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Wprowadzenie

Kazdy cztowiek funkcjonujacy w gospodarce rynkowej ma potencjalng mozli-
wo$¢ dokonywania réznorodnych transakcji. Zwykle dotycza one nastepuja-
cych form wymiany: ustuga za ustuge, ustuga (towar) za towar oraz ustuga (to-
war) za pienigdze. Z punktu widzenia finanséw bardzo interesujaca jest ostat-
nia z wymienionych, w ktérej rozliczenie odbywa sie wtasnie przy pomocy pie-
nigdza. Nalezy bowiem pamietaé, ze osoby dokonujace transakcji rynkowej
— ktorej konkretnym wyrazem jest np. zakup pieczywa, wycieczki zagranicznej
czy tez sprzedaz samochodu — powinny mie¢ swiadomo$¢, ze wydatkowana lub
otrzymana suma pieniedzy w dniu dzisiejszym ma zwykle wiekszg wartosé niz
ta sama kwota wydana lub otrzymana w przysztosci (nie dotyczy to deflacji).
Wobec tego potocznie méwi sie, ze ,,pieniadz traci na wartosci”. W terminologii
finansowej nazywane jest to ,,zmienna wartoscia pieniadza w czasie”. A zatem
co o tym decyduje?

Powszechnie przyjmuje sie, ze istnieja cztery czynniki skorelowane ze
zmienng wartoscia pienigdza w czasie. Moga one oddzialywad na podejmujace-
go decyzje transakcyjng pojedynczo lub w grupie. Nalezg do nich:

» inflacja — czynnik zwykle uwazany za najsilniej wptywajacy na zmienna
warto$¢ pieniadza, co nie do konca jest stuszne, albowiem pienigdz zmienia
swoja wartos$¢ nawet przy zerowej inflacji;

» ryzyko — aby lepiej zobrazowac ten czynnik, postuze sie przyktadem: pozy-
czajac znajomemu dzisiaj 10 000 zt na 1 rok, ponosze ryzyko, dtug bowiem
moze w ogdle nie by¢ zwrécony, moze by¢ sptacony tylko w czesci badz zostanie
oddany po czasie dtuzszym niz 1 rok;



Wprowadzenie

» preferowanie konsumpcji biezacej nad konsumpcje przyszta, np. glodny
cztowiek z catg pewnoscia woli zjes¢ dobra kolacje dzisiaj niz jutro badz za mie-
siac, podobnie wiekszos¢ ludzi bedzie bardziej sktonna , konsumowaé” biezaca
przyjemno$¢ teraz niz w znacznie pozniejszym czasie;

» mozliwos¢ inwestowania — inwestycje moga dotyczy¢ majatku trwatego
(np. nieruchomosci) lub instrumentéw finansowych (np. akcje, obligacje, kon-
trakty terminowe); sprzedaz nieruchomosci lub akcji, a takze zamkniecie pozy-
cji kontraktu terminowego (zgodnie z oczekiwaniem inwestora) powinny przy-
nies¢ dodatkowe korzysci finansowe, co zwiekszy w przysztosci wartos¢ posia-
danych srodkéw finansowych.

Warto zauwazyd¢, ze trzy pierwsze czynniki tacza sie wprost ze zmniejsze-
niem wartosci pienigdza, ktéra wystapi w przysztosci, natomiast czwarty czyn-
nik dotyczy powiekszenia tej wartosci.

Celem niniejszej publikacji jest pomoc w zdobyciu niezbednej wiedzy oraz
umiejetnosci w podejmowaniu decyzji zwigzanych ze zmienng wartoscia pie-
nigdza w czasie. Skierowana jest ona do studentéw uczelni ekonomicznych
oraz wydzialéw zarzadzania, a takze do oséb studiujacych na kierunkach
zwigzanych z bankowoscigq. Adresatami sg takze menedzerowie odpowie-
dzialni za finanse i rozwdj jakiejkolwiek organizacji. Z wiedzy praktycznej
zgromadzonej w tym miejscu z powodzeniem moga skorzystac¢ takze agenci
ubezpieczeniowi oferujacy polisy oraz uczniowie szkdt srednich w ramach
lekcji przedsiebiorczosci.

