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Rozdziat 1.

Procent sktadany:
sita pieniagdza

Pienigdze i czas sa ze sobg SciSle powigzane. To oznacza, ze im dluzej pienigdze
przechowywane sg na lokacie, tym wiecej zarabiajg (albo tym drozszy jest kredyt, jesli
jego splata jest wydluzona). Cho¢ te koncepcje — ze korzysci lub koszty zwigzane
z pienigdzem wzrastaja z uplywem czasu — tatwo wyjasnié, to nie jest ona powszechnie
rozumiana. Ten rozdzial wyjasnia, na czym polega warto$¢ pienigdza w czasie, i pre-
zentuje wzory, ktére umozliwiajg obliczanie odsetek na r6zne sposoby.

W przypadku obliczania odsetek jako kosztu czas jest najbardziej istotnym elemen-
tem, nawet wazniejszym od stopy procentowej. Te dwa wsp6lezynniki — czas i stopa
procentowa — decyduja o faktycznym koszcie pienigdza. Kiedy organizacja pozycza
pienigdze do wykorzystania jako kapital obrotowy, finansowanie wyposazenia lub z ja-
kiegokolwiek innego powodu, pojawia sie tendencja do skupiania sie wylacznie na
stopie procentowej. Wprawdzie stopa procentowa jest wazna, jednak nalezy rozwazy¢
wiecej elementéw, a wsrod nich wysoko$é wymaganej miesiecznej splaty oraz dtugosé
czasu, jaki zabierze splata calego kredytu. Przykladowo przy stopie 7,5% 10-letnia
splata bedzie kosztowaé¢ dwukrotnie wiecej (liczac odsetki) niz kredyt na te samg kwote
ze splatg przewidziana na 4 lata.

Przyklad. Bierzesz kredyt w wysokosci 20 000 zt w lokalnym banku. Masz wybor:
splata w ciggu 4 lat z ratg 483,58 zt miesiecznie lub splata w ciggu 8 lat z ratg 277,68 zt
miesiecznie. W pierwszej chwili stwierdzasz, ze wolalby$ placi¢ nizsze raty. Kiedy
jednak podsumujesz platnosci zwigzane z kazdym z tych kredytéw, odkryjesz caly
prawde: catkowita kwota do splaty przy 4-letnim kredycie wyniesie 23 211,84 zt (48
miesigcy X483,58 zt), a w przypadku kredytu 8-letniego 26 657,28 (96 miesieccy X277,68 z1).
Roéznica wartosci odsetek wynosi 3445,44 z1. Wyrazony w odsetkach koszt kredytu
jest dwukrotnie wiekszy w razie dluzszego terminu splaty niz w przypadku krétszego
terminu.
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12 RozpziAt 1. Procent skladany: sita pieniadza

Wybdér okresu splaty jest kwestia wywazenia miedzy mozliwa do udzwigniecia wyso-
koscig miesiecznych rat a catkowitym kosztem odsetek. To jest sedno wartosci pie-
nigdza w czasie. Tak wiec przy obliczaniu kosztu kredytu w wysokosci 20 000 zt po-
winno sie wzigé pod uwage stope procentowa i miesieczng rate. Jednak nalezy
réwniez poréwnaé catkowity koszt odsetek dla réznych okreséw splaty.

Poza kwotg miesiecznej raty i calkowitym kosztem odsetek na calosé ptatnosci bedzie
miala wplyw metoda obliczania odsetek. Nalezy wykorzystywaé rézne metody ich
kapitalizacji na potrzeby réznego rodzaju raportéw i budzetéw, nie wspominajac o obli-
czaniu kosztu zaciggania kredytow.

Wartosc¢ pieniadza w czasie — koncepcja

Na rzeczywisty koszt pienigdza lub zysk z kapitatu pienieznego wplywa kombinacja
kilku elementéw. Warto$é pienigdza w czasie ,,stanowi kamien wegielny i podstawo-
we narzedzie dla wielu innych fundamentalnych zagadnien, takich jak wycena obli-
gacji, wycena akcji, budzetowanie kapitalowe i wycena opcji”™*. Pieniadz kosztuje, jesli
sie go pozycza, i przynosi zyski, kiedy sie go oszczedza. Wspomniang powyzej kombi-
nacje tworzg cztery elementy:

1. Kwota kredytu. Element najtatwiejszy do zrozumienia — wiekszosé ludzi ro-
zumie, ze im wyzsza kwota kredytu, tym wiecej trzeba splacié. Obraz jest
mniej wyrazny, jesli wzigé pod uwage rézne poziomy rat przy réznej dtugosci
okresu splaty. Dla przykltadu: przy oprocentowaniu na poziomie 7,5% i kwocie
kredytu 20 000 zI wymagana miesieczna rata wynosi 483,58 zl, a czas splaty to
4 lata. Mozna jednak wziaé kredyt w kwocie 30 000 zt i splaca¢ jedynie 416,52 zt
miesiecznie lub mniej. Jednak tutaj wada jest 8-letni czas splaty tych 30 000 zt.
Calkowita warto$¢ odsetek wynosi 9985,92 zt. Mniejszy kredyt z szybsza splata
kosztuje 3211,84 z1, czyli catkowite odsetki od niego wyniosg jedng trzecig te-
g0, co trzeba zaplaci¢ za kredyt splacany w mniejszych ratach w dtuzszym
okresie.

Ktory kredyt najlepiej odpowiada Twoim potrzebom? Dla wiekszosci wlasci-
cieli firm oraz menedzeréw konieczno$é obstugi kredytu w okresie dwukrotnie
dtuzszym, niz ma to miejsce w przypadku kwoty 20 000 zl, bedzie stanowila
gléwny punkt rozwazan. Pozyczona kwota jest wyzsza o 10 000 zl, ale dtugosé¢
zobowigzania, wyrazona w latach, jest dwukrotnie wieksza. W latwy sposéb moz-
na stworzy¢ racjonalne uzasadnienie dla tej dlugosci czasu splaty. Przyktadowo,
jesli pierwotnie chciales pozyczyé tylko 20 000 zl, dlaczego nie mialby$ pozy-
czy¢ 30 000 zt i nie zainwestowa¢ r6znicy? Raty kredytu sg prawie takie same,
jednak pozyczone 10 000 zl jest wystarczajaca kwota do sptaty wszystkich od-
setek wyzszego kredytu. Tyle ze ten argument nie bierze pod uwage dwdéch

1V, Martinez, Time Value of Money Made Simple: A Graphic Teaching Method, ,Journal of Financial
Education” 2013, Vol. 39, No. 1/2,s. 96 — 117.
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waznych faktéw. Po pierwsze, mimo ze wyzsza kwota kredytu dostarcza wy-
starczajaco duzo gotéwki do splacenia odsetek, nalezy réwniez sptacié dodat-
kowe 10 000 zt, ktore zostaly pozyczone, i wigze sie to z podwojeniem okresu
splaty. Po drugie, pojawia sie pytanie, czy rzeczywiScie zaoszczedzisz réznice.
Wielu menedzeréw firm zdato sobie sprawe, ze trudno jest stworzy¢ rezerwe i zo-
stawié ja w spokoju. Z czasem pojawia sie pokusa, aby te fundusze wykorzystaé
na inne palace kwestie, i ostatecznie rezultat jest podobny — kredyt z dluzszym
terminem splaty generuje wieksze koszty i wymaga dluzszego zaangazowania
sie w splate.

2. Okres splaty. Decyzja o okresie splaty nigdy nie powinna opiera¢ sie jedynie

na wysoko$ci miesiecznych rat; powinna zawieraé réwniez analize wymagan i ogra-

niczeh zwigzanych z przeplywami pienieznymi (p. rozdzial 4.) oraz zdolnosci

kredytowej. Mozesz chcieé¢ pozyczaé pienigdze z wielu powodéw, jednak po-

winiene$ weze$niej odpowiedzieé sobie na kluczowe pytania:

— Czy jestem w stanie splaca¢ raty?

— Jak kredyt wplynie na moja plynnos¢ finansowa?

— Czy sprawdzitem, w jakim stopniu kredyt wplynie na zyski? (Moze to mie¢
miejsce dzieki wej$ciu na nowe rynki, zwiekszeniu wydajnosci albo popra-
wie jako$ci produktéw lub ustug).

