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PRZEDMOWA

W dzisiejszym dynamicznym i zglobalizowanym $wiecie, w ktorym gospodarka
stanowi integralng czes¢ zycia spotecznego, rozumienie podstaw finanséw oraz zwig-
zanych z nimi poj¢¢ jest kluczowym elementem skutecznego zarzadzania. Wiedza na
temat warto$ci pienigdza w czasie, inflacji, kurséw walut i stop procentowych stanowi
fundament dla oséb pragnacych efektywnie kierowaé przedsigbiorstwami, instytu-
cjami finansowymi czy organizacjami non profit.

Rozumienie podstawowych poje¢ finansowych to klucz do skutecznego zarzg-
dzania zasobami i podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych. Jednym z zasad-
niczych aspektow finansowych jest warto$¢ pieniadza w czasie. Wzrost wartosci
pienigdza wraz z uplywem czasu wplywa na rentownos$¢ inwestycji oraz oceng kosz-
tow 1 korzysci z projektow. Dla przysztych menedzerdéw to niezwykle wazne, ponie-
waz pozwala na optymalizacje wybordw inwestycyjnych, prognozowanie zyskow
oraz planowanie dlugoterminowe.

Kolejnym istotnym elementem, ktory nalezy uwzgledni¢ w kontekscie zarzadza-
nia, jest pojecie inflacji. Zrozumienie tego procesu i jego wptywu na sitg nabywcza
pienigdza oraz stabilno$¢ ekonomiczng jest kluczowe. Inflacja moze mie¢ istotne
konsekwencje dla strategii zarzadzania, planowania budzetowego i podejmowania
decyzji finansowych w przedsigbiorstwach. Skuteczne zarzadzanie wymaga umie-
jetnosci adaptacji do zmieniajacego si¢ otoczenia ekonomicznego i przewidywania
skutkow inflacji.

Analiza 1 zrozumienie kurséw walut s3 takze niezwykle istotne dla przysztych
menedzerow. W obecnej globalnej gospodarce, gdzie handel migdzynarodowy jest po-
wszechny, zmiany w kursach walut mogg wptynac na rentownos$¢ przedsicbiorstwa
1 jego konkurencyjnos$¢. Umiej¢tno$¢ monitorowania i interpretowania tych zmian ma
bezposrednie przelozenie na efektywno$¢ dziatan zarzadczych, takich jak zarzadzanie
ryzykiem walutowym czy planowanie eksportu i importu.

Ostatnim, ale nie mniej waznym poje¢ciem, ktdére powinno stanowi¢ czes$¢ eduka-
cji z zakresu zarzadzania, sg stopy procentowe. Sg one kluczowym instrumentem
polityki monetarnej i maja istotny wplyw na inwestycje, konsumpcje i wzrost
gospodarczy. Zrozumienie mechanizmu stop i ich funkcji w gospodarce jest kluczowe
dla podejmowania skutecznych decyzji finansowych, w tym zarzadzania dlugiem i ka-
pitatem, a takze dla oceny ryzyka inwestycyjnego.



W kontekscie wspotczesnego biznesu i zarzgdzania omawiane pojgcia stanowia
fundament w procesie podejmowania decyzji i ksztaltowania strategii organizacji.
Dlatego wtasnie zrozumienie podstaw finansow, warto$ci pienigdza w czasie, inflacji,
kursow walut i stop procentowych jest niezb¢dne dla aspirujacych menedzerow, aby
skutecznie zarzadza¢ swoimi zasobami, inwestycjami i osiggac¢ sukces w zmiennym
1 konkurencyjnym otoczeniu gospodarczym.



Rozdziat 1

INFLACJA - POJECIE, ZNACZENIE, MIERNIKI

Tomasz Budzik

Politechnika Cze¢stochowska
Wydziala Zarzadzania

Definicje i znaczenie inflacji

Wedhug literatury pojecie inflacji ewoluowalo na przetomie lat. Poczatkowo
uznawano je za okreslenie ilo$ci pienigdza (Hazlitt 2007, s. 24), natomiast obecnie
rozumie si¢ je jako proces ciaglego wzrostu cen, jak rowniez statego spadku wartosci
pieniadza w gospodarce (Barczyk, Kowalczyk 1990, s. 131). Cho¢ istnieje wiele
publikacji naukowych na temat inflacji, pojecie to przez autorow literatury interpre-
towane jest w bardzo podobny sposob. Europejski Bank Centralny (EBC) zwraca
uwage rowniez na relacj¢ pomiedzy inflacja a podwyzka cen. Inflacja to powszechny
wzrost cen, a nie tylko podwyzka dotyczaca niektorych dobr. Inflacja oznacza spa-
dek wartosci pienigdza w czasie (ECB 2023).

Stowo ,,inflacja” pochodzi od tacinskiego stowa ,,inflatio”, tzn. nadecie. Po raz
pierwszy pojawito si¢ w starozytnym Rzymie, kiedy to rzymscy cesarze zlecali bicie
monet o coraz mniejszej zawartosci srebra (Kowalewski 2021). Temat inflacji zaczat
by¢ poglebiany od drugiej polowy XX wieku. Zapoczatkowat to wybuch I wojny
swiatowej w 1914 roku, ktory spowodowat odejscie od systemu waluty zlote;.
W Wielkiej Brytanii poziom cen wzrdst wtedy o ok. 100%, natomiast w Europie
Srodkowej w 1923 roku wystapila hiperinflacja (Kowalewski 2021).

W Polsce badaniem poziomu inflacji zacze¢to interesowac si¢ w latach miedzy-
wojennych od okoto 1920 roku. Owczesne badania dotyczyly gtéwnie oszacowan
zmian kosztow robocizny w aktualnej stolicy — w Warszawie — nie obejmowaty
swoim zakresem catego kraju. Po Il wojnie §wiatowej powrocono do badan poziomu
inflacji, jednak w tamtym okresie dominowaty ceny urzedowe, a wigc poziom infla-
cji nie odwzorowywat faktycznego stanu rzeczy wedtug ekspertow. Zmiana nastg-
pita natomiast od 1990 roku. Od tego roku poziom inflacji w Polsce wylicza si¢ przy
zastosowaniu miedzynarodowych standardéw ustalanych przez Organizacje Naro-
doéw Zjednoczonych (ONZ) i Uni¢ Europejska (UE) (GUS 2019, s. 6).

Aktualnie inflacja znaczaco wplywa na sytuacj¢ finansowag przedsigbiorstw.
Uznaje si¢ jg za czynnik makroekonomiczny w relacji rynek—przedsiecbiorstwo. Warto
réwniez wspomnie¢, ze ma ona szeroki zakres dziatania (obejmuje nim gospodarstwa
domowe, przedsigbiorstwa, jak i panstwo) oraz jest tak istotnym pojeciem, ze obecnie
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panstwowe organy gospodarcze, jak i badacze starajg si¢ wykorzystac ja jako narze-

dzie do ingerencji w sprawy gospodarcze. Inflacja powoduje, ze oddziatywanie

rynku na podmioty na nim dziatajgce jest coraz mocniejsze (Barczyk, Kowalczyk

1990, s. 131).

Miernikiem wyrazajacym poziom inflacji jest stopa inflacji. Mierzy ona tempo
zmian cen w ujeciu procentowym, w skali rocznej (Rapacki 2006). Doktadny sposdb
pobierania danych do pomiaru inflacji i sam pomiar jej poziomu zostanie przedsta-
wiony w dalszej cze$ci rozdziatu.

Wedhug literatury przedmiotu oraz ekspertow ekonomii inflacj¢ powinno si¢ uzna-
wac za zjawisko kontrolowane. Podstawowym zadaniem Narodowego Banku Polskiego
(NBP), zgodnie z Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, jest
utrzymywanie stabilnego poziomu cen ,,przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospo-
darczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP” (Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 1. ...). NBP powinien utrzymywac¢ poziom inflacji na poziomie 2,5% z odchy-
leniem +/—1% od 2004 roku (https://www.nbp.pl/...). Taka sytuacja ma miejsce nie
tylko w Polsce, ale rowniez w wielu innych krajach na §wiecie. Banki narodowe utrzy-
muja poziom inflacji na poziomie odpowiednim dla danego kraju.

Inflacje mozna klasyfikowa¢ wedtug roznych kryteriow. Te najczesciej wystepu-
jace w publikacjach naukowych to: przyczyna powstania oraz poziom stopy inflacji.

Ze wzgledu na przyczyng powstawania mozna wyrdzni¢ inflacje:

- ilosciowg — ktora okresla ilo$¢ transakcji, jaka mozna przeprowadzi¢ za pomoca
mniejszej ilosci pienigdza w obiegu;

- popytowa — ktora nawigzuje do popytowej teorii dochodu narodowego;

- kosztowa (podazowa) — spowodowang wzrostem kosztow produkcji, niezaleznie
od zagregowanego popytu na rynku dobr i ustug (Mederyk 2003, s. 192-198).
Mozna wyr6zni¢ rowniez inne rodzaje inflacji, ze wzgledu na kryterium poziomu

stopy inflacji. Podziat przedstawiono w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Definicje stop procentowych

Rodzaj inflacji Zakres
Pelzajaca 3% do 10%
Kroczaca Powyzej 10%
Galopujaca Od kilkudziesieciu do 100%
Hiperinflacja Od ok. 100% i wyzej

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie (Depa 2017, s. 37)

W Polsce, historycznie, najwigkszy poziom inflacji wystgpil na przetomie lat
1989 1 1990, kiedy nastgpowaly duze zmiany w gospodarce. Kraj miat do czynienia
wtedy z hiperinflacjg, ktéra osiggneta bardzo wysoki poziom okoto 1000% (Rzasa
2023).
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W tabeli 1.2 ukazano, jak poziom inflacji zmieniat si¢ w Polsce w latach 2017-2022.
Jak mozna zauwazy¢, w roku 2018 nastgpit spadek poziomu inflacji, w poréwnaniu
z 2017 rokiem, natomiast od 2018 roku az do roku obecnego utrzymuje si¢ tendencja
wzrostowa. Wplyw miata na to pandemia COVID-19 oraz wybuch wojny rosyjsko-
-ukrainskie;j.

Tabela 1.2. Sredni poziom inflacji w Polsce w latach 2017-2022

Rok Sredni poziom inflacji w Polsce
2017 2%

2018 1,6%

2019 2,3%

2020 3,4%

2021 5,1%

2022 14,4%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Depa 2017, s. 37)

Przeciwienstwem inflacji jest deflacja, ktora oznacza spadek poziomu cen. Poje-
cie to pojawilo si¢ jednoczesnie z pojeciem inflacji po I wojnie Swiatowej. Glowna
przyczyna pojawienia si¢ deflacji byly m.in.: inflacyjne finansowanie wojny, dezor-
ganizacja zycia gospodarczego, a takze obawy przed brakiem ztota i staraniami
utrzymania poziomu jego rezerw (Smaga, Whudyka 2012, s. 226). Zjawisko deflacji
nie jest czeste, co mozna zauwazy¢, analizujac dostepne dane o jej poziomie. W Pol-
sce deflacja pojawita si¢ przez trzy lata, miedzy rokiem 2014 a 2016 (GUS 2023).
Sytuacje przedstawiono na rysunku 1.1.
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Rysunek 1.1. Poziom sredniej stopy inflacji w Polsce w latach 2000-2022

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (GUS 2023)
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Pojeciem towarzyszgcym zaréwno inflacji, jak i deflacji jest stagflacja. Zjawisko
to pojawito si¢ w pod koniec 1970 roku, kiedy to wzrost gospodarczy znajdowat si¢
na bardzo niskim poziomie, gospodarka spotkata si¢ z trudnosciami restrukturyza-
cyjnymi i trudnym powrotem do stanu rownowagi. Stagflacja taczy powolny wzrost
gospodarczy z wysoka inflacjg (Butler 2014).

Na wzrost poziomu inflacji wptyw maja czynniki takie jak:

- zwigkszona podaz pienigdza,

- wzrost lub spadek cen surowcow,

- zbyt duzy naplyw kapitatu inwestycyjnego w pordwnaniu z mozliwo$ciami go-
spodarki krajowej,

- nagly wzrost/spadek popytu na dobra/ustugi oraz niedostosowana do takiej sytu-
acji podaz (https://www.totalmoney.pl/...).

Za skutki inflacji mozna uzna¢ jej koszty, takie jak m.in. zatrzymanie inwestycji,
wstrzymanie wydatkow publicznych, brak oszczednosci czy zwigkszenie wydatkow.
Pierwszym kosztem inwestycji jest zatrzymanie inwestycji. Inflacja powoduje waha-
nia cen i trudnos$¢ przewidzenia ich ksztaltowania w danym okresie czasu. Efektem
tego jest spowolnienie inwestycji, poniewaz inwestorzy nie decyduja si¢ na inwestycje
o niepewnym charakterze. Spada rowniez efektywno$¢ inwestycji, poniewaz inflacja
hamuje rozwoj sektora finansowego i zwigksza ci¢zary podatkowe. Uznaje sie, ze in-
flacja sama w sobie jest podatkiem — za t¢ sama kwotg dostepnych srodkow nabywca
moze zakupi¢ mniej dobr czy ustug. Powoduje ona rowniez, wspomniany wczesniej,
wzrost cen, a jak wiadomo istniejg podatki, ktore placi sie od ceny towaru, tzn. im
wyzsza cena produktow/ustug, tym wyzszy podatek konieczny do zaptacenia. Drugim
z wymienionych kosztow inflacji jest wstrzymanie wydatkow publicznych. Inflacja
powoduje obnizenie jakosci wydawania pieniedzy podatnikow panstwa.

Przez wzrost inflacji Ministerstwo Finans6w przy tworzeniu projekt budzetu na
rok budzetowy ponosi wigksze koszty zwigzane z pozyskaniem danych, w jaki spo-
sob ksztaltujg si¢ ceny poszczegdlnych towardw i ustug oraz koszty zwigzane ze
sprawdzeniem tych danych, aby byly one rzetelne i wiarygodne. Zjawiskiem zwig-
zanym z inflacja jest brak oszczednosci. Ze wzgledu na spadek wartosci pieniadza
nieoptacalne jest oszczgdzanie pieniedzy, poniewaz tracg one na warto$ci w pewnym
okresie czasu. Wraz ze wzrostem inflacji zmniejsza si¢ dostgpnos¢ kredytow diugo-
terminowych. Banki zmuszane sg do podnoszenia stop procentowych, co skutkuje
wzrostem cen kredytow i spadkiem ich optacalno$ci. Dochodzi do sytuacji
tzw. zamknigtego kota, bo przy wczesniej wspomnianych relacjach zmniejsza si¢ zdol-
nos¢ kredytowa kredytobiorcow — wydatki na konsumpcje rosng przy jednoczesnym
zastoju wielko$ci wynagrodzen. Zwigkszenie wydatkow to kolejny skutek wzrostu in-
flacji. W literaturze ekonomicznej mozna odnalez¢ sformutowanie ,,zmiany menu”.
Przedsi¢biorstwa przez rosnacg inflacje zmuszone sg czesciej zmienia¢ swoje cenniki
czy ceny na produktach. Takie dziatania powodujg wzrost kosztow dziatalno$ci,
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dlatego aby ustali¢ ceny, podmioty najpierw muszg uzyskac o nich najbardziej realne
i aktualne dane, nast¢pnie uzasadni¢ kierownictwu podwyzki oraz w odpowiedni
sposoOb przedstawi¢ i przekonac klientéw do tych zmian, co czesto powoduje z ich
strony sprzeciw (Cizkowicz, Rzonca 2011, s. 397-410).

