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Zadatak:

Koristeći sledeće informacije završite ovaj bilans stanja:

Bilans stanja Preduzeća «X»

	Novac 
	____
	Mjenice i dobavljači
	100000

	Potraživanja 
	____
	Dugoročni dug
	______

	Zalihe 
	____
	Obične akcije
	100000

	Osnovna sredstva
	____
	Akumulirana dobit
	100000

	Aktiva
	____
	Pasiva 
	______


· Dugoročni dug prema neto vrijednosti 
0,5

· Koeficijent obrta poslovnih sredstava

2,5

· Prosječan period naplate potraživanja

18 dana

· Koeficijent obrta zaliha



9

· Bruto profitna marža



10 %

· Brzi test (rigoroznin racio likvidnosti)

1

Rešenje:

· Dugoročni dug / neto vrijednost = 0,5 slijedi da je, dugoročni dug = neto vrijednost ( 2,5 =200000 ( 0,5 = 100000
· Ukupna pasiva = 400000 (zbir pozicija pasive)

· Ukupna aktiva je takođe 400000 (zbog bilansne ravnoteže)

· Koefi.obrta poslovnih sredstav = Prihod od realizacije / poslovna sredstva, slojedi da je prihod od realizacije = 2,5 ( 400000 = 1000000 €.

· Bruto profitna marža = (prodaja – troškovi prodaje)/ prodaja ( treoškovi prodaje = 90 % prodaje = 900000 ( cijena koštanja)
· Koef. obrta zaliha = cijena koštanja / zalihe ( zalihe = 900000/9= 100000
· Prosječan period naplate potaraživanja =360 / KOP ( KOP = 360 / 18 = 20

KOP = Prihod od realizacije / prosječna potraživanja ( potraživanja = 1000000 / 20 = 50000

· Osnovna sredstva su 200000

Zadatak za vježbu

Koristeći sledeće informacije završite ovaj bilans stanja:

Bilans stanja Preduzeća «X»

	Novac 
	____
	Mjenice i dobavljači
	100000

	Potraživanja 
	____
	Dugoročni dug
	______

	Zalihe 
	____
	Obične akcije
	100000

	Osnovna sredstva
	____
	Akumulirana dobit
	100000

	Aktiva
	____
	Pasiva 
	______


· Dugoročni dug prema neto vrijednosti 
2

· Koeficijent obrta poslovnih sredstava

2,5

· Prosječan period naplate potraživanja

18 dana

· Koeficijent obrta zaliha



9

· Bruto profitna marža



20 %

· Brzi test (rigoroznin racio likvidnosti)

1

Vremenska vrijednost novca

Svaka slobodna novčana suma na razvijenom finansijskom tržištu investira se sa ciljem da donese određeni prinos. Novčani dohodak koji je sada raspoloživ meže se smatrati rezultatom neke ranije uložene sume novca to jest prestavlja prinos na ranije uloženi kapital. Ova pojava je rezultat dejstva tzv oportunitetnih troškova, to jest činjenice da svako držanje slobodnih novčanih sredstava prouzrokuje oportunitetne troškove koji su jednaki prinosu koji je mogao biti ostvaren da su ta novčana sredstva investirana u neke od finansijskih, odnosno kreditnih instrumenata, pod pretpostavkom prihvatanja razumnog rizika. Razuman rizik je onaj rizik koji nosi očekivanu premiju na rizik u odnosu na nerizične finansijske instrumente (kratkoročne državne obveznice).

Jedno od najvažnijih pitanja u cijelim finansijama je veza između 1 dinara danas i 1 dinara u budućnosti. Za većinu od nas 1 dinar u budućnosti manje vrijedi nego 1 dinar sada.

