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Wstep

Uczac od lat bankowosci, zdawaliSmy sobie coraz bardziej sprawe, ze brakuje
podrecznika, ktory bytby akceptowany przez studentdw — gdzie jest omowiony
szeroki zakres problemow zwigzanych z bankowoScig, a tematy sg przedsta-
wione w nowoczesny i przystepny sposob. Ta ksigzka zostala napisana po to,
aby wypelni¢ t¢ luke na rynku.

StaraliSmy si¢, aby podrecznik ten byt jak najbardziej praktyczny. Stad tez
do kazdego rozdziatu dotaczyliSmy zestawy pytan testowych, zadania i proble-
my do rozwigzania lub krotkie opisy przypadkéw (case studies). Trudniejsze
albo kluczowe dla wywodu kalkulacje finansowe zostaly przedstawione z za-
stosowaniem arkusza kalkulacyjnego. Mamy nadzieje, ze utatwi to efektywne
przyswajanie wiedzy.

Dtugo zastanawialiSmy si¢ nad zawartoS$cig tego podregcznika. Bankowosc jest
kursem interdyscyplinarnym. W jego programie pojawiaja si¢ treSci zwigzane
z finansami (np. koszt kapitalu, kalkulacja wartoSci pieniagdza w czasie, ocena ry-
zyka kredytowego, harmonogramy splaty kredytéw), makroekonomia (tematyka
polityki pieni¢znej), rachunkowoscig (analiza sprawozdan finansowych banku)
czy nawet marketingiem (kampanie reklamowe bankow). Przygotowujac ten pod-
recznik, chcieliSmy uniknaé powtorzen (m.in. pomingliSmy szczegdtowq analize
podazy pienigdza i popytu na pieniagdz prowadzong na kursie makroekonomii
czy konstruowanie sprawozdan finansowych omawiane podczas kursu rachun-
kowosci), jednoczesnie chcieliSmy rozwinad te tresci, ktore studenci wstepnie
poznali juz wczeSniej, a takze skupi¢ si¢ na nowych zagadnieniach.

JesteSmy dzi$ Swiadkami kolejnej zmiany w bankowosci. Pod koniec XX wie-
ku stopniowa deregulacja pozwolita bankom na dywersyfikacje §wiadczonych
ustug. Banki zaczety oferowaé wiele nowych ustug: ubezpieczenia, fundusze
emerytalne, leasing czy faktoring to tylko niektore z nich. Jednak po okresie
konsolidacji i zmian wtasnoSciowych zwiazanych z przeplywami kapitatu w skali
globalnej, tworzeniu uniwersalnych grup bankowych, integracji produktow
finansowych, rozwoju instrumentéw pochodnych nastepuje dzi§ odwrot od
deregulacji. Po kryzysie finansowym pod koniec pierwszej dekady XXI wieku
ro$nie $wiadomosé, jak wazna jest stabilno$¢ systemu finansowego — kwestia
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regulacji w Swiatowym systemie bankowym stata si¢ znowu bardzo istotna.
Wszystkie te aktualne tematy pojawiaja sie w tej ksiazce.

Podrecznik sktada si¢ z wprowadzenia i szeSciu czeSci. We wprowadzeniu
zawarliSmy systematyke wiedzy o podstawowych kalkulacjach dotyczacych
wartoSci pienigdza w czasie. Umiejetno$¢ dokonywania tych obliczen jest w ban-
kowosci niestychanie wazna. Pierwsza cz¢$¢ podregcznika poswigciliSmy rynkom
finansowym. Szczeg6lny nacisk potozyliSmy na praktyczne aspekty zwiazane ze
stopami procentowymi oraz kursami walutowymi. W drugiej czeSci opisaliSmy
historig¢, strukture i obecny stan sektora bankowego w Polsce. W nastepne;,
trzeciej, przedstawiliSmy problematyke bankowoSci centralnej wraz z krotka
charakterystyka amerykanskiego Systemu Rezerw Federalnych, Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych oraz Narodowego Banku Polskiego. Czes$¢ czwar-
ta odnosi si¢ do regulacji wyznaczonych na podstawie standardow bazylejskich.
W piatej omowiliSmy wspotczesne trendy w bankowosci — od tworzenia uni-
wersalnych grup bankowych, az po szeroko rozumiang e-bankowos¢. W czesci
szbstej skoncentrowaliSmy si¢ na dzialalnosci kredytowej bankéw: dokonali-
Smy oceny i porownania kosztow finansowania podmiotdéw gospodarczych za
pomoca tradycyjnego kredytu oraz finansowania quasi-kredytowego w postaci
leasingu i faktoringu.

Podrecznik jest dostosowany do formy i zawartosci standardowego kursu
bankowoSci realizowanego na wigkszosci uczelni ekonomicznych.



Wprowadzenie. Warto$¢ pienigdza w czasie

Wiktor Patena

Warto oszczgdzaé. Na przyktad jeden dolar zainwestowany w 1900 roku w ry-
nek amerykanskich akcji rost §rednio 0 9,2% rocznie i pod koniec 2008 roku
jego wartos$¢ wynosita 14 276 USD. Demonstruje to sit¢ procentu sktadanego.
OczywiScie w tym czasie rosly takze ceny i spadata sita nabywcza pieniadza.
Dlatego bardziej miarodajne jest zestawianie realnych stop zwrotu. Wynoszg
one dla tego samego okresu 6% dla rynku akcji i 2,1% dla rynku obligacji. Te
Srednie wartoSci wygladaja imponujaco. Jednak mtodym ludziom wydaje sie, ze
oszczgdzanie nie jest waznym zagadnieniem. Kojarzy im si¢ ono z emerytura,
a ta czeka ich dopiero za kilkadziesiat lat. Jednak problemy z funkcjonowaniem
systemoOw ubezpieczen spofecznych, jakie ma ostatnio wiele krajow, powinny
sktoni¢ do mySlenia o oszczgdzaniu nieco wczesniej. Liczne panstwa beda
bowiem przechodzily od systeméw emerytalnych sktadkowych (emerytury
oplaca si¢ ze sktadek dzisiejszych) do systemOw kontowych (Zrodiem wyplat
sa indywidualne konta emerytalne). Dlatego tez we wstgpnej czesci tej ksiazki
zostang przedstawione cele i mechanizm oszczedzania.

Niniejsze wprowadzenie poSwiecono ogdlnemu omdwieniu problemu
wartosci pienigdza w czasie. Dwa gtowne pojecia w tej dziedzinie to wartoS¢
terazniejsza (PV) i warto$¢ przyszta (FV). Konieczne
bedzie tez posluzenie si¢ pojeciami czasu (¢), stopy dyskontowanie
procentowej (r) oraz liczby okresow kapitalizacjiw ro- 1~
ku (n). Proces obliczania warto$ci terazniejszej nazywa- e
my dyskontowaniem (discounting), a wartosci przyszlej
— kapitalizacja (compounding).

Wszystkie wymienione pojecia pojawiaja si¢ na co dzien w praktyce banko-
wej. Bez ich poznania nie mozna zrozumie¢ podstawowej dziatalnosci banku.
Bedziemy odwotywac sie do nich wielokrotnie. Przyktad 0.1 ma stuzy¢ urucho-
mieniu ekonomicznej wyobrazni czytelnikow tej ksiazki.



