Wprowadzenie

Kazdy cztowiek funkcjonujacy w gospodarce rynkowej ma potencjalng mozli-
wo$¢ dokonywania réznorodnych transakcji. Zwykle dotycza one nastepuja-
cych form wymiany: ustuga za ustuge, ustuga (towar) za towar oraz ustuga (to-
war) za pienigdze. Z punktu widzenia finanséw bardzo interesujaca jest ostat-
nia z wymienionych, w ktérej rozliczenie odbywa sie wtasnie przy pomocy pie-
nigdza. Nalezy bowiem pamietad, ze osoby dokonujace transakcji rynkowej
— ktorej konkretnym wyrazem jest np. zakup pieczywa, wycieczki zagranicznej
czy tez sprzedaz samochodu — powinny mie¢ swiadomo$¢, 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;
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» 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 , konsumowacé” 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-
$ci;

» 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-