Finansijsko tržište, kao uostalom i kreditno tržište, omogućava proces transfera bogastva u vremenu
. Svako investiranje, tj. ulaganje predstavlja odustajanje od tekuće potrošnje radi omogućavanja povećane potrošnje u budućnosti. S druge strane, korisnik pozajmljenih sredstava povećava svoju tekuću potrošnju na račun buduće. I zajmodavac i zajmoprimac bi bili potpuno indiferentni prema upotrebi bogastva (pridavali bi isti značaj i trošenju i investiranju) ako je ono što primaju u budućnosti jednako onom čega se odriču u sadašnjosti. Da bi se ocijenila opravdanos izbora između trošenja ili investiranja, mora se pronaći parametar preko koga će se izjednačiti budući novčani prinosi sa sadašnjim ulaganjem. Pri tom se mora voditi računa o dužini vremenskog perioda na koji se novac ulaže (pozajmljuje), kamatnoj stopi to jest cijeni pozajmljenih sredstava i visini rizika da li će novac biti vraćen, uvećan za očekivani prinos.Taj parametar se naziva sadašnja vrijednost novčanog prinosa. Sadašnja vrijednost izražava vremensku dimenziju ulaganja novca, odnosno vremensku vrijednost novca.

Vremenska dimenzija ulaganja novca grafički se može predstaviti:

                                                                                                                                                                                        

Grafik1. Vremenska vrijednost novac

Linija kamatne stope predstavlja vezu između sadašnje i buduće vrijednosti novca. Stavljajući na raspolaganje slobodna novčana sredstva zajmoprimcu, zajmodavac povećava svoju buduću potrošnju za iznos HF. Uzimajući kredit na teret budućeg novčanog toka, zajmoprimac povećava sadašnju potrošnju za iznos BD.

” Od svih tehnika koje se koriste u finansijama, nijedna nije važnija od vremenske vrijednosti novca”.

Pošto sa obračun kamate najčešće vrši metodom složenog interesnog računa, potrebno je analizirati buduću i sadašnju vrijednost imajući u vidu ovaj metod obračuna.

Pojam “ kamata na kamatu “ je ključni pojam za razumijevanje finansijske matematike. Radi potpunijeg objašnjenja poslužićemo se primjerom. Osoba A ima na štednom računu 100 dinara. Ako je kamatna stopa 8%, kolika će biti vrijednost tih 100 dinara na kraju godine? Drugim riječima, mi treba da izračunamo buduću ili konačnu vrijednost  novčane sume na kraju godine FV1.
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Za novčani ulog dat na 2 godine , početni ulog od 100 dinara uz kamatnu stopu od 8% na kraju prve godine iznosiće 108 dinara. Kada se ide do kraja druge godine, 108 dinara narasta na 116,64 dinara, jer se 8 dinara kamate dobija na početnih 100 dinara  i 0,64 dinara na 8 dinara kamate koja se dobija na kraju prve godine.. Drugim riječima dobija se kamata na prethodno ostvarenu kamatu. Otuda i ime kamata na kamatu. Buduća vrijednost novčanog uloga na kraju druge godine dobija se :
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Na kraju treće godine ulagač bi imao:
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100 dinara narasta na 108 na kraju prve godine kada je kamatna stopa 8%. Kada taj iznos pomnožimo sa 1,08 dobijamo 116,64 dinara na kraju druge godine. Množeći 116,64 sa 1,08 dobijamo 125,97 dinara na kraju treće godine.

Slično, na kraju n godina konačna vrijednost uloga bi se izračunala kao:
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 , gdje je

FVn - buduća vrijednost glavnice na kraju n-te godine
P - glavnica ili ulog na početku perioda

r - kamatna stopa

n - vremenski period

Očigledno je da će buduća vrijadnost  biti  veća što je veća kamatna stopa r i što je veći broj razdoblja n .

