ”paprastieji”. Vekselis vadinamas isakomuoju, kai Siame
dokumente vekselio sudarytojas nurodo kitam subjektui sumokéti vekselio suma investuotojui
(davéjui).

ISAKOMASIS VEKSELIS
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2.3 pav. Paprastasis vekselis

1. Vekselio virsuje turi buti nurodoma ar vekselis paprastas ar isakomasis. Tolimesnis
tekstas privalo sutapti su kalba, kuria uzrasytas vekselio pavadinimas;

2. Turi buti nurodomas besalyginis isakymas sumokéti nurodyta suma;
Turiné¢io sumokéti asmens (mokétojo) pavadinimas ar vardas ir pavardé;
Mokéjimo terminas;
Mokéjimo vieta;
Pavadinimas ar asmens vardas ir pavarde, kuriam ar kurio isakymu turi buiti sumokeéta;

Pasirasymo vieta ir data;

@ N o ot W

[srasanciojo vekseli asmens parasas.
Tuo atveju, kai vekselis paprastas néra nurodomas 3. punktas. Paprastas vekselis- tai

vekselis, kai sumokeéti privaloma be isipareigojimu nurodyta suma. Sia suma sumoka vekselio
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sudarytojas.

Vekselis laikomas negaliojanciu, jei néra bent vieno i§ nurodytu punktu.

Ivairiose salyse vekselio mokeéjimo terminas turi ”tolerancijos” ribas, kurios sudaro prielaidas
vekseli apmokéti ne butinai tuo laiko momentu, kuris nurodomas vekselyje. Kitaip tariant
mokeéjimo terminas gali buti nukeliamas kelioms dienoms (daznai skiriamos dvi arba trys di-
enas).

Pavyzdziui, jei pasakyta, kad vekselis yra 60 dieny, tai skaic¢iuojant jo verte, palikanu dienu
skaicius bus 62, jei skiriamos dvi tolerancijos dienos.

Pastaba Mes paprastai netaikysime toleracijos laikotarpio ir vekselio paliikanas skaiciuo-
sime nurodytam terminui.

Veksliai yra skirtomi i dvieju rusiu vekselius- 1) vekselius su palikanomis; 2) vekseliai be
paliikanu. Jeigu vekselis yra su paliikanomis, tai paliikanu laikotarpis apima dienas nuo vekselio
sudarymo iki iSpirkimo termino dienos, su papildoma salyga: pirmoji diena sekanti diena po
vekselio sudarymo, paskutiné diena, Vekselio paliikanuy periodas T' paprastai skai¢iuojamas
tiksliu dieny skaic¢iumi, tenkanciu vekselio palukanu periodui, §i dienu skaiciy veéliau verciant
mety dalimis. Vekselio paltikany periodas gali biiti nurodomas savaitémis, meénesiais, metu
dalimis. Siuo atveju vekselio termino ir sudarymo dienos turi sutapti.

Pavyzdys Tarkime pusés metu vekselis sudarytas 2013 Vasario 8d. Vadinasi §is vekselis
bus iSperkamas rugpjucio 8d, siuo atveju 7' = 181/385. Arba 7 savai¢iu vekselis pasirasytas
2013 Vasario 8d. Kadangi vasario 8d. yra penktadienis, tai Sis vekselis turi buti iSperkamas
taip pat penktadieni t.y. Kovo 29 diena. Siuo atveju T = 49/385.

Tarkime, kad vekselio su palukanomis nominalas yra A, palukanu norma yra 7, vekselio

paltikany periodas T, iSperkamoji verté S. Tada vekselio iSperkamoji verté yra
S=1+rT)P.

Jei vekselis be palukanu, tai jo iSperkamoji verté sutampa su nominaliaja verte, t.y. S = A.

Pavyzdys SeSeriu ménesiy vekselis pasirasytas Kovo meén. 30, 2005 su 12.5% palikany
norma, kurio galutiné verté 2000. Raskite nominaliaja verte.

Taigi, vekselis isperkamas 2005 rugséjo 30d. Turime, kad S = 2000; r = 0.125;¢ = 18

365 °
Tada 20000 2000
_ ~ 1881.44.

T 140125 81 7 1063013

6.2 Vekseliu diskontavimas

Vekselius valdantis asmuo (imoné) gali Siuos vertybinius popierius parduoti kitam pirke-
jui. Pirkimo (pardavimo) procesas paprastai vadinamas vekseliu diskontavimu. Aptarkime §i
metoda detaliau.

Pirkéjas isigydamas vekseli investuoja pinigus tikédamasis i§ Sio sandério ateityje gauti
pajamas. Vadinasi isigydamas vekseli subjektas turi mokeéti maziau negu vekselio iSperkamoji
verte. Mes nagrinésime Sios vertés nustatymo metoda.

Zemiau pateiktos savokos yra svarbios nustatant vekselio diskontuota verte.

1) Vekselio diskonto palikanu norma vadinama palukanu norma, naudojama diskontuojant
vekseli.

2) Vekselio diskonto norma vadinama metiné diskonto norma, naudojama diskontuojant
vekseli.
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3) Diskonto terminas yra laiko momentas, kuriame skai¢iuojama diskontuota vekselio verte.

4) Diskonto periodas- laiko intervalas tarp diskonto termino ir galutinio termino, t.y. laiko
momento, kuomet vekselis turi buiti apmokeétas.

5) Vekselio pajamomis vadinama pirkéjo sumokéta suma vekselio valdytojui. Sia suma
zymeésime raide B.

6) Vekselio diskontu D vadinsime skirtuma tarp vekselio ispirkimo kainos ir jo pajamu:
D=S-B.

Pastaba Jei vekselis turi tolerancijos laiko intervala, tai skai¢iuojant busimaja verte prie
nurodyto vekselio paliikanu periodo pridedame tolerancijos intervala ir analogiskai diskontuo-
dami turime atsizvelgti, kad skai¢iuojant diskontavimo laikotarpi, pabaigoje turime ji pailginti
tolerancijos intervalu. Pavyzdziui vieno ménesio vekselis, pasirasytas balandzio 1 d., su triju
dienu tolerancijos laikotarpiu buvo diskontuotas balandzio 16 diena. Turime kad vekselio pe-
riodas 30 4+ 3 = 33 dienos, o diskonto periodas yra 14 + 3 = 19 dieny. Jau esame ming¢je, kad
skaiciavimuose nenaudosime toleracijos savokos.

Sudarykime vekselio pajamu skaic¢iavimo formule. Visu pirma tarkime, kad vekselio nom-
inalas A, o palukanu norma r. Tegu T' yra vekselio paltkany periodas. Tarkime, kad vekselis
yra parduodamas (isigyjamas) tuo metu, kai iki iSpirkimo liko ¢ laiko, o §iuo metu pinigu verté
yra i;. Tada vekselio isigyjimo kaina nustatoma tokiu btudu:

Al +rT) S
T 1+t 1+t

Vekselio diskontas daznai vadinamas skolinimosi kastais. Diskonta galime uzrasyti tokiu

budu

D=A1+rT) = 22" A +0T _ Std
(L+rT) = =~ (L+rT) 7 = St

¢ia d yra diskonto norma. Matome, kad skolinimosi kastai (diskontas) tenkina nelygybe:
0<D<A1+7rT).

Pastaba Jei rinkos paliikanu norma ¢ = 0 tai matome, kad skolinimosi kastai taip pat yra
lygts nuliui. Taigi, vekselio pardavimo kaina sutampa su vekselio galutine kaina. Skolinimosi
kastai auga ir artéja prie vekselio buisimosios vertés tada, kai rinkos paltikany norma didéja.
Tad kuo didesneé rinkos paliikanu norma, tuo vekselio pajamos mazesneés, o vekselio skolinimosi
kastai artimesni iSperkamajai (galutinei vertei). Siuo atveju vekselio isigyjimo kaina B artéja

prie nulio.

Pavyzdys 150 dieny, 10%, 120000 nominalo vekselis sudarytas 2001 Spalio 28, parduotas
2002 Sausio 31 d., su 13% graza. Nustatykite vekselio pajamas bei diskonto dydj.

Nustatome vekselio galutine verte.

A =120000; r=0,1; T =% Tada

3657

150
S =120000(1 +0,1- %) = 115263, 16.

_ . s . __ 58
S =115263,16; i=0,13; = 2.
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Tada

115263, 16
— T — 113048, 65,
140,13 22

¢ia B yra vekselio verté diskonto terminu.

Vekselio diskontas 115263, 16 — 113048, 65 = 2214, 51.

Apibrézimas Vekselis vadinamas vekseliu be palitkanu arba vekseliu su iskaic¢iuotomis
paltikanomis, jei galutiné vekselio verté sutampa su nominaliaja verte.

Kitaip tariant, jei vekselis be paliikanuy, tai iSperkant yra mokamas vekselio nominalas.
Jei vekselis yra isigyjamas (parduodamas) ne galutinio termino metu, tai nustatant vekselio
isigyjimo kaina nominalioji vekselio verté yra diskontuojama, diskonto daugiklis apibréziamas su
paliikanu norma, kuri tuo metu vyrauja rinkoje. Kartais sakoma, kad vekselis diskuontuojamas
pagal esama pinigu verte. Nesunku suprasti, kad vekselio be paltikany nominalioje vertéje yra
iskaiciuotos sukauptos laikotarpio paliikanos, kurios skirtingais laiko momentais diskontuojamos
su skirtinga palukanu norma.

Taigi Siuo atveju nustatant vekselio isigyjimo kaina B(t), bet kokiu laiko momentu, kai
palikanu norma (pinigu verté) Siuo momentu yra i, (metiné palukanu norma), o iki vekselio

iSpirkimo yra t ilgio laiko intervalas, taikome tokia formule:

A
1+t

B(t)

Pavyzdys Raskite vekselio be paltikany verte laiko momentu, kai vekselis buvo sudarytas,
jei vekselio nominalioji verte yra 95000, vekselis triju ménesiu trukmes, pasirasytas Rugséjo 30
d., vekselio sudarymo metu pinigu verte 13.5%.

Turime, kad

A =095000; r=0.135 ¢t= %. Tada

95000

T 110135 2

= 9187.35.

Pavyzdys Raskite 120 dienu vekselio be paltikanu, kurio nominalioji verte 40000, sudaryto
Spalio 2 diena, isigyto Spalio 21 diena, kai pinigy verté tuo metu 13%, pajamas.

Turime, kad vekselis turi buti iSperkamas Sausio 2 diena, kai iki iSpirkimo dienos liko 72
dienos, o isigyjimo metu pinigu verte 13%.

Pastaba Jei siuo atveju vekselis turétu dvi tolerancijos dienas, tai formulése naudotume ne
72 dienu skaiciu, o 74 dienu skaic¢iu.

Turime

A =40000; r=0.13; t= 12 Tada

365°

40000

140132

~ 39000,

¢ia B yra dabartinio kapitalo verté, pagrindinio termino laiku.

Pastaba Dabartine vekselio be paliikany verte yra vekselio kaina, bet kokiu laiko momentu,
kuris yra anks¢iau negu pagrindinis terminas, esant nurodytai pinigu vertei.

Vekselio su paluikanomis atveju, nustatant dabartine vekselio verte, reikia zZinoti vekselio
galutine verte. Skai¢iuojant vekselio galutine ir dabartine vertes tenka naudoti dvi palukanu

normas:
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1) apibréziant galutine vekselio verte yra naudojama palukanu norma nurodyta vekselyje;

2) pinigu vertés norma naudojama skaiciuojant dabartine kapitalo verte pagrindinio termino
momentu t.y. kuomet vekselis parduodas arba isigyjamas.

Pavyzdys Dvieju ménesiu vekselis be palikanu pasirasytas Birzelio 30 d. 7000 sumai.
Raskite vekselio pajamas ir diskonto dydi, jei vekselis yra diskontuotas Liepos 31 diena, su
16%. Tarkime, kad vekselis iSperkamas su triju dieny tolerancijos terminu. Turime, kad vekselio
galutine verté 7000, vekselio apmokeéjimo terminas Rugpjicio 30, tolerancijos terminas Rugséjo
2, diskonto terminas Liepos 31, diskonto periodas (Liepos 31 iki Rugséjo 2) yra 1+3141 =33
(Rugséjo 2 dienos nejtraukiame). Turime

A=7000; r=0,16; t=2.

Tada vekselio pajamos yra

B 7000
140,16+ 2
Diskonto dydis 7000 — 6900 = 100.

= 6900.

Aptarkime diskontavimo problema naudodami kitus terminus, t.y. diskonto norma. Tiksliau
kalbant, atliekant diskontavimo procediira yra naudojama diskonto norma d vietoj paliikanu
normos 4. Priminsime, kad diskonto norma yra procentas nuo galutinés verteés.

Taigi, jei skolinimosi laiko intervalas yra ¢, tai skolinimosi kastai (diskontas) yra D = Sdt,
arba

S—P

d=>"-
S

Tada vekselio pajamos gali buti isreikstos tokiu budu:
B=S—-D=(1-dt)S.

6.3 Vekseliai iki pareikalavimo

Nagrinésime dar viena finansiniu isipareigojimu metoda- paskolas iki pareikalavimo, kurie
dar vadinami vekseliais iki pareikalavimo. Pastebésime, kad nagriné¢jant §i skolos grazinimo
metoda tenka aptarti atvejus, kai vekselio laikotarpiu paltikanu norma gali buti ivairi. Pana-
grinékime Sio metodo esme.

Apibrézimas Vekseliu iki pareikalavimo vadinamas skolinis isipareigojimas, kuomet in-
vestuotojas, iS vekselio sudarytojo gali pareikalauti apmokéti bet kokia Sio vekselio dali bet
kokiu metu. Kartais iS veiksmas vadinamas vekselio uzprotestavimu. Ir atvirksciai, vekselio
sudarytojas taip pat gali iSpirkti vekseli arba apmokéti jo dalj, bet kokiu laiko momentu.

Nagrinéjant tokio pobudzio vekselius palikanuy normos néra fiksuojamos ir dar daugiau,
paltikanu normai pasikeitus, keiciasi ir vekselio paltkany skai¢iavimas. Paliikanos skai¢iuojamos
pagal tuometine pinigu verte, nuo vekselio balansinés vertés (likusios skolos dalies) ir paprastai,
jei nenurodyta papildomai, yra apmokamos kas meénesi.

Metoda vadinsime jprastiniu, kai paliikanos iSmokamos kiekviena meénesj ir skaiciuojant
paliikanas atsizvelgiama i tai, kiek ménesio laikotarpyje buvo mokeéjimu ir kiek karty kito
palukanos. Paskutine vekselio termino diena yra iSmokama nepadengta vekselio verté su neap-

mokétomis palukanomis.
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Metoda vadinsime mazéjancio balanso metodu, jei mokéjimais yra dengiamos vekselio palu-
kanos. Paliikanos gali biiti dengiamos i$ dalies, pilnai arba su pertekliumi, tuo pac¢iu padengiant
ir dali vekselio nominalo, nuo kurio skaiciuojamos paliikanos.