16 Wprowadzenie

Przyktad 0.1

Pan Bartosz pracuje juz od kilku lat. Zarabia 50 000 PLN rocznie i za 30 lat pla-
nuje przej$¢ na emeryture. Sredni wiek zycia 0sob na emeryturze to 15 lat. Pan
Bartosz chciatby przezy¢ ten okres, majac niewiele mniej komfortowe warunki niz
wezesniej. Innymi stowy, potrzebuje 80% swoich dotychczasowych dochodéw, czyli
40 000 PLN (reszte dotozy system ubezpieczen spolecznych). Nalezy jednak braé pod
uwage inflacje. Jesli zalozy sig, ze inflacja bedzie czteroprocentowa (co przektada si¢
na indeksowanie plac), to za 20 lat roczny nominalny dochdd pana Bartosza wyniesie
109 556 PLN. Celem jest ulatwienie procesu obliczen. (Przyktad mozna tatwo ureal-
ni¢, przyjmujac rézne stopy inflacji dla ré6znych lat i dokonujac obliczen z uzyciem
arkusza kalkulacyjnego). Juz na tym etapie pojawia si¢ jednak wiele pytan. W jakiej
wysokoSci emerytura potrzebna jest panu Bartoszowi? W jaki sposob i jakie sumy
powinien oszczedza¢? A moze lepiej, zeby zostal rentierem, bo przecietna diugosé
zycia znacznie si¢ zwickszy?

Do przyktadu tego powrdcimy w opisie przypadku pod koniec niniejszego wpro-
wadzenia, gdy juz bedziemy mieli narzedzia, ktére pozwola nam przeprowadzié
stosowne obliczenia.

Kapitalizacja

Wiadomo (jesli wykluczy sie deflacje), ze 10 PLN posiadane dzi§ ma dla nas
wiekszg warto$¢ niz ta sama suma otrzymana w przysztosci. Co wigcej, wiedzac,
jak mozemy zainwestowac te pienigdze dzisiaj, jesteSmy w stanie policzy¢ ich
warto$¢ w przysztosci (kapitalizacja). Mozemy tez obliczy¢ dzisiejsza warto$¢
10 PLN, ktére mamy otrzymac w przysztosci (dyskontowanie). Generalnie
rzecz biorac, mozemy poréwnywaé tylko wartoSci w tym samym momencie
w czasie. Jest jednak jeszcze dodatkowa trudnos¢. Otoz sprowadzanie do war-

llustracja 0.1. Kapitalizacja i dyskontowanie
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toSci terazniejszej lub przysztej moze sie odbywac w trzech r6znych systemach:

kapitalizacji prostej, kapitalizacji zlozonej oraz kapitalizacji cigglej.
Najprostsze (cho¢ nie najczestsze) jest doliczanie

odsetek na koficu okresu oszczgdzania. W takiej sytuacji  kapitalizacja prosta

stosuje si¢ nastepujacy wzor na kapitalizacje prostq:

FV =PV x (1 + 1)

Przyktad 0.2

Po jakim czasie lokata w wysokosci 100 PLN osiagnie warto$¢ 120 PLN, jesli stopa
oprocentowania wynosi 8%?

Postugujemy si¢ wzorem na kapitalizacje prosta: 120 = 100 X (1 + 0,08 X 1),
a nastepnie obliczamy #. Wynosi ono 2,5, co oznacza, ze po dwoch i pot roku nasza
lokata osiagnie zadang wartoS¢.

O wiele czesciej niz z kapitalizacjg prosta mamy do
czynienia z kapitalizacjq zlozong, polegajaca na tym, ze
odsetki sa dopisywane do kapitatu pod koniec kazdego
okresu kapitalizacyjnego. Procent skladany (czg¢sto uzywane okreslenie na ka-
pitalizacje ztozona) to, jak powiedziat Albert Einstein, najwi¢kszy wynalazek
XX wieku. Istota tego rodzaju kapitalizacji jest rezygnacja z odsetek od inwe-
stowanego kapitalu. Zamiast tego odsetki ulegaja skapitalizowaniu (stad nazwa
procesu), czyli staja si¢ czgécig kapitatu, ktory ponownie zostaje zainwestowany
na kolejny okres.

W praktyce bankowej zdarza si¢ to czgsto podczas
tak zwanego rolowania lokaty, opisanego nastepujacym  rolowanie lokaty
wzorem:

kapitalizacja
ztozona

FV =PV x(1+ )™
n

Warto$¢ 1 PLN po 20 latach wyniesie 2,65 PLN, 7,72 PLN i 16,36 PLN

w przypadku stop odpowiednio 5, 10 1 15%. Sume 16,36 PLN obliczamy naste-
o

pujaco: 16,36 = 1x(1+¥)2°“. Gdyby kapitalizacji dokonywano na przy-

15% 20«
ktad co miesiac, wtedy 1 euro zwigkszyloby si¢ do 19,72 =1x(1 +TO) 2012
Nailustracji 0.2 wyraznie widac, jaka sile ma procent sktadany. Zwro¢my uwage
na to, ze przy stopie 15-procentowej koncowa wartos¢ przekracza az 16-krotnie
warto$¢ pierwotnej inwestycji.
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llustracja 0.2. Warto$¢ 1 euro kapitalizowanego z zastosowaniem réznych stép procentowych
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Przyktad 0.3

Pewien bank oferuje lokaty miesieczne o rocznym oprocentowaniu 6%. Klient
zatozyt lokate w wysokosci 5000 PLN i zlecit jej automatyczne rolowanie. Lokate
zlikwidowat dopiero po 2 latach. Jaka sume udato mu si¢ zaoszczedzié (oczywiscie
przyjmujemy, ze w tym czasie stopa procentowa nie ulegta zmianie)?
Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, stosujemy podany wzor na kapitalizacje zto-
Zona:
0,06

FV =5000x (1+?)2*12 =5635,80

Oba przedstawione dotad wzory mogg by¢ uzywane do dyskontowania

przyszlych wartoSci i obliczania wartoSci terazniejszych. Rownie czesto oblicza
si¢ wartoScirit.
Przyktady 0.2 1 0.3 dotyczyly tak zwanej kapitalizacji dys-
kretnej (odsetki sa dopisywane co pewien okres), ktora
jest zazwyczaj stosowana w praktyce bankowej. Jednak
w pewnych sytuacjach uzywa si¢ takze kapitalizacji cigglej (w tym przypadku
kapital powigksza si¢ w sposob ciagly).

kapitalizacja
dyskretna i ciagta

FV =PV xXe'>r
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Przyktad 0.4

Zal6zmy, ze jesteSmy w posiadaniu 100 PLN, » = 10%, a t = 5. Ta suma, zdepo-
nowana na lokacie rocznej, miesigcznej i O/N, po pieciu latach wynosi odpo-
wiednio:

FV =100(1 + 0,1)° = 161, 05; FV =100(1+(1)—’21)5*‘2 =164,53;

o1

FV =100(1+——)"""" =164,86
365

W systemie kapitalizacji ciggtej suma 100 PLN bedzie jeszcze wigksza:

FV'=100 x el = 164,87

Renta okresowa

Seria ptatnosci o réwnej wysokosci, dokonywanych w tych
samych odstgpach czasu przez pewien okres, jest nazy- renta okresowa
wana rentg okresowg. Mamy z nig do czynienia wtedy,
gdy splacamy kredyt samochodowy czy hipoteczny.
Najczesciej wystepuje renta zwykla, kiedy platnosci sa
dokonywane na konicu okresu (z dotu). Czasami jednak  renta zwykta
platnosci dokonuje si¢ na poczatku okresu — w takim
wypadku méwimy o rencie okresowej z gory.
Wz6r na rente zwykla jest nastepujacy:

Pya=pPMTx (L =L+ ™
r r

gdzie:
PVA — warto$¢ teraZniejsza renty okresowej,
PMT - wysoko$¢ pojedynczej platnoSci.