Ksigzka jest skierowana réwniez do tych, ktérzy z finansami nie majg do
czynienia na co dzien, a potrzebujg zdoby¢ podstawowa wiedze chociazby na
temat lokat bankowych. Wydaje sie to tym bardziej uzasadnione, iz podczas
emisji bankowych spotéw reklamowych wielu ludzi btednie oblicza korzysci,
jakie otrzyma w wyniku deponowania swoich oszczednosci. Umiejetnosci
w tym zakresie sa na czasie, poniewaz w dobie kryzysu na miedzynarodowych
rynkach finansowych oferty bankéw nie zawsze sg tak atrakcyjne, jak sie wyda-
ja na pierwszy rzut oka.

Ksigzka ta powstata jako efekt zrealizowanych przez autora szkolen , Finan-
se dla niefinansistow” oraz czesci wyktadow i ¢wiczen prowadzonych podczas
zajec z zarzadzania finansami. Tym samym stanowi uzupelnienie oferty rynku
wydawniczego w tej tematyce. Podane przyktady dotycza réznych zdarzen
transakcyjnych, np. lokat i kredytéw bankowych, kupna samochodu czy maszy-
ny w firmie produkcyjnej. W ten sposéb Czytelnik tatwiej dostrzeze zaleznos¢
pomiedzy teoria a praktyka.
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Obrany uktad ksigzki ma poméc w zrozumieniu zmiennej wartosci pienig-
dza w czasie, wobec czego publikacje podzielono na trzy czesci przedstawiajace
kolejno:

» podstawowe pojecia w omawianej tematyce — kazdy podrozdziat zawiera
wprowadzenie oraz ilustrujace przyktady, a konczy sie zestawem ¢wiczen uto-
zonych od prostych do coraz bardziej ztozonych;

» rozwigzania poszczegdlnych zadan przedstawionych w poprzedniej cze-
sci;

» tablice finansowe zawierajgce mnozniki dla konkretnych wielkosci.

W literaturze finansowej czesto uzywa sie oznaczen anglojezycznych, takich
jak FV (Future Value) czy PVIFA (Present Value Interest Factor of Annuity).
W ksigzce zastosowano jednak akronimy polskich ttumaczen, czyli w tym wy-
padku odpowiednio WP (wartos¢ przyszta) i MWOR (mnoznik warto$ci obecnej
renty). Ich wykaz zamieszczono w tabeli 1. Takie skroty wydaja sie tatwiejsze
w zapamietywaniu i rozumieniu zamieszczonych formul matematycznych. Pol-
skie akronimy nie dotycza jednak metod stosowanych przy ocenie projektéw
inwestycyjnych: ARR, NPV, PI, IRR, MIRR.

Warto tez po$wieci¢ chwile na wyjasnienie, jak nalezy korzystac z tablic fi-
nansowych zamieszczonych w ostatniej czesci ksiazki. Kazda z nich sktada sie
z kolumn, ktérym odpowiada okreslona stopa procentowa w okresie kapitaliza-
cji (k), oraz wierszy, ktérym odpowiada okreslona liczba okreséw kapitalizacji
(n). Sposéb odczytywania poszczegdlnych mnoznikéw odbywa sie poprzez
znalezienie odpowiedniej wartosci na przecieciu wiersza i kolumny (rys. 1).

Dla przyktadu przedstawionego na rysunku 1 MWP ( Zjo%) =1,9487. Te
sama warto$¢ mnoznika mozna obliczy¢ samodzielnie przy pomocy odpowied-
nich wzoréw, o czym bedzie mowa w dalszej czesci ksigzki.