Is esmeés abu metodai vienodi, tik paprasto metodo atveju paliikanos iSmokamos kas ménesi,
o mazeéjancio balanso metodo atveju, mokéjimais dengiamos palitkanos, o kartu yra apmokama
ir dalis vekselio nominalo. Sie metodai i§ esmeés, juos formalizavus, nesiskiria.

Pastaba Aptartasis metodas gali buti taikymuose ir prapléstas, paskolos balansine verte
laikant ne tik nominaliaja paskolos dali, bet ir prie jos prijungta nepadengtu palukanu dali,
t.y. bet kokiu laiko momentu paliikanos skai¢iuojamos ir nuo neapmokeétu palikany. Mes
nagrinésime tveje, kai paltkanos skaicuojamos nuo balansinés nominalo verteés.

Tarkime, kad vekselio terminas M dienu, nominalas A. Tegu iki pirmo paltkany apmokéjimo
Py, buvo tq1, ...ty laikotarpiu, kuriuose kito palukanu norma, o laikotarpiu paltkanu normos

- 11, ...,71, atitinkamai. Per $iy laikotarpiu suma susidaré tokios palikanos:
Iy = (ruty + -+ ritig) A,

irty + -+t < M.

Jei I} > Py, tai skirtumo S) = P, — I; absoliuti reikdmeé yra nepadengtu paliikanu dydis,
kuris nepridedamas prie pagrindinio kapitalo, taciau apmokant vekseli, Sis dydis bus atimtas is
nominalo (i$ tiesu bus pridétas, kadangi sis dydis neigiamas) ir toliau palukanos skai¢iuojamos
nuo A. Kitu atveju, t.y. jei I; < P, tai dydis S = P, — I; yra atimamas i§ pagrindinio
kapitalo ir toliau paliikanos skai¢iuojamos jau nuo A; = A — S vertés (kapitalo balansiné verte
sumazéja). Aptarkime dar viena zingsni:

Tegu iki antrojo palukanuy apmokéjimo P, buvo to1, tes, . . . tox laikotarpiu, o Sias laikotarpiais

paliikanos buvo ro1, 799, . . . 1o atitinkamai. Per Siy laikotarpiu suma susidaré tokios paliikanos:
Iy = (roaymay + - + rogmay) B,

dla B=A,jeil; > P ir B= Ay jei P > I, ir aisku, kad mq1+- - -+myp+mor1+- - - +mop < M.

Jei §iuo metu I, — SY > Py, tai skirtumo S5 = P, — I, + SY absoliuti reik§meé yra nepadengtu
paliikany dydis, atlikus du apmokéjimus, kuris nepridedamas prie pagrindinio kapitalo, tac¢iau
apmokant vekseli, sis dydis bus atimtas i§ nominalo (i$ tiesu bus pridétas, kadangi sis dydis
neigiamas) ir toliau paluikanos skai¢iuojamos nuo pagrindinio kapitalo vertés buvusios po pasku-
tinio paliikanu apmokéjimo. Jei I, — S} < Py, tai dydis S3 = P, — I, + S yra atimamas i§
pagrindinio kapitalo ir toliau paliikanos skai¢iuojamos jau nuo A, = A — Si vertés. Procesa
kartojame priklausomai nuo to, kiek yra vekselio palikanu dengimo kartu.

Pastaba Atkreipsime démesj, kad vekselio iki pareikalavimo dengimo metodika gali buti
ivairi ir dél vekselio apmokéjimo principuy yra tariamasi. Aukscéiau aprasytas metodas remi-
asi prielaida, kad jei kuriuo nors momentu dengiant paliikanas yra sumokama daugiau negu
susikaupé palukany, tai sekanciuose zingsniuose laikoma, kad pagrindiné kapitalo verté yra
naujoji ir paltikanos toliau skaiciuojamos nuo naujosios kapitalo vertés.

Pavyzdys Kredito imoné Balandzio 16 diena, skolina 2000000 su 12% palukany norma,
balduy gamybos imonei apyvartinéms lésoms palaikyti. Paskola buvo sudaryta pasirasanti vekseli
iki pareikalavimo su kintamomis paliikanomis. Rugpjticio 16 diena paltikanuy norma pakilo iki
14% , Lapkricio 16 d. iki 16% . Imoné planuoja kredito imonei grazinti 100000 Birzelio 25
diena, Spalio 5 diena dar 50000 ir Lapkric¢io 30 diena dar 120000. Nustatykite, kokia suma

turés grazinti imoné Sausio 15 diena.
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Turime, kad A = 2000000. Nuo Balanzio 16 iki Birzelio 25, kai buvo atliktas pirmasis
mokeéjimas, palikany norma nesikeité, o dieny intervalas yra 70. Tad per §i laikotarpi paliikanos
I, = A-0,12- % ~ 46027. Sumokeéjus P, = 100000 amortizacine imoka, buvo padengtos
paliikanos ir be to dalis skolos t.y. Sf = P, — I; = 100000 — 46027 = 53973. Tada likusi skola
A = A — 53973 = 1946027.

Sekantis mokeéjimas P, = 50000 buvo atliktas Spalio 5 diena. Taciau Siame intervale karta

keitési paliikanu norma, t.y. Rugpjucio 16 padidéjo iki 16 %. Nuo paskutinio mokéjimo iki Sios

dienos praejo 52 dienos. Tad per laikotarpi susidare paltikanos 5232:512141 = 33269, o per likusi

laiko intervala iki Spalio 5 dienos laiko tarpas yra 50 dienu, tad susidariusios palikanos yra

50-0,14
365

Ay = 37321. Tad bendrai siame laikotarpyje susikaupé tokios paltikanos
I, = 70590.

Kadangi siuo momentu buvo sumokéta P, = 50000 imoka, tad bendrai neapmokeéty paltkanuy
dalis yra S5 = 50000 — 70590 = —20590.
Pastebésime, kad nuo Spalio 5 d. iki Lapkricio 16 d., kuomet pasikeité paliikanu norma

pra¢jo 42 dienos, tad per §i laikotarpi susidaré paliikanos 42:3'2’514A1 = 31350 ir nuo Lapkricio 16

kuomet keitesi norma iki Lapkricio 30 dienos laiko intervalas 14 dienu, o susidariusiy paliikanu

14?;2316141 — 11943. Siuo metu buvo atliktas treciasis mokéjimas Py = 120000. Siuo metu

bendra neapmoketu paliikany dalis buvo I3 = 20590 + 31350 + 11943 = 63883. Tada

norma

S3 = 120000 — 63883 = 56117.
Siuo mokéjimu ne tik padengiame susikaupusias paliikanas bet ir dali sumos. Likusi skola yra
Az = Ay — 56117 = 1889910.

Tada termino pabaigoje, Sausio 15 diena (nuo paskutinio mokéjimo praéjus 46 dienoms) susidariusiu

paliikanu dydis
~46-0,16

365
Tad suma, kuria turés grazinti paskutine diena bus tokia

Az = 38100.

As = 1889910 + 36109 = 9126019.
6.4 Forfeitingo metodas

Apibrézimas Forfeitingu yra vadinamas kreditiniy operaciju metodas, kuomet pirke-
jas isigydamas produkta iSraso vekseliu komplekta sumai, kuri lygi isigyjamo produkto vertei
plius paliikanos uz kredita. Vekselio terminai (palukanu ir dalies paskolos mokéjimo terminai)
paskirstomi vienodai laiko atzvilgiu, paprastai pusmeciais.

Kredito apmokéjimas (vekseliu portfelio iSpirkimas)- tai skolos amortizavimo uzdavinys,
taikant metoda P3. Tarkime, kad paskolos portfelis yra P ir jis apmokamas per n vienodu
laiko tarpuy, kai kiekvienas mokéjimas S; susideda i$ vekselio nominalo mokéjimo % ir palukanu
I, =P(1—- %)z, t=1,...n, i— faktiné (laikotarpio kuriam praéjus atlieckamas mokéjimas),

paliikany norma. Tada
P P .

n
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Atkreipsime démesj, kad palukanu seka yra aritmetiné progresija, kurios vardiklis v = 1. Tada
visa paliikany suma

- Pi < iP

I= Iy = —- 1—1) = 1)—.

; p=— ) (ntl-t)=(n+1)5

t=1

Gauname, kad vekseliu portfelio (paskola su palukanomis) verté yra
- i
S = P+1,=P(1 1)=).
; i+ 1= P(1+ (n+1)5)

Paprastai vekseliu portfelio valdytojas, esant reikalui, gali parduoti turima portfeli, bet
kokiu laiko momentu, kuris yra pries portfelio iSpirkimo termina. Siekiant nustatyti vekseliu
portfelio pardavimo kaina, tenka daryti tam tikras prielaidas. Minimas prielaidas vadinsime
paskolos grazinimo strategijomis.

Panagrinéesime keleta paskolos grazinimo strategiju.

1 Strategija

Darome prielaida, kad kiekvienas mokéjimas i vekseliu portfeli patenka su ”svoriu,” kuris
charakterizuojamas sio mokéjimo grazinimo terminu. Kitaip tariant, kuo véliau mokeéjimas
sumokamas, tuo jo svoris didesnis. T.y. k—asis mokeéjimas charakterizuojamas dydziu Ry =
% - (14 k7). Tad kuo k didesnis, tuo didesnis Ry. Beje, visu Ry suma yra lygi galutinei vekseliu
portfelio vertei. Laikantis Sios strategijos panagrinékime vekseliy portfelio isigyjimo kainos
nustatymo metodika. Idomu tai, kad nustatant vekselio kaina Siuo atveju tenka atkreipti démesi
ne tik i rinkos palikanuy norma, bet ir i tai, kaip traktuojami ateities mokéjimai. Tarkime, kad
s > 1 yra neneigiamas sveikasis skaicius, kuri naudosime mokeéjimo laikotarpio numeriui Zymeéti.
(Mokéjimai atliekami laikotarpio pabaigoje).

Nustatydami vekselio kaina bet kokiu momentu s, raide A, zymésime vekseliy portfe-
lio verte s laikotarpio pradzioje. Nagrinéjamos strategijos atveju, nustatant vekselio kaina
palikanuy mokéjimo laikotarpiu susiduriame su dviem problemomis - tai pirkéjo ir pardavéjo
pozituriu i parduodama portfeli. Nustatydami parduodamo vekseliu portfelio kaina diskon-
tuojame mokeéjimus Ry. Pastebésime, kad parduodant vekseliu portfeli kiekvieno mokéjimo
svoriai” perskai¢iuojami” laikant, kad atskaitos terminas yra pardavimo momentas. Nesunku
suprasti, kad diskontavimas atliekamas su tuometine rinkos norma.

Tarkime, kad nustatome portfelio kaina laiko momentu s, 1 < s < n. Cia n yra bendras
mokéjimo intervalu skaicius, s yra s— ojo mokeéjimo intervalo pradzia, portfelio faktiné palukany
norma ¢, o faktinis diskontas d, kuris apibréziamas to meto faktine rinkos norma j. Priminsime,
kad paprastuyju palikany atveju

a=—d_ oL
1+t 1—td
t diskontuojamu mokeéjimo laikotarpiu skaicius.

Portfelio verte, jo sudarymo momentu, kai rinkos palukanu norma (pinigu verté rinkoje) yra

7, bus tokia:

Al — Z St(l - tdt),
t=1

d; yra mokéjimo laikotarpio diskonto norma t-uoju mokejimu.
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Pateikta lygybe uzrasysime forma, kurioje bus nurodyta tiek vekselio tiek ir rinkos palukanu
normos. Padarykime prielaida, kad vekseliu portfelis yra parduodamas (isigyjamas) sumokéjus
s — 1 mokéjima su palukanomis (primename, kad i$ viso yra n mokéjimo laikotarpiu.) Vadinasi,
s— ojo laikotarpio pradzioje dar liko n — s + 1 mokéjimai, kuriuos kartu su palikanomis gaus
vekseliu portfelio valdytojas. Tada vekseliu portfelio isigyjimo kaina, s—ojo mokéjimo intervalo

pradzioje, galima uzrasyti tokiu budu:

n—s+1

P tj
== 3 @it - 1—j)
n o= + gt
Pertvarke §j reiskini gauname, kad
s—1 P n—s+1
R e
n — 1+t

2 Strategija
Aptarsime vekseliy portfelio kainos nustatymo metodika tuo atveju, kai yra diskontuojamos

visy mokéjimy busimosios vertés. Siuo atveju gauname tokia formule kainai nustatyti:

Pn—s+1 jt
A, =— l+in—s—t+1)(1———
n;(ﬂ(n s=t+ D)1 - =)

Pertvarke $§j reiskini gauname, kad

4 £<n+n§1i(n—s+1) '—t(z’+j)).
n — 1+t

Nesunku suprasti, kad vekseliy portfelio kaina priklauso ir nuo rinkos paltikany normos j.
Pavadinkime porfelio pardavimo kaina nominalia, bet kokiu laiko momentu, kuris sutampa su
mokeéjimo terminu, jei pardavimo metu rinkos paltikany norma ir vekseliu paliikanu norma
sutampa t.y. ¢ = j.

Panagrinékime atveji, kai vekseliu portfelis parduodamas (isigyjamas), bet kokiu laiko mo-
mentu ¢, kuris nebiitinai sutampa su mokeéjimo periodu. Tarkime, kad mokéjimo periodo ilgis
yra T (8is laikotarpis gali buti reiskiamas dienomis, savaitémis, ménesiais ir t.t.) Tada visas
vekseliu portfelio laikotarpis yra n1. Tarkime, kad portfelis perkamas laiko momentu, kuris
patenka i s— aji mokeéjimo intervala. Be to tarkime, kad po s — 1— ojo mokéjimo praéjo
t, t < T ilgio laiko intervalas.

Tada vekselio kaina laiko momentu (s—1)7'+¢ yra skirstoma i dvi kainas: portfelio isigyjimo
kaina ir vekselio rinkos kaina. Kuo jos skiriasi? Asmuo, valdydamas vekselio porfeli, gali
nustatyti vekselio kaina, bet kuriuo laiko momentu. Si kaina, nustatyta su rinkos paliikanu
norma bus vadinama vekselio jsigyjimo kaina. Kaip ja skaic¢iuoti? Pazymékime Sia kaina
simboliu AP. Sia kaina skai¢iuosime tokiu badu:

1) Nustatome vekseliu portfelio kaina A laiko momentu T'(s—1), t.y. paskutiniuoju sveikojo
T kartotinio iki momento (s—1)T+t, kai buvo atliktas periodinis mokéjimas. Sios kainos radimo
formulé pateikiama aukséiau;

2) Nustatome, kiek palukanu susikaups per laiko intervala t taikant kaupima su rinkos

palukanu norma.
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Tad palukany verté laiko intervale ¢, kai rinkos paltkany norma j bus tokia:

At
I"(t) = —j.
(t) =
Tada vekselio isigyjimo kaina bus tokia
AP = A+ 1I(1).