Okres splaty moze wydawaé sie problemem niewymagajacym zbyt wielkiego
zastanowienia, jesli wzigé pod uwage to, ze chcesz splaci¢ kredyt tak szybko,
jak bedzie to mozliwe, i ponie$¢ przy tym mozliwie najnizszy koszt, z jak naj-
mniejszym skutkiem dla plynnosci finansowej. Nalezy jednak rozwazy¢ réw-
niez zdolno$¢ kredytowq oraz przeplywy pieniezne i nie opiera¢ sie jedynie na
koncepcji, ze ,,wiecej znaczy lepiej”, jesli mowa o zaciaganiu kolejnych kredytow.
To powszechne przekonanie moze byé¢ destrukeyjne nie tylko dla Twoich
mozliwosci splaty bez uszczerbku dla przeplywéw pienieznych. Trzeba tez
bra¢ pod uwage, jak bardzo negatywny wplyw moze mie¢ dlug na przyszly roz-
woj i zyski.

. Stopa procentowa. Stopa procentowa wskazuje, ile musisz zaplacié¢ za pozy-

czone pieniadze (lub ile otrzymasz Ty dzieki oszczednosciom lub inwestycjom)
— jej wplyw zwicksza sie wraz z uplywem czasu. W przypadku niektérych
kredytéw mozna negocjowaé nizsze stopy procentowe w zamian za szybsza
splate i oszczedzaé¢ dzieki temu pienigdze przez caly okres splaty. Przyklado-
wo réznica miedzy 7,0% i 7,5% wynosi okolo 5,19 zI na miesigc przez 10 lat.
Przy kredycie w wysokosci 20 000 zt daje to réznice 622,80 zt. W przypadku
kredytu w wysokosci 200 000 zl r6znica wynosi okoto 6228 zl, tylko dzieki tej
jednej poléwce procenta w stopie procentowej. Tak wiec negocjowanie wyso-
kosci stopy kredytu w celu jej zmniejszenia przynosi spore korzysci — a im
wiekszy kredyt, tym wiecej mozna zaoszczedzié.

Pole¢ ksigzke


http://helion.pl/rf/matme2
http://helion.pl/rt/matme2
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Stopa procentowa moze by¢ stata lub zmienna. Chociaz te terminy kojarza sie
najczesciej z kredytami hipotecznymi, maja réwniez zastosowanie w przypadku
réznego rodzaju kredytéw, zacigganych na réznych warunkach. Kredyt, w ktérym
przez caly okres splaty splaca sie tylko odsetki, poza ostatnig rata uwzglednia-
jaca caly pozyczony kapital, moze byé renegocjowany po kilku latach; jednak
rata, ktérej mozesz sie spodziewaé, bedzie prawdopodobnie dostosowana do
stop procentowych obowigzujacych w tym czasie na rynku. Ze wzgledu na to
stopa procentowa — o ile nie jest stata przez caly okres kredytowania — sta-
nowi najbardziej istotng zmienna w tej ocenie.

4. Metoda kapitalizacji. Wezesniejsze przyklady byly oparte na miesiecznej ka-
pitalizacji odsetek. To oznacza, ze ,,nominalna” stopa procentowa (oprocento-
wanie ustalone przez kredytodawce) jest dzielona przez 12 (miesiecy), a uzy-
skane w ten spos6b miesieczne oprocentowanie — mnozone przez biezacy
stan zadtuzenia. W wyniku tego roczne oprocentowanie jest wyzsze niz nomi-
nalne oprocentowanie. Im wyzsza stopa procentowa, tym wyzsza miesieczna
kapitalizacja odsetek.

Kapitalizacja odsetek nie jest zadna tajemnica, jednak czesto bywa stabo eks-
ponowana, dlatego wiele 0s6b (w tym menedzerowie) nie ma podstawowej wie-
dzy na ten temat.

Finansisci, ksiegowi i prawnicy musza czesto stosowac stopy zwrotu lub stopy
procentowe, aby obliczy¢ odsetki, biezacg wartos¢ i wartos¢ przyszta. Niestety,
[...] stopy procentowe sa rzadko prezentowane w formie, ktérej mozna uzyc
bezposrednio w prostych obliczeniach, zwiazanych z wartoscia pienigdza w czasie?.