W tresci niektorych przyktaddw i ¢wiczen ilustrujacych poszczegdlne zagad-
nienia celowo uzyte zostaly znacznie wyzsze stopy procentowe niz aktual-
nie oferowane przez banki. Celem tego jest nabycie umiejetnosci sprawnego
postugiwania sie tablicami, w ktérych poszczegdlne mnozniki okreslone sa przy
uzyciu liczb catkowitych, np. n = 7, k = 10%. Oczywiscie istnieje mozliwos¢
obliczenia stopy procentowej czy okresu kapitalizacji z doktadnoscia do kilku
miejsc po przecinku. Stuzy temu metoda interpolacji liniowej, ktéra réwniez
opisana jest dalej.

W ksiazce zastosowano podstawowe operacje matematyczne. Pewne obawy
moga budzi¢ wzory dotyczace mnoznikéw (np. MWOR). Jednak dla wygody
Czytelnika w ostatniej czesci podane sa cztery tablice finansowe, ktore zawiera-
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ja obliczone wartosci tych mnoznikéw. Nie ma zatem potrzeby zapamietywania
pietrowych utamkéw czy wzorédw. Tak wiec do zrozumienia zamieszczonych
tresci w zupelnosci wystarcza znajomos$¢ podstawowych dziatann matematycz-
nych. Sprzyjaja temu takze przyktady wraz z rozwigzaniami. Pomocne sg réw-
niez rysunki, ktdore graficznie wyjasniaja prezentowane zagadnienia.

Tabela 1. Oznaczenia poje¢ finansowych

Oznaczenia uzyte w ksigzce Terminologia angielska
1 2

WP — warto$¢ przyszta FV — Future Value
WO — warto$¢ obecna PV — Present Value
WPR — warto$¢ przyszta renty FVA — Future Value of Annuity
WOR — warto$¢ obecna renty PVA — Present Value of Annuity
MWP — mnoznik warto$ci przysztej FVIF — Future Value Interest Factor
MWO — mnoznik warto$ci obecnej PVIF — Present Value Interest Factor
MWPR — mnoznik warto$ci przysztej renty FVIFA — Future Value Interest Factor of Annuity
MWOR — mnoznik warto$ci obecnej renty PVIFA — Present Value Interest Factor of Annuity

| — naktad inwestycyjny niezbedny do

uruchomienia projektu CF, — Cash Flow

KO - kwota okresowa, ptatno$¢ annuitetowa,

renta A — Annuity

KK — koszt kapitatu CC — Cost of Capital

ARR — ksiegowa stopa zwrotu ARR — Accounting Rate of Return
NPV — warto$¢ biezaca netto NPV — Net Present Value

PI — wskaznik zyskownosci (rentownosci) PI — Profitability Index

IRR — wewnetrzna stopa zwrotu IRR — Internal Rate of Return

MIRR — zmodyfikowana wewngtrzna stopa

MIRR — Modified Internal Rate of Return
zwrotu

10
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1 2
PPP — przyszie przeptywy pienigzne CF — Cash Flow

i, — oprocentowanie nominalne (w skali roku),

APR — Annual Percentage Rate
roczna stopa procentowa

r, — efektywna stopa procentowa (w skali roku),
roczna stopa procentowa

EAR — Effective Annual Rate
Ip — 1zeczywiste oprocentowanie kredytu

m — liczba okreséw kapitalizacji (w skali roku)

n — liczba wszystkich okreséw kapitalizacji

k — stopa procentowa w kazdym okresie
kapitalizacji (wyrazona utamkiem dziesigtnym)

Zrédio: opracowanie wiasne.

k 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1,9487

O ©W 00 N oo g B W N

Rysunek 1. Sposéb odszukiwania mnoznikéw w tablicach finansowych

Zrédio: opracowanie wiasne.