Kodél yra pridedamos sios palukanos? Priezastis yra ta, kad laiko intervalo ¢ palukanos dar
priklauso portfelio valdytojui, tad isigyjantys susimoka uz jam nepriklausancias palukanas.

Vekselio paliikanas suskaic¢iuotas su vekselio paliikanu norma vadinsime vekselio faktinémis
susikaupusiomis paliikanomis, t.y. A

I'(t) = Tl

Tada portfelio kaina sudaryta tokiu budu:

AQ = AP — I'(t)

vadinsime vekseliu portfelio rinkos kaina momentu (s — 1)1 + t.
6.5 Vekseliu diskontavimas sudétiniu palikanu atveju

Vekseliai, sudaryti ilgesniam negu metai laikotarpiui, paprastai sudaromi remiantis sudétinémis
paliikanomis. Sie vekseliai gali biiti perkami arba parduodami pries vekselio galutini termina.
Kaip ir papratyju palukanuy atveju, vekseliai gali buiti su palukanomis arba be palikany.

Tarkime, kad S yra vekselio galutiné verti kuri gali buti lygi nominalui (vekselis be palukanu
(BP)) arba su susikaupusiomis vekselio palukanomis (vekselis su palukanomis ). Tegu P yra
vekselio nominalioji verte.

Sudarysime formule vekselio kainai, bet kokiu laiko momentu iki iSpirkimo, nustatyti. Tarkime,
kad vekselis yra T' laikotarpio, vekselio paliikany norma yra p, paliikanos perskaiciuojamos k
paliikanu normai, kuri buvo perskaiciuojama m kartu per metus. Tada vekselio isigyjimo kaina

yra tokia:
_ P(1+ By
i+
Jei isigyjimo metu vekselio ir rinkos palikanu normos sutampa, tai

B =P+,

Si diskontuota verté yra vadinama vekselio pajamomis, tiksliau kalbant, vekselio pajamo-
mis diskontuojamu laiko momentu. Vekselio diskontu, vekselio diskontavimo momentu kaip ir
auksciau vadinsime skirtuma:

D=S—-P=(1-v"S.

Pastebésime, kad jei vekselis be paltikanu, tai diskontuojama nominali vekselio verté, remi-
antis ta pacia formule t.y.
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Pavyzdys Raskime vekselio be paliikanu, kurio nominali verte 150000 diskontuota verte

iki galutinio termino likus dviems metams ir ketvir¢iui, jei nominali palukanu norma 15%,
paliikanos perskaiciuojamos kas ménesi.
Turime S = 150000, ¢ = }—g =0,0125, n = 2T7.
Tada
150000

pP= — 107257.
(1+0,0125)%

Diskontuojant vekselius su palikanomis, diskontuota verte skai¢iuojama nuo galutinés vertes.

Tad diskontuojant tokio pobiuidzio vekseli visy pirma tenka nustatyti sio vekselio galutine verte.

Pratybu uzdaviniai

1. Astuoneriu ménesiu vekselis, su 18, 5% palikanomis, kurio nominalas 5050, pasirasytas
Balandzio 16 diena, buvo diskontuotas Rugséjo 18 d. su 17,5% palukany norma. Raskite
diskonto dydi bei vekselio pajamas.

2. Raskite vekselio verte pasiraSymo metu, jei vekselis pasirasytas Kovo 20 diena, keturiems
meén., pinigy verté pasirasymo diena yra 14, 5%, nominalioji verté 20000, ir vekselis be paliikanuy.

3. Asmuo pasiskolino 60000 is banko Balandzio 5d. su 15% palukanomis. Garantuodamas
grazinima, bankui pasirasé vekseli su mazéjanciu balansu bei kintamomis palukanomis. Asmuo
pirmaja 5000 imoka grazino Geguzés 10 diena, antraja 8000 imoka atliko Rugséjo 15 diena ir
treciaja 1000— Spalio 15 d. Palukanuy norma Rugpjucio 1d. pakilo iki 17%, o Spalio 1 diena
pakilo iki 20%. Nustatykite paskutinio mokéjimo, kuris turi buti atliktas Gruodzio 30 diena,
dydi. Kiek palukanuy sumokés bankui?

4. A.B. pasiskolino 305000 is SEB banko Vasario 5d., palukanos iSmokamos kas ménesi, t.y.
kiekvieno ménesio 5 diena. Garantuodamas bankui, pasirasé vekseli iki pareikalavimo taikant
iprastini metoda. Pradzioje palikany norma 17%. A.B. pirmaja 60000 imoka grazino Liepos
25 diena, o antraja 160000 imoka atliko Rugséjo 21. Paltikanu norma Balandzio 16d pakilo iki
20%, o Spalio 1 diena nukrito iki 16%. Nustatykite paskutinio mokéjimo, kuris turi buti atliktas
Gruodzio 13 diena, dydi? Kokia nominalia suma sumokéjo A.B. bankui?

6. 10 vekseliy, kuriy kiekvieno nominalas 5000, palukanuy norma 14% portfelis yra apmoka-
mas forfeitingo metodu. Nustatykite Sio portfelio galutine verte, jei iSpirkimo terminas po 5
metu. Nustatykite portfelio verte likus 2,5 mety iki iSpirkimo, jei Siuo metu paltikanu norma
16% (taikyti abi strategijas).

7. Penkeriu mety vekselis, kurio nominalas 1650000, paltikanu norma 15%, palukanos per-
skaiciuojamos kas ménesi yra diskontuotas trys metai ir keturi ménesiai po pasirasymo datos, su
18% paltikanomis, kurios perskai¢iuojamos kas pusmetj. Raskite vekselio pajamas bei diskonto
dydi.

8. Septyneriu mety vekselis, kurio nominalas 100000 ir paltkanos 11%, perskaic¢iuojamos
kas ménesj, buvo diskontuotas dveji su puse metu pries iSpirkima su palikanomis, kurios per-
skai¢iuojamos kas ketvirti ir tame laikotarpyje duoda 140000 pajamas. Nustatykite su kokia
paliikanuy norma buvo diskontuotas vekselis.

9. Tarkime, kad 1000 vekseliu portfelis yra apmokamas forfeitingo metodu kas pusmeti, 6

metu laikotarpyje. Paskolos (vekselio) palikanu norma 10% vekselio nominalas 200.
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1) Kokia vekseliu portfelio isigyjimo kaina jo sudarymo metu, jei skai¢iuojant taikytume
strategija 1 ir strategija 1;

a) pinigu verté 10

b) pinigu verté 8 procentai.

2) Nustatyti vekseliu portfelio isigyjimo kaina iki iSpirkimo likus 2 metams ir 4 ménesiams,

taikant abi strategijas.

Ats: 1) Al = 209830; A2 = 215955 2) Al = 209830; A2 =

6.6 Obligacijos

Apibrézimas Obligacija yra vertybinis dokumentas, kuris sudaromas skolinantis pinigus
is investuotojo, nustatytam laiko intervalui.

Pasibaigus nustatytam laiko intervalui, kuris paprastai vadinamas obligacijos periodu, in-
vestuotojui grazinami skolinti pinigai ir palikanos. Obligacijos yra fiksuotu pajamu vertybiniai
popieriai, kadangi investuotojas zino, kokia suma gaus obligacijos valdymo laikotarpiu.

Obligaciju ir vekseliu galutinés vertés nustatymo principai skiriasi metodo prasme nors
turi ir nemazai panasumy. PanaSumas yra tas, kad obligacijos, kaip ir vekselio, galutine verteée
formuojama is dvieju dydziu- nominalo ir palukanu. Obligacijos nuo vekseliu skiriasi tuo, kad jos
paprastai yra ilgalaikiai vertybiniai popieriai, vekseliai - trumpalaikiai vertybiniai popieriai ir be
to skiriasi Siy popieriy isigyjimo kainos nustatymo metodika bei paliikanu mokeéjimo metodika.
Obligacijas kaip ir vekselius galima laisvai pirkti bei parduoti.

Paprastai tikinis subjektas noréedamas skolintis pinigus isleidzia obligacijas, pasizadédamas
nurodytu laiku jas ispirkti sumokédamas nominaliaja verte (kartais nominaliaja verte su papil-
domomis salygomis) bei palukanas.

Pateiksime dazniausiai naudojamuy obligaciju rusis:

1) Obligacijos su fiksuotais kuponais (fiksuota paliikanuy norma). Siuo atveju investuotojas
gauna fiksuotas paltikanas, kai praeina nustatytas laiko intervalas, kuris vadinamas atkarpa
arba kuponuy mokéjimo periodu.

2) Diskontuotos obligacijos. Siuo atveju obligacijos parduodamos uz mazesne kaina negu
nominalas ir obligacijos termino paltkanas sudaro skirtumas tarp isigyjimo ir ispirkimo kainu.
Tokios obligacijos kartais vadinamos su sukauptomis paliikanomis.

3) Obligacija su kintama paliikkanu norma. Siuo atveju palikanos néra fiksuojamos ir jos
nustatomos obligacijos iSpirkimo metu remiantis tam tikslui numatyta metodika.

4) Obligacija vadinama konvertuojama, jei investuotojas iSpirkimo meto turi galimybe
rinktis- gauti nominala su paltikanomis ar isigyti bendroves akciju.

5) Obligacijas, kuriu nominalas kartu su palukanomis yra isperkami naudojant iprastinio
anuiteto metoda, vadinsime periodinémis obligacijomis.

6) Obligacija yra vadinama serijine, jei $is vertybinis popierius iSperkamas dalimis ivairiais
laiko momentais obligacijos periode.

Aptarsime bendrasias savokos, kurios naudojamos operacijose su obligacijomis.

1) Denominalas tai dydis, nurodytas vertybiniame popieriuje. Nominalioji verté gaunama §j
denominala padauginus i§ 10. Mes naudosime nominalo savoka, t.y. laikysime, kad obligacijos
verté sutampa su nominalu.

2) Obligacijos norma arba kupono norma tai palukanu, kurios skai¢iuojamos nuo nominalios

vertes, norma.

105



3) Isperkamoji verté ( redemption value) tai kaina, kuria sumoka subjektas isleides obligacija,
sio dokumento valdytojui.

4) Obligacijos ispirkimo data (data of maturity arba redemption date ), tai laiko momentas
kuomet sumokama iSperkamoji obligacijos verté ir baigiamos mokéti paliikanos (paskutinis
kuponas).

5) Obligacijos isigyjimo kaina - tai kaina, kuri tuo metu mokama uz isigyjama obligacija.

6) Obligacijos kuponas- tai paprastosios palukanos, kurios mokamos obligacijos valdyto-
jui pasibaigus obligacijos palukanu periodui. Kuponas visada skai¢iuojamas nuo obligacijos
nominaliosios verteés.

Pastaba Jei investuotojas turi mokéti mokescius uz gaunamas pajamas, tai Sie mokesciai
skaic¢iuojami nuo gaunamu pajamu, t.y. gautuy kupony vertés.

Dauguma obligaciju yra iSperkamos sumokant ju nominaliaja verte. Taciau yra obliga-
ciju kurios, norint pritraukti daugiau pirkéju yra parduodamos-perkamos ne biutinai tik pa-
gal nominaliaja verte. Siuo atveju yra sakoma, kad obligacijos bus isperkamos su premija.
Tai reiskia, kad obligacijos iSperkamojo verté bus didesné negu nominalas. Pavyzdziui obli-
gacijos, kurios nominalas 1000 isperkama su premija 110, t.y. iSpirkimo verté sudaro 110%
procentu nominaliosios vertés. Siuo atveju sakysime, kad obligacija isperkame su verte 110
arba iSperkama su premija. Kartais obligacijos gali biiti iSperkamos ir su verte, kuri mazesneée
negu nominalas. Siuo atveju sakoma, kad obligacija superkama su nuolaida. Obligacija su nuo-
laida 90, reiskia, kad obligacijos nominalas yra parduodamas su desSimties procentu nuolaida.

Panasiu buidu praktikoje yra isigyjamos obligacijos pries ju iSpirkimo termina. Kitaip tariant
obligacijos gali buti perkaos (parduodamos) taip pat su premija ir nuolaida.

Investuotojas (obligacijos pirkéjas) tikisi gauti periodines iplaukas obligacijos valdymo laiko-
tarpiu, o sulaukus iSpirkimo momento- gauti suma nurodyta obligacijos nominale arba galutine
verte kuri yra su nuolaida arba premija. Taigi, iSpirkimo metu obligacijos iSpirkimo verté gali

ir nesutapti su nominalu.
6.7 Obligacijos su kuponais

Tam, kad palengvinti palikanu mokéjimus dauguma obligaciju turi fiksuotas terminuotas
paliikanas (kuponus), kurios gali buti iSgrynintos bankuose suéjus paliikanu mokéjimo periodui.
Kuponai R skai¢iuojami kaip procentas nuo oligacijos nominalo (detaliau pateiksime zemiau.)

Pavyzdziui, 20-ties mety 1000 nominalo obligacija, kurios palikany norma 10% yra apmokama
kas pusmeti, turi susietus 40 kuponuy, kuriy kiekvieno verté 50. Jei Sie kuponai nebus iSgryninti
tai obligacijos laikotarpyje ju bendra verté su paltikanomis bus lygi anuiteto 50-40y0 o5 buisimajai
vertei. Nustatant obligacijos verte (pardavimo kaina) laiko momentais, kurie yra pries obligaci-
jos ispirkimo termina, dalyvauja dvi palukanu normos, t.y. obligacijos paluikanu norma p ir
rinkoje vyraujanti sudétiniy palikany norma r, kartais sakoma pinigy verté rinkoje, kuri pa-
prastai nurodoma procentais. Nustatydami obligacijos dabartine kaina tenka naudoti Sias dvi
normas. Simboliu ¢ = - Zymeésime paluikanu norma tenkancia mokéjimo periodui arba kitaip
tariant, tai faktiné palukany norma. Nustatant obligacijos verte naudojama tuo metu esanti
sudétiniy paltukany norma todél, kad laikoma, kad kuponai yra reinvestuojami juy iSmokéjimo
momentu su rinkos paltikany norma, kuri buvo obligacijos isigyjimo metu.

Trumpai pazymeékime:

R— kupono dydis (nominali verté);

n— kuponu mokeéjimo periodu, iki iSpirkimo, skaicius ;
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i— faktiné paliikany norma tenkanti kupono periodui. Si palikany norma gali biiti vadinama
obligacijos diskonto paliikanu norma, kadangi ji taikoma nustatant obligacijos vertes anksciau
negu ispirkimo terminas.

p— obligacijos paliikany norma. Si paliikanu norma taikoma nustatant obligacijos kupono
dydi.

k— kuponu, mokamu per metus, skaicius.

m— paliikany perskaic¢iavimo periodu skai¢ius metuose.
6.8 Paprastojo anuiteto atvejis

Nagrinésime situacija, kai obligacijos isigyjamos kuponu (palukanu) mokéjimo metu ir be
to viso obligacijos galiojimo metu paliikany normos perskai¢iavimo periodu skaic¢ius sutampa
kuponuy mokeéjimuy skai¢iumi metu intervale.