Mierniki poziomu inflacji

Inflacja jest bardzo waznym tematem we wszystkich dziedzinach. Poziom inflacji
ma wpltyw na zycie kazdego czlowieka w mniejszym lub wickszym stopniu. To m.in.
od poziomu inflacji zalezy wzrost cen produktow, ktore na co dzien kupowane sa
w sklepach. Inflacja to wzrost Sredniego poziomu cen produktéw i ustug w analizowa-
nym okresie. Wyznaczeniem poziomu inflacji zajmuja si¢ wszystkie panstwa, a sam
sposob obliczenia jest uwarunkowany réznymi metodami. Ze wzgledu na porowny-
walno$¢ danych istniejag metody, ktore stosujg wszystkie panstwa na przyktad w Unii
Europejskiej. W Polsce, jak i w wielu innych krajach, badaniem poziomu inflacji zaj-
muje si¢ Glowny Urzad Statystyczny (GUS). Ustala on poziom inflacji co miesiac
z wykorzystaniem cen 240 000 produktow i ustug. Ceny produktow w wigkszosci no-
towane sg raz w miesigcu, natomiast dobr takich jak owoce i warzywa dwa razy
W miesigcu, a paliw codziennie (Gatnar 2018, s. 78). Notowania cen dokonuje si¢ dla
identycznych towardw i ustug w dwdch poréwnywalnych ze sobg okresach oraz przy
wykorzystaniu informacji o strukturze wydatkow gospodarstw domowych. Produkty
wybierane do badan to dobra, ktore konsumenci kupuja najczesciej (GUS 2019, s. 16).

W zwigzku z powyzszym aspektem pojawia si¢ okreslenie ,,koszyk inflacyjny pro-
duktéw”, tzw. koszyk inflacyjny. Okreslenie to oznacza zestawienie w ujgciu procento-
wym udziatéw towarow i ustug nabywanych przez gospodarstwa domowe. Klasyfikuje
si¢ je wedlug Europejskiej Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego (ang. ECOICOP —
European Classification of Individual Consumption by Purpose). W klasyfikacji wyste-
puje 12 dziatléw uszeregowanych wedtug zaspokojenia potrzeb:

01 — Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

02 — Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

03 — Odziez i obuwie

04 — Uzytkowanie mieszkania lub domu i no$niki energii
05 — Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego
06 — Zdrowie

07 — Transport

08 — Lacznosé

09 — Rekreacja i kultura

10 — Edukacja

11 — Restauracje i hotele

12 — Inne towary i1 ustugi (GUS 2019, s. 19).

10
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Oproécz tego, ze powyzsze kategorie utozone sg wedtug zaspokajania potrzeb,
to rowniez te znajdujace si¢ na poczatku obejmuja najwiecej grup elementarnych,
np. w dziale ,,Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” wymieni¢ mozna 80 takich grup,
a w dziale ,restauracje i hotele” juz tylko siedem (GUS 2019, s. 19).

GUS tworzy siedem koszykow dla siedmiu grup spolecznych zgodnie z kryte-
rium gltéwnego zrodta utrzymania. Wymieni¢ wsrod nich mozna pracownikow, rol-
nikdw, osoby prowadzace wlasng dziatalno$¢, emerytdow i rencistow razem oraz dla
kazdej grupy osobno, a takze gospodarstwa domowe, ktore utrzymuja si¢ z nieza-
robkowych zrodel. Koszyk wedtug przepisow musi by¢ regularnie aktualizowany,
poniewaz szybko zmieniajacy si¢ rynek powoduje wprowadzanie nowych produk-
tow 1 wycofywanie z obiegu juz istniejacych (GUS 2019, s. 20). Roézne towary
1 ustugi nie wplywajg na poziom inflacji w taki sam sposob. Poziom wptywu po-
szczegoOlnych produktéw ustala si¢ zgodnie z procedura, ktdra opisano ponize;j.

Pierwszym krokiem w wyznaczaniu koszyka inflacji jest ,,obliczenie zmiany cen
dla danego reprezentanta w konkretnym rejonie notowan cen” (GUS 2019, s. 21).
W drugim kroku wyznacza si¢ ogolnopolskie wskazniki cen dla ww. reprezentantow
($rednia geometryczna). Na trzecim etapie, rowniez przy wykorzystaniu sredniej
geometrycznej, okresla si¢ wskazniki cen dla grup o najnizszym stopniu, a w osta-
tecznym etapie przy zastosowaniu wag oblicza si¢ wskazniki wyzszych szczebli
agregacji do momentu uzyskania poziomu inflacji ogétem. Wyznaczone wagi obo-
wigzuja przez caty rok kalendarzowy (GUS 2019, s. 24).

Na rysunku 1.2 ukazano, jak wygladaty wagi poszczegolnych grup produktow
przed pandemig (oznaczone kolorem niebieskim) oraz w trakcie pandemii (kolor po-
maranczowy). Aktualnie, w marcu 2023 roku, GUS dokonat zmian wag poszczegdl-
nych kategorii w koszyku inflacyjnym — wrdcily one do poziomu sprzed pandemii
(Wierciszewski 2022).

Wsrod sposoboéw miar inflacji wyrdzni¢ mozna CPI, HICP oraz deflator PKB.
Pierwsza z nich to miara CPI, czyli indeks, ktory odwzorowuje zmiany kosztow kon-
sumpcji wszystkich gospodarstw domowych, utrzymujac tym samym uzytecznosé¢
koszyka na statym poziomie (indeks kosztow utrzymania). Jest to najbardziej popu-
larny wskaznik, dlatego najczesciej poziom inflacji w roznych zrodtach, np. interne-
towych, podawany jest wlasnie w oparciu o t¢ miare. Zasady ustalania CPI okreslone
zostaty przez Eurostat. CPI pokazuje zmian¢ cen tego samego koszyka w biezagcym
roku, w odniesieniu do roku bazowego. CPI nie uwzglednia kosztow dotyczacych
m.in. mieszkan: ich zakupu, sptat kredytéw, co powoduje jego obcigzenie (Gatnar
2018, s. 82). Podstawa obliczen jest tutaj koszyk typowego konsumenta. Zatozeniem
jest niezmiennos$¢ cen w czasie, tzn. uznaje si¢, ze typowy konsument nie dokonuje
zmiany ulubionego produktu podczas zakupu, ze wzgledu na zmiang ceny. Przy
obliczaniu tej miary bardzo wazne jest podejscie nierygorystyczne, poniewaz rygo-
rystyczne moze prowadzi¢ do btednej analizy, co w konsekwencji powoduje zao-
strzenie polityki monetarnej w kraju (Gamrot 2014, s. 23).
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Rysunek 1.2. Zmiany wag poszczegolnych grup produktow wedtug danych GUS
w okresie przed i w trakcie pandemii

Zrodio: (Fraczyk 2021)

Kolejnym sposobem pomiaru jest HICP (ang. Harmonised Index of Consumer
Prices) ustalony przez Europejski Bank Centralny. EBC odejmuje decyzje finansowe
W oparciu o te pomiary. Metode¢ te wykorzystuje si¢ wtedy, kiedy konieczne jest
porownanie ze soba danych na tle migdzynarodowym. Ukazuje ona zmian¢ kosztow
konsumpcji w roku biezagcym w stosunku do kosztow konsumpcji w roku bazowym.
W tym sposobie wagi w koszyku aktualizowane sa co dwa lata i uwzglednia si¢
w nim oprocz wydatkéw konsumentéw réwniez wydatki rezydentow, nierezyden-
tow oraz tzw. gospodarstw zbiorowych, tj. domy opieki, szpitale i wiezienia (Gamrot
2014, s. 81). Roznica pomiedzy tg metoda a CPI jest taka, ze HICP nie uwzglednia
czynszow wlasnych wiascicieli doméw (Gamrot 2014, s. 23).

Zarowno wskazniki CPI, jak 1 HICP w swoich obliczeniach wykorzystuja for-
mute Laspeyresa, tj. formute zagregowanego indeksu cen:

Zagregowany indeks cen

i Pitqit-1
i Pit-19i,t-1

(1.1)

Gdzie:

pi:— cena produktu i w okresie ¢

qi 1 — 1108¢ produktu i w okresie bazowym

pir1— cena produktu w okresie bazowym (https://warsztatanalityka.pl/...)
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Wyzej opisane sposoby pomiaru inflacji uznaje si¢ za miary tendencyjne. Poza
nimi mozna wyr6znic¢ rowniez ,,deflator PKB”. W swoim sposobie ujmuje on wigk-
sz liczbe produktow i ustug. Deflator, w przeciwienstwie do CPI, HICP oraz inflacji
bazowej, uwzglednia wszystkie kategorie wydatkow (konsumpcje, inwestycje, wy-
datki rzadowe i eksport netto). Ma to znaczenie, jesli wezmie si¢ pod uwage istotno$¢
débr inwestycyjnych w decyzjach podmiotéw gospodarczych. Opisywana miara to
zmienna, w ktorej stale zmienia si¢ koszyk dobr, dlatego wahania cen nie wplywaja
Znaczaco na agregatowy poziom cen, jak to ma miejsce w CPI (Gamrot 2014, s. 26).

Ekonomista Baranowski przeprowadzit badania, w ktdrych poréwnat ze soba po-
ziom inflacji uzyskany za pomocg deflatora PKB oraz metody CPI. Okazalo sig¢, ze
wartosci te roznig si¢ migdzy soba. Ze wzgledu na to bardzo wazne jest, aby kazda
miar¢ porownywac¢ z danymi przypisanymi do konkretnej miary uzyskanej w po-
przednich latach. Taki zabieg pozwala unikna¢ blednych prognoz i negatywnych
skutkdw w spoleczenstwie (Baranowski 2008, s. 105). Podobna sytuacja wystepuje
przy poréwnaniu danych HICP oraz CPI (Gatnar 2018, s. 83). Za najbardziej opty-
malny wskaznik, ze wzgledu na przypisanie wigkszego znaczenia do transakcji rze-
czywistych, uznaje si¢ HICP (Gatnar 2018, s. 23).

Poziom inflacji obliczy¢ mozna réwniez na podstawie czterech miar inflacji ba-
zZowej, tj.:

- miary po wylaczeniu cen Zywnosci i no$nikow energii,

- miary po wykluczeniu cen administrowanych,

- miar bez uwzglednienia cen produktow, ktore najczesciej sie zmieniaja,

- miar po wykluczeniu 15% cen dobr i ustug o charakterze bardzo zmiennym (Gatnar

2018, s. 84).

Pomiarem poziomu inflacji bazowej zajmuje si¢ Narodowy Bank Polski (NBP)
od 1998 roku. Miary te obliczane sg rowniez regularnie co miesiac, jak i rowniez
w ujeciu rocznym lub kwartalnym. Obliczenia ich dokonuje si¢ zgodnie z metodyka
miary CPI (NBP 2023, s. 4).

Pierwsza miara po wylaczeniu cen zZywnosci i no$nikow energii eliminuje, jak
sama nazwa wskazuje, ceny zywnosci, napojow bezalkoholowych oraz energii. Wy-
laczenie to ma na celu ograniczenie wrazliwosci inflacji na skoki podazowe. Obli-
czen dokonuje si¢ po wylaczeniu ww. produktow i wylicza si¢ zagregowany wskaz-
nik cen bez koszyka cenowego zywnosci i energii (NBP 2023, s. 6-7).

Druga miara inflacji po wykluczeniu cen administrowanych polega na obliczeniu
poziomu inflacji bez uwzglednienia cen nieksztaltowanych przez mechanizmy ryn-
kowe, tzn. towardéw i ustug znajdujacych si¢ pod wptywem instytucji rzadowych,
pozarzadowych, a takze regulatorow. Obliczen dokonuje si¢ w analogiczny sposob
jak w poprzedniej mierze — oblicza si¢ zagregowany wskaznik cen na grupie
pomniejszonej o ceny administrowane. W 2023 roku ceny administrowane stanowity
15,3% koszyka CPI (NBP 2023, s. 5).
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W trzecim sposobie pomiaru inflacji bazowej wylacza si¢ ceny towarow i ustug
podatnych na szok popytu/podazy oraz tych o charakterze sezonowym. Gdyby sezo-
nowo$¢ produktow i ustug zostala uwzgledniona, nie przedstawitaby pelnego obrazu
dlugookresowego wzrostu inflacji. Ustalenie koszyka cen zmiennych przeprowa-
dzane jest sposobem empirycznym — koszyk przelicza si¢ w pierwszym miesigcu
kazdego roku z uwzglednieniem danych z roku poprzedniego. Wedlug danych NBP
co roku do koszyka cen zmiennych dodaje si¢ towary i ustugi, zaczynajac od tych
najbardziej zmiennych, do momentu, az ich laczna waga nie osiggnie 20% udzialu
w koszyku CPI. W wyznaczonej grupie cen znajdujg si¢ przede wszystkim: nieprze-
tworzone produkty zywnosciowe, produkty energetyczne, a takze cze$¢ ustug
(ustugi finansowe, telekomunikacyjne i r6znego rodzaju optaty) (NBP 2023, s. 6).

Ostatnim sposobem pomiaru inflacji bazowej jest miara po wykluczeniu 15% cen
dobr i ustug o charakterze bardzo zmiennym. Przy wskaznikach liczonych w ujgciu
miesi¢gcznym jest to Srednia wazona cen, ktorych wagi sg wigksze niz 15%, ale nie
przekraczaja 85%. Obcigcia warto$ci dokonuje si¢ z obu stron rozktadu cen. Lacznie
odrzuca si¢ wtedy grupy o facznej wadze 30%. Zmiana cen tych grup jest najwigksza
w stosunku do okresu podstawowego (NBP 2023, s. 7).

Podsumowujac, warto zaznaczy¢, ze zadna z istniejagcych miar poziomu inflacji
nie uwzglgdnia w swoich formutach kosztéw utrzymania gospodarstw domowych.
Proby opracowania takiej metody podejmowane byly na przestrzeni lat, jednak
zadna z nich nie byla do konca akceptowalna. Z tego powodu nie stosuje si¢ ich
w praktyce. Istotno$¢ kosztow w inflacji odgrywa duze znaczenie, dlatego tez eks-
perci caly czas pracujg nad stworzeniem odpowiedniej metody (GUS 2019, s. 14).

Podsumowanie

Przedsigbiorstwa to jednostki, ktore poprzez dziatanie na rynku wywieraja na nim
wplyw, ale rowniez podatne s3 na zmiany na nim wystepujace. Zagadnienie inflacji
jest jednym z kluczowych aspektow, ktorych doktadna i rzetelna analiza pozwala
zarzadom podejmowac efektywniejsze decyzje, dotyczace zarowno biezacej dziatal-
nosci, jak i opracowywania przysztej strategii dziatania.

W relacji rynek—przedsigbiorstwo odgrywa ona bardzo wazng role. Uznaé ja
mozna za skutek wydarzen zachodzacych na rynku. W ostatnich latach do takich
wydarzen nalezal wybuch pandemii oraz aktualnie wojna rosyjsko-ukrainska
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Pytania i zagadnienia do dyskusji

1.

Co to znaczy, ze Narodowy Bank Polski ma za zadanie utrzymywac stabilny poziom
cen?

. Omow rodzaje inflacji ze wzglgdu na przyczyny jej powstania.
. Wskaz réznice migdzy inflacja, deflacjg i stagflacja.

. Wyjasénij pojecie ,.koszyk inflacyjny produktow” oraz omoéw sposéb badania po-

ziomu inflacji w Polsce z jego wykorzystaniem.

Wyjasnij pojecie indeksu CPI okreslonego przez Eurostat jako jedna z miar inflacji.

Pytania testowe

1.