W przypadku zastosowania mnoznikéw zawartych w tablicach finansowych
oraz przy obliczaniu tych mnoznikéw przy uzyciu odpowiednich wzoréw zwy-
kle dochodzi do niewielkich rozbieznosci (réznice wynosza od kilku setnych do
kilku dziesietnych), ktére zawsze sq nastepstwem zaokraglen podanych w ta-
blicach finansowych. Nie ma to jednak kluczowego znaczenia.

11






]. Podstawowe pojecia

1.1. Wartos¢ przyszta

Kazdy cztowiek posiadajacy dochody chciatby, aby ich nadwyzka przynosita
mu dodatkowe korzysci. Moze w tym celu zakupié np. ziemie w atrakcyjnej oko-
licy i pézniej sprzedac ja z zyskiem. W takiej sytuacji nalezy dysponowac odpo-
wiednio duzymi srodkami finansowymi. Innym pomystem jest kupno i sprze-
daz obligacji. Nie kazdy jednak posiada odpowiednia wiedze na temat rodzajéw
cen, ktére wiaza sie z tym instrumentem finansowym', wobec czego tatwiej po-
siadana nadwyzke pieniezna ulokowac¢ w banku. Celem kazdej przedstawionej
inwestycji jest powiekszenie jej wartosci w pozniejszym czasie. Wobec tego
warto$¢ przyszta pienigdza to taka kwota, ktéra powstanie po zainwestowaniu
na pewien czas dowolnej sumy pieniedzy przy okreslonej stopie procentowej
(rys. 2).

wo WP (?)

Czas

Rysunek 2. Graficzna prezentacja warto$ci przysziej pienigdza w czasie

Zrédio: opracowanie wiasne.

! Moga to by¢ ceny: nominalna, emisyjna, rynkowa badz rozliczeniowa.

13



1. Podstawowe pojecia

Wzér umozliwiajacy obliczenie tej wartosci wyglada nastepujgco:
» kapitalizacja prosta — odsetki kapitalizowane na koniec okresu liczonego
w latach:
WP=WO-(1+i, n), (1.1
» kapitalizacja sktadana — odsetki kapitalizowane wraz z kazdym okresem:

WP =WO-(1+k)", (1.2)

gdzie: WP —wartos¢ przyszta, WO —wartos¢ obecna, n — liczba wszystkich okre-
sow kapitalizacji; i, — oprocentowanie nominalne (w skali roku); k — stopa pro-
centowa wyrazona utamkiem dziesietnym (oprocentowanie w okresie kapitali-
zacji), liczona w nastepujacy sposob:

k=2, (1.3)
m

gdzie: m - liczba okreséw kapitalizacji (w skali roku).
Wyrazenie (1+k)" nazywane jest czynnikiem kapitalizujacym lub mnozni-
kiem wartos$ci przysztej. Zapis ten przyjmuje postac:
MWP(})=(1+k)", (1.4)
dlatego wzor (1.2) mozna wyrazi¢ w nieco innej formie:
WP = WO - MWP(}). (1.5)

Warto$ci mnoznikéw wartos$ci przysztej podane sg w trzeciej czesci ksiazki,
zawierajacej tablice finansowe (tablica 1).

Przyktad 1.1

Ile wyniesie warto$¢ przyszta depozytu 1000 zt na koniec roku przy kwartalnej ka-
pitalizacji odsetek, jesli bank oferuje oprocentowanie nominalne 12% w skali

roku?

Dane

WP =2

WO = 1000zt

n =4

m =4

i =12%—ok= 11% = 3% = 0,03

14



1.1. Wartos¢ przyszia

Rozwiazanie
WP =1000- MWP (=3, ) = 1000-1,1255 = 1125,5
lub stosujac wzor (1.2):
WP = 1000 - (1 + 0,03)" = 1000 - 1,1255 = 1125,5.

Odpowiedz: warto$¢ przyszta depozytu przy podanych parametrach wyniesie
1125,50 zt.