Tarkime, kad A vertés (nominalo) obligacija, su palukanu norma ¢, palukanos (kuponai)
iSmokamos £ kartu per metus, 7" metu laikotarpyje. Rasime obligacijos isigyjimo kaina, kai iki
iSpirkimo liko n laikotarpiu, jeigu rinkos paliikanos yra r, paliikanos perskaiciuojamos m kartu
per metus.

Apibrézimas Obligacijos kaina isigyjimo (pardavimo) momentu, vadinsime obligacijos
isigyjimo kaina ( flat bond price) ir zZymésime F'P.

Tegu A— obligacijos nominalas, k yra kuponu skaic¢ius tenkantis metu laikotarpiui, ¢ obli-
gacijos palukany norma. Tada pastoviy palikany arba kitaip, kupono verté, nustatoma tokiu

budu: A
“q
R=—-.
k

Bendras kuponu skai¢ius tarp isigyjimo ir iSpirkimo terminu yra n = T - k, ¢ia T yra laikas
metais iki iSpirkimo termino.
Tarkime, kad A vertés obligacija su kuponu palukany norma ¢, kuponai mokami k& kartu

per metus, iSperkama su K verte (kuri gali buti tiek premija, tiek diskontas). Tada iSperkamoji

AK
100 *

norma rinkoje r, paliikanos perskaiciuojamos m kartu per metus.

verté S = Rasime obligacijos isigyjimo kaina, kuponu mokéjimo metu, jeigu palukanu

Turime, kad S = Afg—o. Kupono verte

A-q
4

Tada n = T -k, T kaip ir auksciau yra laikas iSreikStas metais, iki iSpirkimo termino ir ¢ =

R=

. Obligacijos isigyjimo kaina kuponu mokéjimo metu sudaroma diskontuojant isperkamaja
obligacijos verte ir diskontuojant visus kuponus su jsigyjimo metu esama diskonto paliikanuy
norma. [sigyjimo kaina kuponuy mokéjimo metu sudaroma tokiu budu:

FP:=P+ A, :=S1+1%)"+ Ray;.

Tuo atveju, kai obligacija iperkama pagal nominala (au pair), tai iSperkamoji verté lygi

nominalui, S = A.

Pastaba Kuponu verté visuomet skai¢iuojama nuo nominalo.

Subjektas isleidziantis obligacijas paprastai ju verte (nominala) garantuoja turimu turtu.
Obligacijos, kurios néra padengtos turtu yra vadinamos skoliniu isipareigojimu. Buvo minéta,
kad obligacijos gali biiti laisvai parduodamos arba perkamos. Tada, kai investuotojas isigyja
obligacija, jis tuo paciu isigyja du isipareigojimus:
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1) bus sumokeéta isperkamoji verté ispirkimo metu;

2) bus periodiskai mokami kuponai.

Kita vertus investuotojas isigyjes obligacijas susiduria su dviem problemomis:

1. Kokia obligacijos isigyjimo kaina (dar vadinama ir isigyjimo verte), kai zZinoma grazos
norma (pinigu verté)?

2. Kokia obligacijos paltikany norma, jei perkame obligacija esant kazkokiai pardavimo
kainai?

Pavyzdys 1000 nominalo obligacija , su 10% palukanu norma, palukanos perskai¢iuojamos
kas pusmeti, yra iSperkama po ketveriy metu. Kokia obligacijos isigyjimo kaina dabar, jei
pirkimo metu pinigu verté 12%, kurie perskaic¢iuojami kas pusmeti?

Pirkéjas gauna du pazadus:

1. pazada, kad po ketveriu metu bus sumokéta 1000 uz obligacija;

2. pazada, kad 50 kuponai bus apmokéti kas pusmet;.

Pagrindinis terminas, kuriame vertiname obligacija yra ’dabar’. Be to palikany norma kuria
remdamiesi vertinsime lygi 12%, o palukanos perskaic¢iuojamos kas pusmeti.

Skaic¢iuosime iSperkamosios 1000 vertes dabartine verte. Tokiu budu:

A =1000, n=28, ¢=0,06. Diskontuodami $ia verte gauname dabartine verte

P =1000(1.06)"® = 627, 41.

Kas pusmetj mokamu paltukanuy dabartiniuy ver¢iy suma yra iprastinis anuitetas, todél naudo-

dami iprastus zymenis R = 50, n =8, i = 0,06 gauname visy kupony dabartine verte
A, =50 - agjops = 50 - 6,21 = 310, 5.

Vadinasi isigyjimo kaina yra apskaiciuotu verciu suma FP = P+ A, = 627,41+310.5 = 937, 91.
Pastaba Dvi paliikany normos naudojamos nustatant isigyjimo kaina:
1. Obligaciju norma, kuria apibréziame kupono verte;

2. Grazos norma, kuri naudojama apibréziant dvieju isipareigojimu dabartines vertes.

Pavyzdys 500000 obligacija, su 10.5% kuponais, kurie mokami kas pusmeti, yra iSperkama
po desimties metu. Kokia obligacijos isigyjimo kaina, jei parduodant, palukanu norma 9%
paltikanos perskaiciuojamos kas pusmeti?

Turime, kad

A =500000, R =2000010 — 26250, n =20, i=0,045.

Tada

FP = 500000 - (1.045) 2% + 262500 - asg)0,045 = 207321 + 341458 = 548779.

Pavyzdys Obligacijos nominalas 10000, kuri iSperkama po 25 mety, su iSperkamaja 106%
verte. Kupono norma 8% apmokami kas pusmeti. Kokia obligacijos isigyjimo kaina, jei pinigu
verté 10% procenty kurie perskai¢iuojami kas pusmeti?

Obligacijos ispirkimo kaina

S = 10000 - 1,06 = 10600. Kupono verté R = 2%9%%8 — 400, n =50, i = 0,05. Tada
isigyjimo kaina yra

FP =10600- 1,05 + 400 - asgj0,05 = 924, 36 + 7302, 37 = 8226, 73.
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6.9 Kompleksinio anuiteto atvejis

Mes nagrinéjome problema, kai paltikany mokeéjimo periodas bei grazos normos perskaic¢iavimo
periodas sutapdavo. Spresdami obligacijos vertés nustatymo uzdavini naudojome paprastojo
anuiteto skai¢iavimo formules. Tuo tarpu kai minéti periodai ne sutampa, teka naudoti kom-
pleksinio anuiteto formules.

Kaip ir auksciau, obligacijos isigyjimo kaina zymékime F'P¢, o nominala raide A. Laikysime,
kad obligacijos paliikany norma yra ¢ kuponai mokami k& kartu per metus. Tada pastoviu

palikanu arba kitaip, kupono verté nustatoma tokiu budu:

_A-q

R
k

Bendras paliikany mokeéjimy skaicius yra n = T'- k ¢ia T' yra laikas metais iki iSpirkimo termino.
Tegu pinigu verte arba rinkos paltikanu norma yra r ir paliikanos perskaiciuojamos m kartu
per metus. Tada faktiné palukany norma yra i = . Siuo atveju turime, kad kupony mokéjimo
intervalo ir paliikanu perskaiciavimo intervalo ilgiai gali ir nesutapti. Vadinasi Siuo atveju turime

kompleksini anuiteta, o kuponu mokeéjimo intervalo efektyvioji norma p nustatoma tokiu budu:

m
k

p=(1+i)% —1.

Tad siuo atveju obligacijos dabartinés vertés skai¢iavimo formulé bus tokia:
1.
FP*=A(1+p) "+ Ranp.

2. Tarkime, kad obligacijos iSperkamoji kaina A, o obligacija iSperkama su verte K, (premija

arba nuolaida), tai §iuo atveju obligacijos verté nustatoma tokiu budu:

K
FPC:Am(l_‘_p)_n_l_Ran]pa q:(1+z)c_17

priminsime, kad kuponas skai¢uojamas nuo obligacijos vertes.

Pastebesime, kad n— yra kuponu skaicius.

Pavyzdys Obligacijos, kurios nominalas 100000 yra iSperkama su 103% verte, palukany
norma 11.5% procentu, paltikanos mokamos kas pusmeti, yra nupirkta astuoneri metai iki
ispirkimo, obligaciju graza 10% perskai¢iuojama kas ketvirti. Nustatykite obligacijos isigyjimo
kaina.

Turime, kad

S = 100000 - 1,03 = 103000, R = 100000 - 0’12i = 5750.

n = 16, 02%22, z’:%zo,()% p=1,025% — 1 = 0,0506.

Tada dabartiné iSperkamosios vertés kaina yra

S = 103000 - (1,0506) 6 = 46738, 37.

Dabartiné pusmecio kuponuy sumos verté yra

A; = 5750@16-\0,0506 = 62040, 87.

Tada pradiné kaina yra
FP®=P+ A; = 108779, 24.
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6.10 Obligacijos isigyjimo ir rinkos kaina

Auksciau nagrinéjome obligacijos isigyjimo kaina momentu, kuris sutampo su kupono mokeéjimo

terminu. Paprastai prekiaujant obligacijomis néra kreipiamas démesys i tai ar pirkimo metu
kupono periodas yra pasibaiges ar ne. Siuo atveju kyla problema- kaip nustatyti obligacijos
kaina laiko momentu, kuris nesutampa su obligacijos kupono periodu?

Aptarsime, kaip yra nustatoma obligacijos isigyjimo kaina (flat price), bet kokiu laiko mo-
mentu y.

Tarkime, kad obligacijos isigyjimo kaina nustatoma terminui y € [z, z + u], ¢ia = ir  + u
yra du gretimi kuponuy mokéjimo terminai, u yra dienu skaicius tenkantis kupono periodui, o s
yra dienu skai¢ius tarp termiinu z ir y.

1. Visu pirma nustatoma obligacijos kaina PV paskutiniu palikanu terminu z (pries isigy-
jima)

PV = A(1+4)"" + Ray,
¢ia ¢ yra pinigu verté obligacijos isigyjimo metu, [ yra kuponu mokéjimo periodu skai¢ius nuo
termino z iki ispirkimo (zr. 4.1 pav.).

2. Tada obligacijos isigyjimo kaina momentu y yra nustatoma naudojant busimosios vertés
skaiciavimo formule paprastu palukanu atveju, taikant nominaliaja (tuometine rinkos) grazos
norma, dienu skaiciui s, (zr. 4.1 pav.) tarp paskutiniojo kupono apmokéjimo termino z ir
isigyjimo datos y ir gauta verte pridéjus prie obligacijos vertés gautos terminu x :

FP(i) = P(1 + ig).

Dydis % vadinamas susikaupusiomis paliikanomis, o obligacijos isigyjimo kaina dar vadinama
"purvina kaina.”
Tokia kaina obligacijos valdytojui turétu moketi ja isigyjantis subjektas, kai obligacijos

valdytojas nepasiima sau priklausancios kupono dalies uz s dieny laikotarpi.

I—k)
f—

2.4 pav. Obligacijos kaina

Pastebésime, kad kompleksinio anuiteto atveju, faktine paltikany norma ¢, tenkancia per-
skaic¢iavimo laikotarpiui, tekty keisti norma p = (14-i)°~1, ¢ia ¢ = 3¢, m yra rinkos nominaliosios
paliikanu normos perskaiciavimo periodu skai¢ius, o k£ yra kuponuy perskaic¢iavimo skaic¢ius per
metus.

Apibrézimas Obligacijos faktinémis susikaupusiomis palikanomis (the actual accrued
interest) vadinsime nominalo procentine dali taikoma dienu skai¢iui s, su obligacijos palukanu
norma. Faktiniy susikaupusiy palukanu verte zymésime simboliu Al.

Tarkime, kad obligacijos nominalas A. Tegu obligacijos palukanuy norma p, kurios iSmokamos
k kartu per metus. Tada faktinés paltikanos yra tokia verte

A-p-s

Al
ku
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u— dieny skai¢ius kupono periode. Pastebésime, kad jei u = s, tai Siuo atveju faktinés palukanos
sutampa su kuponu.

Pavyzdys Obligacija, kurios nominalas 500000, palukanomis 12% , kurios perskai¢iuojamos
kas pusmeti, kuponai apmokami Balandzio 1 ir Spalio 1 terminais, yra isigyta Rugpjucio 25
diena su 104,75 verte. Nustatykite faktines paltikanas.

Turime, kad galutiné kaina yra

S = 500000 - 1,0475 = 523750.

Laiko intervalas tarp Balandzio 1 ir Rugpjtcio 25 dienos yra 146 dienos; bendras dienu skaicius,

tenkantis perskai¢iavimo periodui (Balandzio 1 iki Spalio 1) yra 183 dienos. Tada

146
A= | = ;b= —.
500000 ¢ =0, 06; 133

Faktinés paliikanos yra
146
AT = 500000 - (0,06) - = 23934, 43.

Paprastai obligacijos yra perkamos arba parduodamos siekiant jvairiausiu tikslu. Tai gali
buti apyvartiniu 1ésu poreikiui kompensuoti, plétrai finansuoti, perkant yra investuojama,
siekiant ateityje gauti pelna. Prekyboje obligacijos yra siulomos rinkos kaina, kuri dar kartais
vadinama svaria kaina. Rinkos kaina gaunama is isigyjimo kainos "purvinos kainos” atémus
faktines susikaupusias palukanas (teise i kurias igyja ankstesnysis obligacijos valdytojas).

Apibrézimas Obligacijos rinkos kaina vadinsime skirtuma tarp isigyjimo kainos ir faktiniu
paliikanu. Sio skirtumo absoliucia verte zymeésime simboliu Q P.

Remdamiesi apibrézimu gauname:

QP =FP —Al, arba FP=QP+ Al.

Kitaip tariant, obligacijos rinkos kaina yra kaina paskutiniame paliikanuy perskai¢iavimo periodo
taske, esant tuometinei pinigu vertei.

Esant stabiliai ekonominei situacijai, obligacijos yra sitilomos uz rinkos kaina ir papildomai
yra pridedamos faktinés paltikanos, taip suformuojant isigyjimo kaina.

Pastaba [sigyjimo kaina (flat price)- tai kaina, kuria gauna obligacijos valdytojas ja par-
duodamas. Rinkos kaina (quoted price)- tai kaina, kuria obligacijomis prekiaujama rinkoje. Jei
obligacija isigyjama palikanu (kupono) mokéjimo laikotarpiu, tai siuo metu FP = QP.

Pavyzdys Tarkime, kad obligacija, kurios nominalas 1000, paluikanos 10% mokamos kas
pusmeti, iSperkamos 2010 birzelio 1d. Kokia obligaciju kaina 2008 vasario 18, jei paltkanu
norma 9%, palukanos perskaic¢iuojamos kas pusmeti?