PVA mozna obliczy¢, uzywajac poznanego juz wzoru na warto$¢ przyszta
w kapitalizacji zlozonej. A oto wzOr na wartoS¢ terazniejsza renty okresowej
z gory (due):

PVA

due

= puTx (=L yar)
r r
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Przyktad 0.5

ZaciagneliSmy kredyt samochodowy w wysokosci 25 000 PLN na 17%. Sptacamy
go w ciggu 3 lat w formie comiesigcznych rat w réwnej wysokosci. Jest to typowy
przypadek renty okresowej. Liczba rat m wynosi 36, a postugujemy si¢ stopa mie-
sieczng:

0,17 1 1

=0,01416, 25000 = PMT x( — (1+0,01416)%)
2 0,01416 0,01416

=

Stad PMT wynosi 891. Kredyt bedziemy sptaca¢ w formie comiesiecznych rat
w wysokosci 891 PLN.

Rentier to osoba utrzymujaca si¢ z odsetek od zgromadzonego kapitatu.
Oczekuje (ona i jej spadkobiercy) niekonczacego si¢ strumienia statych prze-
plywoOw gotoéwki zgodnie z ponizszym wzorem:

PMT  PMT PMT
= + —+ .
d+r) dA+r)° dA+r)

Dla n dazacego do nieskoficzono$ci powyzszy wzOr przyjmuje nastepujaca
postac:
PMT

r

PVP =

Zapomoca tego wzoru jesteSmy w stanie obliczy¢, jakie-
renta wieczysta go kapitalu potrzebujemy, aby przy danej stopie procen-
towej osiagnac zadany poziom dochodow z odsetek od

kapitatu (PVP to warto$¢ terazniejsza renty wieczystej).

Przyktad 0.6

Zal6zmy, ze stopy na lokatach rocznych wynosza 6%, a my dysponujemy kapitatem
w wysokosci 200 000 PLN. Jakiej wysokosci roczne dochody przyniesie nam uloko-
wanie calego kapitatu na rocznej lokacie bankowe;j?

PMT

Zgodnie z przedstawionym wzorem: 200 000 = = a wiec PMT wynosi

>

12 000 PLN. Nasz rentier otrzymywatby zatem rocznie 12 000 PLN, nie naruszajac
kapitatu, ktory stuzytby mu (lub jego dzieciom) wiecznie.
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Przydatny jest takze nastepujacy wzOr na rosngcg e e

rentg wieczystq: wieczysta
PMT,
PVP = :
-
gdzie: &
PMT - najblizszy przeplyw gotowki,
g — stopa wzrostu PMT.
Przyktad 0.7

Jakim kapitalem nalezatoby dysponowac, zeby uzyska¢ 12 000 PLN rocznie i aby
inflacja (2%) nie zmniejszata wartoSci naszych dochodéw pochodzacych z odsetek
od kapitatu?

Zal6zmy, ze stopy na lokatach rocznych wynosza 6%. Stosujemy wzOr na rente
wieczystg rosnaca:

PMT,
PVP =——L gdzie g to stopa inflacji.
r-g

Zgodnie z powyzszym wzorem: 12000 =300 000. Kapitat, jakim musieli-
0,06-0,02

bySmy dysponowac, wynosi tym razem 300 000 PLN. Kapitat ten wygeneruje pierw-

sza rente w wysokosci 12 000 PLN, a kazda nast¢pna bedzie indeksowana o wartos¢

inflacji.

Stopy procentowe

Do tej pory uzywaliSmy jedynie pojecia nominalnej rocznej
stopy procentowej (annual percentage rate — APR). Czasami
jednak odsetki sa dopisywane do kapitatu czeSciej niz raz
w roku, a to oznacza, ze stopa zwrotu, jaka wtedy uzysku-
jemy, jest wyzsza niz nominalna. Warto$¢ te okreSlamy  stopa efektywna
mianem stopy efektywnej (effective annual rate — EAR).

nominalna roczna
stopa procentowa

Fin
I+r,=(1+-)
n

Przyktad 0.8

Bank Alfa oferuje lokaty kwartalne z oprocentowaniem 5,9%, a bank Beta — lokaty
10-dniowe z oprocentowaniem 5,8%. Ktora lokate nalezy wybraé, zaktadajac, ze
mamy zamiar zfozy¢ depozyt na jeden rok?

Najlepiej porownaé obie oferty, obliczajac dla kazdej z nich stope efektywna.
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Dla banku Alfa wynosi ona:
ry=(1+2)" —1=(1+%459)4 ~1=6,03%
n

a dla banku Beta:

V.n 0,058 36
=(1+—)"-1=(1+—"—>)" -1=5,96%
ry = ( n) ( 36) 0

Jak widac¢, oferta banku Alfa jest korzystniejsza.

. Zgodnie z ustawa o kredycie konsumenckim banki maja
rzeczywista . . .. .. . .
roczna stopa obowiazek udzielania informacji o rzeczywistej rocznej
oprocentowania  stopie oprocentowania (RRSO). W stopie tej uwzglednia
sie nie tylko ztozona kapitalizacje, ale rowniez wszelkie
inne koszty zwigzane z zaciagnieciem kredytu lub po-
zyczki. Stopa ta jest rtOwnowazna tak zwanej wewnetrznej
stopie zwrotu (internal rate of return — IRR). Jej obliczanie
sprawia jednak duze trudnosci, jesli nie postugujemy sie arkuszem kalkulacyj-
nym i wbudowanymi w niego funkcjami.
Aby ulatwi¢ zadanie, przypominamy metody wyceny wartosci projektow
inwestycyjnych — dwie najbardziej znane z nich to NPV oraz wspomniana IRR.
NPV obliczamy wedtug wzoru:

CF(1) CF(2) CF@3)
+ -+ ~+ T+
(I+k)y (A+k)” (1+k)
IRR to takie k (koszt kapitalu), ze NP) ma warto$¢ zero:
CF(1) N CF(2) N CF(3)
(1+IRR)" (1+IRR)> (1+IRR)’

wewnetrzna stopa
Zwrotu

NPV =—

A inaczej:
_ CF() N CF(2) N CF(3)
(1+IRR)' (1+IRR)> (1+IRR)’
Roéwnanie to bedzie wykorzystywane do obliczenia RRSO. Lewa strona

rOwnania to, w wypadku kredytu, otrzymane dzisiaj §rodki, a prawa — zdyskon-
towana warto$¢ rat, jakie musimy sptaci¢ w przysztosci.