Przyktad 1.2

Ile wyniesie wartos¢ przyszta depozytu 1000 z1 na koniec roku przy miesiecznej ka-
pitalizacji odsetek, jesli bank oferuje oprocentowanie nominalne 12% w skali

roku?
Dane
wp =?
WO = 1000 zt
n =12
m =12
0,
i, =12%=k= ? =1% = 0,01
Rozwiazanie

WP =1000- MWP (}}2,) = 1000 1,1268 = 1126,8
lub stosujac wzor (1.2):
WP = 1000 (1 + 0,01)* = 1000 - 1,1268 = 1126,8.

Odpowiedz: wartos¢ przyszta depozytu przy podanych parametrach wyniesie
1126,80 zt.

Latwo zauwazy¢, ze zwiekszenie liczby okreséow kapitalizacji powoduje
zwiekszenie efektywnej stopy procentowej (w skali roku). Efektywna stopa
procentowa (w skali roku) obliczana jest w nastepujacy sposob:

r=1+k)" -1, (1.6)

15



1. Podstawowe pojecia

gdzie: m - liczba okreséw kapitalizacji (w skali roku); k — stopa procentowa wy-
razona utamkiem dziesietnym (oprocentowanie w okresie kapitalizacji).

W zwigzku z tym efektywna stopa procentowa (w skali roku)

» dla przyktadu 1.1 wynosi:

Lapn=0Q+ 3%)* —1=12,55%

» dla przyktadu 1.2 wynosi:
a2 = 1+ 1%)12 -1=12,68%.

A zatem zwiekszenie liczby okreséw Kkapitalizacji’ przyczynia sie do
osiagniecia wyzszej efektywnej stopy procentowej (w skali roku). Tak
wiec:

» nominalna stopa procentowa wystepuje przy oprocentowaniu realizowa-
nym tylko jeden raz w ciggu roku,

» efektywna stopa procentowa wystepuje przy oprocentowaniu realizowa-
nym wiele razy w ciagu roku.

Opierajac sie na przyktadach 1.1 oraz 1.2, mozna sformutowac kilka pytan:

1. Jak zmieni sie wartos¢ przyszta, gdy nastgpi dalszy wzrost liczby okresow
kapitalizacji w ciagu roku (m) przy:

» niezmienionej wartosci obecnej

oraz

» niezmienionym oprocentowaniu nominalnym (i )?

2. Czy mozliwe jest, aby efektywna stopa procentowa (w skali roku) rosta
w nieskonczono$¢ wraz ze wzrostem liczby okreséw kapitalizacji w ciagu roku
(m) przy:

» niezmienionej wartosci obecnej

oraz

» niezmienionym oprocentowaniu nominalnym (i )?

3. Co sie stanie, gdy nastapi wzrost stopy procentowej w okresie kapitaliza-
cji (k) przy:

» niezmienionej wartosci obecnej

oraz

» statej liczbie okresow kapitalizacji?

> W przypadku poréwnywania lokat, ktérych wartosci obecne sa takie same.

16



1.1. Wartos¢ przyszia

Ad. 1) Wartos$¢ przyszta zmierza do pewnej kwoty, ktdrej jednak nigdy nie
osiagnie: stale rosnie, zblizajac sie do asymptoty. W jej kierunku rosnie takze
efektywna stopa procentowa (w skali roku) (rys. 3).

1130 1
asymptota
£ e

1126 |
1124 |
1122 1
1120

1118 |
1116

Warto$¢ przyszia [z1]

121 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241 261 281 301 321 341 361
Okresy kapitalizacji (m)

Rysunek 3. Wptyw liczby okreséw kapitalizacji w skali roku (m) na warto$¢ przyszig przy WO = 1000 zt
orazi, = 12%

Zrédio: opracowanie wiasne.