Pusmecio kuponas yra

R = 1000% = 50.

Tada n = 5, dieny skai¢ius nuo Gruodzio 1d. 2007 iki Birzelio 1d. 2008 m. yra u = 183,
s="T79ir ¢ =0,045. Obligacijos kaina 2007, Gruodzio 1 dienai yra

P = A(1,045)7° + 50as70,045 = 1021.95.
[sigyjimo kaina Vasario 18 dienai yra

79
FP =1021,95(1 +0,04572) = 1041,8.
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Suskaic¢iuokime obligacijos rinkos kaina. Randame faktines susikaupusias paliikanas, kurios yra

S 79
Al = RZ = .—~ —91.58.

Tada rinkos kaina

QP = FP — Al = 1041,8 — 21,58 ~ 1020.

Apibrézimas Obligacijos kursu vadinsime toki skaiciu:

Q= QPAloO_
Kurso nustatymo veiksmas daznai vadinamas kotiravimu.

Tarkime, kad Q > 100 ir Siuo atveju sakysime, kad obligacijos kursas Q — 100 procentu
didesnis negu nominalas ir jei () < 100, tai sakysime, kad obligacijos kursas 100 — @) procentu
mazesnis negu nominalas.

Auksciau pateiktame pavyzdyje matome, kad obligacijos pardavimo metu kursas 2% dides-
nis negu nominalas. Siuo metu parduodant nagrinéta obligacija biity galima ja parduoti su
dvieju procentu premija (verte 102).

Pavyzdys 5000 nominalo obligacija su 10,5% kuponais, kurie mokami kas pusmeti yra
iSperkama po 6-eriu metu ir 10 ménesiu. Nustatykite:

1) isigyjimo kaina;

2) faktines palukanas;

3) rinkos kaina;

4) kursa.

Laikome, kad isigyjimo metu pinigu verté 11,5%, kurie perskaic¢iuojami kas pusmeti.

Isperkamoji vertée A = 5000. Kupono verté yra R = 5000 - % = 262, 5.

Beton =14, ¢ =0,0575. Isigyjimo kaina laiko momentu, kuomet paliikany perskaiciavimo

periodas sutampa su isigyjimo momentu yra

PV =5000-1,0575"* + 262, 5 - a1470,0575 = 2161, 55 + 2591, 63 = 4753, 18.

Tam, kad sukaupti busimaja verte po dvieju ménesiu (u = 6, s = 2 )skai¢iuojame:
PV =4753,18, i =0,0575, t= % =0,3(3).
Tada isigyjimo kaina nustatytu laiko momentu yra
FP=PV(1+4i-t)=4753,18(1+ 0,00575 - %) = 4844, 28.

Faktines palukanos A = 5000 - 0,0525 - 3 = 87, 50.
Rinkos kaina gauname tokiu budu: QP = FP — Al = 4844, 28 — 87,50 = 4756, 78.

Rinkos kaina

4756.78
©= 5000
Gauname, kad isigyjimo metu obligacija kotiruojama mazdaug 5% prasciau negu nominalas.

100 =~ 95, 1%.

Prekiaujant rinkoje rinkoje turetu biti sitiloma obligacija parduoti su verte 95, 1.
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6.11 Obligaciju nuolaidos ir pajamos

Spresdami obligaciju isigyjimo kainos uzdavini susiduréme su problema, kad obligacijos
rinkos kaina gali buti tiek didesné, tiek mazesné negu ispirkimo kaina (tiksliau kalbant, ispirkimo
kainos diskontuota verté su obligacijos palukanu norma). Jei rinkos kaina yra didesné negu
iSpirkimo kaina, tai sakoma, kad obligacija parduodama su pajamomis ir skirtumas tarp isigyjimo
ir iSpirkimo kainy vadinami pajamomis. Tegu S obligacijos iSpirkimo kaina. Taigi, obligacija
bus parduodama su pajamomis, jei

PR=QP -5 >0,

¢ia QP yra rinkos kaina.
Jeigu obligacijos rinkos kaina yra mazesné negu iSpirkimo kaina, tai sakysime, kad obli-
gacija parduodama su nuolaida. Skirtumas tarp ispirkimo kainos ir isigyjimo kainos vadinamas

nuolaida ir zymimas D. Taigi,

D=S—-QP, S>QP.

Pastaba Atkreipsime skaitytojo démesi, kad terminai ”pajamos” ir "nuolaidos” taikomos
obligacijos valdytojui, o ne ja isigyjanciam subjektui.

Tegu q yra obligacijos norma ir r— rinkos paltikany norma, i = - yra faktiné rinkos palukanu
norma. Obligacijos norma yra palukanu norma, kurios obligacijos valdytojui yra mokamos
kiekvieno periodo pabaigoje (kuponu forma.) Si norma stabili ir nepriklauso nuo situacijos
rinkoje. Tuo tarpu rinkos norma yra kintanti ir priklauso nuo pinigu vertes kiekvienu pasirinktu
laiko momentu. Pastebésime, kad Sios dvi normos nebtitinai sutampa. Nesunku suprasti, kad
jei obligacijos norma yra mazesné negu rinkos norma, tai obligacija bus parduodama tuo metu
uz mazesne kaina negu iSperkamoji verte, kitaip tariant su nuolaida. Kitu atveju priesingai, su
pajamomis. Jei Sios dvi normos sutampa, tai isigyjmo kaina ir nominali sutaps (jei obligacija
isperkama pagal nominala). Visas Sias tris situacijas, kai obligacija iSperkama pagal nominala,
galime charakterizuoti tokiu budu:

1) ¢ = r- parduodama pagal nominala;

2) ¢ < r- parduodama su nuolaida;

3) ¢ > r- parduodama su pajamomis.

Pavyzdys Tarkime, kad 10000 vertés nominalo obligacijos palukanos yra 10%, kuponai
mokami kas pusmeti. Nustatykite obligacijos isigyjimo kaina desimt metu pries iSpirkimo
termina, jei rinkos palukanos perskaiciuojamos kas pusmeti ir:

a) r=10% ;

b)r=12% ;

c) r=8% .

Turime

A =10000; R =10000-0,05=>500; n=20; i=0,05.

a) Siuo atveju ¢ = r ir i = 0, 05.

Rinkos (isigyjimo) kaina
QP = 10000 - 1.057*° + 500a2070,05 = 3768, 9 + 6231, 1 = 10000.

Taigi, parduodama pagal nominala.
b) Siuo atveju turime, kad i = 0, 06, taigi ¢ < -
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Tada rinkos (isigyjimo) kaina yra
QP = 10000 - 1,062 + 500as2010,06 = 3118,05 + 5734, 96 = 8353, 01

Siuo atveju obligacija parduodama su nuolaida.
Nuolaidos dydis yra D = 10000 — 8853, 01 = 1146, 99.
c) Jeii=0,04, tai g > r.
Rinkos kaina yra

QP = 10000 - 1,04 + 500as970,04 = 4563, 87 + 6795, 16 = 11359, 03.

Siuo atveju kaina didesné negu nominalas. Tad verté yra su pajamomis. Pajamu dydis yra
11359, 03 — 10000 = 1359, 03.

Matome, kad pajamos (nuolaidos) gaunamas nagrinéjant skirtuma tarp { ir 7. Pajamos
bus gaunamos, jei ¥ > i. Pajamos yra skai¢iuojama remiantis skirtumu { — 4. Detaliau pana-
grinekime §i fakta. Tarkime, kad obligacijos nominalas A, o S iSpirkimo kaina. Tegu k mokéjimo
periodu skaicius per metus. Tada periodiniai obligacijos mokéjimai (kuponai) yra A-{. Jei rinkos
palikanu norma yra r ir jos perskai¢iuojamos m = k (paprastojo anuiteto atvejis) kartu per
metus, tai parduodant obligacija reikia nustatyti kupono laikotarpiui tenkancia iSperkamosios
vertés dali, su rinkos paliikany norma Si dalis yra tokia S - - Tegu A yra obligacijos palitkany

periodo pajamos. Tada Sias pajamas galime isreiksti tokia lygybe:

_Aq—=S-r

A k

Sios pajamos gali buti tiek teigiamos tiek neigiamos. Tarkime, kad §ios pajamos teigiamos. Tada
visu laikotarpiu diskontuotuy pajamu suma, kai iki iSpirkimo yra n laikotarpiu yra bendrosios

pajamos arba kitaip tariant premija:

Ani
o
Remdamiesi tuo, kas buvo pasakyta auksc¢iau gauname, kad nuolaida yra skai¢uojama kaip

PR, =Aa,;, =(A-q—S-r)

ir premija, tik su priesingu zenklu:

anli

D, =-A
k

_PRn7

¢ia k— paltkany mokéjimo skaic¢ius per metus, o n diskontavimo laikotarpiu skaicius.
Aptarsime analogiska uzdavini kompleksinio anuiteto atveju, t.y. kai palukanuy perskaiciavimo

periodas nesutampa su kupono periodu. Tarkime, kad kupono palikanuy norma yra ¢ ir kuponai

mokami k kartuy per metus, o nominali paltikany norma yra r, paliikanos perskai¢iuojamos m

kartu per metus. Visuy pirma nustatome efektyviaja mokéjimo laikotarpio norma
rT\m
=(14+—)* —1.
p=(+—)

Tada premijos ir diskonto skaic¢iavimo formulése naudojamas dydis A skai¢iuojamas tokiu

budu:
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Pavyzdys 25000 nominalo obligacija buvo isperkama su 104 premija 2021 Liepos 1d, su
11% ketvirciy kuponais isigyta 2012, Geguzés 20, kai paliikanos buvo 10% , perskai¢iuojamos
kas ketvirti. Nustatykite:

1) pajamas arba nuolaida;

2) isigyjimo kaina;

3) rinkos kaina?

Turime

S = 25000 - 1,04 = 26000; i=0,025 {=0,0275.

Palukany mokéjimo terminai yra Spalio 1d., Sausio 1d., Balandzio 1d. ir Liepos 1d. Laiko-
tarpis tarp obligacijos isigyjimo bei iSpirkimo yra 9 metai ir 3 ménesiai. Taigi n = 37. Tada
pajamos 2012 balandzio 1d. yra tokios

PR = (25000 - 0,0275 — 26000 - 0, 025)az710,025 = 898, 40.

[sigyjimo kaina 2012 Balandzio 1d. yra P; = 26000 + 898,4 = 26898,4. Laiko tarpas tarp
Balandzio 1d ir Geguzes 20 apima 49 dienas; paliikanu periodas tarp Balandzio 1 ir Liepos 1d.
apima 91 diena. Todél

P =26898,4, =0,025 t= 3—51’. Susikaupusi verté 2012 Geguzeés 20 dienai yra tokia:

49
FP =26898.40(1 4+ 0.0259—1) = 27260, 49.

Faktinés palukanos Geguzio 20 diena yra Al = 25000 -0, 02753—? = 370, 19. Rinkos kaina yra
lygi QP = 27260,49 — 370,19 = 26890, 3. Taigi 2012 Geguzés 20 diena:

1) pajamos yra 26890,30- 26000=890,3;

2) isigyjimo kaina 27260,49;

3) rinkos kaina 26890,30.

6.12 Periodinés, serijinés ir be kuponu obligacijos

Apibrézimas Obligacija, kurios nominalas kartu su paltikanomis yra isSperkama naudojant

iprastinio anuiteto metoda, vadinsime periodinémis obligacijomis.

Panagrinékime periodine obligacija, kurios nominalas A, kupono norma ¢ kuponai mokami

k kartu per metus, o obligacija iSperkama per n laikotarpiu.

A
arﬂﬂ'

Tada kuponas nustatomas tokiu budu: R =

Jei obligacija parduodama likus iki iSpirkimo s kupono mokéjimu, kai rinkos norma r, tai
Siuo atveju isigyjimo kaina nustatoma sarysiu QP = Ras) =, o obligacijos premija (nuolaida)
nustatoma is sarysio

PR = R(CLSW% — aﬂﬁ).

Pavyzdys Tarkime, kad 12% periodiné obligacija, kurios nominalas 4000000 yra isperkama
vienodais pusme¢io mokéjimais, per desimt metu. Siuose mokéjimuose iskai¢iuotas nominalas
ir palukanos.

1) Nustatykite kokia yra isigyjimo kaina, jei tuomet graza 11%, paliikanos perskaiciuojamos
kas pusmeti;

2) Zinoma, kad po ketveriy mety obligacija bus parduota, kai pinigu verté 13%, palikanos
perskaiciuojamos kas pusmeti. Kokia obligacijos pardavimo kaina?

3) Parduodamas obligacija su premija ar ar nuolaida?
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1) Nustatome pusmecio mokéjimu dydi. Turime, kad

A, = 4000000, i=0,06; n = 20.

[ssprende lygti
4000000 = R&20‘|0’06

gauname, pusmecio mokéjimus R = 348738.

Turime, kad obligacijos valdytojas kas pusmeti gaus po 348738 dydzio suma.

Nustatome obligacijos isigyjimo kaina. Kadangi R = 348738; ¢ = 0,055, n = 20, tai
A, = Rasg)o,0s5 = 4167552, Vadinasi jsigyjimo kaina, esant 11% grazos normai yra 4167552.

2) Rinkos kaina po ketveriu metu yra likusiu mokéjimu su nauja grazos norma dabartiné
verte.

Turime, kad R = 348738; = 0,065, n = 12.

Tada A, = Rai210065 = 2845258. Taigi rinkos kaina po ketveriy metuy, esant 13% grazai yra
2845258.

Pajamas arba nuolaida pardavus obligacija gauname apskaiciave skirtuma tarp obligacijos
balansinés vertés ir pardavimo kainos. Balansiné verté yra suprantama, kaip verté gaunama
iSpirkimo metu visus likusius mokéjimus diskontavus su originalia grazos norma. Todél naudo-
damiesi tuo, kad R = 348738; i = 0,055, n = 12 gauname, kad A, = Rai2)0,055 = 3005605.
Gauname, kad obligacija bus parduodama su tokia nuolaida: 3005605 — 2845258 = 160347.

Apibrézimas Obligacija yra vadinama serijine, jei obligacijos nominalas arba nominalo
dalys gali biti iSperkamos bet kokiu laiko momentu.

Tarkime, kad obligacija, kurios nominalas A, kupono norma ¢, kuponai mokami k karty per
metus yra iSperkama serija A;,..., A;, A=A+ -+ A
Nustatysime obligacijos kaina isigyjimo momentu, kai palikanu norma yra r, serijos nariy

mokamu kuponu skai¢iai yra ni,...,n; atitinkamai. Tada obligacijos rinkos kaina yra tokia:

T T
QP = A1<1 + E)*nl + Rlanﬂi + .+ At(l + %>fnt + Rtan{\%;

cla R; = A2,

Pavyzd};s Serijiné obligacija, kurios nominalas 2000000, paliikany norma 10% , mokamos
kas pusmeti yra iSperkama dviem mokéjimais: 1200000 mokejimu po dvylikos mety ir 800000
mokeéjimu po penkiolikos metu. Nustatykite Sios obligacijos isigyjimo verte sudarymo momentu,
kai §iuo metu graza yra 12%, pinigai perskai¢iuojami kas pusmeti?