Inflacja to:

a) dziatania zmierzajace do statego spadku warto$ci pienigdza w gospodarce
b) proces ciagtego i powszechnego wzrostu cen

c) ciagly i systematyczny proces wzrostu zdolnosci kredytowej spoteczenstwa
d) nazwisko pierwszej prezes Narodowego Banku Polski

e) wszystkie powyzsze odpowiedzi sg nieprawidtowe

Stopa inflacji:

a) mierzy tempo zmian cen w ujeciu procentowym, w skali rocznej

b) podaje w polskich ztotych, o ile $rednio wzrosty ceny produktow w ciagu roku
c) jest wyznaczana dla kazdej grupy produktow osobno

d) to $redni poziom wzrostu wynagrodzen w gospodarce w skali rocznej

. Cel inflacyjny NBP to utrzymywanie poziomu inflacji na poziomie:

a) 1%
b) 2,5%
c) 5%
d) 10%

W ktorych latach inflacja byta najwyzsza w Polsce?
a) 1989/1990
b) 1998/1999
c) 2004/2005
d) 2020/2021

. Ze zjawiskiem inflacji wiaze sie:

a) brak oszczedno$ci w formie pieni¢znej

b) zwigkszenie dostgpnosci kredytow dtugoterminowych
¢) zmnigjszenie wydatkéw na konsumpcje

d) zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest prawidtowa
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. Badaniem poziomu inflacji w Polsce zajmuje sie:

a) Centralne Biuro Antyinflacyjne

b) Ministerstwo Finanséw i Rachunkowosci

c) Gltowny Urzad Statystyczny

d) zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest prawidlowa

. Poziom inflacji obliczy¢ mozna na podstawie czterech miar inflacji bazowej, tj.:

a) miary ze szczeg6lnym uwzglednieniem cen zywnosci i nosnikoOw energii
b) miary po wykluczeniu cen administrowanych

¢) miar po wykluczeniu 25% cen dobr i1 ustug o charakterze bardzo zmiennym
d) zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest prawidtowa

Odpowiedzi do pytan testowych

1.

b)

2. a)
3. b)
4.
5
6
7
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Rozdzial 2

KURSY WALUT I ICH ZNACZENIE
W DZIALALNOSCI PODMIOTOW GOSPODARCZYCH

Sylwia Stachera-Wlodarczyk

Politechnika Czestochowska
Wydziat Zarzadzania

Wprowadzenie

Rynek to ogo6t zamierzonych i zrealizowanych transakcji wymiany oraz warun-
kow, na jakich sg one proponowane i dokonywane. Z punktu widzenia przedmiotu
wymiany mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe rodzaje rynkow: produktow, nieru-
chomodci, pracy oraz finansowy. Istotng role odgrywa rynek finansowy, na ktorym
zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy roznych form kapitalu pieni¢znego
W oparciu o instrumenty finansowe, ktore powszechnie nazywamy zobowigzaniami
finansowymi jednych podmiotéow gospodarczych w stosunku do innych. Aktualnie
rynki finansowe dzieli si¢ na rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, walutowy i rynek
instrumentéw pochodnych. Sposrdod nich na uwage zastuguje rynek walutowy oraz
mechanizm jego funkcjonowania.

Rynek walutowy i jego specyfika

Rynek walutowy stanowi integralng cz¢s¢ globalnego rynku finansowego, na kto-
rym dokonuje si¢ obrotu walutami mi¢dzynarodowymi. Istota jego funkcjonowania
polega na tym, ze rynek ten jest rynkiem o charakterze pozagieldowym, co oznacza,
ze nie posiada fizycznego miejsca, a transakcje sa dokonywane bezposrednio pomie-
dzy uczestnikami. Wybrane ujg¢cia definicji rynku walutowego zaprezentowano
w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Definicje rynku walutowego wedtug wybranych autorow

Autor Definicja

To rynek migdzynarodowy, na ktérym jedna waluta krajowa moze

R. Rapacki , . .
by¢ wymieniona na inna.

To migdzynarodowy rynek, na ktérym dokonuja si¢ przeptywy
D. Begg walut pomiedzy krajami. Ceng, po ktorej s3 wymieniane te dwie
waluty, nazywamy kursem walutowym (wymiennym).
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Autor Definicja

To rynek, na ktérym mozna dokona¢ wymiany walut jednego

J. Czekaj . ) .
7ok kraju na walute innego kraju.

Dotyczy transakcji w walutach obcych, o najwyzszym stopniu
J. Kudta plynnosci, moze obejmowac instrumenty nalezace do wszystkich
segmentow rynku finansowego.

To migdzynarodowy rynek handlu walutami i instrumentami

1. Miciuta

finansowymi, w ktorych aktywem bazowym sg waluty.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Czekaj 2008, s. 13; Kudta 2009, s. 18)

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sa (Zabielski 2002, s. 159):

— Zagraniczne srodki ptatnicze (waluta), a wigc instrumenty uzywane do dokony-
wania ptatnosci i transferéw miedzy jednym obszarem walutowym a innym. Do
waluty zagranicznej zalicza si¢: banknoty, monety, depozyty w bankach zagra-
nicznych oraz inne zagraniczne ptynne, krotkookresowe aktywa.

— Dewizy, a wigc wszelkie pelnigce funkcje ptatnicza dokumenty bankowe i finan-
sowe, opiewajace na waluty obce i ptatne w walucie zagranicznej. Do dewiz za-
liczy¢ mozemy np. weksle, czeki, akredytywy, polecenia wyptat i przekazy.
Rynek walutowy jest nieregulowany i niezinstytucjonalizowany, czyli taki, na

ktérym transakcje pomiedzy zainteresowanymi podmiotami dokonywane sa w spo-

sob swobodny i nieorganizowany. Jego uczestnikow mozna sklasyfikowac¢ jako ani-
matordow rynku (gtownie banki), brokerow (biura maklerskie) oraz klientow (korpo-
racje migdzynarodowe, fundusze powiernicze, importerzy, eksporterzy i klienci
indywidualni). Uczestnicy rynku komunikujg si¢ ze soba poprzez sie¢ komputerowa
lub telefonicznie. Wickszo$¢ handlu odbywa sig¢ za posrednictwem bankow, dotyczy
to szczegolnie klientow korporacyjnych. Rynek zdominowany jest przez animato-
row rynku, w okolo 95% obrotow biora udzial profesjonalni posrednicy bankowi

(Kochan 2019, s. 21). Zatem uczestnikiem rynku walutowego moze zosta¢ kazdy,

kto dokonuje transakcji z udzialem pienigdza zagranicznego, co zostato zaprezento-

wane na rysunku 2.1.

Rynek walutowy spetnia w gospodarce istotne zadania, a mianowicie (Zabielski

2002, s. 160-162; Sliwa 2011, s. 23):

— Pozwala na poréwnanie krajowych cen towarow, ustug i instrumentéw finanso-
wych z cenami za granica, zapewniajac porownywalnos¢ cen w skali miedzyna-
rodowe;.

— Przyczynia si¢ do rozwoju handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow.

— Ma pozytywny wplyw na miedzynarodowa wymiang handlowa poprzez umozli-
wienie rozliczen.

— Umozliwia dokonanie transferu sity nabywczej miedzy krajem i zagranica.
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— Umozliwia potaczenie krajowego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodo-
wym.
— Umozliwia prowadzenie polityki kursowej i monetarnej przez wladze monetarne.

korporacje miedzynarodowe

fundusze powiernicze
banki centralne
i komercyjne UCZESTNICY
RYNKU instytucje
WALUTOWEGO finansowe

importerzy/eksporterzy
klienci indywidualni

biura maklerskie

Rysunek 2.1. Podmioty rynku walutowego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Kochan 2019, s. 21)

Rynek walutowy wykorzystywany jest do zawierania transakcji o zréznicowa-
nym charakterze. Zgodnie z definicja Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
klasyczny podziat, stosowany do usystematyzowania operacji walutowych, opiera
si¢ na terminie realizacji transakcji. Wyrdzniamy tu dwie zasadnicze grupy operacji
(Klepacki 2018, s. 80):

— rynek biezacy (natychmiastowy) lub kasowy (spot market) — cechuje si¢ bez-
zwlocznym ustaleniem kursu wymiany walut, a rozliczenie operacji i dostarcze-
nie waluty nastepuje do dwoch dni roboczych;

— rynek terminowy (forward market) — dotyczy operacji, w ktorych czas rozliczenia
jest dluzszy niz dwa dni robocze.

Rynek walutowy cechuja wysoki stopien ptynnosci, wysokie obroty oraz niskie
koszty transakcji. Jako jeden z najwazniejszych segmentdéw rynku finansowego spet-
nia on trzy podstawowe funkcje: zabezpieczajaca, spekulacyjng oraz platnicza. Ich
specyfike zobrazowano na rysunku 2.2.

Rynek walutowy z jednej strony umozliwia realizacje ptatnosci wynikajacych
z handlu zagranicznego, bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz inwestycji
spekulacyjnych na rynkach towarowych czy kapitatowych, z drugiej za$ jest miej-
scem dokonywania transakcji spekulacyjnych, arbitrazowych oraz hedgingowych.
Obserwujac rozwdj rynku walutowego na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, mozna
stwierdzi¢ systematyczny wzrost warto$ci zawieranych transakcji, a takze istotng
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zmiang udziatu poszczegdlnych form obrotu walutami. Ponadto na rynku tym wi-
doczny jest zwlaszcza wzrost czestotliwosci wykorzystania instrumentow pochod-
nych, przy jednoczesnym ograniczaniu tradycyjnych transakcji kasowych (Buszko
2008, s. 47).

RYNEK WALUTOWY

Rynek walutowy moze oferowaé roznego rodzaju zabezpieczenia
funkcja chronigce uczestnikow rynku przed skutkami trudnych

ZABEZPIECZAJ AC A do zaprognozowania zmian kursowych zachodzacych na rynku
krajowym i mi¢dzynarodowym.

Na rynku walutowym sa dokonywane transakcje wynikajace
. z checi uzyskania dochodu pochodzacego ze zmiany kursu
funkqa walutowego danej waluty. Instytucja dokonujaca takiej transakeji
SPEKULACYJNA przewiduje, ze w przysztosci moga nastapi¢ zmiany (wzrost/spadek)
kursu kupowanej waluty, co moze przyczynic si¢ do osiagniecia
zysku lub poniesienia straty.

Na rynku walutowym dokonuje si¢ r6znego rodzaju rozliczen
funkcja pomiedzy przedsigbiorstwami, instytucjami migdzynarodowymi

PELATNICZA z tytutu operacji w handlu zagranicznym, jak roOwniez transferow
zwigzanych z inwestycjami zagranicznymi.

Rysunek 2.2. Podstawowe funkcje rynku walutowego

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie (Zabielski 2002, s. 160-162)

Podsumowujac, wspolczesny rynek walutowy jest jednym z podstawowych ele-
mentéw Swiatowego systemu finansowego, stanowigc najwigkszy i1 najbardziej
ptynny obszar rynku finansowego, ktory cechuje nieustannie rosngce znaczenie i po-
pularno$¢ w ujgciu inwestycyjnym.

Istota kursu walutowego i rodzaje kwotowan

Z funkcjonowaniem rynku walutowego istotnie wigze si¢ poj¢cie kursu waluto-
wego, ktory stanowi ceng jednej waluty wyrazong w innej walucie, czyli ceng pta-
cong w walucie krajowej za jednostke waluty obcej lub cene jednostki waluty krajo-
wej wyrazong w walucie obcej. Innymi stowy, kurs walutowy to relacja, w jakiej
dokonuje si¢ wymiany okreslonej ilosci danej waluty na jednostke innej waluty
(Mishkin 2004, s. 435).
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Kurs walutowy ma okreslony sposdb zapisu. Zapisywanie kurséw walutowych
nazywa si¢ kwotowaniem. Kwotowanie walut podawane jest jako dwustronny kurs
kupna-sprzedazy. Sa to ceny zakupu lub sprzedazy danej waluty — waluty bazowej
— w zamian za walut¢ kwotowana. Zapis kursu walutowego zawiera nast¢pujace
elementy (Bernas 20006, s. 149):

— walutg bazowa — walute, ktorej ilos¢ w danym kursie jest stata (pierwsza waluta
w kwotowaniu);

— walute kwotowang — walute, ktorej ilos¢ w danym kursie zmienia si¢ w kolejnych
kwotowaniach (druga waluta w kwotowaniu);

— kurs kupna BID — ceng, po ktorej dealer/kantor jest gotowy kupi¢ jednostke wa-
luty bazowej;

— kurs sprzedazy OFFER, ASK — ceng, po ktorej dealer/kantor jest gotowy sprze-
da¢ jednostke waluty bazowej;

— duzg figure — cz¢$¢ ceny, ktorej dealerzy nie kwotuja, cze$é waluty kwotowe;,
ktora ulega mniejszym wahaniom, tzw. stata cena waluty kwotowej;

— pestki — dwie ostatnie cyfry w zapisie kursu walutowego, ktore sg kwotowane
przez dealerow, jest to ta czg¢$¢ ceny waluty kwotowanej, ktora ulega najwigk-
szym zmianom, wahaniom.

Kwotowania kursow walutowych podawane sg z doktadnoscia do czterech miejsc
po przecinku. Zapis kursu walutowego zaprezentowano na rysunku 2.3.

kurs kupna kurs sprzedazy

A NEVAN
EUR/PLN = 4,6165/4,6422

e N

waluta bazowa waluta kwotowana

Rysunek 2.3. Zapis kursu walutowego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Bernas 2006, s. 149)

Z pojeciem kursow walutowych wigze si¢ rowniez spread walutowy, ktory sta-
nowi: widetki cenowe wynikajace z r6znicy kursu kupna ASK (OFFER) i sprzedazy
(BID) oraz glowne zrédto dochodu dla brokerow, domow maklerskich, kantoréw
czy bankéw, a takze wielkos¢, jakg bank dodaje do kursu sprzedazy i odejmuje od
kursu kupna waluty kwotowanej na rynku miedzybankowym. Warto$¢ spreadu wa-
lutowego moze si¢ zmienia¢ zaleznie od koniunktury na rynku walutowym, zysku,
jaki instytucja chce wypracowac¢ na obrocie walutami, ptynnosci rynkowej danej
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waluty, stabilnosci kursu danej pary walutowej na rynku oraz zapowiedzi na temat

publikacji nowych danych ekonomicznych (Downes, Goodman 2010, s. 63).

Kursy walut mogg by¢ podawane w kwotowaniu posrednim i bezposrednim.

Kwotowanie bezposrednie (Bernas 2006, s. 150):

Polega na kwotowaniu stalej ilosci waluty obcej wzgledem zmiennej iloSci
waluty krajowej, czyli jest to cena jednostki waluty obcej wyrazona w walucie
krajowe;j.

Okresla zmienng ilos¢ jednostek waluty krajowej w stosunku do statej liczby jed-
nostek waluty obcej, czyli w kwotowaniu tym waluta bazowa jest waluta obca.
Okresla, ile jednostek waluty krajowej musimy zaptaci¢ badz mozemy otrzymacé
za jedng jednostke waluty zagraniczne;j.

Okresla ilos¢ jednostek waluty krajowej przypadajaca na stalg ilos¢ jednostek
waluty zagranicznej.

Kwotowanie posrednie (Bernas 2006, s. 150):

Polega na kwotowaniu statej ilosci waluty krajowej wzgledem zmiennej ilosci waluty
obcej, czyli jest to cena jednostki waluty krajowej wyrazona w walucie zagraniczne;.
Okresla zmienng ilo$¢ jednostek waluty obcej w stosunku do statej liczby jedno-
stek waluty krajowej, czyli walutg bazowa jest waluta krajowa.

Okresla, ile jednostek waluty zagranicznej musimy zaptaci¢ lub mozemy otrzy-
mac¢ za jedng jednostke naszej waluty.

Okresla, jaka warto$¢ waluty krajowej wyrazona jest w jednostkach waluty za-
graniczne;j.

Specyfike poszczegdlnych rodzajow kwotowan przedstawiono na rysunku 2.4.

KWOTOWANIE
BEZPOSREDNIE POSREDNIE
l zapis zapis l
1 EUR =4,5348 PLN 1 PLN =0,22 EUR
oznacza, oznacza,
ze za 1 EUR zeza 1 PLN
musimy zaplaci¢ 4,5348 PLN otrzymujemy 0,22 EUR

Rysunek 2.4. Istota kwotowan

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Bernas 2006, s. 150)
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Kwotowanie bezposrednie okreslane jest jako kurs prosty lub tez metoda euro-
pejska prezentacji kursoéw walutowych. Z kolei kwotowanie posrednie to tzw. kurs
odwrotny — metoda brytyjska. W Polsce w wigkszosci dominujg kwotowania bezpo-
$rednie.