Zapanie 0.1

Bank INK oferuje kredyt o oprocentowaniu nominalnym 15% i rzeczywistym
(wedlug zapewnien banku) — 20%. Prowizja (platna z gory) wynosi 5%. Za-
t6zmy, ze pozyczamy 5000 PLN na rok, a sptata kapitalu i odsetek odbywa si¢
jednorazowo po roku. Ile zaptacimy odsetek? Ile wynosi RRSO kredytu?
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Przyktad 0.9

Bank PLENTI oferuje pozyczke ,,Jesien bez ograniczen”. Oprocentowanie, wynosza-
ce 7,49% w skali roku w formie stawki stalej, jest pobierane z gory. Sptata ma nastapic
w pigciu rownych ratach miesigcznych. WysokoS§¢ prowizji to 0,95%. Do wygrania
jest dwutygodniowy pobyt w hotelu na Lazurowym Wybrzezu. Jesliby zignorowac
wygrana, to jaka jest rzeczywista stopa oprocentowania tej pozyczki?

Zal6zmy, ze pozyczamy 1000 PLN. W chwili odbierania pozyczki zaptacimy od-
setki i prowizje. Potem bedziemy sptacac pozyczke w formie pigciu rat po 200 PLN
miesiecznie. Mozna to przedstawi€ nastgpujaco:

200 200 200

1000-74,9-9,5 = + +..+
(1+RRSO)"? ~ (1+RRSO)*'" (1+ RRSO)’'?

Stope RRSO znajdziemy, korzystajac z funkcji ,,Szukaj wyniku” w arkuszu
kalkulacyjnym. W tym przypadku stopa wynosi 42,8%. Ogromna rdznica mi¢dzy
nominalng stopa procentowa a RRSO $wiadczy o korzySciach, jakie daje samodzielne
obliczanie RRSO.

llustracja 0.3. Funkcja ,Szukaj wyniku” w arkuszu kalkulacyjnym Excel

bank-obl-tabelexls [Tryb zgodnosci] - Microsoft Excel uzytek niekomercyjny

Narzedziagowne ~ Wstawianie  Uklad strony Formuly Dane  Recenzja Widok @ -7 x
B14 - Je| =SUMA(C10:N10)
A B G D E F G H I J K =

1
2 pozyczka 1000
3 prowizja -749
4 |odsetki -95
5
6 suma 915,6
7
8 1 2 3 4 5
9 raty 200 200 200 200 200
10 raty zdyskontowane 198,80 197,61 196,42 195,24 194,07
11
12 |PV (rat) | 982
13
14 RRSO i 00749
15

Szukanie wyniki
Ustawkomérke:  |B12
Wartosé: 915,6

Zmieniziackomérke: [$8514

W 4+ M| szukaj wyniku - faktoring . leasing “renty /3 0 | = 1
— T ge——
= » O Rmroker -[ATM . [ Rozdzily Bankowosc OWartost prenigdze.. | [ Microsoft Bxcel uzyt.. e <200 Ao s
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Funkcja ,,Szukaj wyniku” (w zakladce ,,Narze¢dzia”) jest bardzo przydatnym
instrumentem stuzacym do rozwigzywania tego typu problemow. Widzimy, ze
jesli RRSO (stope dyskontowa) zastapimy podang przez bank stopa 7,49%, to
prawa strona réwnania — w arkuszu na ilustracji 0.3 oznaczona jako PV(rat)
— nie rowna si¢ lewej (suma). Nalezy znaleZ¢ taka stope RRSO, aby wartos¢
terazniejsza zaptaconych w przysztosci rat byta rowna kwocie, jaka dziS otrzy-
maliSmy w banku. Do tego wlasnie stuzy funkcja ,,Szukaj wyniku”: komorce
B12 nadajemy warto$¢ 915,6 za pomoca zmian komorki B14 (czyli RRSO).

Jak widaé na ilustracji 0.4, zadanie to zostato wykonane. RRSO ma warto§¢
42,79%.

llustracja 0.4. Obliczanie RRSO z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego

Bi2 -0 Jfu| =SUMA(CIONI0)
A B C D E E G H I J K

1
2 pozyczka 1000
3 prowizja -74.9
4 odsetki -95
5
6 suma 915,6
7
8 1 2 3 4 5
9 raty 200 200 200 200 200
10 raty zdyskontowane 194,15 188,47 182,96 177,61 172,41
1
12 PV (rat) | 916
13
14 RRSO 0,42792T05|
15 s wgni
16 | :
17
18 b 5
> o] [
21
22
23
ataatil_g kol ook SRR AE Wl s
Gatowy i 1 0

Trzeba tez wyja$nic, jaka jest r6znica miedzy stopa no-
stopa nominalna minalng a stopa realna. Otoz stopa nominalna zawiera
w sobie (w uproszczeniu) dwa elementy: stope realng

istope inflacyjng:

L+ rnam = (1 + rreal)(l + l)’ 1+ 6’75% = (1 + rreal)(l + 4%)

Nie wolno myli¢ stop realnych z nominalnymi. Dokonujac obliczen, trzeba
konsekwentnie uzywac¢ albo jednych, albo drugich.
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Przyktad 0.10

Zalézmy, ze roczne obligacje skarbowe przynosza 6,75% zwrotu w skali roku. Trzeba
zdawac sobie sprawe, ze jesli oczekiwana inflacja catoroczna bedzie 4%, to realny
zwrot z tej inwestycji przyniesie 2,64%:

1+6,75% = (1 +r,,)(1 + 4%)

ZapaNie 0.2

Wyobrazmy sobie, ze w jakim§ pafstwie panuje znaczna deflacja — 3%. Jakie
nominalne stopy procentowe sa oferowane przez banki w tym kraju? Obliczamy
je, stosujac nastepujacy wzor:

1+r, =(01+r

re

(1 =3%)

m

A oto kolejny przyktad Swiadczacy o roznicy migedzy stopa realng i nomi-
nalng, tym razem w szerszym konteksScie historycznym. Jedng z najbardziej
oczywistych mozliwosci inwestycyjnych sg lokaty bankowe. Realna stopa zwrotu
zalezy jednak od stopy inflacji za dany okres. Rzut oka na wykres przedstawiony
na ilustracji 0.5 wystarczy, by si¢ przekonac, ze realny zwrot z lokat bankowych
(lokaty roczne w Banku Slaskim) byt w latach 1989-1992 zdecydowanie ujemny
(inflacja Srednioroczna mierzona CPI).

llustracja 0.5. Realny zwrot z lokat bankowych w latach 1989-2003
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[ inflacja r 500
- 400
r 300
- 200
- 100
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Takie poréwnanie mozna przeprowadzi¢ w odniesieniu do r6znych aktywow
finansowych. Tabela 0.1 zawiera zestawienie szeSciu form inwestowania i wyni-
kow finansowych (w formie realnych stop zwrotu), jakie generowaly one w la-
tach 1995-2004. Dla przypomnienia, w roku 1995, gdy przeszta juz najwigksza
fala inflacyjna, dokonano w Polsce denominacji ztotego — wymiany pieniedzy
w stosunku jeden nowy ztoty (PLN) za dziesie¢ tysigcy starych (PLZ).