Ad. 2) Efektywna stopa procentowa (w skali roku) nie moze rosna¢ w nie-
skonczonos$¢, poniewaz jej wzrost jest $cisle uzalezniony m.in. od stopy procen-
towej (k) w kazdym okresie kapitalizacji. Korelacja pomiedzy zakresami tych
zmiennych wynosi — 0,999. Dla przyktadéw 1.1 oraz 1.2, jak réwniez przy in-
nych okresach kapitalizacji w ciagu roku (m), obliczone efektywne stopy pro-
centowe (r,) w skali roku przedstawiono w tabeli 2 oraz na rysunku 4. Wielkos¢
efektywnej stopy procentowej takze zmierza do pewnej asymptoty.

Tabela 2. Dane i wyniki do przyktadéw 1.1 i 1.2 oraz dla innych okreséw kapitalizacji
w ciggu roku (m)

n [m] 2 4 6 8 10 12
k 6,00% 3,00% 2,00% 1,50% 1,20% 1,00%
wp 112360 112551 112616 112649 112669  1126,83
r, 12,36% 12,55% 12,62% 12,65% 12,67% 12,68%

17



1. Podstawowe pojecia

13,00% -
12 80% asymptota
’ (i el i

12,60%
12,40% 1
12,20% 1
12,00%
11,80% 1
11,60%

Efektywna stopa procentowa (r,)

1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241 261 281 301 321 341 361
Okresy kapitalizacji (m)

Rysunek 4. Wptyw liczby okreséw kapitalizacji w skali roku (m) na efektywna stope procentowa
(w skali roku) przy WO = 1000 zi orazi, = 12%

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Ad. 3) Pomocny w znalezieniu odpowiedzi na trzecie pytanie okaze sie kolej-
ny przyktad.

Przyktlad 1.3

Klient w 12 réznych bankach otrzymat oferty nastepujacych stép procentowych dla
kazdego okresu kapitalizacji:

Bank 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

k 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Jak zmieni sie wartos¢ depozytu, jezeli klient ulokuje we wszystkich bankach
kwote 1000 z}I? Czas lokaty wynosi 1 rok, a odsetki kapitalizowane sg kwartalnie.

Dane

wp =7?

WO = 1000 zt

n[m] =4

k = od 1% do 12%

Obliczenia z wykorzystaniem tablicy 1 przedstawia tabela 3, natomiast graficz-
ng zalezno$¢ miedzy wzrostem stopy procentowej (k) w okresie kapitalizacji a war-
toscig przyszia pokazuje rysunek 5.
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1.1. Wartos¢ przyszia

Tabela 3. Dane i wyniki do przyktadu 1.3

n[m] 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

k 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1% 8% 9% 10% 11%

4

12%

Wo 10000 10000 1000,0 10000 1000,0 10000 10000 1000,0 10000 1000,0 10000 1000,0

MWP 1,0406 1,0824 1,1255 1,1699 1,2155 1,2625 1,3108 1,3605 1,4116 1,4641 1,5181

1,5735

WP 10406 10824 11255 1169,9 12155 12625 1310,8 13605 1411,6 1464,1 15181 1573,5

1800 -
1600 -
1400 -
1200 -
1000
800 -
600 -
400 4
200 4

Warto$¢ przyszia [z1]

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Stopa procentowa (k) w okresie kapitalizacji

Rysunek 5. Wptyw wielko$ci stopy procentowej w okresie kapitalizacji (k) na warto$¢
przyszig przy WO = 1000 zt orazn = m = 4

Zrédto: opracowanie wiasne.

A zatem wraz ze wzrostem stopy procentowej w okresie kapitalizacji (k)

nastepuje wzrost wartosci przyszlej.

Z przedstawionego materiatu wynika, ze wartos¢ przyszta okreslonej sumy

pieniedzy jest tym wyzsza, im:

» wieksza jest liczba okreséw kapitalizacji w skali roku (m), a takze wszyst-

kich okreséw kapitalizacji (n),

» wyzsza jest stopa procentowa w okresie kapitalizacji (k), a przez to opro-

centowanie nominalne (i),
» wyzsza jest wartos¢ obecna.
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