Kazde kwotowanie na rynku podawane jest w postaci dwoch cen. Pierwsza to
cena, po ktorej kwotujacy chee kupi¢ walute — BID. Druga to cena, po ktorej kwo-
tujacy chee sprzedac okreslong kwote waluty — ASK. Kursy kupna (BID) i sprzedazy
(ASK) nalezy rozpatrywaé w czterech scenariuszach. Sposob przeliczania kursow
walutowych zaprezentowano w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Tabela do przeliczania kursow walutowych

Strona
rynku Kreatorzy rynku zamierzaja Uczestnicy rynku moga
Kurs (kantor, dealer, bank) (Kklient)
walutowy
Po kursie ., ,
Kupi¢ bazowsg Sprzedacé bazowg
BID Sprzeda¢ kwotowan Kupié kwotowan
kupna P q /4 q
Po Kkursi .
o lursie Sprzeda¢ bazowg Kupi¢ bazowa
ASK (OFFER) ., :
) Kupié kwotowang Sprzeda¢ kwotowana
sprzedazy

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Rozpatrujac kurs kupna BID, mozemy zatem stwierdzié, iz:

— Kreatorzy rynku, czyli banki, zamierzaja kupi¢ walut¢ bazowa lub sprzedaé
walute kwotowang.

— Zkolei uczestnicy (klienci) moga po tej cenie kupic¢ walute kwotowang lub sprze-
da¢ walute bazowa.
Natomiast z analizy kursu sprzedazy ASK (OFFER) wynika, ze:

— Kreatorzy rynku zamierzaja kupi¢ walutg kwotowana lub sprzeda¢ walute bazowa.

— Z kolei uczestnicy (klienci) rynku moga kupi¢ walute bazowa lub sprzeda¢ wa-
lut¢ kwotowana.

Zmiany kursow walutowych

W gospodarce rynkowej kurs walutowy jest jedng z najwazniejszych kategorii
ekonomicznych. Moze by¢ jednym z elementow stabilizujacych gospodarke kra-
jowa. Kursy walutowe podlegaja zmianom — wzrostom i spadkom. Zmiany te moga
by¢ wynikiem dziatania sit rynkowych lub tez konsekwencja decyzji administracyj-
nej wladz kraju lub banku centralnego, co zaprezentowano na rysunku 2.5.
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dziatanie decyzja administracyjna

| I |
. ! ! |
sit rynkowych ! ! wladz kraju lub BC !
I 1 |

APRECJACJA REWALUACJA

DEPRECJACJA DEWALUACJA

Rysunek 2.5. Zmiany kursow walutowych

Zrédto: Opracowanie whasne

To, z jakim rodzajem zmiany kursu walutowego mamy do czynienia, zalezy row-
niez od tego, czy dotyczy ona kursu ptynnego czy stalego (Wdowinski 2010, s. 18;
Meredyk, Wnorowski 2007, s. 223). W przypadku plynnego kursu walutowego
mamy do czynienia z: aprecjacjq i deprecjacja. Aprecjacja waluty krajowej ozna-
cza — spowodowane dziataniem rynku walutowego — zwickszenie si¢ jej migdzyna-
rodowej wartos$ci (sity nabywczej) w stosunku do innych walut. Jest ona wynikiem
przewagi popytu na pieniagdz krajowy nad jego podaza. Natomiast deprecjacja to
zmniejszenie si¢ migdzynarodowej warto$ci waluty krajowej. To zjawisko obnizenia
si¢ sily nabywczej pieniadza. Na rynku krajowym deprecjacja przejawia si¢ zmniej-
szeniem ilo$ci dobr i ustug, ktoére mozna kupié¢ za okreslong kwote. Z reguly jest ona
wynikiem inflacji. Zmiany poziomu kursu walutowego moga takze nastepowac
w przypadku systemu kursu stalego. Mogg to by¢ wowczas dewaluacja lub rewalu-
acja. Dewaluacja oznacza dokonane przez panstwo — w trybie administracyjnym —
jednorazowe, czgsto znaczne, zmniejszenie migdzynarodowej wartosci waluty. Na-
tomiast rewaluacja to dokonane przez panstwo jednorazowe zwigkszenie migdzyna-
rodowej wartosci waluty krajowej. Mechanizm zmian kursow walutowych zapre-
zentowano na rysunku 2.6.

Jak juz wskazano, aprecjacj¢ i deprecjacje — z jednej strony — oraz rewaluacje
i dewaluacje — z drugiej — r6zni zatem sposob, w jaki dochodzi do zmiany kursu
walutowego. Pierwsza para pojec jest zwigzana z systemem kursu ptynnego, a druga
z systemem kursu statego. Jezeli jednak za kryterium podziahu przyjac¢ ekonomiczny
sens 1 skutki zmian kursu, to do jednej kategorii nalezaloby zaliczy¢ aprecjacje
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i rewaluacje, ktore oznaczaja zwickszenie migdzynarodowej wartosci waluty krajo-
wej, do drugiej zas — deprecjacj¢ i dewaluacje — oznaczajace zmnigjszenie migdzy-
narodowej sity nabywczej waluty krajowej (Meredyk, Wnorowski 2007, s. 223).

W wyniku
aprecjacji (rewaluacji)
towary importowane tanieja,
stad staja si¢ bardziej
konkurencyjne w stosunku do

W wyniku
deprecjacji (dewaluacji)
ceny towarow i ustug
krajowych maleja,
co powoduje, ze staja si¢ one

towarow krajowych.
Tym samym wzrost popytu na
nie spowoduje wzrost importu,
ktorego konsekwencjg bedzie
pogorszenie si¢ bilansu
obrotow handlowych danego

MECHANIZM
ZMIAN

bardziej konkurencyjne
W poréwnaniu z towarami
importowanymi. Tym samym
wzrasta eksport i poprawia si¢
bilans obrotéw handlowych

kraju.

kraju.

Rysunek 2.6. Zmiany kurséw walutowych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Meredyk, Wnorowski 2007, s. 223)

Kursy walutowe determinowane sg przez dwie grupy czynnikow: ekonomiczne
1 pozaekonomiczne, co zaprezentowano w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Czynniki ksztaltujgce kursy walutowe

Czynniki ekonomiczne

Czynniki pozaekonomiczne

Czynniki strukturalne

e poziom rozwoju i struktura gospodarki
e poziom konkurencyjnosci gospodarki
e sytuacja w bilansie pfatniczym

Czynniki polityczne

e stopien stabilizacji polityczne;j
e stopien ryzyka politycznego

e szok polityczny

Czynniki techniczne

e intensywnos¢ i struktura przemian
technicznych

e poziom rozwoju zaplecza
technicznego funkcjonowania rynkow

Czynniki instytucjonalne

e stosowane rozwigzanie systemowe

e stopien liberalizacji rynkow

e stosowana polityka pieni¢zna, fiskalna

Czynniki koniunkturalne

e stopa wzrostu PKB

e stopa inflacji

e zmiany stop procentowych

Czynniki psychologiczne
e oczekiwania spoteczenstwa
e poziom ryzyka finansowego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Kowalik, Pietrzak 2021, s. 9)
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Poziom kursu walutowego w danym kraju zalezy od podazy walut zagranicznych
oraz od popytu na te waluty. Te z kolei zaleza od eksportu i importu, inflacji i po-
ziomu stopy procentowej. Zaleznosci te zaprezentowano na rysunku 2.7.

Wysoka inflacja w kraju w stosunku do stopy inflacji za

granica (innego kraju) powoduje, ze dobra krajowe sa drozsze
na rynkach zagranicznych, a wigc mniej konkurencyjne

cenowo. Skutkuje to spadkiem popytu na nie, maleje eksport,

ale za to ro$nie import tanszych produktow z zagranicy —
Im wigkszy jest popyt na dobra wywoluje to wzrost kursu walutowego i stabnigcie pieniadza

eksportowane, tym wigksza krajowego.
bedzie podaz walut

zagranicznych i tym nizszy

bedzie kurs walutowy, czyli nastapi WPLYW INFLACJI
aprecjacja pienigdza krajowego lub NA KURS WALUTOWY

deprecjacja walut obcych.

WPLYW T
EKSPORTUIMPORTU  «+— KURS WALUTOWY
NA KURS WALUTOWY l
Im wigkszy jest popyt na dobra WPLYW POZIOMU
importowane, tym wigkszy staje si¢ STOP PROCENTOWYCH
popyt na waluty zagraniczne, ro$nie NA KURS WALUTOWY
wowczas kurs walutowy, czyli

nastgpuje deprecjacja waluty krajowej
lub aprecjacja walut zagranicznych. Wyzsza w danym kraju stopa procentowa w stosunku do
stopy procentowej za granicg (stopy innego kraju) powoduje
naptyw kapitatu spekulacyjnego i wzrost podazy walut
zagranicznych — kurs walutowy stabnie, czyli aprecjonuje
waluta krajowa.

Rysunek 2.7. Determinanty kursow walutowych

Zrédto: Opracowanie whasne

Wabhania kursu walut s3 stanem normalnym dla wigkszosci gtdéwnych gospodarek
swiatowych. Kurs jednej waluty wzgledem drugiej podlega wptywowi roéznych
czynnikow. Poniewaz czynniki te sa w stanie nieustannego ruchu, zatem warto$¢
walut nieustannie si¢ zmienia.

Podsumowanie

Kursy walutowe sg okreslane przez interakcje gospodarstw domowych, przedsig-
biorstw oraz instytucji finansowych, ktore kupujg i sprzedaja waluty zagraniczne,
aby dokona¢ platnosci migdzynarodowych. Zmiany w kursach walut wptywaja na
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sytuacj¢ krajowych oraz zagranicznych przedsigbiorstw. Sytuacja przedsicbiorstw
wynika nie tylko z prowadzonej dziatalnosci, lecz rowniez z zyskow/strat wynikaja-

cych z réznic kursowych w handlu migdzynarodowym. Aby zminimalizowaé

zyski/straty, przedsigbiorca powinien na biezaco $ledzi¢ kurs wymiany walut.

Pytania i zagadnienia do dyskusji

1.

Zdefiniuj pojecie rynku walutowego.

. Wymien i scharakteryzuj funkcje rynku walutowego.
. Podaj definicj¢ kursu walutowego i omow jego zapis.

2
3
4.
5

Wyjasnij, na czym polega kwotowanie bezposrednie i posrednie kurséw walutowych.

. Przedstaw mechanizm zmian kursow walutowych — omow zjawiska: aprecjacji/

deprecjacji oraz dewaluacji/rewaluacji.
Omow czynniki ksztattujace kursy walutowe.

Wyjasnij wptyw eksportu/importu na kurs walutowy.

Pytania testowe

1.

Rynek walutowy to:

a) miejsce, na ktorym dokonuje si¢ transakcji kupna walut zagranicznych

b) miejsce, na ktorym dokonuje si¢ transakcji sprzedazy walut zagranicznych

¢) miejsce, na ktorym dokonuje si¢ transakcji kupna-sprzedazy walut zagranicznych

. Waluta, ktorej ilos¢ w danym kursie jest stata, to waluta:

a) kwotowana
b) bazowa
¢) wymienialna

. Kwotowanie walut oznacza:

a) zakup lub sprzedaz waluty bazowej
b) dwustronny zapis kursu kupna-sprzedazy
¢) kupno lub sprzedaz waluty krajowe;j

. Okreslenie zmiennej ilosci jednostek waluty krajowej w stosunku do stalej liczby

jednostek waluty obcej to kwotowanie:
a) krzyzowe

b) bezposrednie

¢) posrednie
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5. Deprecjacja waluty oznacza:
a) spadek wartosci waluty zagranicznej wzglgdem krajowej
b) wzrost wartosci waluty krajowej wzgledem zagranicznej
c) spadek warto$ci waluty krajowej wzgledem zagraniczne;j

6. Rewaluacja to:
a) wzrost kursu waluty krajowej w stosunku do walut obcych
b) spadek kursu waluty krajowej w stosunku do walut obcych
¢) sytuacja, w ktorej kurs krajowy i zagraniczny sg rowne

7. Do czynnikdéw ekonomicznych wplywajacych na poziom kurséw walutowych
zalicza si¢:
a) sytuacje w bilansie ptatniczym
b) polityke pieni¢zng i fiskalna
¢) poziom ryzyka finansowego

Przyklad 1
Bank X kwotuje nastgpujacy kurs walutowy: USD/SEK = 9,3961/9,3991. Na jego
podstawie okresl walute bazowa 1 kwotowang oraz kurs kupna i sprzedazy.

Rozwiazanie

waluta bazowa: dolar amerykanski (USD)

waluta kwotowana: korona szwedzka (SEK)

kurs kupna: 9,3961 — (dealer kupuje 1 USD, ptacac za niego 9,3961 SEK, z kolei
klient sprzedaje USD, otrzymujac z 1 USD 9,3961 SEK, zatem klient wymienia do-
lary na korony szwedzkie)

kurs sprzedazy: 9,3991 — (dealer sprzedaje 1 USD, otrzymujac za niego 9,3991 SEK,
z kolei klient kupuje USD, ptacac za 1 USD 9,3991 SEK, klient wymienia korony
szwedzkie na dolary)

Przyklad 2
W tabeli podano kursy wymiany EUR/USD i USD/PLN kwotowane przez rézne
banki.

Bank EUR/USD USD/PLN
A 1,1787/89 3,8726/29
B 1,1785/87 3,8721/25
C 1,1783/90 3,8723/28
D 1,1781/83 3,8725/27

Zamierzasz sprzeda¢ euro i kupi¢ ztotowki.
a) W ktérym banku i po jakim kursie wymienisz euro na dolary?
b) W ktéorym banku i po jakim kursie wymienisz dolary na ztotowki?
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Rozwiazanie

Ad a)

Kupujemy dolary (walute kwotowana) po kursie kupna — bank D — 1,1781
Ad b)

Kupujemy PLN (walute kwotowang) po kursie kupna — bank B — 3,8721
Przyklad 3

Bank X kwotuje nastepujace kursy walut:

AUD/USD = 0,7079/81

EUR/CHF = 1,0721/29

a) Klient chce kupi¢ dolary australijskie. Jaki kurs bedzie obowiazywat dla tej trans-
akcji?

b) Po jakim kursie bank sprzedaje euro?

Rozwiazanie

Ad a)

Klient kupuje AUD (walutg bazowa) po sprzedazy — 0,7081
Ad b)

Bank sprzedaje EUR (walute bazow3g) po sprzedazy — 1,0729
Przyklad 4

Bank X kwotuje nastepujace kursy walut:

GBP/USD =1,2912/19

EUR/CHF = 1,0721/29

SEK/JPY =11,9216/19

a) Ile bank zaptaci klientowi za 1000 jenow?

b) Ile bank zaptaci za 500 frankéw szwajcarskich?

c¢) lle dolarow zaptaci klientowi bank za 1000 funtow brytyjskich?
d) Ile frankoéw szwajcarskich klient zaptaci za 500 euro?

Rozwiazanie

Ad a)

Bank kupuje JPY (walut¢ kwotowana) po sprzedazy
1 SEK— 11,9219 JPY

X SEK — 1000 JPY

X =1000/11,9219 = 83,88 SEK

Ad b)

Bank kupuje CHF (walutg kwotowang) po sprzedazy
1 EUR - 1,0729 CHF

X EUR - 500 CHF

X =500/1,0729 = 466,03 EUR
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Ad ¢)

Bank kupuje GBP (walutg bazowa) po kupnie
1 GBP—1,2912 USD

1000 GBP — X USD

X

=1000 x 1,2912 =1291,2 USD

Ad d)

Klient kupuje EUR (walute bazowa) po sprzedazy
1 EUR-1,0729 CHF

500 EUR - X CHF

X

=500 x 1,0729 = 536,45 CHF

Odpowiedzi do pytan testowych

c)

.b)

.C)
.b)
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STOPY PROCENTOWE -
POJECIE, RODZAJE, KALKULACJA

Lidia Wlodarska-Zola

Politechnika Czestochowska
Wydziata Zarzadzania

Wprowadzenie

Stopa procentowa jest jednym z podstawowych instrumentow ksztattujacych glo-
balny popyt, przede wszystkim poprzez zmiang¢ podazy pienigdza. Zmiany stop pro-
centowych powoduja tancuch zmian podstawowych kategorii makroekonomicz-
nych, takich jak: podaz oraz popyt inwestycyjny i konsumpcyjny, podaz i popyt na
pieniadz czy papiery warto$ciowe. W aspekcie mikroekonomicznym stopy procen-
towe wpltywajg na zachowania podmiotow, takich jak przedsiebiorstwa i gospodar-
stwa domowe. W tym ujeciu poziom stopy procentowej determinuje podejmowanie
decyzji o inwestowaniu i1 pozyskiwaniu kapitatu.