Serijines obligacijos isigyjimo kaina isleidimo metu yra ekvivalenti dviems isigyjimo kainoms,
t.y. 1200000 po dvylikos metu ir 800000 kainai po penkiolikos metu (metu pradzioje).

Nustatykime 1200000 kainos dabartine verte P; :

Turime, kad A; = 1200000, R = A;-0.06 = 60000; n = 24; ¢ = 0,06. Tada
Py = 1200000(1,06)~** 4+ 60000a2470,06 = 1049396.

Ta pati veiksma atliekame ir su antraja kaina: A, = 800000, R = As-0,05 = 40000; n =
30; ¢ = 0.06. Be to P, = 800000(1,06)~*" + 40000as¢j0,06 = 689681. Tada bendra isigyjimo
kaina yra Siu dabartiniu verc¢iu suma: QP = P, + P, = 1739277.

Analogiskai kaip ir trumpalaikiai skolinimosi vertybiniai popieriai- vekseliai taip ir obligaci-
jos gali buti ne tik su kuponais bet ir be kuponu. Siuo atveju laikoma, kad palikanos yra
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i§ karto jtraukiamos i nominaliaja obligacijos verte. jei obligacija be kuponuy, tai obligacijos
dabartiné verté gaunama tiesiog diskontuojant nominala su esama rinkos paliikany norma.
Apibrézimas Vertybini popieriu vadinsime obligacija be kuponu, jei obligacija iSperkama
pagal nominala, o jos kaina nustatoma jos isigyjimo metu diskontuojant nominala su tuometine
(sutarta) pinigu verte.
Kaip ir aukséiau A— obligacijos nominalas, i— faktiné (perskaiciavimo periodo) norma, n—
laikotarpiu, kuriuose diskontuojama verté skaicius, tai obligacijos dabartiné verté (rinkos kaina)

skaic¢iuojama tokiu budu:

QP =A1+q)™"
Aigku, kad kai 1 — 0, tai QP — A.

Pratybu uzdaviniai

1. 10000 nominalo obligacija, su 9, 5% palukanomis, kurios perskaic¢iuojamos kas pusmeti,
iSperkama pagal nominala po 10 metu. Kokia obligacijos kaina pradiniu pirkimo momentu, jei:

(a) pinigu verté tuo metu 15% perskai¢iuojamos kas pusmeti ?

(b) pinigu verté tuo metu 8% perskaic¢iuojamos kas ménesi?

2. Obligacija, kurios nominalas 5000, 10% paltikanos, perskai¢iuojamos kas ketvirti iSperkama
su 108 verte. Kokia obligacijos isigyjimo kaina, jei isigyjimo metu paltikanos 15, 75% palikanos
perskai¢iuojamos kas ketvirti, o isigyjimo momentas penkeri metai pries iSpirkima.

3. Obligacija, kurios nominalas 25000, su kupono paliikanu norma 13%, kurie mokami kas
ketvirt] yra iSperkama su 104 premija po SeSeriy metu. Kokia isigyjimo kaina iSpirkimo metu,
jei tuomet pinigu verte 14, 25%, paliikanos perskaiciuojamos kas metus?

4. Obligacija, kurios verté 10000, paltukanos 9, 5% perskaiciuojamos kas pusmeti, iSperkama
pagal nominala 2014 Kovo 1 diena, yra isigyjama 2012 Rugséjo 19 diena. Tuo metu paltkanu
norma 12% paltkanos perskaiciuojamos kas pusmeti. Kokia isigyjimo kaina?

5. Obligacija, kurios nominalas 70000, kupono paltikanu norma 13% kuponai mokami kas
pusmeti, iSperkama su 112 verte, yra jsigyjamos ketveiri metai pries iSpirkima, kai pinigu verte
12% perskaiciuojami kas ketvirti. Nustatykite obligacijos:

a) premija (nuolaida);

b) nurodykite isigyjimo kaina;

¢) rinkos kaina;

d) susikaupusias palukanas;

e) faktines susikaupusias palukanas.

6. Periodiné obligacija, kurios nominalas 10000, 12% palukanomis, kurios iSmokamos kas
ketvirti yra iSmokama per 10 metu lygiomis dalimis mokant kas ketvirti.

a) Nustatykite obligacijos isigyjimo kaina, jei isigyjimo metu palukanu norma 16%), palukanos
perskaic¢iuojamos kas ketvirti?

b) Nustatykite obligacijos verte po devyneriu metu, kai pinigu verté 10%, palukanos per-
skai¢iuojamos kas ketvirti.

¢) Nustatykite ar pardaves turéta obligacija po devyneriu metu nuo isigyjimo datos asmuo
turés pajamas ar nuostoli, jei palukanos 9% perskaiciuojamos kas ketvirti?
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7. Serijiné obligacija, kurios nominalas 50000, o kuponuy norma 10,5%, mokami kas pusmetj
yra iSperkama sumokant 20000 po ketveriy mety ir likusi 30000 verte po deSimties mety. Nus-
tatykite Sios obligacijos isigyjimo verte isleidimo momentu, jei §Siuo metu graza yra 7%, pinigai
perskaic¢iuojami kas pusmetj?

6.13 Obligacijos su kuponais grazos normos

Aukséiau nagrinédami prekybos obligacijomis problema sprendéme toki uzdavini: kokia
yra obligacijos pardavimo kaina, jei obligacija parduodama anksciau negu iSpirkimo terminas?
Matéme, kad $i kaina priklauso nuo tuo metu rinkoje esancios pinigu vertes (palukanu normos).
Padidéjus paltikanuy normai, obligacijos verté krenta ir atvirksciai, nukritus rinkos paliikanuy
normai, obligacijos verte kyla.

Apibrézimas Obligacijos pelno norma iki ispirkimo (yield to maturity) vadinsime vidutine
grazos norma per obligacijos valdymo laikotarpi.

Pelno norma iki ispirkimo paprastai vadinama obligacijos grazos norma arba pelningumo
norma.

Pastebésime, kad obligacijos pelno norma iki iSpirkimo zinoma tuo atveju, kai obligacija
parduodama kaina, kuri sutampa su obligacijos rinkos kaina sudaryta pagal tuometine pinigu
verte.

Idomu tai, kad subjektas daznai isigyja obligacija pagal siiloma kaina, kuri ne visuomet
remiasi vyraujanéia rinkos paliikanu norma. Siuo atveju obligacijos pelninguma gali apskaiciuoti
remdamiesi jsigyjimo metu turimais duomenimis, pavyzdziui zinodami rinkos kaina QP bei
obligacijos parametrus (palikanu norma ir nominala).

Obligacijos pelningumo matu, jos isigyjimo terminu, yra laikoma dabartiné obligacijos
pelno norma 1y, kuria remiantis yra nustatoma isigyjimo kaina zinant obligacijos nominala
arba iSpirkimo kaina bei paltikany norma. Aptarsime obligacijos pelno normos iki iSpirkimo
nustatymo metodus.

Tarkime, kad zinome obligacijos rinkos kaina QP, kai iki ispirkimo termino liko n laikotarpiu,

o kuponas dydis R. Remdamiesi obligacijos rinkos vertés skaic¢iavimo formule turime,

QP =A-(1+4)" + Ray.

Pazymeékime:
f(i)=A-(1+4)" + Ra,;;, — QP.

Tada $ios funkcijos nulis, t.y. reiksmeé ig, f(ip) = 0 ir bus ieskomoji grazos norma (obligacijos
pelningumo norma iki iSpirkimo), kuria galime rasti remiantis, pavyzdziui, Niutono metodu
arba kitais aproksimaciniais metodais, kuriais remaintis galima rasti funkcijos nulius.

Daznai obligacijomis prekiaujama rinkoje nurodant jos rinkos kaina, kuri sudaroma taikant
obligacijos nominalui nuolaida arba premija. Siuo atveju atsiranda poreikis nustatyti obligacijos
grazos norma, kuri paprastai nebtina nurodyta. Svarstymai siuo atveju paprasti, jei obligacija
perkama brangiau negu kupono norma, matyt rinkoje formuojasi situacija, kad palikanuy norma
kris ir obligacija Siuo metu nuvertinta. Tad nattuiralu koreguoti obligacijos "tikraja ” graza pagal
rinkos elgsena, kuri ir nurodys obligacijos grazos norma. Daznai obligacijos yra parduodamos

rinkos kaina Q) P, kurioje "slepiasi” grazos norma.
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Pateiksime metoda apytikslei grazos normai iki iSpirkimo nustatyti. Praktiskai sis metodas
taikomas gana daznai.

Vidurkiu metodas pelningumo normai nustatyti.

Pazymeékime:

S— isperkamoji kaina;

A— nominalas;

k— kuponu mokejimo skaicius per metus;

laikotarpio iki iSpirkimo PR— premija, D— diskontas;

>~ I— obligacijos iki ispirkimu likusio laikotarpio kuponu pajamos (> I = nR,) n— bendras
kuponuy mokéjimuy skaicius;

P- vidutiniy pajamu, tenkan¢iu kupono periodui, dydis;

V' — vidutiné obligacijos kaina iki ispirkimo.

Naudodami §iuos zyméjimus gauname, kad vidutinés kupono periodo pajamos P yra

poxlEPR_ o PR

n n
Pastaba Atkreipsime démesi, kad D = —PR. Skaiciuojant vidutines, pajamas kai obligacija

isigyjama su premija, turime, kad dydis

— PR
P=R—-—,

n

o jei obligacija jsigyjama su nuolaida, tai

— D

P=R+ —.

n

Vidutiné obligacijos iSpirkimo kaina yra
1

Tada obligacijos grazos norma (tenkanti kupono periodui) yra tokia:

9. (L k _n)y_9. (I k __n )
P (b ()
Vadinasi obligacijos grazos norma iki iSpirkimo yra

P A4 IR A-4_ QP8
P=1

7’0:]{3']_).

Apibrézimas Obligacijos nominalia palikanu norma iki iSpirkimo (bond equivalent yield)
vadinsime paprastasias metines paltikanas r nustatomas tokiu budu r =k - p.

Kitaip tariant, nominali obligacijos norma yra metiné grazos norma iki iSpirkimo. Nagrinétu
atveju, tai norma 7.

Obligacijos efektyviaja metine pelno norma (effective annual yield ) e, vadinsime norma
ekvivalencia obligacijos kupono pelno normai, perskai¢iuojamai k kartu per metus: e = (1 +

p)F —1.

Pavyzdys 10 mety obligacija, kurios nominalas 25000 paltikanos 11.5% perskai¢iuojamos
kas pusmeti, isigyjamos su 103.5 verte. Nustatykite apytiksle grazos norma (pelningumo

norma).
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Randame, kad rinkos kaina yra
QP = 25000 - 1,035 = 25875 ir A = 25000.
Tada
V =0.5(QP + A) = 25437, 50.

Pusmecio palikanos yra 25000(%42) = 1437, 50. Turime n = 20, > I = 20-1437,50 = 28750.
Tada premija PR = 25875 — 25000 = 875. Vidutinés pajamos per mokéjimo perioda yra

98750 — 875
P= 2V =00 393 75,
20
Tada 1393.75
D= J5a37.5 -~ 0041

Apytikslé nominali grazos norma yra rqg = 2-p = 0, 1096.

Pavyzdys Obligacija, kurios nominali verté 8000, su 10% pusmecio kuponais yra isperkama
po 17 metu su 105 verte, Siuo metu isigyta su 97% verte. Nustatykite apytiksle obligacijos grazos
norma.

Turime, kad rinkos kaina yra QP = 8000 - 0,97375 = 7790 be to S = 8000 - 1,05 = 8400.
Tada vidutiné kaina

V =0,5(QP + S) = 8095.

Pusmecio palitkanos yra 8000(%') = 400. Turime, kad n = 34, > I = 34400 = 13600.
Obligacijos nuolaida (diskontas) D = 8400 — 7790 = 610. Tada vidutinés palukanu laikotarpio

pajamos yra
B 13600 + 610

34

Tada apytikslé palikany norma, tenkanti palukanuy periodui yra

= 417,94.

417,94
8095

p= =0,05163 = 0, 0516.

Gauname, kad obligacijos ekvivalenti grazos norma yra dvigubai didesné: ro =2 -p = 0, 1032.

Tuo tarpu efektyvioji metiné pelno norma e = 1,0516% — 1 = 0, 1059.

Pavyzdys Nustatykime 5000 nominalo obligacijos su 10% pusmecio kuponais grazos norma,
jei obligacija iSperkama 2013 Birzelio 15 diena, o 2001 Gruodzio 2 dienai, obligacija isigyjama
su 103,75 premija.

Skaiciuodami apytiksle obligacijos, kurios verté nustatoma laiko momentu tarp palukanu
mokéjimo terminy, grazos norma, skaiciuosime laikotarpiuy skaic¢iy n racionalaus skaic¢iaus tik-
slumu. Matome, kad tarp Gruodzio 5 d. ir sekan¢io kuponu mokéjimo laikotarpio, kuris
yra Gruodzio 15d. yra 13 dienu laikotarpis. Tada bendras kuponu mokéjimo laikotarpis yra
n =23+ ;& = 23,07.

Nustatome rinkos kaina

QP =5000-1,0375 = 5187,50, A = 5000.

Skaiciuojame vidutine obligacijos kaina:

V = 0.5(QP + A) = 5093.75.
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Kupono verté yra 5000(%) = 250. Turime n = 23,07 T1 = 23,07 - 250 = 5767, 5. Obligacijos
premija yra F,, = 5187,5—5000 = 187, 5. Tada vidutinés pajamos tenkancios paliikanu periodui
yra
— 5750 —187,5
P=———"-=240,27.
23,07 ’

Apytikslé palukanu periodo norma lygi:

240,27
p=——=0,0472.
P = 5003,75 ~
Tada obligacijos nominalioji vidutiné grazos norma yra i = 2 -p = 0, 094.
Apibrézimas Obligacijos esamaja pelno norma (current yield) vadinsime obligacijos

metiniu pajamu (kupono iSmoku) ir Sios obligacijos dabartinés kainos santyki. Taigi:
_Aq
= 0P

Pavyzdys Nagrinéjame obligacija, kurios nominalas 2000, su ketviréio kuponais ir 12%

To

paliikanu norma. Raskite obligacijos esamaja pelno norma, jei obligacija isigyjama su 95 verte.

A-0,12
0,954

Taigi, esamoji grazos norma yra 12, 63%.

ro = =0, 1263.

Apibendrinant tai kas buvo pasakyta, reikéty atkreipti démesi i tai, kad gaunamos obligaci-
jos pajamos, kiekviename laikotarpyje gali buti reinvestuojamos, todél bendrai paémus pelno
norma iki ispirkimo ne visada tinkamas pelningumo matas. Siuo atveju yra naudojamas kitas
metodas obligacijos pelningumui nustatyti, tai vidinés grazos normos savoka.

