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Практикум 4. Оценка стоимости денежных потоков во времени 

Зачем мы изучаем это в экономике недвижимости? 

С точки зрения доходного подхода недвижимость – это инвестиционный продукт, 

стоимость которого определяется будущими денежными потоками от его использования… 

Для инвестора недвижимость – это не просто здание, прикрепленное к земельному участку, 

а, прежде всего, право получить условные Х1 руб. через 1 год, Х2 руб. через 2 года и т.д. в 

зависимости от его прогноза. 

Как вы понимаете, на текущий момент (нулевая отметка), когда мы покупаем этот 

инвестиционный объект, 100 руб. условного дохода от недвижимости через 1 год не равны 

100 руб. через 2 года. Будет некорректно просто сложить потоки, распределенные во 

времени.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Временная теория стоимости денег исходит из предположения, что деньги со 

временем меняют свою стоимость, как правило обесцениваются. Важнейшими факторами 

утраты стоимости денег во времени являются инфляция и потеря выгоды в силу того, что 

они не инвестируются1.  

 

Например, в текущий момент у Вас есть 100 руб. У Вас есть возможность положить 

их в банк под 5% годовых и получить через 1 год 105 руб. С точки зрения временной теории 

денег: 

100 руб. сейчас = 105 руб. через 1 год 

Внимание!  

Таким образом, если кто-то попросит у вас в долг 100 руб. без процентов на один 

год, и Вы отдадите 100 руб. сейчас, то Вы фактически откажитесь от инвестирования под 

                                                           
1 Более подробно см.: Оценка недвижимости: учебник / под ред. А.Г. Грязновой, М.А. 

Федотовой. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Финансы и статистика, 2007. С.97-114. 

0 - 1 год + 1 год + 2 года 

+ 100 руб. + 100 руб. 

Момент сделки, 

определения 
стоимости 
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5% (потеряете эту возможность, а Ваш риск и ожидание не будут вознаграждены). С точки 

зрения временной теории денег 100 руб., которые Вы отдали сейчас (т.е. отказались от их 

инвестирования), чтобы получить их обратно через год, в текущий момент стали стоить:  

100 / 1,05 = 95 руб. 24 коп. 

Еще проще: 

Если 100 руб. в текущий момент стоят 105 руб. через год, то 100 руб. через год будут 

стоить сейчас 95 руб. 24 коп.  

Простая пропорция: 

100 относится к 105 также как 

Х относится к 100, 

Таким образом, Х = (100 * 100) / 105 = 95, 24 

 

Отдав 100 руб. сейчас сроком на один год без процентов с экономической точки 

зрения Вы превратили их в право получить 100 руб. через 1 год, которое сейчас, 

естественно, стоит менее 100 руб. (а именно 95 руб. 24 коп.).  

 

 

 

 

 

В реальной практике, не говоря уже о практике инвестирования, постоянно 

приходится сопоставлять входящие и исходящие денежные потоки, возникающие в разное 

время. Мировой опыт на текущий момент предлагает нам 6 наиболее универсальных 

ситуаций, когда необходимо делать расчеты стоимости потоков во времени: 

1. Сложный процент. 

2. Дисконтирование.  

3. Периодический взнос на погашение кредита. 

4. Текущая стоимость аннуитета. 

5. Периодический взнос в фонд накопления. 

6. Будущая стоимость аннуитета. 

Далее нам понадобятся таблицы «6 функций денег»:  

http://www.kotlyarov.org/files/Tablica_slozhnyh_procentov_1.pdf  
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Комментарии для всех дальнейших расчетов: 

1. По принятым правилам (это пришло из банковской сферы) процентные 

ставки всегда указаны для года. Например, если сказано, что ставка 12%, а срок 

вклада 1 месяц, то необходимо понимать, что начислен будет 1% (12% / 12 мес). 

2. При попытке сделать расчеты самостоятельно всегда следите за 

соответствием процентной ставки и периода. 

3. В размещенных таблицах расчеты сделаны под ежемесячные начисления 

процентов. Ставки на каждой странице указаны годовые.  

 

 

 

 

 

1. Сложный процент (будущая стоимость единицы) 

Символ функции: FV (Future Value, будущая стоимость). 