Tabela 0.1. Zestawienie form inwestowania i wynikéw finansowych w latach 1995-2004 (realne
stopy zwrotu)

Lata
Rodzaj inwestyciji

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
lokaty dolarowe -0,14 | -0,04 | 0,10 | -0,01 0,10 | 0,04 | -0,07 | 0,02 | 0,05 | -0,09
lokaty zlotowe -0,01 001 | 003 | 006 | 005 | 004 | 009 | 005 | 003 | 0,00
bony skarbowe -0,02 | 0,00 | 0,08 | 0,01 008 | 007 | 005 | 003 | 004 | 0,02
indeks WIG -0,21 0,58 | -0,11 | -0,22 0,32 | -0,10 | -0,26 0,01 0,44 0,18
gotoéwka — PLN -0,22 | -0,17 | -0,13 | -0,11 | -0,07 | -0,09 | -0,05 | -0,02 | -0,01 | -0,03
gotéwka — USD -0,17 | -0,07 | 0,06 | -0,05 | 0,06 | 0,00 | -0,11 | 0,02 | 0,05 | —0,09

Najwigkszy zwrot w tym okresie dal indeks WIG, potem lokaty zlotowe
i bony skarbowe. Pozostale aktywa wygenerowaly zwrot ujemny.

Inwestorzy na calym $wiecie obserwuja historyczne stopy zwrotow (real-
ne i nominalne) realizowane na réznych rynkach i r6znych instrumentach
finansowych oraz §ledza prognozy dotyczace oczekiwanych stop zwrotu. In-
formacje te mogg mie¢ fundamentalne znaczenie w kontek$cie dokonywania
wyboréw inwestycyjnych. Skarbnicg takiej wiedzy jest corocznie publikowa-
ny Global Investment Returns Yearbook autorstwa E. Dimsona, P. Marsha
1 M. Stauntona z London Business School. Przestaniem wydania z 2009 roku
jest ,,miejcie wiare w rynek akcji”. Ten rynek osiagnat swoje lokalne dno w li-
stopadzie 2008 roku, kiedy §wiatowy indeks MSCI spadt o 55%, co oznaczato
globalng strate w wysokosci 21 bilionéw dolaréw (Srednio 21 tysigcy dolarow
na gtowe kazdego obywatela Ziemi). A jednak autorzy udowadniaja, ze mimo
tak duzej zmiennoSci w perspektywie dtugoterminowej rynek akcji jest ciagle
najatrakcyjniejszy. Warto$¢ jednego dolara zainwestowanego w 1900 roku
w rynek amerykanskich akcji rosta §rednio o0 9,2% rocznie (zaktadamy rein-
westycje dywidend) i pod koniec 2008 roku wynosifa 14 276 USD. Ponownie
demonstruje to sile procentu sktadanego. OczywiScie w miedzyczasie rosly
takze ceny i spadala sita nabywcza pieniadza. Dlatego bardziej miarodajne
jest zestawianie realnych stop zwrotu. Wynosza one dla tego samego okresu
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6% dla rynku akcji, 2,1% dla rynku obligacji. Te Srednie wartoSci wygladaja
imponujaco, co nie znaczy, ze rynek akcji rost caly czas rownomiernie.

Od poczatku XX wieku swiat doSwiadczyt kilku kryzysow: kryzys z lat 30.
(indeksy spadly o 54%, w USA o 79%), Swiatowa recesja w latach 1973-1974
(spadek 0 47%), peknigcie banki internetowej w latach 90. (spadek indeksow
044%,w Niemczech o0 65%) i kryzys finansowy z lat 2007-2009 (indeksy spadly
053%, w Irlandii 0 70%). Zdziwienie moze budzic fakt, ze obie wojny Swiatowe
nie mialy az tak duzego wplywu na stan §wiatowych finansoéw. W czasie I wojny
Swiatowej warto$¢ Swiatowych zasobdw finansowych zmniejszyta si¢ o 12%
(w Niemczech 0 66%), aw czasie I wojny Swiatowej —o 18% (w Japonii 0 96%).
Z drugiej strony, kiedy po wojnie przychodzil pokoj, Swiatowe rynki doswiad-
czaly okresOw wyjatkowej prosperity. W latach 1919-1928 Swiatowe indeksy
urosly 0 206% (w USA 0 372%), aw latach 1949-1959 — 0 516% (w Niemczech
0 4094%, w Japonii o 1565%). Rozwdj byt nie tylko zwigzany z okresami po-
wojennymi, w latach 80. XX wieku §wiatowe indeksy zyskaly 255% (w Japonii
431%), a w okresie boomu technologicznego w latach 90. (poprzedzajacych
tzw. dot.com bubble) rynki zyskaty 113% (w USA 279%). Na og6t wydarze-
nia drugiej potowy XX wieku bardzo pozytywnie wplynely na rynek akcji:
nie byto III wojny Swiatowej, skonczyta si¢ zimna wojna, upadl komunizm,
zwigkszyta si¢ produktywnosc¢, nastgpit radykalny postep technologiczny.
W rezultacie indeksy w drugiej polowie XX wieku rosty realnie Srednio o 9%
rocznie.

Rozwoj nie byl zwigzany tylko z pewnymi lokalizacjami. W 17 krajach
Swiata (Belgia, Wiochy, Niemcy, Francja, Hiszpania, Irlandia, Norwegia,
Japonia, Szwajcaria, Dania, Holandia, Wielka Brytania, Kanada, USA, RPA,
Szwecja, Australia) rynek akcji byt najlepsza forma inwestycji, ze zwrota-
mi na poziomie mi¢dzy 3-6% (ilustracja 0.6). Mniej przynosily obligacje,
a jeszcze mniej lokaty bankowe, co jest zgodne z logika: akcje sa bardziej
ryzykowne niz obligacje, a obligacje bardziej niz posiadanie gotowki. Co
ciekawe, to nie Stany Zjednoczone byly najwiekszym beneficjentem zwyz-
kujacego rynku akcji. W latach 1900-2008 wyzsze stopy zwrotu przyniosty
inwestycje w rynki w RPA, Szwecji i Australii. Obserwacja catego stulecia
pozwala stwierdzié, ze kazdy boom sgsiadowat z pewna banka spekulacyjng
(rynek nieruchomosci, spolki internetowe, akcje rynkdw wschodzacych). Jest
to naturalne: kapital z krajéw o tatwym dostepie do kredytu i nadmiarach
gotdwki naplywat do krajow z ciekawymi mozliwoSciami inwestycyjnymi, co
szybko prowadzito do gwaltownego wzrostu cen na danym rynku. Wtedy
niewielkie nawet wydarzenie powodowalto peknigcie banki inwestycyjne;.
Takie zdarzenia, mimo catego ich dramatyzmu, sa jednak korektg pewnych
niedoskonatoS$ci rynku — okresowa niestabilno$¢ to cena, jakg ptacimy za
dynamiczny rozwdj.
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llustracja 0.6. Realne stopy zwrotu na rynku akcji
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Przypomnijmy sobie plan pana Bartosza, ktory pracuje juz od kilku lat. Zarabia
50 000 PLN rocznie i za 30 lat zamierza przej$¢ na emeryture. Srednia dlugosé
zycia osob bedacych na emeryturze to 15 lat. Aby przezy¢ ten okres w warunkach
podobnych do dotychczasowych, pan Bartosz potrzebuje 80% swoich dotychczaso-
wych dochodéw, czyli 40 000 PLN (reszte dotozy system ubezpieczen spotecznych).
Zaktadamy niezmienng stope roczng wynoszaca 5%.