W rozdziale omoéwiono podstawowe stopy procentowe banku centralnego, ich
wplyw na wysokos$¢ stop procentowych bankéw komercyjnych oraz stop zwrotu
podmiotéw dziatajacych w sferze realne;j.

Stopy procentowe - podstawowe pojecia i rodzaje

Stopa procentowa (interest rate) wyraza ceng za korzystanie z udostgpnionego
kapitatu. Jest to procentowy wskaznik okreslajacy relacje odsetek do wartosci kapi-
tatu, czyli sumy placonej za uzytkowanie wypozyczonych srodkéw do ich wielkosci.
Stanowi ona wysokos$¢ oprocentowania kapitatu pozyczonego. Dla pozyczkobiorcy
jest to wiec koszt uzytkowania kapitatu, czyli kwota, jaka jest sktonny zaplacic
zauzytkowanie kapitatu, natomiast dla pozyczkodawcy jest to dochod, czyli kwota, za
jaka jest sklonny zrezygnowaé z dysponowania kapitalem (Sottysiak 2017, s. 11).
Wyr6zniamy stopg procentowg statg oraz stope procentowa zmienng. Stala stopa
procentowa jest stopa, ktorej warto$¢ nie zmienia si¢ w czasie trwania lokaty. Nato-
miast warto$¢ stopy procentowej zmiennej ulega zmianie w trakcie trwania lokaty
w zaleznos$ci od aktualnej sytuacji rynkowej. Wyrdézniamy rézne rodzaje stop pro-
centowych, ktorych definicje zamieszczone zostaty w tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Definicje stop procentowych

Rodzaj stopy procentowej Definicja

Dochod wyrazony w wartosciach procentowych,
ktérego mozna oczekiwa¢ w warunkach braku
wystgpowania ryzyka i niewystepowania inflacji

Czysta stopa procentowa
(non risk interest rate)

Stopa procentowa, na ktora sklada si¢ realna stopa
procentowa i kompensata za oczekiwania inflacyjne
oraz ryzyko pozyczki

Biezaca stopa procentowa
(current rate of interest)

: Biezaca stopa procentowa, ktdrej warto$¢ zalezy od
Nominalna stopa procentowa . .. L. . .
przewidywanej wielkosci inflacji oraz ksztalttowania si¢ na

inal int t rat . .
(nominal interest rate) rynku finansowym popytu i podazy na kapitat

Efektywna stopa procentowa

Rzeczywista stopa procentowa pozyczki
(effective interest rate) yw pap pozy!

Efektywna roczna stopa
procentowa Rzeczywisty rownowazny koszt kapitatu
(effective annual rate)

Realna stopa procentowa

Nominalna stopa procentowa skorygowana o stope inflacji
(real interest rate) pap yg pe ]

Stopa procentowa wystepujaca, gdy zyski przedsigbiorstw,
dywidendy oraz dochody od osobistych oszczednosci
ludnosci obcigzone sg podatkiem

Stopa procentowa netto
(net interest rate)

Stopa procentowa inflacji | Procentowa zmiana wartosci cen towarow i ustug wywotana

(inflationary rate) przez nadmiar pienigdza w obiegu
Wzgledna stopa procentowa Stopa procentowa dostosowana do okresu,
(relative interest rate) w ktorym nastepuje kapitalizacja

Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie (Soltysiak 2017, s. 11-14)

Nominalna a realna stopa procentowa

Wsrod wymienionych stop procentowych znalazty si¢ nominalna i realna stopa
procentowa. Nominalna stopa procentowa (r,) jest to stopa, ktérg instytucje finan-
sowe podaja, informujac klientéw o nominalnym oprocentowaniu poszczegdlnych
produktéw finansowych. Stopa ta nazywana jest rowniez stopa umowng deklaro-
wang. Ze wzgledu na fakt, Ze nominalna stopa procentowa podawana jest zazwyczaj
dla okresu rocznego, nazywana jest rowniez roczng stopg procentows, nie uwzgled-
niajacg inflacji. Inflacja jest zjawiskiem ekonomicznym wystepujacym w gospo-
darce rynkowe;j. Stanowi trwaty wzrost poziomu cen towarow i ustug, a wartosc¢ tego
wzrostu przedstawia stopa inflacji. Realna stopa procentowa (7,) to stopa uwzgled-
niajgca skutki inflacji, czyli skutki przecigtnego wzrostu cen towarow i ustug. Jest
to nominalna stopa procentowa skorygowana o stop¢ inflacji. Realna stopa procen-
towa wyrazona jest rOwnaniem:
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Realna stopa procentowa
TTm— 1
1+

3.1)

n =

Gdzie:

r»— realna stopa procentowa

r» —nominalna stopa procentowa
i — stopa procentowa inflacji

W zalezno$ci od wartosci stopy procentowej inflacji realna stopa procentowa
moze przyjmowac warto$ci rowne, mniejsze lub wigksze od warto$ci nominalnej
stopy procentowej. Gdy wartos¢ stopy procentowej inflacji jest rowna 0 (i = 0, czyli
inflacja nie wystepuje), realna stopa procentowa jest rowna nominalnej stopie pro-
centowej. Jezeli wystepuje zjawisko inflacji i warto$¢ stopy procentowej inflacji jest
wigksza od 0 (i > 0), wowczas warto$¢ realnej stopy procentowej jest mniejsza od
warto$ci nominalnej stopy procentowej. Natomiast gdy mamy do czynienia ze zjawi-
skiem deflacji, przy ktorym warto$¢ stopy procentowe;j inflacji jest nizsza od 0 (i < 0),
to warto$¢ realnej stopy procentowej jest wicksza od warto$ci nominalnej stopy pro-
centowej.

Przyklad 1

Nominalna stopa procentowa rocznej lokaty wynosi 6%, natomiast stopa procen-
towa inflacji w tym samym okresie jest rowna 2,2%. Oblicz wartos¢ realnej stopy
procentowej rocznej lokaty.

Rozwiazanie
0,06 — 0,022 0,038
= T1Yo0022 1022

= 0,03718 = 3,72%

Obliczona warto$¢ realnej stopy procentowe;j jest mniejsza od warto$ci nominal-
nej stopy procentowej. Jest to zgodne z twierdzeniem, ze kiedy warto$¢ stopy pro-
centowej inflacji jest wigksza od 0 (i > 1), to warto$¢ realnej stopy procentowe;j jest
mnigjsza od warto$ci nominalnej stopy procentowe;.

W rzeczywisto$ci warto$¢ stopy procentowej inflacji zmienia si¢ wielokrotnie
w ciagu roku. Zaktadajac, ze inflacja jest to staty wzrost przecigtnego poziomu cen
rynkowych towarow i ustug nabywanych przez ludnos$¢, a jej miarg jest indeks cen
konsumpcyjnych, ktory mozna obliczy¢ jako stosunek cen dobr w okresie naleza-
cych do reprezentatywnego koszyka w badanym okresie i cen tych dobr w okresie
bazowym (GUS 2023), nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ wartos¢ przecietnej
stopy inflacji. Przecigtna stopa procentowa inflacji przy kapitalizacji prostej za po-
szczegoblne okresy (np. miesieczne, kwartalne, roczne) okre§lona jest wzorami:
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Przeci¢tna stopa procentowa inflacji przy kapitalizacji prostej
za poszczegollne okresy

. 1 .
ip = — Zf=1ni- i; (3.2)
gdyni=nz=..=np
. 1l op
lp - ; Zizlli (33)

Gdzie:

ip — przecigtna stopa procentowa inflacji

p — liczba identycznych okreséw w trakcie roku bazowego

i;— stopy inflacji w kolejnych okresach

n — liczba elementéw okresu bazowego (np. 1 rok — 12 miesigcy — 4 kwartaty — 2 pdtrocza)
n; — czas i-tego okresu (np. 3 miesigce — 3)

Uwaga: przy kapitalizacji prostej odsetki naliczane sa od tej samej kwoty kapitatu
i wyplacane po ich naliczeniu; odsetki te nie powigkszaja wielko$ci kapitatu poczat-
kowego.

Przecietna stopa procentowa inflacji przy kapitalizacji ztozonej (sktadanej) wyra-
zona jest wzorem:

Przeci¢tna stopa procentowa inflacji przy kapitalizacji zlozonej (skladanej)

= VA4 i)™ A+ i) s (T+ i)™ —1 G4

Gdzie:

ip — przecigtna stopa procentowa inflacji

i1...Ik — stopy inflacji w kolejnych okresach

n — liczba okresow, w ktorych moze zmienia¢ si¢ stopa inflacji w ciggu roku, np. dla zmian w miesig-
cach 12, w kwartatach 4, w poéiroczach 2

n; — liczba okresow, w ktorych wystepuje stopa inflacji i

Uwaga: przy kapitalizacji ztozonej (sktadanej) odsetki naliczane w kolejnych okre-
sach doliczane sa do kapitatu poczatkowego; w kolejnych okresach odsetki obli-
czane sg od wigkszej podstawy, stanowiacej sumg kapitatu poczatkowego 1 odsetek
dopisanych z poprzednich okresow.

Przyklad 2

Nominalna stopa procentowa rocznej lokaty w banku przy kapitalizacji prostej
wynosi 5,8%, natomiast stopa procentowa inflacji w ciggu roku zmienia si¢ co kwar-
tat i wynosi odpowiednio: 2,7%, 2,6%, 2,4%, 2,5%. Oblicz warto$¢ przecigtnej stopy
procentowej inflacji oraz warto$¢ realnej stopy procentowej rocznej lokaty.
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Rozwiazanie

W pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢ warto$¢ przecigtnej stopy procentowej inflacji:
1 1
= 7 (0,027 4+ 0,026 + 0,024 + 0,025) = 7 0,102 = 0,0255 = 2,55%

Nastepnie, uwzgledniajgc warto$¢ przecigtnej stopy inflacji, mozna obliczy¢ wartos¢
realnej stopy procentowe;j:

_ 0,058—10,0255 _ 0,0325

™ 71400255  1,0255

=0,03169=3,17%

Przyklad 3

Nominalna stopa procentowa rocznej lokaty w banku przy kapitalizacji prostej
wynosi 4,5%, a stopa procentowa inflacji zmienia si¢ w ciggu roku co miesiac i wy-
nosi odpowiednio: przez pierwsze 3 miesigce 2,7%, przez kolejne 4 miesigce 2,5%,
przez nastgpnych 5 miesigcy 2,6%, a w ostatnim okresie 2,8%. Oblicz warto$¢ prze-
cigtnej stopy procentowej inflacji oraz warto$¢ realnej stopy procentowej rocznej
lokaty.

Rozwiazanie

Podobnie jak w poprzednim przyktadzie, w pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢
warto$¢ przecigtnej stopy procentowej inflacji:

1 1 1
ip = 75 (30,027 +4:0,025+5-0,026) = - (0,081 +0,1+0,13) = 03
= 0,02591 = 2,59%
Nastepnie, uwzgledniajgc warto$¢ przecigtnej stopy inflacji, mozna obliczy¢ wartos¢
realnej stopy procentowe;j:

_0,045-0,0259 _ 0,0191
T 1500259  1,0259

= 0,01861 = 1,86%

Przyklad 4

Stopa procentowa rocznej lokaty bankowej kapitalizowanej kwartalnie wynosi
4,8%, natomiast stopa procentowa inflacji w ciggu roku zmienia si¢ co kwartal
1 wynosi odpowiednio: 1,7%, 1,9%, 2,0%, 1,8%. Oblicz warto$¢ przecigtnej stopy
procentowe;j inflacji oraz warto$¢ realnej stopy procentowej rocznej lokaty.

Rozwiazanie

Analogicznie jak w poprzednim przyktadzie, w pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢
warto$¢ przecietnej stopy procentowe;j inflacji:

i, = V(@1 +0,017)- (140,019)*- (1+0,02)- (1+0,018)1-1=
1/1,07607635 —1=1,01849938 - 1 = 0,01849938 = 1,85%
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Uwzgledniajgc warto$¢ przecietnej stopy inflacji, mozna obliczy¢ warto$¢ realne;j
stopy procentowe;j:

0,048 -0,01849938  0,02950062
"= 711001849938  1,01849938

= 0,02896 = 2,9%

Stopa procentowa a podatek - stopa procentowa netto

Stopa procentowa netto pozwala okresli¢, jaka jest faktyczna wielkos$¢ przycho-
dow, ktore otrzymujemy od posiadanych instrumentow finansowych po uwzglednie-
niu obcigzen podatkowych. W Polsce stawka podatku dochodowego od zyskow
z inwestycji kapitatowych wynosi 19%. Formuta stopy procentowej netto jest funk-
cjg nominalnej stopy procentowej oraz stopy procentowej podatku dochodowego
1 przedstawia si¢ nastepujgco:

Formula stopy procentowej netto
=" (1-T) (3.5)

Gdzie:

ry— stopa procentowa netto (faktyczna stopa procentowa)
r» —nominalna stopa procentowa

T — stopa podatku dochodowego

Przyklad 5
Jaka jest roczna stopa procentowa netto, jezeli nominalne oprocentowanie lokaty

bankowej wynosi 5,5%?

Rozwiazanie
T = 0,055-(1—-10,19) = 0,055- 0,81 = 0,04455 = 4,46%

Efektywna roczna stopa procentowa

Efektywna roczna stopa procentowa, nazywana rowniez rOwnowazng roczng
stopa procentowa, jest rzeczywista stopa procentowa uwzgledniajaca kapitalizacje
odsetek w danym okresie. Wzor przedstawiajacy efektywna roczna stope procen-
towg ma nastepujacg postac:

Efektywna roczng stope procentowa

Tour = (1 + ;“)m -1 (3.6)
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Gdzie:

rear — efektywna roczna stopa procentowa

r» —nominalna stopa procentowa

m — liczba okresoéw kapitalizacji w roku (np. dla kapitalizacji miesiecznej m = 12, kwartalne;j
m = 4, pétrocznej m = 2)

Wartos¢ efektywnej rocznej stopy procentowej rosnie wraz ze wzrostem liczby
kapitalizacji odsetek w ciggu okresu, dla ktorego ustalono nominalng stop¢ procen-
towa. W jednym tylko przypadku wartos$¢ efektywnej rocznej stopy procentowej jest
rowna warto$ci stopy procentowej nominalnej — kiedy kapitalizacja odsetek ma
miejsce raz w roku.

Przyklad 6

Pan Jan posiada roczng lokate oprocentowang 6% w stosunku rocznym z miesigczng
kapitalizacja odsetek. Bank proponuje mu zmiang warunkéw oprocentowania na
6,5% w stosunku rocznym, jednak odsetki od lokaty bylyby dopisywane kwartalnie.
Czy zmiana warunkoéw oprocentowania lokaty bytaby korzystna dla pana Jana?

Rozwiazanie

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy zmiana warunkow oprocentowania lokaty bytaby
korzystna, nalezy obliczy¢ efektywna roczng stope procentowg dla aktualnych wa-
runkéw oprocentowania i warunkow po jego zmianie.

)’

Tearr = (1 + ?)12 —1= 1,0052-1=1,061677812—1 = 0,061677812

=6,17%

0,065\*
Toqrz = (1 + T) —1=1,01625*—1=1,0666016 — 1 = 0,0666016 = 6,66%

Zmiana warunkéw oprocentowania bytaby korzystna dla pana Jana, poniewaz efek-
tywna roczna stopa procentowa wzrosnie o 0,49 punktu procentowego.

Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego

Zgodnie z Konstytucjg RP Narodowemu Bankowi Polskiemu (NBP) przystuguje
wylaczne prawo ustalania i realizowania polityki pieni¢znej. Podstawowym celem
dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspie-
raniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.
Do zadan NBP nalezy m.in. organizowanie rozliczen pieni¢znych, gospodarowanie
rezerwami dewizowymi, regulowanie ptynnosci bankow i ich refinansowanie oraz
dzialanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego (Dyduch 2015, s. 49).

38



Rozdziat 3 Lidia Wtodarska-Zota

Stopy procentowe banku centralnego sa podstawowym instrumentem polityki
pienieznej realizowanej przez bank centralny. Zgodnie z Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim organem odpowiedzialnym za ustalanie
wysokosci podstawowych stop procentowych jest Rada Polityki Pieni¢znej (RPP).
RPP wraz z prezesem NBP oraz zarzadem NBP stanowig organy NBP. Prezesa NBP
powotuje i odwotuje Sejm na wniosek prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej. Jego ka-
dencja trwa sze$¢ lat, przy czym ta sama osoba nie moze by¢ prezesem NBP przez
dwie kolejne kadencje. Prezes NBP jest odpowiedzialny za organizacje i funkcjono-
wanie NBP; przewodniczy RPP, zarzadowi NBP i reprezentuje NBP na zewnatrz.
Do zadan zarzadu NBP nalezy:

- realizacja uchwal RPP,

- uchwalanie i realizowanie planu dziatalnosci NBP,

- wykonywanie zatwierdzonego przez RPP planu finansowego,

- realizacja zadan z zakresu polityki kursowej i systemu platniczego.

RPP jest organem decyzyjnym banku centralnego. Organ ten, migdzy innymi
poprzez okreslanie wysoko$ci podstawowych stop procentowych, realizuje powie-
rzone mu zadania. Zalicza si¢ do nich przede wszystkim dbanie o stabilnos¢ pol-
skiego pienigdza — utrzymywanie niskiego i stabilnego poziomu inflacji oraz, o ile
nie zakldca to celu podstawowego, wspieranie rozwoju gospodarczego. Jest orga-
nem NBP powotanym na mocy Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. W jej sktad
wchodzi dziewigciu cztonkdw powolywanych w rownej liczbie przez prezydenta,
sejm i senat sposrdd specjalistow z zakresu finanso6w. RPP ustala corocznie zato-
zenia polityki pienieznej i przedktada je do wiadomos$ci Sejmowi, réwnoczes$nie
z przedtozeniem przez Rade Ministréw ustawy budzetowej. W ciggu pieciu mie-
siecy od zakonczenia roku budzetowego RPP sktada sejmowi sprawozdanie z wy-
konania zatozen polityki pieni¢znej. Poza ustalaniem wysoko$ci podstawowych
stop procentowych RPP okresla zasady operacji otwartego rynku oraz ustala za-
sady i tryb naliczania i utrzymywania rezerwy obowigzkowej bankéw komercyj-
nych. Rada zatwierdza plan finansowy banku centralnego oraz sprawozdanie
z dzialalno$ci NBP, okresla tez gorne granice zobowigzan wynikajacych z zacia-
gania przez NBP pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych
i finansowych (Zadora 2015, s. 204).

Wsréd gtownych stop procentowych ustalanych przez RPP wymieni¢ nalezy
(tabela 3.2):

- stope referencyjna,
- stopg lombardowa,
- stope depozytowa,
- stope redyskontowa.
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Tabela 3.2. Stopy procentowe NBP

Rodzaj stopy

x Definicja
procentowej
Stopa referencyjna StQpa okreé.laja(ca miTlimalna, ceng, po jakiej bank ce%ntralny organizuje
i wykonuje operacje otwartego rynku na rynku mi¢dzybankowym
Stopa depozytowa Stopa okreslajaca oprocentowanie jednodniowych depozytow

sktadanych w banku centralnym przez banki komercyjne
Stopa, po ktdrej bank centralny udziela kredytow bankom
komercyjnym zabezpieczonych skarbowymi papierami dluznymi

Stopa lombardowa

Stopa, po jakiej bank centralny skupuje weksle od bankoéw
Stopa redyskontowa komercyjnych, nabyte wczesniej przez banki komercyjne
od ich klientow

Zro6dto: Opracowanie whasne na podstawie (Zadora 2015, s. 211-212)

Stopa referencyjna

Jedna z czterech podstawowych stop procentowych ustalanych przez Rade Poli-
tyki Pienieznej jest stopa referencyjna NBP. Jej wysokosc¢ jest szczegdlnie istotna
dla kredytobiorcéw hipotecznych — posrednio zalezy bowiem od niej wysokos$¢ pta-
conych przez nich rat. Stopa referencyjna okresla poziom rentownosci bondéw pie-
ni¢znych emitowanych przez NBP, a kupowanych badz sprzedawanych przez banki
komercyjne. Wysokos¢ stopy referencyjnej wptywa na wysokos$¢ oprocentowania
pozyczek na krajowym rynku miedzybankowym (WIBOR). Im nizszy poziom stopy
referencyjnej, tym nizszy koszt kredytu. Aby zrozumie¢ istot¢ stopy referencyjnej
NBP, nalezy przyblizy¢ zagadnienie emisji przez bank centralny bondéw pieni¢z-
nych. Instrumenty te stanowig jedno z najwazniejszych narzedzi, ktore pozwalaja
NBP regulowa¢ wielko$¢ pienigdza w obiegu. NBP emituje bony pieni¢zne, aby
zmniejszy¢ podaz pienigdza, a kupuje, kiedy chce zwigkszy¢ podaz pieniadza. Bony
odznaczaja si¢ najczesciej siedmiodniowym terminem zapadalno$ci i sg udostep-
niane bankom komercyjnym w ramach cotygodniowych przetargéw. Minimalna
rentownos¢ siedmiodniowych bonow pieni¢znych to wtasnie referencyjna stopa pro-
centowa (NBP 2023).

Stopa referencyjna NBP jest instrumentem, ktory w posredni sposob pozwala na
transmisj¢ polityki pienieznej do gospodarki. Bank centralny za posrednictwem
rynku finansowego moze wptywac na takie elementy jak: poziom inflacji, koszt
1 dostgpnos¢ kredytow czy tez skalg inwestycji. Podnoszac wysoko$¢ stopy referen-
cyjnej, NBP dazy do ograniczenia ogdlnego wzrostu cen, ograniczajac podaz pienig-
dza. Stopa referencyjna jest obnizana woéwczas, gdy RPP uzna, ze gospodarka po-
trzebuje ozywienia — zwigksza si¢ woéwczas dostepnos¢ kredytow i nastepuje wzrost
inwestycji.
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Tabela 3.3. Poziom podstawowych stop procentowych NBP w latach 2015-2023 (%)

szts;)kosc szts:))kosc szts:kosc SRR szts:kosc
Data zmiany py. . Py . Py . | redyskontowej Py .
referencyjnej | lombardowej | depozytowej %) dyskontowej
(%) (%) (%) ’ (%)
05-03-2015 1,50 2,50 0,50 1,75 -
18-03-2020 1,00 1,50 0,50 1,05 1,10
09-04-2020 0,50 1,00 0,00 0,55 0,60
29-05-2020 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
07-10-2021 0,50 1,00 0,00 0,51 0,52
04-11-2021 1,25 1,75 0,75 1,30 1,35
09-12-2021 1,75 2,25 1,25 1,80 1,85
05-01-2022 2,25 2,75 1,75 2,30 2,35
09-02-2022 2,75 3,25 2,25 2,80 2,85
09-03-2022 3,50 4,00 3,00 3,55 3,60
07-04-2022 4,50 5,00 4,00 4,55 4,60
06-05-2022 5,25 5,75 4,75 5,30 5,35
09-06-2022 6,00 6,50 5,50 6,05 6,10
08-07-2022 6,50 7,00 6,00 6,55 6,60
08-09-2022 6,75 7,25 6,25 6,80 6,85
07-09-2023 6,00 6,50 5,50 6,05 6,10
05-10-2023 5,75 6,25 525 5,80 5,85
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie (NBP 2023)
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Stopa depozytowa

Stopa lombardowa

Stopa redyskontowa

Rysunek 3.1. Poziom podstawowych stop procentowych NBP w latach 2015-2023

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (NBP 2023)
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W obawie przed spowolnieniem gospodarczym spowodowanym pandemia
COVID-19 wiele bankow centralnych zdecydowalo si¢ realizowac ekspansywng po-
lityke pieni¢zng, polegajacg na obnizaniu poziomu stop procentowych. RPP w dniu
18 marca 2020 r. podjeta decyzj¢ o obnizce stopy referencyjnej o 0,50 p.p. do poziomu
1%. Po niespelna miesigcu, 9 kwietnia 2020 r., po raz kolejny obnizyla o 0,50 p.p.
stope referencyjng — od 9 kwietnia wynosita ona 0,5%. Po raz trzeci w 2020 r. stopa
ta zostala obnizona o kolejne 0,40 p.p. — 29 maja 2020 r. do historycznie najnizszego
poziomu 0,1% (tabela 3.3). Stopa depozytowa NBP w maju 2020 r. osiagngta po-
ziom 0,0%. Ponadto RPP wprowadzita 18 marca 2020 r. stopg dyskontowa weksli
okreslajaca oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez NBP. Stopa ta
zostata wprowadzona ponownie, poniewaz od 1 stycznia 2011 r. w zwiazku z wyco-
faniem kredytu wekslowego z instrumentarium polityki pieni¢znej stopa ta przestata
by¢ ustalana przez RPP. Stopa referencyjna w Polsce w okresie od 2021 r. do wrze-
$nia 2022 r. systematycznie wzrastala, osiggajac maksymalny poziom we wrzesniu
2022 r. — 6,75%. Rok pozniej RPP zdecydowala o obnizeniu stopy referencyjnej do
aktualnego poziomu 6% (rysunek 3.1).

Stopa depozytowa

Stopa depozytowa to stopa oprocentowania jednodniowych depozytow (wkia-
dow terminowych) dla tych bankoéw komercyjnych, ktore maja nadmiar ptynnosci.
Stopa depozytowa banku centralnego jest dolnym putapem poziomu jednodniowych
(O/N) stop oprocentowania depozytdéw na rynku miedzybankowym. Jest bowiem
oczywiste, ze banki komercyjne przyjmujgce omawiane depozyty muszg zaoferowac
wyzszg stop¢ odsetkowa niz bank centralny.

Stopa lombardowa

Stopa lombardowa jest stopa, po ktorej banki komercyjne mogg zaciggac kredyt
jednodniowy (O/N) w banku centralnym pod zastaw papieréw wartoSciowych
(Dynus, Prewysz-Kwinto 2005, s. 10). Kredyty te zabezpieczone sa skarbowymi
papierami dtuznymi — bonami i obligacjami skarbowymi.

Kredyty lombardowe, ktorych stopa procentowa jest wyzsza od stopy redyskon-
towej, traktowane sa przez banki jako ostateczno$¢. Banki komercyjne rzadko
korzystaja z jednodniowego kredytu lombardowego ze wzgledu na to, ze alternatyw-
nie mogg zaciggac kredyt jednodniowy na rynku mi¢dzybankowym, ktérego opro-
centowanie jest nizsze od oprocentowania kredytu lombardowego.

Stopa redyskontowa

Stopa redyskontowa jest podstawowg stopa procentowa wykorzystywana w trans-
akcjach kredytowych banku centralnego i wyznacza ceng, po ktorej bank centralny
skupuje weksle handlowe od bankéw komercyjnych. W polskim prawie wekslowym
wyrdznia si¢ dwa rodzaje weksli:
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- weksel wlasny (sola weksel) — w ktorym wystawca (trasant) zobowigzuje si¢ sam
zaplaci¢ wskazanej osobie (remitentowi) okreslong sume pieni¢zng w oznaczo-
nym czasie;

- weksel trasowany (weksel ciggniony, trata) — w ktorym wystawca (trasant) zleca
wskazanej w wekslu osobie (trasatowi) zaptacenie remitentowi okreslonej kwoty
W 0znaczonym czasie.

Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa weksli jest to stopa procentowa wyznaczana przez bank cen-
tralny i naliczana w momencie przyj¢cia przez bank centralny od bankoéw komercyj-
nych wczesniej dyskontowanych weksli. Stopa dyskonta weksli podawana jest przez
NBP od marca 2020 r. (tabela 3.3). Bank komercyjny, przyjmujac weksle do dys-
konta, udziela kredytu dyskontowego. Dyskontowanie weksli jest to zakup weksla
handlowego przez bank komercyjny przed terminem ptatnosci z potragceniem odse-
tek dyskontowych. Wielkos$¢ potracanego przez banki komercyjne dyskonta zalezy
od wysokosci stopy redyskontowej banku centralnego oraz okresu liczonego od daty
ztozenia weksla w banku do dyskonta do dnia ptatnosci weksla. Warto zauwazyc, ze
banki komercyjne przyjmuja do dyskonta jedynie weksle handlowe — weksle pocho-
dzace z dokonanych obrotéw gospodarczych. Przeciwienstwem weksla handlowego
jest weksel finansowy — weksel wynikajacy z udzielonej pozyczki. Stopa dyskon-
towa ustalana przez banki komercyjne jest zawsze wyzsza od stopy redyskontowe;j
ustalanej przez bank centralny, a réznica migdzy odsetkami dyskontowymi i redys-
kontowymi stanowi dochdd banku komercyjnego.

Wysokos¢ stopy redyskontowej ma wplyw na inne stopy procentowe (rOwniez
na stop¢ lombardow3) i od jej wysokosci uzaleznione sa stopy procentowe na rynku
bankowym: kredytowym i depozytowym. Jesli bank centralny podwyzsza (obniza)
stopg redyskontowa, to po to, aby zwickszy¢ (zmniejszy¢) koszt pozyskania przez
banki komercyjne kredytu redyskontowego pod zastaw weksli handlowych. Pod-
wyzszenie stopy redyskontowej zniecheca banki komercyjne do redyskonta weksla,
a przez to zmniejszaja si¢ rezerwy bankow komercyjnych w banku centralnym
1 zmniejsza si¢ aktywnos¢ kredytowa bankéw komercyjnych. Z kolei obnizajac stope
redyskontowa, zmniejsza koszt pozyskania przez banki komercyjne kredytu redys-
kontowego zabezpieczonego zastawem na wekslach handlowych. Taka sytuacja
zacheca banki komercyjne do redyskonta weksli, w konsekwencji czego zwickszaja
si¢ rezerwy bankoéw komercyjnych w banku centralnym i zwigksza si¢ dziatalno$é
bankow komercyjnych na rynku kredytowym. Powoduje to odpowiednio wzrost lub
spadek cen kredytow bankowych, co zniechgca (zachgca) podmioty niebankowe do
pozyskiwania kredytow. W konsekwencji odpowiednio zmniejsza lub zwigksza si¢
podaz pieniadza.
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Z jednej strony banki komercyjne majg szeroki dostep do zrodet finansowania na
rynku finansowym (w tym mi¢dzybankowym), natomiast z drugiej strony finansowe
uzaleznienie bankow komercyjnych od banku centralnego jest coraz stabsze z po-
wodu nadptynnosci sektora bankowego. Nadplynno$¢ rozumiana jest tutaj jako nad-
wyzka podazy rezerwowego pieniadza banku centralnego nad popytem na pieniadz
zglaszany przez sektor. W takiej sytuacji stopy redyskontowe i lombardowe nie
wplywaja na koszt pozyskania pienigdza przez banki komercyjne, poniewaz banki
korzystaja z tych kredytow co najwyzej okazjonalnie (ptynnos¢ sektora bankowego
regulowana jest przez operacje otwartego rynku) (Zadora 2015, s. 212).