Ako se izraz  
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 napiše u obliku:
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dobija se sadašnja vrijednost P , to jest suma koju bi trebalo uložiti da bi se po kamatnoj stopi r dobila buduća vrijednost te sume FVn  na kraju obračunskog perioda. Drugim riječima, buduća vrijednost se diskontuje utvrćenom kamatnom stopom da bi se dobila sadašnja vrijednost uložene sume. U našem primjeru :
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Postupak utvrđivanje sadašnje (diskontovane) vrijednosti budućeg novčanog toka naziva se diskontovanje. 

Izračunavanje buduće vrijednosti novčanog toka , kao i obrnut postupak računanja sadašnje vrijednosti budućeg ili očekivanog toka, je složen matematički postupak. Da bi se ovaj postupak olakšao, koriste se moderna tehnička pomagala (kalkulatori i računari), kao i tradicionalne finansijske tablice. Najčešće su u upotrebi finansijske tablice1, 2, 3, 4. Finansijske tablice 1 i 3 služe za utvrđivanje buduće vrijednosti novca, dok finansijske tablice 2 i 4 služe za diskontovanje budućih vrijednosti novca na sadašnju, za date kamatne stope i vremenske periode.

Finansijska tablica 1 koristi za izračunavanje takozvani kamatni (akumulacioni) faktor (za datu kamatnu stopu, odnosno vremenski period) - FVIN(r,n).

Kamatni faktor se izračunava kao : 
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i pokazuje buduću vrijednost 1 dinara pri kamatnoj stopi r i broju obračunskih perioda n.

Na primjer, ako želimo da izračunamo kolika će biti buduća vrijednost sume od 100 dinara na kraju 7 godine, uz godišnju kamatu od 6%, onda treba u tablici 1, pronaći kamatni faktor koji odgovara veličinama n=7 i r=6%.

Pošto je u našem slučaju ovaj faktor  1,5036, onda će buduća vrijednost iznositi:
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Finansijska tablica 2, koristi tzv. diskontni faktor (PVIF,r,n), koji svodi buduću vrijednost novca na sadašnju, a koji ima oblik:
[image: image10.wmf]PVIF
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Ako na primjer želimo da izračunamo sadašnju vrijednost sume od 150,36 dinara koju će mo dobiti za 7 godina, pri diskontnoj stopi od 6%, u tablici 2 pronalazimo  diskontni faktor koji odgovara veličinama r=6%, n=7. On iznosi 0.6651. Množenjem očekivane vrijednosti novčanog toka sa diskontnim faktorom (150,36 * 0,6651) dobijamo njegovu sadašnju vrijednost koja iznosi 100 dinara.

Buduća vrijednost novca će rasti sa rastom kamatne stope i produženjem vremenskog perioda, zbog čega će i kamatni faktor rasti proporcionalno rastu ovih faktora.

Sadašnja vrijednost novca će opadati sa rastom diskontne stope i povećanjem vremenskog perioda. To znači da će diskontni faktor biti obrnuto proporcionalan veličinama r i n.

Kamatni i diskontni faktor su recipročne veličine.

Diskontna stopa je kamatna stopa koja izjednačava budući prinos finansijskog instrumenta sa njegovom sadašnjom vrijednošću. Dakle, ona predstavlja opšteprihvaćenu kamatnu stopu na uobičajeni rizik koji je prisutan na finansijskom tržištu. Diskontna stopa je viša od nerizične kamatne stope (kamatne stope na kratkoročne državne obveznice), jer uključuje premiju na rizike koji su uobičajeni na finansijskom tržištu. “odgovarajuća diskontna stopa je prihod koji tržište ili investitori zahtijevaju konsenzusom kao prinos na aktivu (ulaganje).

Diskontna stopa bi se mogla generalno formulisati na sledeći način:
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gdje je:

RP- realna  kamatna stopa, kao cijena odložene potrošnje,

IP- inflaciona premija, kao kompezacija za očekivano opadanje kupovne moći novca,

DP- premija na kreditni rizik (rizik bankrostva),posebno za gubitak glavnice,

MP- ročna premija, kao kompezacija za kreditiranje na određeni vremenski period,

LP-  premija  na likvidnost, kao nagrada za držanje finansijskog instrumenta koji se ne može pretvoriti u gotov novac bez transakcionih troškova,

EP- premija na devizni rizik, kao premija na rizik promjene deviznog kursa kod  finansijskog instrumenta  koji je izražen  u stranoj valuti.