Apibrézimas Obligacijos vidine grazos norma (internal rate of return) vadinsime sudétine
(nominaliaja) grazos norma per obligacijos gyvavimo laikotarpi laikant, kad kiekviena kuponu
iSmoka yra reinvestuojama su obligacijos pelno norma iki obligacijos iSpirkimo.

Pavyzdys Tarkime, kad 1000 nominalo obligacija, kurios kupono norma 10 procentuy,
kuponai mokami kas pusmeti. Likus trims metams iki iSpirkimo ji buvo parduota. Kokia
obligacijos vidiné grazos norma.

Turime, kad kuponai R = 50. Pirmaji kupona, gauta po pusmecio galima reinvestuoti 5
terminus, antraji keturis ir t.t. .

Bendrai susidariusi suma bus lygi:
50@6]0,05 + 1000 ~ 1253.

Randame vidine grazos norma i, spresdami lygti:

(1+14,)* =1,253.
Tada i, = 0,078.

Apibrézimas Nominaliaja (metine) palukanu norma, kuri ekvivalenti grazos normai, kuria
buvo investuojami kuponai tame pat laikotarpyje, vadinsime realizuotaja grazos norma (real-
ized return).

Pastaba Realizuotaja pelno norma galime nustatyti tik tada, kai baigiasi investavimo laiko-
tarpis. Ji naudinga tik tam, kad galétume nustatyti investavimo efektyvuma arba galétume
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lyginti su kitais rezultatais. Be to Sis metodas naudojamas modeliuojant realizuotaja grazos
norma.

Pavyzdys Tarkime, kad 1000 nominalo obligacijos, kurios palikany norma 10 procentuy,
kuponai mokami kas pusmeti. Likus trims metams iki iSpirkimo ji buvo parduota. Valdytojas
turi galimybe kuponus reinvestuoti su 12% paltikanu norma. Kokia realizuotoji grazos norma.

Turime, kad kuponai R = 50. Pirmaji kupona, gauta po pusmecio galima reinvestuoti 5
terminus, antraji keturis ir t.t. .

Bendrai susidariusi suma bus lygi:
50(1,06° + 1,06* 4+ 1,06 4 1,06 + 1,06 + 1) 4+ 1000 ~ 1349.

Randame realizuotaja grazos norma ¢, spresdami lygti:

(1+14,)1000 = 1349.
Tada 2, = 0, 105.
6.14 Obligaciju trukme

Nesunku suprasti, kad visi kuponai, mokami skirtingais laiko momentais bendrasias pajamas
itakoja ne vienodai. Deél Sios priezasties kiekviena kupona galima susieti su tam tikru svertiniu
dydziu, kuris apibrézia kiekvieno kupono itaka jsigyjamos obligacijos kainoje. Panasiai buvo
elgiamasi skaic¢iuojant vekseliu portfelio isigyjimo kaina.

Tegu kaip ir auksciau A obligacijos nominali (arba su premija ar nuolaida) verté; i— faktine
(perskai¢iavimo periodo) norma (rinkos norma), n— diskontavimo laikotarpiu skai¢ius (arba
palukanu perskai¢iavimo periodu skai¢ius), QQP— rinkos kaina. Apibrézkime pajamu svori,
pasibaigus k— ajam laikotarpiui tokiu budu:

R R+ A
S = —QP(1+Z')’“’ k=1,....n—1; s, = —QP(1+Z')"'

Nesunku suprasti, kad

Zsi:1~

i=1
Todeél kiekvienas dydis s; gali buti traktuojamas kaip k— uju pajamu procentiné itaka i
bendrasias pajamas.

Apibrézimas Obligacijos vidutine trukme vadinsime toki dydi:

n
i=1

Pastebéesime, kad obligacijos be kuponu vidutine trukme sutampa su laikotarpiu, kuomet
obligacija iSperkama. Pavyzdziui, jei obligacija 5 metu, be kuponu, tai jos vidutiné trukme taip
pat bus lygi 5. Panagrinékime §ia situacija.

1. Obligacijos be kuponu vidutiné trukmé Tarkime, kad obligacija be kuponu iSperkama po
n laikotarpiy, o mokeéjimo laikotarpis tik vienas, tai remdamiesi vidutines trukmeés skaic¢iavimo
apibrézimu gauname, kad

1 A
QP (1+1)

Pastebéje, kad (HLi)" = QP gauname, kad T = n.
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Pavyzdys Tarkime, kad paliikanos ¢ = 0.12 perskaic¢iuojamos kas ketvirti, o penkeriu metu
obligacija, kurios nominalas 2500 yra be paliikany. Raskime Sios obligacijos vidutine trukme.
Turime, kad

g, L 200
QP (1.03)*

I ¢ia isplaukia, kad T' = 20 arba skai¢iuojant metais, 5 metai.

1 2500

T : -
2500 (1.03)*

0-1,03%

Tuo tarpu obligacijos su kuponais vidutiné trukme yra mazesné negu ispirkimo laikotarpis.
Be irodymo pateikiame kai kuriu periodiniu mokeéjimu vidutinés trukmeés skaic¢iavimo for-
mules.
2. Obligacijos su kuponais vidutiné trukmé, kai rinkos faktiné norma ¢ ir obligacijos kupono
norma ¢, vidutiné trukme yra lygi:
IR 14+i+n(g—1)

== (U —1) i

Pastaroji lygybe isplaukia i$ Zemiau pateiktu samprotavimu. Visy pirma skaitytojui sitilome

savarankiskai isitikinti, kad

i ko 14d ()™ i+

(1+14)k i? i? (6.1)

k=1
Norit gauti $j sarysi reikia naudojant geometrinés progresijos sumos formule apskaiciuoti

n o0 o0

1 1 1
D D e et
o LDt )t 2 ()
Isdiferencijave abi paskutiniosios lygybés puses ar atlike keleta nesudétingu pertvarkymu

gausime sarysi (6.1).

Remdamiesi trukmés apibrézimu gauname, kad

& " kAq nA
r= ;’“’“ - ; QP+  QP(L+i

Naudodamiesi tuo, kad
QP i q (140" —1)

A (1+i)”@'+ (1 +1d)m

Gauname, kad

(Ut <q<1+z’> ¢+ "+ 1+ on ):

REEh A 2 (1+1)n

1 g1+ )" —q(1+4)+i(1+4) —i(1+i+n(qg—1))
z'—l—CI((l—l—z')"—l)( i )
Pertvarke paskutiniji reiskini gauname norima rezultata. IS gautojo rezultato nesunkiai
gauname kitas dvi trukmeés formules.
3. Obligacijos su kuponais, kai rinkos faktiné norma ¢ ir obligacijos norma ¢ sutampa, t.y.
obligacija parduodama pagal nominala, vidutine trukme yra lygi:
1+ 1

T .
i (i)t
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4. Begalinés trukmés obligacijos su kuponais, kai rinkos faktiné norma ¢ ir kuponai yra

pastovis vidutine, trukme lygi :

r=1t

]

5. Periodiniu mokéjimu (anuiteto), kai rinkos faktiné norma i, mokéjimu skaicius lygus n,

vidutiné trukme yra lygi:
1+ n
T=——-— , .
i (14 —1

Pastaroji formulé gaunama nagrinéjant suma:

T:ZRCL -}(%ll{:—i—i)k:a1~ (1—1:1)’c
k=1~ 0l nli k=1
Remdamiesi (6.1) sarySiu gauname anuiteto vidutinés trukmes skai¢iavimo formule.
Pavyzdys Raskime obligacijos su kuponais, kurie mokami kas pusmeti, o kupono norma
10%, vidutine trukme, jei obligacija isigyjama 20 mety iki iSpirkimo, kai rinkos nominali
palikanu norma ispirkimo metu 8%, palikanos perskai¢iuojamos kas pusmet;.

Turime, kad
~ 1,04 1,04+ 40(0,05 - 0,04) N

T 0,04 0,05(1,04%0 —1)+0,04

Panagrinekime, kaip kinta obligacijos kaina kei¢iantis rinkos paliikanu normai. Turime, kad

19, 8.

", Aq S
QP{) ;(14—@)] (1+4)"
¢ia A obligacijos nominalas, S yra arba nominalas arba iSperkamoji verté su nuolaida arba pre-
mija, ¢ ir g— rinkos ir obligacijos palukanu normos (kupono periodui), atitinkamai. Suskaiciave

funkcijos QP(i) isvestine gauname, kad

dQP(i) = Agj nS
di (2 TG —i—i)nﬂ)-

j=1

Panagrinékime §i reiskini kiek kitu aspektu. Padaline abi lygybés puses i§ QP(i) gauname

P(i)) 1 o Aqj nS 1
oPE =T (X pmi rom * aPma ) = T
Paskutinysis sarysis yra santykinis kitimo greitis taske . Remdamiesi paskutiniaja lygybe gal-
ime nustatyti keliais procentais pasikeis obligacijos rinkos kaina, palikanu normai pakitus vienu
procentiniu punktu, kai pokytis atliekamas taske 4.
Kita vertus

dQP(i) T -QP(i)
i o 1+d

Sis reiskinys yra ribinés obligacijos kainos, esant paliikanu normai ¢, skai¢iavimo formule. Jos

prasme tokia: keliais piniginiais vienetais pasikeis obligacijos kaina paliikanu normai pasikeitus
vienu procentiniu punktu.

Pavyzdys 5000 nominalo obligacija su 10,5% kuponais, kurie mokami kas pusmeti yra
iSperkama po 6-eriu metu ir 10 ménesiy. Nustatykime kiek pasikeis obligacijos kaina, jei dabar

pinigu verté 11,5%, kurie perskaiciuojami kas pusmeti, nukristu vienu procentiniu punktu?
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Nustatome rinkos kaina. Ji lygi QP = 4756.78. Turime, kad n = 13,66, ¢ = 0,0575, p =
0,0525.
Randame Sios obligacijos trukme.

10575 1,0575 — 13,66 - 0,005 N
00,0575 0,0525((1,0575)1366 — 1) 40,0575

Skaiciuojant trukme metais gauname, kad trukme lygi 5.
Tada

P 1
QP'(0,0575) _ o4

QP(0,0575)  1,0575
Gauname, kad jei faktine norma padidinsime 1 procentiniu (metine 2) punktu, tai obligacijos
kaina sumazes mazdaug 9,4 vienetais.

Aptarsime vidutinés trukmeés savokos naudojimo aspekta apsaugant obligaciju portfelio
verte nuo palikany svyravimo. Si investavimo politika vadinama obligacijuy portfelio imunizavimu.

Finansinés institucijos paprastai skolinasi ir pacios skolina pinigines lésas. Taciau nuolat
iSkyla problema, kaip be nuostoliu grazinti pasiskolintas lésas, jei rinkos pelno norma nuolat
kinta?

Pasirodo §iuo atveju pravercia vidutines trukmeés metodas. Jei obligaciju porfeli suformu-
osime taip, kad portfelio vidutiné trukme buty lygi isipareigojimu trukmei, tai obligaciju port-
felio verté isipareigojimo pabaigoje bus "atspari” rinkos pelno normos svyravimams. Nesunku
suprasti, kad vidutiné trukmeé priklauso nuo paliikanu normos svyravimu. Siuo atveju esant
nedideliam paltikanu normu svyravimui investicinis portfelis bus apsaugotas nuo palikanu nor-
mos pokyc¢iu. Taciau esant didesniam rinkos paltikany normos svyravimui atsiranda pokyciai
tarp portfelio vertés ir isipareigojimu vertés. Kad amortizuoti §i poveiki, o tai daznai susije
su ilgas terminais, kai paltikany norma gali keisti gana daug, paprastai imunizuojant portfeli
tenka nuolat perskaic¢iuoti vidutine trukme ir performuoti portfelio strategija.

Panagrinekime keleta pavyzdziu.

Pavyzdys Bankas po 7 metu turés sumokéti 19487. Rinkos paltikany norma 10% . Tad
isipareigojimu dabartiné verté yra 10000. Vadybininkas atsakingas uz si projekta norétuy si
projekta imunizuoti 3 metu obligacijomis be kuponu ir begalinés trukmés obligacijomis su
kuponais. Nustatykime imunizavimo strategija.

Tada obligaciju portfelio vidutiné trukmeé turi sutapti su isipareigojimuy trukme. Turime,
kad Sio isipareigojimo trukmeé yra yra 7 metai, tad ir vidutiné trukme bus ta pati. Obligaciju
porfelio vidutine trukme apibrézia obligacijos, kurios jeina i §j portfeliu ir trukmeé priklauso
nuo ju kiekio porfelyje, t.y. nuo ju svorio. Svoriai skai¢iuojami statistiskai, t.y. proporcingai
kiekiui. Zinome, kad begalinés trukmés vidutiné trukme yra T = 1.11 /0.1 = 11 metu. Pazyméje

obligacijos be kuponu svori raide s galime sudaryti portfelio vidutinés trukmes lygti:
T=s5-1143(1-s)=T.

[ssprende gauname, kad s = 0,5. Tai reiskia, kad porfelis turi buti sudaromas lygiomis dal-
imis, t.y. reikia pirkti obligaciju be kuponu uz 5000 ir begalinés trukmes obligaciju uz 5000.
Tarkime, kad praé¢jo vieneri metai, bet paltikany norma nepakito. Pastebésime, kad po metu
isipareigojimai padididéjo iki 11000. Panagrinékime dabartini portfeli. Obligaciju be kupony
trukmeé lygi 2 metams, o begalinés obligacijos tie patys 11 metu. Finansiniy isipareigojimu

trukme- SeSeri metai. Panagrinékime nauja portfeli. Turime, kad
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T=s-1142(1—-5s)=6.

Is sios lygybés isplaukia, kad s = g. Vadinasi tenka perskirstyti obligaciju svorius. Matome,
kad obligaciju be kuponu verté visame portfelyje turi buti lygi 11000 - g ~ 4888, 88. Vadinasi
pardave begalinio laikotarpio obligaciju uz 111,12 suma ir nusipirke 2 mety trukmes obligaciju
be kuponu uz 611 suma porfelyje suformuojame nauja portfelj.

Matome, kad bégant laikui, norint islaikyti obligaciju portfeli nenuostolingu tektu nuolat

stebéti situacija ir prekiauti vertybiniais popieriais.

Pratybu uzdaviniai

1. Vekseliu, kuriu bendra nominali verté 2000000 portfelis apmokamas naudojant forfeitingo
metoda, penkeriu metuy laikotarpyje. Portfelio paprastuju paliikanuy norma yra 6% . Nustatykite
sio portfelio verte:

a) jo isigyjimo metu;

b) po treju metu nuo isigyjimo.