Jaka suma musiatby dysponowa¢ pan Bartosz za 30 lat? Najpierw nalezy obliczy¢

PVA:
PVA =40 000x(L—L(1+0,05)‘15) =415 186
0,05 0,05

Nastepnie nalezy odpowiedzie na pytanie, jaka sume trzeba oszczedzac co rok,
aby po 30 latach zgromadzi¢ stosowny kapital. I tym razem mamy do czynienia

z renta okresowa:

. FVt: 41518630:96064
(1+r)"  (1+0,05)

1 1 30

96 064 = PMT x (—— ———(1+0,05) ™)
0,05 0,05

Stad tez PMT wynosi 6249.



Warto$¢ pienigdza w czasie 29

Pojawia si¢ pytanie, czy zatozona stopa S-procentowa to stopa realna czy nomi-
nalna. Je§li jest ona realna i jezeli mamy osiggna¢ zaktadany cel, to kolejne sktadki
beda w rzeczywistosci wyzsze (indeksowane 2-procentowa inflacja). Na przyktad
sktadka w dziesiatym roku powinna wynie$¢: FI© = 6249 x (1 + 0,02)!° = 6380.

Jesli zas przewidywana stopa jest stopa nominalng, to za 40 lat realna war-
to$¢ (w cenach dzisiejszych) na przyktad emerytury wyniesie 18 115 PLN zamiast
40 000 PLN.

Wybory inwestycyjne

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly gtownie stop procentowych i precyzyjnego
obliczania albo wartoSci pienigdza, albo osiaganej stopy zwrotu. Gdy jednak
musimy dokonaé wyboréw inwestycyjnych, wtedy stopa

zwrotu nie bedzie jedynym kryterium. Oceniajac rézne  ryzyko i plynnosé
mozliwosci inwestycyjne, mozna przyjac trzy podstawowe

kryteria: zwrot, ryzyko i plynnos¢é. Wiemy juz, jak mierzy¢ zwrot. Miara ryzyka
w finansach jest najczgSciej odchylenie standardowe zwrotdw. Pojecie ptynnosci
jest bardzo intuicyjne; pienigdze na koncie ROR cechuja si¢ wyzsza ptynnoscia
niz Srodki zamrozone na lokacie rocznej, poniewaz mozna je bez zadnej straty
zamieni¢ na gotowke.

Jesli przyjmiemy kryterium zwrotu, to ranking mozliwosci inwestycyjnych
przedstawionych w zadaniu 0.3 wygrywa Fundusz Inwestycyjny (8% w porow-
naniu z 7% oferowanymi przez bank i 6% obligacji). Najpewniejsza inwestycja
jest bez watpienia kupno obligacji skarbowych — tego typu inwestycje okresla si¢
czegsto mianem inwestycji bez ryzyka (risk free). Zgodnie z kryterium plynnosci
z kolei najlepiej byloby trzymaé gotowke w domu (szczegoélnie jesli jesteSmy
w podeszlym wieku i zachowanie ptynnoSci za pomocg innych kanatéw dostepu
do wtasnych pieniedzy, takich jak karty ptatnicze i e-banking, jest mozliwe tylko
teoretycznie). To, jak w praktyce wartoSciujemy rozne kryteria, jest kwestig
indywidualnych preferencji.

Znoanie 0.3

Jak najlepiej ulokowaé 10 000 PLN? Pomysl o kilku kryteriach, za pomoca

ktorych mozna by stworzy¢ ranking nizej wymienionych czterech propozycji

inwestycyjnych (oczekiwana inflacja wynosi 4%).

1. Wedlug informacji zawartych w ulotce banku BPC oferuje on lokaty o real-
nym oprocentowaniu wynoszacym 3% rocznie.
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2. Inna ulotka glosi, ze wszystkie banki w Polsce sa w rekach obcego kapitatu.
Nie nalezy si¢ dawac wykorzystywac i gotowke trzeba trzymaé w domu.

3. Ulotka wydana przez Ministerstwo Finanséw RP informuje o emisji obligacji
skarbowych o nominalnym oprocentowaniu 6% w skali roku.

4. Fundusz Inwestycyjny I'TD akcji FIO reklamuje sie, pokazujac Srednie stopy
zwrotu (9%) uzyskane w ostatnich 3 latach.

Zrédlo: Przykiad zainspirowany zostal quizem umieszczonym na stronie www.NBPortal.pl.

PowinniSmy znac zalezno$¢ miedzy zwrotem a ryzykiem. Jezeli zwigksza si¢
ryzyko inwestowania w pewien walor (lub rynek), to jest naturalne, ze inwestorzy
zadaja wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w ten walor. Relacje te przedstawiono
na ilustracji 0.7. Wigksze kwadraty w szarym pasmie to wybory racjonalne —
kolejno od lewej: obligacja (zwrot bez ryzyka), lokata bankowa i rozne spotki
gieldowe. Nieliczni naiwni uwierza w istnienie inwestycji symbolizowanych
przez koéteczka, a tylko ,,madrzy inaczej” kupiliby mate kwadraty (taki sam
zwrot przynosza duze kwadraty).

llustracja 0.7. Zalezno$¢ miedzy zwrotem z inwestycji a ryzykiem inwestowania

Zwrot

Ryzyko

Mozna zmierzy€ relacje miedzy zwrotem oraz ryzykiem i w ten sposob ra-
cjonalizowa¢ wybory inwestycyjne.
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Jedna z takich prob jest pomiar tak zwanego wspot- AT

czynnika wariancji — CV (coefficient of variance): wariancji
(¢
CV=—
gdzie: d
o — odchylenie standardowe (miara ryzyka popularna w finansach),
r — zwrot.

Inna metoda to indeks Sharpe’a, gdzie punktem odniesienia jest dodatkowo
zwrot wolny od ryzyka:

_ Ty

A=

o

Najpowazniejszym rozwini¢ciem idei wybierania aktywdéw o odpowiedniej
relacji zwrotu do ryzyka jest teoria CAPM (Capital Assets Pricing Model).
W uproszczeniu polega ona na tym, ze optymalne portfele inwestycyjne leza na
prostej taczacej portfel rynkowy (indeks) z aktywami wolnymi od ryzyka (obligacje
skarbowe). Wybor portfela to kwestia indywidualnych preferencji (awersji do ry-
zyka). Szersze omowienie teorii wykracza jednak poza ramy tego podrecznika.