Utvrđivanje sadašnje vrijednosti niza istih novčanih tokova može se pojednostaviti korišćenjem finansijske tablice br.4.

Pretpostavimo da se  10 $ prima krajem svake godine za period od 5 godina.Koristeći diskontnu stopu od 10% računanje sadašnje vrijednosti tog toka bi izgledalo:

PV za 10 $ koji se primaju krajem 1 godine = 0.9091 *  10$

PV za 10 $ koji se primaju krajem 2 godine = 0.8264 *  10$

PV za 10 $ koji se primaju krajem 3 godine = 0.7513 *  10$

PV za 10 $ koji se primaju krajem 4 godine = 0.6830 *  10$

PV za 10 $ koji se primaju krajem 5 godine = 0.6209 *  10$

ukupno                                                                 3,7907 *  10$ 

Kada je niz budućih novčanih tokova konstantan, nepotrebno je izvoditi računicu posebno za svaku vrijednost novčanog toka. Tablica sadašnjih vrijednosti (4 fin. tab.) konstantnog niza novčanih tokova nam omogućava da utvrdimo diskontni faktor. U našem primjeru potrebno je samo u fin.  tabl. 4 pronaći diskontni faktor koji odgovara  veličinama r = 10% i  n = 5 i pomnožiti ga sa novčanim  tokom (3,7907  * 10$ = 37,907 $).

Veza između sadašnje vrijednosti i diskontne stope može se grafički prikazati:



Ispodgodišnje ukamaćivanje 

Do sada, kada se govorilo o utvrđivanju buduće vrijednisti novčane sume uglavnom se pretpostavljalo da se kamate obračunavaju i plaćaju godišnje.Iako je uz ovu pretpostavku najlakše raditi, neophodno je razmotriti i vezu između konačne (buduće) vrijednosti novca i kamatne stope za različite periode obračuna (kada se kapitalisanje vrši više puta u toku godine, na primjer :polugodišnje, kvartalno, mjesečno itd.). 

Primjer:

Pretpostavimo za početak da se kapitalisanje vrši polugodišnje. Neka je novčani ulog 100 dinara uz kamatnu stopu 8% na godišnjem nivou. Konačna vrijednost uloga na kraju polugodišta će biti:
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a na kraju godine:
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Ukoliko bi se obračun vršio godišnje, pri prethodnim uslovima, konačna vrijednost uloga na kraju godine bi bila:
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Razlika od 0,16 dinara je nastala usled toga što se tokom drugih 6 mjeseci dobija i kamata na 4 dinara kamate ostvarene na kraju prvih 6 mjeseci.Što se kamata plaća više puta u toku godine buduća vrijednost novca će biti veća.

Opšta formula za dobijanje buduće vrijednosti na kraju n-te godine kada se kamate plaćaju m-puta godišnje je:
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Konačna vrijednost uloga na kraju treće godine sa kvartalnim plaćanjem kamata u našem primjeru bi bila:


[image: image16.wmf]=

+

×

=

×

1

4

4

/

1

)

4

08

,

0

1

(

100

FV

108,24 dinara

Kada m 
[image: image17.wmf]®µ

 izraz 
[image: image18.wmf]n

m

m

r

×

+

)

1

(

 
[image: image19.wmf]n

r

e

×

®

, gdje je e aproksimativno 2,71828. Broj e se definiše kao 
[image: image20.wmf]m

m

e

)

1

1

lim(

+

=


Konačna vrijednost početnog uloga P0 na kraju n-te godine kada se kamate obračunavaju kontinuirano po stopi r je :