2. Obligacija, kurios nominalas 10000 su 11% paltkanomis, kurios perskaic¢iuojamos kas
pusmeti yra iSperkama 2014 Rugpjtucio 1 su 104 verte, o parduota 2009 Birzelio 17, su 95 %
verte. Raskite Sios obligacijos grazos norma iki iSpirkimo.

3. 3 mety, 5000 nominalo obligacija su 10% pusmecio kuponais parduodama uz 4700.
Pirmaisiais metais paliikanu norma rinkoje buvo 10%, antraisiais 14% ir treciaisias 12%. Ap-
skaic¢iuokite apytiksle pelno norma iki iSpirkimo ir realizuotaja pelno norma.

4. 10 mety trukmes, 5000 nominalo obligacija su 10% pusmecio kuponais parduodama uz
4000.

1) Askaiciuokite esamaja pelno norma;

2) Apskaiciuokite apytiksle pelno norma iki ispirkimo;

3) realizuota pelno norma, jei obligacija parduota 4 metai iki iSpirkimo, esant 8% palukanu
normai.

4) kokia obligacijos vidiné pelno norma iki ispirkimo.

Uzdaviniai savarankiskam darbui

1. Tarkime, kad penkeriy metu vekselis iki pareikalavimo, kurio nominalas 10000, apmoka-
mas po dvieju metu sumokant 20% susikaupusios sumos, po 3 metu 1000, po 4 metu 2000,
ir paskutiniais metais sumokama visa paskola su paliikanomis. Paliikanos keitési tokiu budu:
pirmaisiais metais norma 10%, antraisiais metais norma nukrito iki 6%, treciaisiais metais iki
6%, ketvirtaisiais iki 9% ir penktaisiais pakilo iki 12%.

Nustatykite, kiek palikanu sumokeés uz paskola, jei:

1) Pasikeitus paliikanu normai arba sumokéjus dengianéia imoka paluikanos skaic¢iuojamos
nuo naujos balansinés vertes su paliikanomis;

2) Pasikeitus palukanu normai arba sumokéjus dengiancia imoka palukanos skaiciuojamos
tik nuo naujos paskolos balansinés vertes.

Ats: 1) 1=4214; 2) 4115. (b) pinigu verté tuo metu 13% perskaic¢iuojami kas pusmeti?

Ats: (a) 53367, (b) 45503,5

2. Keturios obligacijos, kiekvienos nominalas 50000, kupono norma 13% kurie mokami kas
pusmeti yra isigyjamos septyneri metai pries iSpirkima, kai pinigu verté 12%, perskai¢iuojami
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kas pusmeti. Nustatykite ar obligacijos isigyjamos su premija ar diskontu bei nurodykite
isigyjimo kaina, jei obligacijos iSperkamos:

(a) pagal nominala;

(b) su premija 107.

Ats: (a) 9295 (premija); 209295 (b) 1487 (premija ); 215487.

3. Keturios 10000 nominalo obligacijos su palukanu 16%, paltikanos perskaic¢iuojamos kas
ketvirt] iSperkamos su 106 premija, 2004 Rugséjo 1 diena yra isigyjamos 1992 Sausio 23, kai
pinigu verté 15%, paltukanos perskai¢iuojamos kas ketvirtj. Nustatykite

(a) ar isigyjama obligacija su pajamomis ar nuolaida;

(b) isigyjimo kaina;

(¢) nustatyta kaina.

Ats: (a) 225.87 (pajamos) (b) 43556.85 (c) 42624.98

4. Obligacija, kurios nominalas 2500000, palukanos 13% perskai¢iuojamos kas pusmeti yra
isperkamos 2002 Birzelio 15 d. su 107 premija. 2002 Geguzés 9 d., kuomet palukanos 14, 5%,
perskaiciuojamos kas pusmeti, asmuo isigijo Sia obligacija. Raskite isigyjimo kaina.

Ats: 107117

5. Obligacija, kurios nominalas 50000, paltkanos 11% perskai¢iuojamos kas pusmeti yra
iSperkamos 1998 Balandzio 15 d. pagal nominala. 1991 Birzelio 25 d., asmuo isigijo Sia obligacija
su nuolaida 92 %. Raskite apytiksle obligacijos grazos norma.

Ats: 12,56%

6. Obligacija 15000, palukanos 11% perskai¢iuojamos kas puse metu, yra isigytos Sesiolika
metu pries iSpirkima su 78 }1 nuolaida. Kokia grazos norma?

Ats: 12.712%

7. Obligacija kurios nominalas 10000, palukanos 15% perskai¢iuojamos kas ketvirti yra
isperkamos su 102 premija 2003 Spalio 15 diena. Si obligacija buvo parduota 1991 Geguzés 5
diena su 98 % nuolaida. Kokia grazos norma?

Ats: 14.990%

8. Periodiné obligacija, kurios nominalas 50000, 14, 5% kuponai, kurie mokami kas ketvirtj
yra iSperkama per 12 mety mokant kas ketvirti lygias dalis.

(a) Nustatykite obligacijos isigyjimo kaina, jei isigyjimo metu palukanu norma 16%, palukanos
perskaic¢iuojamos kas ketvirti?

(b) Nustatykite obligacijos verte po devyneriu metu.

(c) Nustatykite ar pardaves turéta obligacija po devyneriu metu nuo isigyjimo datos asmuo
turés pajamas ar nuostoli, jei palikanos 17%, perskai¢iuojamos kas ketvirti?

Ats: (a) 46906, 73 (b) 20770,01 (c) 298,05 (nuostolis)

9. Serijiné obligacija, kurios nominalas 250000, o palukany norma 15% mokamos kas pusmetj
yra iSperkama 100000 po devyneriu metuy ir likusi 150000 verté po dvylikos metu. Nustatykite
Sios obligacijos isigyjimo verte isleidimo momentu ir $iuo metu graza yra 14.5% pinigai per-
skai¢iuojami kas pusmeti?

Ats: 256678, 26

10. Obligacija, kurios nominalas 500000, su 14.5% kuponais, kurie mokami kas pusmeti, yra
isperkama 2014 Rugpjucio 1, buvo isigyti 2003 Kovo 5, su 95 % verte. Raskite Sios obligacijos
g£razos norma.

Ats: 15,347%
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11. Periodiné obligacija, kurios nominalas 1000000, su 12% palukanomis, kurios mokamos
kas ketvirti yra iSperkama lygiais ketvir¢io mokéjimais per 20 metu.

a) Nustatykite obligacijos isigyjimo kaina, jei pinigu verté 14%, perskaiciuojami kas ketvirti.

b) Kokia obligacijos balansiné verté po septyneriu metu?

c¢) Nustatykite ar pardaves obligacija po septyneriu metu, esant 15% palukanoms, kurios
perskaic¢iuojamos kas ketvirti, turés nuostoli ar pelna?

Ats: (a) 885703 (b) 787925 (c) 35127 (nuostolis)

12. 3 metu, 5000 nominalo obligacija su 10% pusmecio kuponais parduodama uz 4700.
Pirmaisiais metais palikanu norma rinkoje buvo 10%, antraisiais 14% ir treciaisias 12% . Ap-
skaic¢iuokite apytiksle nominaliaja pelno norma iki iSpirkimo ir realizuotaja pelno norma.

13. 10 metu, 5000 nominalo obligacija su 10% pusmecio kuponais parduodama uz 4000.

1) Apskaiciuokite nominaliaja pelno norma.

2) Apskaiciuokite realizuotaja pelno norma, jei obligacija parduota 4 metai iki i$pirkimo,
esant 8% paliikkanu normai.

14. Tarkime, kad 10 metu obligacijos, su 12% pusmecio kuponais vidutiné trukmeé yra 9,5

metu. Kiek pasikeis obligacijos kaina, jei pelno norma pakis 0,75 procentinio punkto.
Privalomos namu darbu uzduotys

1. Septyneriu metu, 150000 nominalo vekselis, kurio paltikanu norma 12.5%, paltkanos
perskai¢iuojamos tolydziai, buvo diskontuota su 14% paltkanomis, kurios perskai¢iuojamos kas
ketvirti. zinoma, kad vekselio pajamos diskontavimo momentu yra 215000. Keli ménesiai pries

vekselio ispirkima buvo diskontuotas vekselis?

2. 60000 nominalo vekselis be paltkany, kurio iSpirkimo terminas 2012 Sausio 1 diena, buvo
diskontuotas 2009 Kovo pirma diena, kai paltikany norma 8% ir palukanos perskaic¢iuojamos
kas puse metu. Raskite vekselio pajamas bei diskonto dydi (metodas tikslus.)

3. 10000 nominalo vekselis su 12% palikany norma, kurios perskai¢iuojamos kas meénesi,
kurio ispirkimo terminas 2010 Vasario 15 diena, buvo diskontuotas 2007 Balandzio 25 diena,
kai paltikany norma 10% ir palukanos perskai¢iuojamos kas ketvirti. Raskite vekselio pajamas
bei diskonto dydi (metodas tikslus.)

4. 100 vekseliy, kuriu nominalas 2000, o paltikanu norma yra 10%, portfelis yra apmokamas
forfeitingo metodu, pusmecio mokéjimais. Nustatykite Sio portfelio galutine verte, jei iSpirkimo
terminas po 4 metu. Verte skaic¢iuokite taikydami abi kainos skaic¢iavimo strategijas.

5. 50 vekseliy, kuriy nominalas 5000 portfelis, vekselio palikanu norma 14% yra apmokamas
forfeitingo metodu, kas ketvirtj. Nustatykite Sio portfelio galutine verte, jei iSpirkimo terminas
po 5 metu. Nustatykite portfelio verte likus 2,5 metu iki iSpirkimo, jei Siuo metu paltkanuy
norma 16%. Kiek tektu moketi uz §i portfeli, jei ji isigytume 1 metai iki iSpirkimo, esant

1) 8% palukanu normai;

2) 18% palikanu normai;

3) 14% palukanu normai.

6. 50000 nominalo, su 11,5% palukanomis, kurios perskai¢iuojamos kas pusmetj obligacija
iSperkama pagal nominala po 12 metu. Kokia obligacijos kaina pradiniu pirkimo momentu, jei
pinigu verté tuo metu 10, 5% perskai¢iuojami kas pusmetj ?

7. 100000, nominalo, su 13% paltkanomis, kurios perskai¢iuojamos kas pusmeti obligacija
iSperkama pagal nominala po 12 mety. Kokia obligacijos kaina dabartiniu momentu, jei:

(a) pinigu verté tuo metu 10% perskai¢iuojamos kas pusmeti ?
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(b) pinigu verté tuo metu 15% perskaic¢iuojamos kas pusmeti?

(¢) pinigu verté tuo metu 10% perskaiciuojamos kas ménesi ?

(d) pinigu verté tuo metu 15% perskaic¢iuojamos kas ketvirti?

8. Obligacija, kurios nominalas 5000, palukanos 14% perskai¢iuojamos kas du ménesius
iSperkama su premija 108. Kokia obligacijos isigyjimo kaina, jei isigyjimo metu paliikanos 17%
paluikanos perskaiciuojamos kas pusmet;i:

(a) isigyjimo momentas penkeri metai pries ispirkima;

(b) dvylika metu pries ispirkima.

9. Devynios 10000 nominalo obligacijos, su 16% kuponu procentais, kurie perskaiciuoja-
mi kas pusmeti ir iSperkamos pagal nominala yra isigyjamos astuoneri metai pries iSpirkima.
Nustatykite ar obligacijos isigyjamos su pajamomis ar nuolaida bei nurodykite isigyjimo kaina,
jei obligacijos iSperkamos esant pinigu vertei: (a) 13%; (b) 18%; (c¢) 16%.

10. Tegu A = 500000 vertés obligacija bus isperkama su 106 premija 2018 Liepos 1, su
12% kuponais, kurie apmokami kas ketvirtj ir jsigyta 2008, Spalio 20, kai palikanu norma 10%,
perskai¢iuojamos kas ketvirti. Nustatykite:

1) pajamas arba nuolaida; 2) isigyjimo kaina; 3) nustatyta kaina?

11. Obligacija, kurios nominalas 5000 paltikanos 13.5% perskaic¢iuojamos kas pusmeti, isigy-
jamos su 108 verte. Nustatykite apytiksle grazos norma (pelningumo norma).

12. Nustatykime 30000 nominalo obligacijos su 12% pusmecio kuponais kuri, iSperkama 2016
Birzelio 25 diena, verte nustatyta 2006 Gruodzio 12 dienai, su 107 premija. Kokia obligacijos
grazos norma’?

13. 15000 nominalo, 10 metu obligacija su 8% kuponais, kurie iSmokami kiekvienu metu
pabaigoje yra parduodama penkeri metai pries iSpirkima su 97 verte, esant 10% . Nustatykite
kiek pasikeis obligacijos kaina, paltikanu normai padidéjus iki 10.5%

14. Serijiné obligacija, kurios nominalas 250000, o palikany norma 8% mokamos kas
pusmeti yra iSperkama 70000 po dvylikos metu su 8% norma, kai paluikanos perskaic¢iuojamos
kas pusmeti, 80000 mokéjimu po desimties mety su 12 procentu paltikanomis, kurios per-
skai¢iuojamos kas metus ir 100000 mokéjimu, kai paltikany norma 6%, palukanos perskaic¢iuojamos
kas ketvirti. Nustatykite Sios obligacijos isigyjimo verte isSleidimo momentu ir Siuo metu graza
yra 12% pinigai perskaic¢iuojami kas pusmeti?

15. Tarkime, kad investiciné bendrové po 10 mety investuotojui turi grazinti 300000 suma.
Rinkos paliikany norma 12% . Vadybininkas noréty finansuoti §i jsipareigojima 5 metu obligaci-
jomis be kuponu, 7 metu obligacijomis su 10% kuponais, kurie mokami kas pusmetj ir begalinés
trukmeés obligacijomis. Kaip imunizuoti §i isipareigojima. Pateikite pasitilyma trejiems metams,
jei norma nesikeis.

16. Tarkime, kad investiciné bendroveé po 12 metu investuotojui turi grazinti 100000 suma.
Rinkos paltukany norma 10% . Vadybininkas noréty finansuoti §i isipareigojima 6 metu obli-
gacijomis su 14% kuponais mokamais kas pusmet] ir begalinés trukmeés obligacijomis. Kaip

imunizuoti §i isipareigojima. Pateikite pasiulyma jei antrais metais norma bus 11% .

Mokéti: Paprastuyju ir sudétiniu palukany atveju skaiciuoti vekseliu busimaja verte, diskontuoti vekselius
nurodytu laiko momentu, skaic¢iuoti vekseliu diskonto norma, vekselio pajamas ir diskonta, nustatyti vekselio
palukanu perioda, skai¢iuoti vekselio palukanu norma. Skai¢iuoti su kuponais, be kupony, periodiniy ir serijiniu
obligaciju isigyjimo bei rinkos kainas, grazos norma iki iSpirkimo, vidine ir efektyviaja grazos normas. Taikyti

obligaciju trukme nustatant obligaciju kainos pokycius.
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