Объяснение простыми словами: сколько мы накопим в будущем, если 

инвестируем сейчас известную сумму под определенный процент.  

Колонка в таблице: №1 «Будущая стоимость единицы» 

Формулы вычисления 

Простой процент (проценты на проценты не начисляются) 

FV = PV * (1+i*n), 

где PV – настоящая стоимость (сколько мы инвестируем сейчас), 

i – процентная ставка (interest), в долях (например, не 5%, а 0,05) 

n – количество периодов начисления 

 

Пример 1 

У человека есть 100 000 руб. Банк предлагает разместить их на депозит сроком на 2 

года под 10%. Схема начисления процентов – простой процент. Сколько будет накоплено 

через 2 года? 
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Пример 2 

У человека есть 100 000 руб. Банк предлагает разместить их на депозит сроком на 6 

мес. под 10% Схема начисления процентов – простой процент. Сколько будет накоплено 

через 6 мес.? 

 

 

 

 

 

Сложный процент (проценты начисляются на проценты – капитализация 

процентов) 

FV = PV * (1+i)
n
, 

где PV – настоящая стоимость (сколько мы инвестируем сейчас), 

i – процентная ставка (interest) 

n – количество периодов начисления 

 

Пример 3 

У человека есть 100 000 руб. Банк предлагает разместить их на депозит сроком на 2 

года под 10% с ежемесячной капитализацией процентов. Сколько будет накоплено через 2 

года? 

 

 

 

 

 

Пример 4 

У человека есть 100 000 руб. Банк предлагает разместить их на депозит сроком на 3 

года под 11% с ежемесячной капитализацией процентов. Сколько будет накоплено через 3 

года? 
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2. Дисконтирование (текущая стоимость единицы) 

Символ функции: PV (Present Value, текущая стоимость). 

Объяснение простыми словами: сколько надо инвестировать сейчас, чтобы 

накопить известную сумму под определенный процент на определенный срок 

Колонка в таблице: №4 «Текущая стоимость единицы» 

 

Формула вычисления 

Сложный процент (проценты на проценты не начисляются) 

PV = FV / (1+i)
n
, 

где FV – будущая стоимость (сколько мы накопим в будущем), 

i – процентная ставка (interest) 

n – количество периодов начисления 

 

Пример 5 

Сколько надо инвестировать сейчас, чтобы накопить 100 000 руб. через 3 года? Банк 

предлагает депозит 10% сроком на 3 года с ежемесячной капитализацией процентов.  

 

 

 

 

 

 

 

3. Периодический взнос на погашение кредита 

Данная функция широко применяется при расчете платежей по погашению кредита, 

если эти платежи предполагаются одинаковыми по величине. При этом каждый платеж 

включает выплату процента и выплату по основной сумме кредита. Практически данная 

функция применяется при решении следующей задачи: каков должен быть размер каждого 

из серии n регулярных одинаковых поступлений на счет, чтобы их сегодняшняя суммарная 

стоимость при i процентах годовых была равна сумме кредита.  

Колонка в таблице: №6 «Взнос за амортизацию единицы» 
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Объяснение простыми словами: какой ежемесячный взнос мы будем платить, если 

сейчас возьмем в кредит сумму на определенный срок под определенную процентную 

ставку 

Дифференцированные и аннуитетные платежи 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Пример 6 

Молодая семья берет ипотечный кредит в размере 3 000 000 руб. Срок кредита 25 

лет. Процентная ставка 9%. Определите размер ежемесячного взноса на погашение кредита.  

 

 

 

 

 

Сделайте расчет с помощью ипотечного калькулятора 

 

Пример 6.1. 

Молодая семья взяла 1 год назад ипотечный кредит в размере 3 000 000 руб. Срок 

кредита 25 лет. Процентная ставка 9% (размер ежемесячного взноса – см. задачу 6).  

Через 1 год у них появилась возможность полностью погасить кредит. Штрафов и 

комиссий за это не предусмотрено. 

1. Сколько они уже заплатили банку за 12 мес? 
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2. С помощью ипотечного калькулятора рассчитайте, какую сумму основного 

долга и процентов они заплатили банку за 12 мес? 

 

 

 

 

 

3. С помощью ипотечного калькулятора рассчитайте, сколько необходимо 

заплатить банку, чтобы прекратить все кредитные обязательства? 
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