[image: image21.wmf]n

r

o

n

e

P

FV

×

×

=



[image: image22.wmf]
 U našem primjeru buduća vrijednost na kraju prve godine pri kontinuiranom obračunu kamata bi bila:
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Sadašnja vrijednost ispodgodišnjeg kapitalisanja

Ako se kamate obračunavaju više od jednom godišnje formula za izračunavanje sadašnje vrijednosti se mora prilagoditi kao i u slučaju kod izračunavanja buduće vrijednosti.U tom slučaju sadašnja vrijednost bi se izračunavala kao:
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gdje je FVn novčani tok na kraju n-te godine, m broj godišnjih obračuna kamata i r diskontna stopa.

Kamata i kamatna stopa

Kamatna stopa je ključni parametar finansijskog tržišta. Na finansijskom tržištu se na osnovu prinosa i rizika, kreira i vrednuje finansijska aktiva.Prinos predstavlja očekivani povraćaj na uloženi kapital, dok rizik izražava izvjesnost tog prinosa. Umjesto da slobodna novčana sredstva (novac i kapital) troši njihov vlasnik ih može staviti na raspolaganje drugim ekonomskim subjektima koji ta sredstva investiraju u proizvodni proces. Kamata je u tom slučaju, za vlasnike kapitala, cijena odricanja od tekuće potrošnje, a za investitora, kamata je cijena nedostajuće akumulacije.

Kamata je cijena koju zajmoprimac (dužnik)  plaća zajmodavcu (kreditoru) za upotrebu pozajmljene sume (glavnice) u određenom periodu. Kamata se izražava kroz kamatnu stopu koja predstavlja odnos nominalnog iznosa kamate i glavnice.

Nominalna kamatna stopa. Može biti fiksna i varijabilna.Fiksna nominalna kamatna stopa je navedena u ugovoru, tj. precizno nominalno ugovorena i po njoj se vrši obračun kamata dužnika. Varijabilna nominalna kamatna stopa se utvrđuje po pravilu na dva načina. Prvi način je preko važeće kamatne stope na finansijskom tržištu u momentu obračuna kamate, pri čemu treba imati u vidu vremenski rok na koji su pozajmljena finansijska sredstva. Ako se radi o kratkoročno pozajmljenim sredstvima kao reperna se uzima kamatna stopa na tržištu novca. ako se radi o dugoročno pozajmljenim sredstvima uzima se kamatna stopa sa tržišta kapitala. Drugi način utvrđivanja varijabilne kamatne stope je dodavanje važeće stope inflacije fiksno utvrđenom iznosu kamatne stope u trenutku obračuna kamate. U uslovima izuzetno visoke stope inflacije moguće je izvršiti i revalorizaciju fiksnog dijela kamatne stope na koji se dodaje promjenljivi dio(vezan za godišnju stopu inflacije).

Realna kamatna stopa. Realna kamatna stopa predstavlja rezultat razlike između ugovorene nominalne kamatne stope i očekivane stope inflacije.
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gdje je: 

ir – realna kamatna stopa,

i – nominalna kamatna stopa

Pe – očekivana stopa inflacije (odnosno stopa promjene indeksa cijena na malo).

Navedena jednačina predstavlja sažeti oblik Fišerove jednačine, koja pretpostavlja da u inflatornim uslovima zajmodavci zahtijevaju premiju na pozajmljeni iznos u cilju zaštite od inflatornih gubitaka na glavnici i kamatama.

Matematička formulacija Fišerove jednačine je:
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U računanju realne kamatne stope se obično zanemaruje faktor ir(Pe , jer je neznatna veličina.

Izlučivanje distorzivnih efekata inflacije metodološki je omogućeno usvajanjem principa izračunavanja realnih veličina kroz tzv. konstantnu novčanu jedinicu. Ona se zasniva na mjerenju kupovne snage novca. Kupovna snaga novca se utvrđuje :
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Xt –kupovna snaga novca u baznom periodu T,

PIt – indeks rasta cijena na malo u baznom periodu,

PIs - indeks rasta cijena na malo u budućem periodu S,

Xs – kupovna snaga novca u budućem periodu.