Banki mogg kapitalizowaé¢ odsetki co miesigc od kwot, ktére pozyczaja, a Tobie jed-
nocze$nie placié kapitalizowane odsetki za zdeponowane u nich pienigdze. Mimo ze
nie jest to sprawiedliwe, banki wiedza, ze potrzebujesz pieniedzy tak samo, jak one
potrzebuja udziela¢ kredytéw. Wiekszos¢ menedzeréw przywigzuje niewielka wage
do metod kapitalizacji, poniewaz nie ma to duzego wplywu na biezacg rate. Przyklado-
wo stopa procentowa w wysokosci 7,5% przy kapitalizacji miesiecznej odpowiada
stopie rocznej na poziomie 7,76% (aby obliczy¢ kapitalizacje, zajrzyj do kolejnych
czesci tego rozdzialu). Dla poréwnania kwartalna kapitalizacja daje roczng stope wy-
sokosci 7,71%, czyli jedynie 0,05 p.p. (punktu procentowego) mniej. Réznice sumujg sie
w calym okresie sptaty kredytu.

Procent prosty

Aby obliczy¢ odsetki, bez wzgledu na to, czy dotyczy to kredytu, czy depozytu, wy-
starczy uzy¢ podstawowego wzoru na procent prosty. Nalezy pomnozy¢ ustalong stope
procentowy przez dang kwote. Uzycie procentu prostego polega wylacznie na odnie-
sieniu sie do wyj$ciowej kwoty.

2 D. Stangeland, C. Mossman, An Effective Method for Teaching and Understanding Interest Rate
Conversions, ,,Journal of Financial Education” 2006, Vol. 32, s. 97 — 114.
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Wartos¢ pienigdza w czasie — koncepcja 15

W calym okresie kalkulacji odsetek liczy sie je od tej samej kwoty — i to jest zasad-
nicze rozréznienie miedzy procentem prostym a sktadanym. Ponizszy wzér umozli-
wia wyliczenie odsetek, gdy stosujemy procent prosty.

WZOR: PROCENT PROSTY

PXR =1
gdzie: P = kwota podlegajaca oprocentowaniu
R = stopa procentowa
| = odsetki

W arkuszu kalkulacyjnym wprowadz dane:

Al P
B1 R
c1 =SUMA(A1*B1)

Przyklad. Kwota krétkoterminowego kredytu obrotowego, o ktérym myslisz, wynosi
5000 z1. Stopa procentowa wynosi 8,0%. Procent prosty jest obliczany nastepujgco:

5000 ztx8,0% = 400,00 zt
Warto$ci do wpisania w arkuszu kalkulacyjnym:

Al 5000
B1 0,08

Podstawy matematyki. Kiedy mnozymy przez procent, sprowadzamy podang stope
procentowa do formy dziesietnej. Przesun przecinek o dwa miejsca w lewo lub podziel
liczbe przez 100; w efekcie uzycia obu tych metod uzyskasz ten sam wynik.

WzOR: ZAMIANA PROCENTOW NA LICZBY DZIESIETNE
a) Przesuniecie przecinka:
r,0% = 0,0r liczba dziesietna
b) Dzielenie przez 100:
r+100 =D

gdzie: r = stopa procentowa

D = odpowiednik w liczbach dziesietnych
Zastosujmy wzor do przyktadu z 8,0%:
8,0+100 = 0,08

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke
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16 RozpziAt 1. Procent skladany: sita pieniadza

Otrzymana liczba dziesietna, bedaca odpowiednikiem procentu, uzyta jest jako mnoznik
w obliczaniu procentu prostego. Aby wykonaé te obliczenia w arkuszu kalkulacyj-
nym, wpisz wartosci:

Al R

B1 =SUMA(A1/100)

Dla wezesniejszego przyktadu Al bedzie miato wartosé 8,00, a wynik wyniesie 0,08.

Procent prosty moze byé uzywany do obliczenn w przypadku niektérych kredytéw,
zwlaszeza tych, ktorych splata nastepuje w ciggu roku lub szybciej. Jednak taka sytu-
acja rzadko wystepuje w przypadku kredytéw dla firm. Te obliczenia stanowia prak-
tyczny punkt wyjscia do bardziej zlozonych obliczen odsetek oraz do przygotowywania
poréwnan miedzy rynkowsa albo nominalng stopa procentows i efektywna, rzeczywista
roczng stopg procentows.