Najczesciej uzywana miarg ryzyka w finansach jest odchylenie standardowe
(oznaczane jako sigma):

o =(p,(r =) + p,(r, =) +..)*

Nalezy oczywiscie uzywaé spOjnych miar. Jezeli stosujemy np. indeks
Sharpe’a i pojawiajg si¢ w nim roczne stopy zwrotu, to wyliczenie odchylenia
standardowego (gdy zostalo oparte na innych niz roczne stopy zwrotu) musi
zosta¢ zannualizowane.

Oto wzor na annualizacje dla odchylenia standardowego obliczonego dla
zwrotdw dziennych (256 to liczba dni roboczych w roku):

G,=0,%x+256

ZnpaNie 0.4

Akcje banku BRI w ostatnich pieciu latach wygladaly nastepujaco:

Rok Cena Stopa zwrotu Prawdopodobienstwo

x4 22
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Jaka byla Srednia stopa zwrotu w akcje tego banku w ostatnich latach? Ile wy-
nosi oczekiwana stopa zwrotu w te akcje w przysztosci? Jak oceniamy ryzyko
inwestowania w te akcje?

Podsumowanie

Wprowadzenie zostato poSwigcone wartosci pieniagdza w czasie. Motywem prze-
wodnim bylo oszczedzanie. Na koniec czytelnikom nalezy si¢ jednak ostrzezenie.
Oczywiste jest, ze wysoki poziom oszczg¢dnoSci w dluzszej perspektywie czasowej
prowadzi do spadku stdp procentowych. Klasyczny przyktad takiego procesu to
Japonia, w ktorej oszczgdnoSci obywateli w odniesieniu do PKB osiggaja jeden
z najwyzszych wspolczynnikOw na Swiecie, ale jednoczesnie sam kraj od wielu lat
boryka si¢ z problemem deflacji. Wraz ze wzrostem oszczgdnoSci nalezy oczeki-
wac, ze stopa zwrotu z inwestycji na rynku pieni¢znym bedzie malata. Pojawi si¢
potrzeba szukania innych mozliwoSci inwestycyjnych.

Planowanie emerytury wymaga postawienia sobie czterech waznych pytan:

Jakie beda nasze finansowe potrzeby w okresie emerytalnym?

Jakie sumy powinni§my odkfada¢, jak czesto i na jaki okres?

Jaki portfel inwestycyjny nalezy wybrac (jaki profil zwrot-ryzyko)?

Jakie procedury powstrzymaja nas przed przedwczesna konsumpcja inwe-
stycji?

Eal o

Niniejsze wprowadzenie i podany w nim opis przypadku daja odpowiedzi na
pierwsze trzy pytania. Pytanie czwarte jest jednak rownie wazne. Wigkszo$¢ osob
nie ma zdolnoSci przewidywania i samokontroli niezbednej do zaoszczgdzenia
zaplanowanej sumy (Shefrin 2002, s. 155). Potrzebny jest mechanizm obligujacy
1 motywujacy tych ludzi do systematycznego oszczedzania. Taka rolg odgrywaja
réznego typu systemy oszczedzania — od prostych kont oszczgdnoSciowych
po bardziej wyrafinowane instrumenty finansowe, w tym indywidualne konta
emerytalne z wbudowanym zwolnieniem podatkowym.

Zadania do rozwiazania

1. Co jest korzystniejsze dla wtasciciela kapitatu: kapitalizacja miesigczna, jesli
roczna stopa procentowa to 11%, czy kapitalizacja tygodniowa przy rocznej
stopie procentowej wynoszacej 10,5% (co najmniej roczna perspektywa
czasowa)?

2. Wyznacz warto$¢ 4000 PLN zlozonych na lokacie O/N (rolowanej przez
2 tygodnie) z roczna stopa procentowa 4%.
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10.

11.

12.

. Na poczatku roku umiescites 1000 USD na lokacie 10-dniowej (o stopie

nominalnej 4%). Jaka jest warto$¢ lokaty po roku? Jaka bylaby warto§¢
lokaty, gdybysS co 10 dni (przez rok) wptacat po 30 USD? Jakiej wysokoSci
musiatyby by¢ te wplaty, zeby ich warto$¢ po roku byla taka sama jak przy
jednorazowej lokacie 1000 USD?

. Bank BEC proponuje pozyczke od r¢ki o oprocentowaniu nominalnym

14,9% irzeczywistym 26,63%. Dodatkowo opltata przygotowawcza wynosi
3%, a oplata za prowadzenie rachunku kredytowego to 1,5% pozyczanej
sumy. Bank podaje nastepujacy przyktad: pozyczke w wysokosci 3000 PLN
mozna splaci¢ w formie 12 rat po 310 PLN. Twierdzi tez, ze gdzie indziej
raty wynosza 331 lub 325 PLN. Oblicz RRSO dla podanego przyktadu.
Oblicz tez, jaka musiataby by¢ wysoko$¢ rat, aby oprocentowanie pozyczki
bylo zgodne z podanym przez bank. Jesli jestes zadny kolejnych wrazen,
policz RRSO dla rat w wysokosci 325 PLN.

. Pig¢ lat temu dwoch pandw wygrato na loterii 100 000 PLN. Pierwszy

schowat pieniadze w lodéwce, drugi ulokowat je w banku na 10% (odsetki
dopisywano co rok). Ile warte sa teraz te pigcioletnie oszczednosci obu
pandw, jesli za punkt odniesienia przyjmiemy inflacje, ktoéra w tym okresie
wynosita 4% rocznie?

Uczelnia pobiera roczne czesne w wysokosci 5000 USD. Jednak nowy dyrek-
tor finansowy szkoly proponuje studentom pierwszego roku jednorazowa
wptate 13 000 USD zamiast 5000 USD przez 3 lata. Czy t¢ oferte warto
rozwazyc, jesli zalozymy, ze stopy procentowe w tym czasie nie zmienia si¢
i wyniosa 5%?

Oblicz ryzyko inwestowania w rozne aktywa w Polsce w wybranym prze-
dziale czasowym. Wykorzystaj tabele 0.1.

Stopa nominalna na rocznej lokacie bankowej wynosita w zeszlym roku
15%. W tym okresie odnotowano 12-procentowa inflacje. Jaka byta realna
stopa zwrotu z lokaty?

Miesigczna stopa oprocentowania twojej karty kredytowej wynosi 1%. Czy
efektywna stopa oprocentowania to 12%?

Planujesz wzig¢ kredyt na samochod. Bank oferuje 3-letni kredyt o stopie
statej 11% lub zmiennej 12%. Co wybrac? Jakimi przestankami nalezy si¢
kierowaé przy wyborze?