Ako se na primjer, upoređuje kupovna snaga 100 dinara u vremenskom periodu u kom je indeks cijena na malo bio 150 (bazni period =T) sa budućim periodom (S) kada je taj indeks bio 280, kupovna snaga novca bi bila:
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baznih novčanih jedinica.

Uobičajeno je da se kamatna stopa vezuje za godišnji period. Ukoliko se kamatna stopa odnosi na kraće vremenske periode tada je riječ o ispodgodišnjoj kamatnoj stopi, koja se može računati na dva načina – prostim dijeljenjem nominalne godišnje stope sa brojem ispodgodišnjih djelova. Tada se radi o relativnoj kamatnoj stopi. Uopšte ukoliko se obračun kamata vrši m puta godišnje, onda godišnjoj kamatnoj stopi p odgovara relativna kamatna stopa 
[image: image29.wmf]m

p

. Konformna kamatna stopa je ona kamatna stopa čijom primjenom m puta na glavnicu K, pri složenom interesu, dobijamo isti iznos kao i pri ulogu glavnice K na jednu godinu uz godišnju kamatnu stopu p i godišnji obračun. Konformna kamatna stopa se izračunava:
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Složeni kamatni račun je kamatni račun kod kojeg se obračunata kamata za prvi obračunski period dodaje početnoj glavnici,pa se u idućem obračunskom periodu kamata obračunava

na početnu glavnicu uvećanu za iznos kamate iz prvog perioda.U svakom sljedećem periodu ukamaćivanja kamata se obračunava na preostalu glavnicu uvećanu za obračunatu kamatu iz prethodnog perioda ukamaćivanja,odnosno dolazi do obračuna i kamate na kamatu (tzv. anatocizam).

Dekurzivni obračun kamate je obračun kod kojeg se kamata obračunava i pripisuje glavnici, odnosno isplaćuje na kraju obračunskog perioda.Pri ovakvom načinu obračuna kamata se obračunava na kraju perioda od početne vrijednosti,tj.od glavnice s početka osnovnog perioda kapitalizacije.

Diskontovanje označava svođenje na sadašnju vrijednost, svih budućih priliva i odliva po određenom ugovoru o kreditu ili depozitu.

Novčani zalog je obezbjeđenje kredita u novcu založenom kod banke kreditora,na način definisan ugovorom o kreditu.

Plan otplate je tabelarni pregled svih hronološki prikazanih tokova novčanih priliva i odliva, koji proizlaze iz ugovora o kreditu ili depozitu,a namijenjen je informisanju klijenta i kreditora, odnosno depozitara,odnosno ažurnijem praćenju realizacije njihovih finansijskih prava i obaveza.

Period do dospijeća je dio obračunskog perioda koji preostaje od momenta posmatranja određenog odobrenog kredita,odnosno primljenog depozita,do momenta njegove konačne naplate odnosno isplate,utvrđene ugovorom između klijenta i kreditora,odnosno depozitara. 

Interna stopa prinosa

Interna stopa prinosa za neku investiciju je ona diskontna stopa koja izjednačava sadašnju vrijednost očekivanih novčanih izdataka sa sadašnjom vrijednošću očekivanih prihoda. Matematički ona se prikazuje kao stopa r koja omogućava:
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gdje je At - novčani tok za razdoblje t, bilo da se radi o neto novčanom izdatku ili prihodu, a n - poslednje razdoblje u kom se novčani tok ostvaruje
. Ovdje se radi o diskretnim novčanim tokovima koji se javljaju u pravilnim intervalima (godina, polugodište, mjesec...). Napomenimo da neki novčani tok može biti i 0, tj. da je neki od intervala preskočen.