Podsumowanie

Podsumowujac — bank centralny, ustalajac wysoko$¢ stopy referencyjnej, depo-
zytowej, lombardowej 1 redyskontowej, wptywa na stopy procentowe panujace na
rynku mig¢dzybankowym. Z kolei stopy, po ktorych banki komercyjne zawieraja
miedzy sobg transakcje pozyczania srodkow, oddzialuja na oprocentowanie kredy-
tow, lokat terminowych, kart kredytowych czy innych produktéw bankowych kiero-
wanych do klientow indywidualnych i przedsigbiorstw. Na realne oprocentowanie
lokat czy tez kredytow bankowych niebagatelny wptyw ma inflacja. Zmiang sity na-
bywczej przyszlych wptywow spowodowanych inflacja pozwala okresli¢ realna
stopa procentowa. Dodatnia warto$¢ realnej stopy procentowej zachgca inwestorow
do lokowania kapitatu, zabezpieczajac ich przed skutkami inflacji. Z kolei jej ujemna
wartos¢ zachgca inwestorow do zaciggania kredytéw, informujac ich, ze stopy pro-
centowe nie zabezpieczajg inwestorow przed skutkami inflacji.

Pytania i zagadnienia do dyskusji
1. Od czego zalezy wysokos¢ stopy referencyjnej NBP?
2. Jaka jest roznica pomigdzy stopg procentowa netto a stopg procentowa nominalng?

3. Wymien czynniki, ktore maja wptyw na wysokos¢ efektywnej rocznej stopy pro-
centowe;j.

4. Zdefiniuj pojecie stopy redyskontowe;j.
5. Wskaz roznice pomigdzy stopa depozytowg a lombardowa.

Pytania testowe

1. Prezes Narodowego Banku Polskiego:
a) jest powolywany przez sejm na wniosek prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej
b) jest przewodniczagcym Rady Polityki Pieni¢znej
c) jest przewodniczacym zarzadu NBP
d) wszystkie powyzsze odpowiedzi sa prawidtowe
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Stopa depozytowa okresla oprocentowanie depozytéw bankow komercyjnych
sktadanych w NBP na okres:

a) jednego dnia

b) siedmiu dni

¢) dwoch tygodni

d) jednego miesigca

. Wysokos¢ stop procentowych NBP ustala:

a) prezes NBP

b) prezes NBP w porozumieniu z ministrem finanséw
¢) Rada Polityki Pieni¢zne;j

d) zarzad NBP

Stopa lombardowa okresla oprocentowanie:

a) kredytu refinansowego udzielanego bankom komercyjnym przez NBP pod
zastaw papierOw wartosciowych

b) kredytu refinansowego udzielanego bankom komercyjnym przez NBP

¢) lokaty terminowej przyjmowanej od bankow komercyjnych przez NBP

d) zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest prawidtowa

. Stopa redyskontowa:

a) okresla cene, po jakiej banki komercyjne przyjmuja do dyskonta weksle han-
dlowe

b) okresla ceng, po jakiej NBP przyjmuje do redyskonta weksle od bankow
komercyjnych

¢) okresla ceng, po jakiej banki komercyjne przyjmuja do redyskonta weksle od
banku centralnego

d) zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest prawidtowa

Odpowiedzi do pytan testowych

1.

2
3
4,
5

d)
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Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej przez firm¢ wiaze si¢ z realizacja okre-
slonych przeptywow pienigznych (wpltywow i wydatkoéw), zachodzacych miedzy
przedsigbiorstwem a jego otoczeniem. Towarzysza one sprzedazy wyrobow i ustug,
zakupom surowcow i materiatow do produkcji, zaptacie za kupowane ustugi, naby-
ciu maszyn i urzadzen produkcyjnych, wptacie podatkow do budzetu itd. Odnosza
si¢ wigc one zarowno do biezacego funkcjonowania przedsi¢biorstwa, jak tez do
jego dziatalno$ci rozwojowe;.

W zaleznosci od czasu, w ktorym pieniadz zostaje postawiony do naszej dyspo-
zycji, jego warto$¢ jest rdzna. Warto$¢ tej samej kwoty bedzie inna dzi$ niz za mie-
sigc, rok czy pieé lat. Jest to zroznicowanie tej wartosci w zalezno$ci od uptywu
czasu nie tylko pod wptywem roéznych procesow inflacyjnych czy deflacyjnych. Je-
zeli przyjac, ze procesy takie nie wystepuja, to i tak pienigdz stojacy aktualnie do
dyspozycji w formie gotowki ma wigkszg warto$¢ niz analogiczna suma, ktora be-
dzie zainkasowana w przyszto$ci. Taki pienigdz moze by¢ juz obecnie wykorzystany
na dziatalno$¢ gospodarcza, dajaca szanse zyskow. Pienigdz bedacy aktualnie do na-
szej dyspozycji charakteryzuje najwyzszy stopien plynnosci (Sierpinska, Jachna
2007, s. 11-13). Tymczasem pieniadz, ktory otrzymamy w pozniejszym terminie,
jest obecnie pozbawiony ptynnosci. Jest on niejako ,,zamrozony”, gdyz nie mozemy
g0, az do momentu uzyskania, wykorzysta¢ ani w celach gospodarczych, ani w ce-
lach konsumpcyjnych. Im dhuzszy okres ,,zamrozenia”, tym pdzniej pieniadz odzy-
ska plynno$¢ i zacznie przynosi¢ zyski. Czasem wigc nominalnie mniejsza kwota,
bedaca obecnie w naszym posiadaniu, ma wigksza warto$¢ od kwoty nominalnie
wigkszej, ale otrzymanej w przysztosci (Sierpinska, Jachna 2007, s. 11-13).

Wtasciciele przedsiebiorstw, zarowno tych matych, jak i duzych, jak i osoby
fizyczne nieprowadzace zadnej dziatalnosci, spotykajg si¢ na co dzien z procesami
inflacyjnymi. Procesy inflacyjne, jak i deflacyjne wplywaja na zmienng wartos$¢ pie-
nigdza. Jednak nie tylko one. Czym jest zmienna warto$¢ pienigdza? Najprostszym
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przyktadem moze by¢ zadanie sobie pytania, czy wolelibySmy otrzymaé pewna

kwote pieniezng dzisiaj, czy zaczeka¢ do przyszlego roku i otrzymaé¢ doktadnie te

sama kwotg, ale za rok. Odpowiedz wydaje si¢ prosta. Kazdy odpowiedziatby, ze
wolatby otrzymac¢ dang kwotg juz dzis. Powodow jest kilka:

- Po pierwsze, pieniadz, ktory posiadamy w chwili obecnej moze zaspokaja¢ na-
sze biezace potrzeby konsumpcyjne (Felis 2005, s. 25).

- Podrugie, poprzez procesy inflacyjne pieniadz z biegiem czasu traci na wartosci,
co oznacza, ze kwota 100 zt bedaca aktualnie w naszym posiadaniu ma wigksza
warto$¢ nabywczg, niz 100 zt otrzymane za rok czy dwa lata. Dzi$§ za 100 zi
mozna kupi¢ wigcej niz za rok, przy istniejacej inflacji.

- Po trzecie, pieniadz, ktory posiadamy w chwili obecnej, moze przyczynic si¢ do
powigkszenia jego zasobu w przysztosci poprzez zlozenie go na oprocentowanej
lokacie bankowej, zakup obligacji, zakup akcji czy poprzez inne inwestycje.
Zatem pieniadz, ktory otrzymaliby$Smy za rok, powoduje powstanie w dniu dzi-
siejszym tzw. utraconych mozliwosci/korzysci (Bednarz 2010, s. 7).

- Po czwarte, obietnica otrzymania za rok kwoty 100 zt moze nie zosta¢ zrealizo-
wana (moze nie dojs¢ do skutku) (Sobczyk 2011, s. 9).

Zmiennos¢ wartosci pienigdza w czasie - kapitalizacja
i dyskontowanie

Wszystkie podejmowane decyzje finansowe wymagaja poréwnania strumieni
pienieznych, ktére pochodza z r6znych okresdéw. Istnieje parametr, ktory to umozli-
wia, a jest nim stopa procentowa. Zatem, aby porownac ze sobg kwoty wystepujace
w réznych okresach czasu, nalezy dokona¢ odpowiednich przeliczen (Felis 2005,
s. 25; Felis 2003, s. 352). W celu poréwnania wplywow i wydatkow osigganych
przez przedsigbiorstwo konieczne jest przeliczenie ich wartosci na jeden, dowolnie
wybrany moment czasu. Z uwagi na mnogos¢ formut stuzacych okreslaniu wartosci
strumieni pieni¢znych w czasie w rozdziale pokazano jedynie te z nich, ktore znaj-
duja szerokie zastosowanie w badaniach analitycznych.

Aby porownac¢ okreslone kwoty pienigdza, musimy dokona¢ odpowiednich prze-
liczen. Kwoty z dnia dzisiejszego mozna przedstawi¢ w wartosci przysztej, a kwoty,
ktore mozemy otrzymaé w przysztosci, mozna przedstawi¢ w postaci wartosci na
dzien dzisiejszy. Do okreslenia wartosci przysztej wykorzystujemy rachunek kapi-
talizacji, natomiast do okreslenia wartosci obecnej rachunek dyskontowy.

Kapitalizacja to proces zwigzany z wyliczaniem wartosci przysztej przy danym
poziomie stopy procentowe;j. Literatura przedmiotu definiuje kapitalizacje jako do-
pisywanie odsetek do kapitatu (Felis 2005, s. 25). W zaleznosci od sposobu ustalania
oprocentowania wyroznia si¢ dwa rodzaje kapitalizacji (Nalepa 1997, s. 25):
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- Kapitalizacja prosta — polega na doliczeniu odsetek na koniec catego okresu
inwestowania. Zatem odsetki do kapitatu sg doliczane tylko jeden raz, na zakon-
czenie okresu lokaty.

- Kapitalizacja ztozona — polega na dopisywaniu odsetek cz¢$ciej niz tylko raz na
zakonczenie okresu lokaty. Narosty kapitat w pewnym okresie moze generowac
nowe odsetki w nastepnym okresie, co oznacza, ze podstawa obliczania odsetek
jest kapitat poczatkowy oraz naroste wczesniej odsetki.

W zaleznosci od dtugosci okresu naliczania odsetek, czyli czestotliwosci ich na-
liczania, wyrdznia si¢ nastgpujace rodzaje kapitalizacji (Nalepa 1997, s. 26):

- roczna, kiedy odsetki doliczane sg na koniec kazdego roku;

- potroczna, kiedy odsetki dopisywane sg po kazdym potroczu;

- kwartalna, kiedy odsetki doliczane sa po kazdym kwartale;

- miesigczna, kiedy odsetki doliczane sg po kazdym miesigcu;

- dzienna, kiedy odsetki doliczane sa po kazdym dniu;

- ciagla.

Operacje gospodarcze realizowane w przedsiebiorstwie przynosza bardzo czesto
skutki finansowe dopiero w przysztosci. Stad niejednokrotnie konieczne jest ustala-
nie obecnej warto$ci wplywow czy wydatkow, ktore zostang zrealizowane dopiero
po uplywie pewnego czasu. Aby tego dokona¢, musimy doprowadzi¢ je do porow-
nywalnos$ci w danym momencie czasu. Najczgsciej tym momentem jest dzien dzi-
siejszy. Zjawisko przeksztatcania przysztej warto$ci w warto$¢ obecng okreslane jest
mianem dyskontowania. Dyskontowanie jest zjawiskiem odwrotnym do kapitaliza-
cji. Znajac wartos¢ dzisiejsza, mozna obliczy¢ warto$¢ przyszta i odwrotnie.

Wartos¢ przyszla kapitatu

Przyszta warto$¢ jest to warto$¢, jaka zainwestowana dzi§ kwota pieni¢zna bgdzie
posiada¢ w przysztosci (Michalski 2010, s. 50). Warto$¢ przyszta mozna obliczy¢
przy zastosowaniu zar6wno procentu prostego, tzw. kapitalizacji prostej, jak i pro-
centu zlozonego, tzw. kapitalizacji ztozone;.

Kwota x Kwotay
[] [ ]
I I
n=0 n=1
(dzis) (przysztosc)

l Obliczanie wartosci przysztej |

»

Rysunek 4.1. Wartosé przyszla kapitatu
Zrodto: (Gorezynhska i in. 2008, s. 33)

49



Rachunek zmiennej warto$ci pieniadza w czasie

Wartos$¢ przyszig kapitatu najprosciej mozna okresli¢ jako sume kapitatu poczat-
kowego i naliczonych w danym okresie odsetek.
Ogolny wzdr na wartos$¢ przyszla kapitatu
FV=PV+0 4.1)
Gdzie:

FV — wartos$¢ koncowa/przyszta kapitatu
PV — warto$¢ poczatkowa/obecna kapitatu
0 — kwota odsetek

Wartos¢ odsetek moze by¢ obliczana w dwojaki sposdb w zaleznosci od sposobu
oprocentowania. Moze to by¢ oprocentowanie proste lub oprocentowanie ztozone.
Formuta na obliczanie odsetek jest nastepujaca (Gorczynska i in. 2008, s. 35):

Obliczanie odsetek przy oprocentowaniu prostym
O=PV-r-n 4.2)
Obliczanie odsetek przy oprocentowaniu zlozonym

0=PV-[(1+ ) -1] (4.3)
Gdzie:
r —roczna nominalna stopa procentowa
n — czas oprocentowania, czas wykorzystania kapitatu (np. dlugos¢ lokaty)

Przyklad 1

Ulokowano 5 000 zt na rachunku bankowym oprocentowanym 18% w skali roku
na 2 lata. Oblicz, jaka bedzie wysokos$¢ odsetek po uptywie 2 lat przy oprocentowa-
niu prostym i ztozonym.

Rozwiazanie

1. Oprocentowanie proste:

O=PV-n-r
0O=5000-2-0,18
O =1 800 zt

2. Oprocentowanie zlozone:
O=PV- [(1+ry —1]
O=5000-[(1+0,18)*—1]
0O=1962 zt

Wartos¢ przyszla kapitatu przy oprocentowaniu prostym

Warto$¢ przyszta przy oprocentowaniu prostym / kapitalizacji prostej oblicza si¢
przy zastosowaniu nastepujacego wzoru (Baryto, Jakubowski 2010, s. 10-12):
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Warto$¢ przyszla kapitalu przy oprocentowaniu prostym
FV=PV(1+n-r) 4.4

Wazna informacja jest taka, ze banki zawsze podajg stopg procentowa jako stope
roczng. Czas wykorzystania kapitatu z kolei moze by¢ mierzony w r6znych jednost-
kach: kwartatach, miesigcach, dniach. Nie zawsze np. lokata trwa caty rok czy peine
dwa lata. Nalezy pamigtaé, aby stopa procentowa i czas oprocentowania byty podane
w takim samym ukladzie. Oznacza to, ze jezeli okres oprocentowania jest liczony
w dniach, to poziom stopy procentowej rowniez. Jezeli lokata ma trwac kilka dni, to
nalezy do wyliczen warto$ci przysztej uzy¢ stopy procentowej nie rocznej, a dzien-
nej. Jezeli lokata z kolei ma trwac kilka miesigcy czy kwartatow, to stopa procentowa
roczna musi by¢ zamieniona na miesigczng czy kwartalna. Trzeba zatem dostosowac
stope procentowa do stopy za dany czas. Stope procentowa dotyczaca danego okresu
(np. kwartatu, miesigca, dnia) nazywamy stopg dostosowanag.