Oprocentowanie rachunku ROR wynosi 2%, a miesieczny koszt jego
prowadzenia to 11 PLN. Ile pienigdzy trzeba by trzymac na rachunku,
aby wplywy z odsetek rdwne byly oplacie za prowadzenie rachunku ROR?
Supermarket Mea oferuje telewizor z ekranem LCD w cenie 2999 PLN,
platnej w 48 miesiecznych ratach po 88,47 PLN. Suma wszystkich wptat
wynosi 4246,56 PLN. Stopa oprocentowania kredytu to 18%. Czy wszystkie
informacje dotyczace tego kredytu sg prawdziwe?
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Test (prawda/fatsz)

1. Wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej maleje, jesli stopa procentowa rosnie.
2. WartoS¢ przyszla jest tym nizsza, im cze¢Sciej sa doliczane odsetki.
3. Stopa efektywna to stopa rownowazna, odpowiadajgca kapitalizacji rocz-
ne;j.
4. Stopa inflacji jest zawsze wigksza niz stopa realna.
5. Stopa realna w wigkszoSci krajow na Swiecie jest na takim samym pozio-
mie.
6. Im krotsze okresy kapitalizacyjne, tym nizsza wartoS¢ przyszla.
7. Stopa zwrotu to jedyne kryterium oceny inwestycji.
8. 100 PLN ulokowane na 10% na rok (kapitalizacja poiroczna) przynosi
10 PLN odsetek.
9. W Polsce RRSO kredytu konsumenckiego nie powinno by¢ wyzsze niz
czterokrotnosc¢ stopy lombardowej NBP.
10. Wybierajac sposob oszczedzania, nalezy preferowa¢ metode kapitalizacji
prostej.
11. Przy duzej deflacji stopy nominalne maja wartoSci ujemne.
12. Racjonalnie my§lacy inwestorzy oczekuja wyzszego zwrotu z inwestycji
0 wyzszym poziomie ryzyka.
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System finansowy
— funkcje, struktura, instrumenty

Wiktor Patena

Na rynkach finansowych odbywa si¢ wymiana r6znych aktywow finansowych.
Do najwazniejszych funkcji rynkéw finansowych naleza: umozliwianie transferu
zasobow od podmiotoéw majacych nadwyzki finansowe do tych, ktére poszukuja
kapitatu, zwigkszanie efektywnosci wykorzystania zasobow w gospodarce, a takze
redukcja ryzyka.

Na Swiecie dominuja dwa rodzaje systemOw finansowych:

1. System kontynentalny — jego podstawe stanowi system bankowy powiazany
kapitatlowo z firmami (bank-based system).

2. System angloamerykanski — w redystrybucji Srodkow finansowych w gospo-
darce duza role (konkurencyjna w odniesieniu do bankéw) odgrywaja rynki
finansowe — gielda, banki inwestycyjne (market-based system).

Banki sg istotna czesScig kazdego z tych systemOw. Dlatego tez wigkszos¢
kurséw akademickich dotyczacych bankowosci jest w rzeczywistosci poswieco-
na calym systemom finansowym. Rozwiniety sektor bankowy w Polsce stanowi
przyktad systemu pierwszego rodzaju. WigkszoS¢ bankow to banki uniwersalne,
faczace dziatalnos¢ inwestycyjng i depozytowo-kredytowa, ktore obstuguja klien-
tow detalicznych i korporacyjnych.

Finansowanie posrednie i bezposrednie

Gtowna funkcja rynku finansowego jest posrednictwo w transferze funduszy od
podmiotow majacych nadwyzki finansowe do tych, ktorzy poszukuja kapitatu.
Proces ten odbywa si¢ poprzez finansowanie bezposrednie lub posrednie. Ten
ostatni rodzaj finansowania jest duzo powszechniejszy. W systemie tym poSred-
nicy finansowi (przede wszystkim banki) kupuja aktywa finansowe emitowane
przez firmy. Weze$niej musza zgromadzi¢ odpowiednie Srodki (giéwnie z de-
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pozytow). Podobnie kupno polisy na zycie oznacza zainwestowanie sktadek na
przyktad na rynku obligacji. Generalnie rzecz biorac, w przypadku finansowania
posredniego sumy podlegajace obrotowi pojawiajg si¢ w bilansach posrednikdw
finansowych: bankow, firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych i tym
podobnych. Jest to gtéwne kryterium, pomocne w odrdznianiu tych dwdch
rodzajow finansowania.

Zapanie 1.1

Okredl, ktore z nizej wymienionych przypadkow sa przypadkami finansowania
bezposredniego, a ktore poSredniego:

1. Zaciagasz w banku kredyt samochodowy.
Kupujesz akcje firmy Agar.

Kupujesz jednostki funduszu powierniczego.
Pozyczasz od siostry 200 PLN.

Kupujesz dwuletnie obligacje Skarbu Panstwa.
Firma Elektron emituje obligacje.

AN

llustracja 1.1. Transfer funduszy

Posrednicy:
banki,
niebankowe instytucije finansowe,
instytucje wspélnego inwestowania,
zaktady ubezpieczen

Podmioty z nadwyzkami Podmioty z niedoborami
finansowymi finansowymi

Rynki:
pienigzny i kapitatowy
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Instytucje finansowe

funkcje systemu

System finansowy pelni nastepujace funkcje: finansowego

1) zapewnia §rodki platnicze niezbedne do dokonywania transakcji finanso-
wych. Poza gotowka sa to tez na przyktad czeki, karty debetowe i kredyto-
we;

2) zapewnia mozliwo$¢ finansowania réznego typu inwestycji. Firmy maja
dostep do oszczgdnosci milionéw indywidualnych inwestorow i dzigki temu
Srodki na inwestycje;

3) zapewnia optymalna alokacje zasobow finansowych. Dzigki oszczedno$ciom
emerytOw mtodsze pokolenia moga zaciggac kredyty na budowe mieszkan,
a kraje rozwijajace si¢ zdobywaja kapitat od rozwinietych gospodarek w for-
mie tzw. bezposrednich inwestycji zagranicznych (foreign direct investment
- FDI);

4) dostarcza narze¢dzi do zarzadzania ryzykiem;

5) dostarcza informacji o poszczegdlnych walorach. Ceny rynkowe (jeSli przyj-
miemy, ze rynek jest efektywny) ufatwiajg proces podejmowania decyzji.

System finansowy to zlozony mechanizm. Jego gléwnymi elementami sa
rynki i dostepne na nich instrumenty, instytucje finansowe oraz infrastruktura
systemu, na ktorg sktadaja si¢ nadbudowa prawna, nadzor i infrastruktura
techniczna umozliwiajaca dokonywanie transakcji.

llustracja 1.2. System finansowy

System finansowy

Instytucje Rynki i instrumenty Infrastruktura

Bank centralny Rynek pierwotny i wtérny Akty prawne

Banki
Instytucje parabankowe
Instytucje posrednictwa finansowego
Firmy ubezpieczeniowe
Fundusze inwestycyjne
Fundusze emerytalne
Inne

Rynek pienigzny i kapitatowy
Rynek kasowy i terminowy
Rynek gietdowy i pozagietdowy
Rynek walutowy
Rynek instrumentéw pochodnych
Rynek regulowany i nieregulowany
Inne

Instytucje regulacji i nadzoru
(MF, NBP, KNF, UOKiK, BFG, KDPW,
UFG, POO SKOK, BIK, BIG)
Elektroniczne platformy handlowe
Systemy rozliczen
Inne

W zaleznosci od stopnia rozwoju rynku kapitatlowego mowi si¢ o dwoch
systemach finansowych — kontynentalnym (bank-based)

iangloamerykariskim (market-based). Podstawe systemu

system
kontynentalny

kontynentalnego stanowi system bankowy powigzany
kapitatowo z firmami. Rynek kapitalowy jest zwykle stabo rozwiniety, firmy
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