Kada se početni novčani izdatak ili tok ostvaruje u vremenu t = 0 prethodni izraz se može napisati :
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Način utvrđivanja interne stope prinosa primjenom metoda linearne interpolacije objasnićemo na aproksimativnom primjeru.

Primjer:

Neka investicija zahtijeva novčani izdatak od 18.000€ (u vremenskom periodu t = 0 ). Investicija će obezbijediti novčane prihode od 5.600€ u narednih 5 godina ( na kraju svake godine). Kolika je interna stopa rentabilnosti?
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Izračunavanje interne stope prinosa nalaže da se postupak koji se upotrebljava kod izračunavanja sadašnje vrijednosti koristi iterativno. U našem primjeru imamo konstantan niz novčanih tokova od 5.600€ godišnje za narednih 5 godina. Naš zadatak je da pronađemo onu diskontnu stopu koja će izjednačiti sadašnju vrijednost budućih novčanih tokova (od po 5.600 u narednih 5 godina) sa sadašnjim novčanim izdatkom od 18.000€. Metodom pokušaja odabraćemo 3 diskontne stope i to od 14 %, 16 %, 18 %.

Upotrebom odabranih diskontnih stopa pomoću III finansijske tablice ili računajući na kalkulatoru, dolazimo do sledećih rezultata:

	Diskontna stopa
	Diskontni faktor
	Godišnji novčani tok
	Sadašnja vrijednost niza

	18 %
	3,1271
	5600
	17 512,32

	16 %
	3,2743
	5600
	18336,08

	14 %
	3,4331
	5600
	19225,36


Upoređivanjem sadašnje vrijednosti niza i početnog novčanog izdatka od 18.000€ vidimo da je interna stopa prinosa između 16 % i 18 % i da je bliža stopi od 16 % nego stopi od 18 %. Da bi odredili stvarnu stopu između 16 % i 17 % vršimo interpolaciju na sledeći način:

NSV(r) je lijeva strana jednačine (*), to jest sadašnja vrijednost svih novčanih tokova, pa je:

Diskontna stopa                                                    sadašnja vrijednost niza

r1 16 







NSV(r1)     18336,08

r2 17 







NSV(r2)     17916,08
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16 % + 0,8 % = 16,8 %

Prema tome interna stopa prinosa potrebna da izjednači sadašnju vrijednost novčanih tokova sa vrijednošću novčanog izdatka je približno 16,43%. Interpolacija daje samo približne rezultate zbog toga što uzima u obzir linearnu zavisnost. Kako veza između dvije diskontne stope pri utvrđivanju sadašnje vrijednosti nije linearna, rezultati dobijeni na ovaj način su približni stvarnoj vrijednosti.

U praksi se problem nalaženja IRR-a rešava pomoću nekog od softverskih paketa (npr. EXCEL), koji ga izračunavaju sa velikom tačnošću, a ne manuelno. U prilogu koji slijedi, a koji se odnosi na obračun efektivne kamatne stope za određeni kredit iskorišćene su mogućnosti EXCEL-a.

Odlukom Centralne banke Crne Gore propisan je jedinstveni način obračunavanja i iskazivanja aktivne efektivne kamatne stope na date kredite banke i finansijske institucije i pasivne efektivne kamatne stope na primljene depozite.

Efektivna kamatna stopa iskazuje ukupne prihode koje banka naplaćuje od klijenta pri odobravanju i tokom otplate kredita,odnosno ukupne rashode banke koje ona realizuje putem isplata klijentu po osnovu primljenog depozita.

Primjenom efektivne kamatne stope diskontovani novčani prilivi izjednačavaju se sa diskontovanim novčanim odlivima, koji se odnose na kredite i primljene depozite.

U prilogu koji slijedi utvrđivana je efektivna kamatna stopa za konkretni bankarski kredit i različite parametre.
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� U opštem slučaju, mogu figurisati i neprekidni novčani tokovi koji se ne srijeću u našoj bankarskoj praksi.
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