Stopa dostosowana

r 4
- (4.5)

Gdzie:
T — liczba dni w roku, liczba miesigcy w roku, liczba kwartalow w roku

W polskiej praktyce bankowej przy obliczaniu odsetek przyjmuje si¢ rok ban-
kowy wynoszacy 365 dni lub 360 dni. Kazde z tych zatozen jest dobre. Nalezy jed-
nak pamigtaé, ze w przypadku zastosowania roku o liczbie dni 365, nalezy kazdy
miesigc potraktowaé wedtug kalendarza, przyjmujac rzeczywistg liczbg dni w kaz-
dym miesigcu. W przypadku zastosowania 360 dni w roku, kazdy miesigc traktuje
si¢ jednakowo po 30 dni. Sposéb obliczania dni zgodnie z zasadg rownych miesigcy
po 30 dni kazdy polega na policzeniu r6znicy pomig¢dzy datg pézniejsza a weczesniej-
sz3, oddzielnie dni i oddzielnie miesigce (Sobczyk 2011, s. 13-14). Przykltadowo: liczbg
dni od 6 stycznia do 14 kwietnia obliczymy nastepujaco (Sobczyk 2011, s. 13-14):

Tabela 4.1. Obliczanie liczby dni w okresie

Wyszczegodlnienie Dzien Miesiac
Data pozniejsza 14 04
Data wcze$niejsza 6 01
Réznica 8 dni 3 miesigce

3 miesigce stanowi 90 dni
Razem: 90 dni+ 8 dni= 98 dni

Zrodlo: (Sobezyk 2011, s. 13)
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Przyklad 2

Do banku wptacono kwote 1 400 zt. Lokata ta jest oprocentowana 9% w skali roku,
przy prostej kapitalizacji odsetek / oprocentowaniu prostym. Ile bedzie wynosi¢ stan
konta po uplywie 2 lat?

Rozwiazanie

FV=PV(1+n-r)
FV'=1400 (1 +2 - 0,09)
FV=1652

Warto$¢ przyszla kapitalu mozna rowniez obliczy¢ jako sume kapitatu poczatko-
wego i odsetek za caly okres.

O=PV-r-n
0O=1400-0,09 -2
FV=2527

FV=0+PV
FV'=252+ 1400
FV=16527k

Przyklad 3

Obliczy¢ warto$¢ przyszta oraz odsetki od kwoty 2 500 zt przy stopie procentowej
6% w skali roku i okresie: od 15 stycznia do 20 wrze$nia tego samego roku
(uwzgledniajac zasade rownych miesiecy).

Rozwiazanie

Na samym poczatku nalezy obliczy¢ czas wykorzystania kapitatu, czyli dlugos¢ lokaty.

Wyszczegolnienie Dzien Miesiac
Data pozniejsza 20 09
Data wcze$niejsza 15 01
Réznica 5 dni 8 miesigce

n = 8 miesigcy + 5 dni = 8 - 30 dni + 5 dni = 245 dni
FV=PV(1+n-r

FV=2500 (1 +0,06/360 - 245)
FV=12602,08
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O=PV-r-n
0 =2500-0,06/360 - 245
0=102,08

Wartos$¢ przyszta kapitatu przy oprocentowaniu ztozonym

Przy oprocentowaniu ztozonym nalezy wyr6zni¢ trzy wzory na warto$¢ przyszia,
w zalezno$ci od czestotliwosci kapitalizacji 1 zatoZzonej stopy procentowej:
a) warto$¢ przyszia przy kapitalizacji rocznej (raz do roku)
b) wartos$¢ przyszta przy wielokrotnej kapitalizacji odsetek w ciagu roku
c) warto$¢ przyszla przy zmiennej stopie procentowe;j

a) Wartos¢ przyszla przy kapitalizacji rocznej (raz do roku)

Kapitalizacja roczna oznacza, ze odsetki beda dopisywane do kapitatu poczatko-
wego po kazdym roku i od tej zwickszonej kwoty bedg znowu naliczane roczne od-
setki po kolejnym roku.

Przyjmujac zatozenie, Ze stopa procentowa pozostaje na statym poziomie w catym
okresie obliczeniowym, rdwnanie na warto$¢ przyszitg kapitalu przyjmuje nastepujaca
postac:

Warto$¢ przyszia kapitalu przy kapitalizacji rocznej i stalej stopie procentowej
FV=PV-(1+r)n (4.6)
Przyklad 4

Pan Kowalski ulokowat 10 000 zt w banku na trzyletniej lokacie. Przez caty okres
trzyletni obowigzywato oprocentowanie zlozone 7% w skali roku. Ile wyniesie na
koniec trzeciego roku warto$¢ przyszta kapitatu?

Rozwiazanie
FV=PV-(1+r)
FV=10000-(1+0,07)
FV=12250,43 zt

b) Warto$¢ przyszla przy wielokrotnej kapitalizacji odsetek w ciagu roku
Poprzedni przypadek dotyczyt sytuacji, gdy kapitalizacja odsetek nastgpowata
po uptywie jednego roku (tzw. kapitalizacja roczna), tj. odsetki byly dopisywane na
koniec kazdego okresu kapitalizacji, ktérym byt jeden rok. Warto$¢ przyszta zalezy
od tego, jak czesto dopisywane sg odsetki. Moze by¢ tak, ze kapitalizacja odsetek
nastgpuje czesciej niz raz w roku. Najczgsciej stopy procentowe podawane sg w skali
rocznej, jednak kapitalizacja moze by¢ potroczna, kwartalna, miesi¢czna, a nawet
dzienna. W tej sytuacji odsetki sg dopisywane czesciej do kwoty wyjSciowej niz raz
w roku, dlatego suma kapitalizowana narasta szybciej (Ciborowski i in. 2001, s. 26).
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W przypadku wielokrotnej kapitalizacji w ciggu roku, chcac obliczy¢ warto$é
przyszta pieniadza, nalezy réwniez uwzgledni¢ liczbe okresow kapitalizacji w ciagu
roku. Liczbe¢ t¢ oznaczamy przez m. Gdy w ciggu n okreséw mamy do czynienia
z kapitalizacjg m razy w ciaggu jednego roku i oprocentowaniu rocznym réwnym 7,
warto$¢ przyszta F'V kwoty wyjsciowej obliczymy wedtug wzoru:

Wartos$¢ przyszla kapitalu przy kapitalizacji czestszej niz raz w roku

FV=PV-(1+=)mn (4.7)
Gdzie:
m — liczba rdwnych okresow kapitalizacji w okresie rocznym
Przyklad 5

Kwota w wysokosci 100 zt zostanie ulokowana na rachunku bankowym oprocento-
wanym 21% w skali roku na 3 lata. Obliczy¢ przyszta wartosc tej kwoty przy kapi-
talizacji potrocznej i kwartalne;.
Rozwiazanie
1. przy kapitalizacji potroczne;j:

FV=PV-(1+Zy"

Fr=100-(1+ %21 )25
2

FV=182,04 zt
2. przy kapitalizacji kwartalnej:
FV=PV-(1+Zy"

FV'=100- (1+ _Ofl yod

FV=184,78 zt

¢) Wartos$¢ przyszia przy zmiennej stopie procentowej

W dotychczasowych rozwazaniach zaktadano stalo$¢ stopy procentowej w catym
okresie obliczeniowym. Jednakze w praktyce mozemy mie¢ do czynienia z czgstymi
zmianami poziomu stopy procentowej. Wowczas wzor na warto$¢ przyszig kapitatu
ulega pewnej zmianie, uwzgledniajac dla kazdego okresu inng stope procentowa.

Wartos¢ przyszia kapitatlu przy zmiennej stopie procentowej
FV:PV‘(1+I"1)"1'(1+T‘2)”2'(1+I"3)" 4.9)
Przyklad 6

Przedsiebiorstwo lokuje w banku 400 000 zt na okres 3 lat. Bank zastrzega sobie
jednak prawo zmiany oprocentowania lokaty. Przewidywana stopa procentowa
(roczna) wyniesie:
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— 1 rok—30%,
— 2rok—25%,
— 3 rok—22%.

Rozwiazanie

Na koncu trzeciego roku przedsigbiorstwo dysponowac bedzie kwota:
FV=PV-(1+r)-(1+r)y?-(1+r;)~
FV3=400000 - (1 +0,30)' - (1+0,25)" - (1 +0,22)! =793 000 zt

Wartos¢ obecna kapitatu

Obecna warto$¢, inaczej nazywana wartoscig biezaca, jest to warto$¢, jaka na
dzien dzisiejszy ma zatozona przyszta kwota (Pastusiak 1999, s. 71). Im dalej w cza-
sie jest odsuniety moment otrzymania danej kwoty, tym ma ona mniejsza wartos¢
dzisiaj. Obliczanie warto$ci poczatkowej kapitatu na podstawie jego wartos$ci przy-
sztej nazywane jest dyskontowaniem.

Kwota x Kwotay
1 1
| |
n=0 n=1
(dzis) (przysztosé)
L Obliczanie wartosci obecnej |

«

Rysunek 4.2. Wartos¢ przyszla kapitalu

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Gorezynska i in. 2008, s. 33)

Wartos$¢ obecna kapitatu przy oprocentowaniu ztoZonym

Przy oprocentowaniu ztozonym, podobnie jak przy obliczaniu wartosci przysztej,
nalezy wyr6zni¢ trzy wzory na warto$¢ obecng, w zaleznosci od czgstotliwosci
kapitalizacji i zalozonej stopy procentowej:

a) warto$¢ obecna przy kapitalizacji rocznej (raz do roku),

b) warto$¢ obecna przy zmiennej stopie procentowej,

c) warto$¢ obecna przy wielokrotnej kapitalizacji odsetek w ciggu roku.
a) Wartos¢ obecna przy kapitalizacji rocznej (raz do roku)

Wartos$¢ obecna kapitalu przy kapitalizacji rocznej

1

PV=FV:

(4.9)
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Wyrazenie nazywamy wspolczynnikiem dyskontowym (Bednarz 2010,
s. 23).

Przyklad 7

1
(1+r)n

Jaka kwote¢ nalezy ulokowac dzi$ na koncie bankowym oprocentowanym 15%, aby
za 3 lata otrzymac 25 000 z1?

Rozwiazanie

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, musimy obliczy¢, ile warta jest dzisiaj kwota
250 000 zt.

PV=FV -—2*
(1+7r)n

= R
PV'=25000 s

PV'=250000-0,6575
PV=164375 z

b) Warto$¢ obecna przy zmiennej stopie procentowej

W zaprezentowanym powyzej przykltadzie podstawe obliczen stanowita stata
w catym okresie stopa procentowa. Kolejny przyklad ilustruje natomiast sposob
ustalania obecnej wartosci przy zmiennej stopie procentowej. Konieczne jest wow-
czas zastosowanie rownania (Dynus i in. 2006, s. 14):

Wartos$¢ obecna kapitalu przy zmiennej stopie procentowej
1 1 1

PVzFV'(Hrl) A+r) ™ (At

(4.10)

Przyktad 8

Obliczmy aktualng warto$¢ kwoty 600 000 z1, uzyskanej za 3 lata, jezeli stopa pro-
centowa wyniesie (w skali roku):

— 3 rok—20%,
— 2rok—16%,
— 1rok-23%.

Rozwiazanie
Obecna warto$¢ kwoty 600 000 zt jest rowna:

e . 1 . 1 . . 1
PY=Fy 1+r) Q+r) 7 A+m

1 1 1
(1+0,20) (1+0,16) (1+0,23)

PV=600 000 -

PV =600000 -0,833 - 0,862 - 0,813 =350 262,84
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¢) Warto$¢ obecna przy wielokrotnej kapitalizacji odsetek w ciggu roku

W przypadku obliczania warto$ci obecnej moze wystepowac kapitalizacja odse-
tek. Nalezy zmodyfikowac¢ stopg procentowg (dyskontowa), aby uwzglednic¢ liczbe
kapitalizacji w ciaggu danego okresu. Zast¢pujemy wigc roczng stopg procentowa r

przez okresowa stope % Przeksztalcony wzor przyjmuje postaé (Stanisz 2000, s. 8):

Wartos$¢ przyszla kapitalu przy kapitalizacji czestszej niz raz w roku

1

PV =FV.W

4.11)

Przyktad 9

Roczna stopa dyskontowa wynosi 20%. Jakie sa biezace wartosci kwoty 400 zt po
uplywie 4 lat i przy zalozeniu kapitalizacji potrocznej?

Rozwiazanie
1

(1)
Pr=400-__ 1
0,20
1+ ” 4x2
+=-)

PV=FV-

1

1+0,10)°
PV=400 - 0,4665
PV = 186,60

PV =400
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Zadania do rozwigzania

Zad. 1.

Wyznaczy¢ przyszta wartos¢ kwoty 100 zt po uptywie 5 lat, jezeli podlega ona
oprocentowaniu wedlug rocznej stopy procentowej 9% przy kapitalizacji ztozonej:
a) rocznej, b) pélrocznej, ¢) miesigcznej.

Zad. 2.

Jaka kwote zdeponowano na lokacie bankowej bez kapitalizacji, jezeli po pottora
roku otrzymano odsetki w wysokos$ci 1 200 zt? Stopa procentowa w pierwszym roku
wynosita 7,2%, a w drugim zostata obnizona o 1,2 p.p.

Zad. 3.

W banku, w ktorym kapitalizacja jest dwumiesieczna, po 14 miesigcach z kwoty
500 zt uzyskano 700 zt. Jaka wartos¢ osiagnie ta kwota po dalszych dwoch latach?

Pytania testowe

1. Znaczenie przyszlej wartosci pieniadza polega na:
a) zrozumieniu, ze warto$¢ pienigdza moze zmieniac si¢ w czasie
b) okresleniu warto$ci pieniadza w chwili obecnej
¢) przewidywaniu wartos$ci pienigdza w przysztosci

2. Dyskontowanie to proces:
a) obliczania przysztej wartosci obecnych platnosci
b) obliczania obecnej wartos$ci przysztych platnosci
¢) obliczania warto$ci pienigdza w chwili obecnej

3. Kapitalizacja to proces:
a) obliczania przysztej warto$ci obecnych platnosci
b) obliczania obecnej wartos$ci przysztych platnosci
¢) obliczania warto$ci pieniadza w chwili obecne;j

4. Odsetki proste sg obliczane na podstawie:
a) samego kapitalu poczatkowego
b) kapitalu poczatkowego i dodanych odsetek
¢) stopnia zlozonosci obliczen
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Odsetki ztozone sg obliczane na podstawie:

a) samego kapitalu poczatkowego

b) kapitalu poczatkowego i dodanych odsetek
¢) stopnia zlozonosci obliczen

. Oblicz obecng wartos¢ 1000 USD za 3 lata z odsetkami rocznymi wynoszacymi

5%, przy uzyciu dyskontowania.
a) PV'=2863,84 USD

b) PV'=1000 USD

c) PV=1150,93 USD

. Zrozumienie przysztej i obecnej wartosci pienigdza jest kluczowe dla:

a) inwestowania i oszczedzania
b) obliczania odsetek
c¢) zarzadzania inflacjg

Odpowiedzi do pytan testowych

G e

¢)
b)
a)
b)
b)
a)
a)

Literatura

1.

Barylo M., Jakubowski J. (2010), Wartos¢ pienigdza w czasie. Obliczenia w Excelu, Script,
Warszawa.

Bednarz K. (2010), Finanse dla niefinansistow, C.H. Beck, Warszawa.

Ciborowski R.W., Gruszewska E., Meredyk K. (2001), Podstawy rachunku efektywnosci
inwestycji, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok.

Dynus M., Kotosowska B., Prewysz-Kwinto P. (2006), Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw,
TNOIK, Torun.

Felis P. (2003), Czas i ryzyko w dziatalnosci przedsigbiorstwa, [w:] Szyszko L., Szczepanski
J. (red.), Finanse przedsigbiorstwa, s. 351-359, PWE, Warszawa.

Felis P. (2005), Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informatycznej, Warszawa.

Gorczynska M., Wieczorek-Kosmala M., Znaniecka K. (2008), Finanse przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice.

Michalski G. (2010), Wprowadzenie do zarzqdzania finansami przedsigbiorstw, C.H. Beck,
Warszawa.

59



Rachunek zmiennej warto$ci pieniadza w czasie

9. Nalepa B. (1997), Podstawy matematyki finansowej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice.

10. Pastusiak R. (1999), Rachunek zmiennej wartosci pienigdza w czasie, [w:] Wypych M. (red.),
Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, Absolwent, 1.6dz.

11. Sierpinska M., Jachna T. (2007), Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

12. Sobezyk M. (2011), Matematyka finansowa, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa.

13. Stanisz T. (2000), Zadania z matematyki finansowej, Trapez, Krakow.

60