Dzienna kapitalizacja odsetek

Wiekszo$é odsetek jest kapitalizowana cze$ciej niz raz w roku; zwykle raz w miesigcu
lub kwartalnie. Miesieczna kapitalizacja odbywa sie po stopie réwnej 1/12 rocznej
stopy nominalnej, uzytej jako okresowa, miesieczna stopa procentowa. Istnieje 12 okre-
séw, w ktérych nastepuje kapitalizacja (oraz 4 dla kapitalizacji kwartalnej). Okresowg
stope procentowa obliczamy, dzielgc stope nominalng przez liczbe okreséw w roku.

WZOR: OKRESOWA STOPA PROCENTOWA
R+p =i
gdzie: R = nominalna stopa procentowa

p = liczba okreséw

i = okresowa stopa procentowa

W arkuszu kalkulacyjnym wpisz wartosci:

Al R
B1 P
c1 =SUMA(A1/B1)

Przyklad. Twoja nominalna stopa procentowa wynosi 7,5%. Kapitalizacja odsetek
odbywa sie co miesigc, a to oznacza, ze istnieje 12 okres6w w roku. Okresowa stopa pro-
centowa w tym przypadku wynosi:

7,5%+12 = 0,625%
Wartosci do wpisania w arkuszu kalkulacyjnym:

Al 7,5
B1 12
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Przypomnijmy sobie wzér na zamiane procentéw: nalezy zamienié¢ 7,5% na forme
dziesietna, co wymaga przesuniecia przecinka o dwa miejsca w lewo lub podzielenia
liczby przez 100:

7,5+100 = 0,075 w formie dziesietnej
W nastepnym kroku dziesietny odpowiednik jest dzielony przez liczbe okres6w. W przy-
padku miesiecznej kapitalizacji podziel liczbe przez 12:
0,075+12 = 0,00625 w formie dziesietne;j

Powiniene$ zna¢ okresows stope procentowa, aby obliczy¢ odsetki dla kazdego kolej-
nego okresu, a takze wyliczy¢ efektywng roczng stope procentows. Przejdzmy do
metody wymagajacej najwiecej obliczen — dziennej kapitalizacji odsetek, w ktérej
liczba okres6w w ciagu roku wynosi 360 lub 365. Do obliczania dziennej kapitalizacji
uzywa sie dwich metod. Ta, w ktérej stosuje sie 365 okresow, jest metoda z zastosowa-
niem roku kalendarzowego, a metoda z 360 okresami korzysta z roku ,,bankowego”.

Aby obliczy¢ dzienng kapitalizacje (z uzyciem 365-dniowej metody), podziel najpierw
roczng stope procentowg przez 365. Uzyskasz w ten sposéb dzienng okresows stope
procentowa.

WZOR: DZIENNA OKRESOWA STOPA PROCENTOWA
R+365 =i

gdzie: R = nominalna roczna stopa procentowa

i = okresowa stopa procentowa (365 dni)

W arkuszu kalkulacyjnym wpisz:

Al nominalna roczna stopa procentowa (w formie dziesietnej)
B1 365
C1 =SUMA(A1/B1)

Przyklad. Twoja nominalna roczna stopa procentowa wynosi 7,5% (lub w formie dzie-
sietnej: 0,075). Metoda uzyta do obliczenia odsetek opiera sie na dziennej kapitalizacji,
a tu rok ma 365 dni. Dzienna okresowa stopa procentowa wynosi:

0,075+365 = 0,0002055

Kiedy obliczysz juz dzienng stope procentowa, dzienng wielko$é odsetek wyliczysz
po wykonaniu serii krokéw:

1. Dodaj 1 do dziennej stopy procentowej. To jest pierwszy mnoznik w oblicze-
niach kredytu:

0,0002055+1 = 1,0002055

2. Pomno6z sume z poprzedniego kroku przez kwote kredytu. Przykladowo, jesli
pozyczona kwota to 8000 zl, pierwszego dnia catkowity dtug (kwota kredytu
plus odsetki) wynosi:

1,0002055 % 8000,00 z = 8001,64 =zt
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3. Aby obliczy¢ skumulowang wartosé kredytu dla kolejnego dnia, przemnéz po-
wyzszy wynik przez poczatkowa dzienng stope procentowsg z kroku pierwszego:

1,000205%8001,64 zt = 8003,28 zt

Aby obliczy¢ odsetki dla kilku dni, mozesz uzy¢ skréconej metody. Podnies dzienng
stope procentowa do potegi o warto$ci réwnej liczbie dni, a nastepnie przemnéz wy-
nik przez sume poczatkowa. Przykladowo, jesli chcesz obliczy¢ odsetki dla 5 dni,
przemnoz dzienng stope procentows przez siebie 5 razy (przez dni od drugiego do pia-
tego, a nastepnie przez kwote kredytu):

1,0002055 % 1,0002055 % 1,0002055 X 1,0002055 X 1,0002055 X 8000,00 zt = 8008,22 zt
Skrécona wersja tych obliczen wyglada nastepujaco:

1,0002055°%8000,00 zI = 8008,22 zt
Wynik mozna zweryfikowaé, sprawdzajac kroki dla kazdego z 5 dni:

Dzienh Stopa procentowa Wartos¢ po kapitalizacji (zt)
8000,00

1 1,0002055 8001,64

2 1,0002055 8003,29

3 1,0002055 8004,93

4 1,0002055 8006,58

5 1,0002055 8008,22

Wz6r na obliczenie dziennej kapitalizacji znajduje sie ponize;.
WzOR: DZIENNA KAPITALIZACIA

(1+))XP = C
gdzie: i = okresowa stopa procentowa (R+365 dni)
" = liczba okreséw do kapitalizacji

P = kwota kredytu

C = kwota po kapitalizacji

Obliczenia mogg by¢ réwniez wykonywane przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego, z za-
stosowaniem formut. Ponizej zamieszczamy formuly do umieszczenia we wskazanych
polach arkusza.

DZIENNA KAPITALIZACIA

Al roczna stopa procentowa podzielona przez 365 = dzienna stopa =SUMA(R/365)+1
procentowa plus 1

Bl kwota kredytu

c1 skumulowana warto$¢ =SUMA(A1*B1)
A2 =Al
B2 =C1
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Aby przeprowadzi¢ obliczenia z wykorzystaniem programu Excel, nalezy wykonaé
dziatania:

1. Kopiuj C1.

2. Wklej warto$é¢ do C2, aby komérki C1 i C2 zawieraly te samg wartosé.
3. Kopiuj A2, B2 i C2.

4. WKlej te wartosci do trzeciego wiersza w kolumnach A, B i C.

5. Powtérz wklejanie w kazdym wierszu.

Ten proces mozna kontynuowa¢ przez tyle dni, ile potrzeba. Mozna uzy¢ funkeji po-
tegowania w kalkulatorze, aby przeprowadzi¢ obliczenia szybciej. Jesli taka funkcja
nie jest dostepna, szybkim sposobem na obliczenie efektywnej dziennej stopy procen-
towej dla duzej liczby dni jest przemnozenie dziennej stopy procentowej powiekszonej
0 1 (A1) przez siebie tyle razy, ile jest wymagane (przy czym pamietamy, ze poczatkowa
warto$¢ pochodzi z pierwszego dnia). Aby uzyska¢ stope procentows z dwudziestego
dnia, nalezy przemnozy¢ stope 19 razy samg przez siebie. Mozesz to zrobié przy uzyciu
kazdego kalkulatora, przez wpisanie danej kwoty, wcisniecie klawisza X, a nastepnie
19 razy klawisza =. W przypadku gdy roczna (kapitalizowana codziennie) stopa pro-
centowa to 7,5%, w dniu dwudziestym wynosi ona:

1,0002055%° = 1,0041180
Nastepnie nalezy przemnozy¢ te warto$¢ przez 8000,00 zt:
1,0041180%8000,00 zt = 8032,94 =zt
Obliczenia dla 20 dni, wykonane przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego, znajdujg sie w ta-
beli 1.1.

Tabela 1.1. Dzienna kapitalizacja (dla 365 okresow)
Warto$¢ depozytu = 8000,00

Stopa procentowa = 7,5%

Przedziat czasowy = 20 dni

Dzienh A B C (wartosc)
1 1,000205479 8000,000 8001,64
2 1,000205479 8001,644 8003,29
3 1,000205479 8003,288 8004,93
4 1,000205479 8004,933 8006,58
5 1,000205479 8006,577 8008,22
6 1,000205479 8008,223 8009,87
7 1,000205479 8009,868 8011,51
8 1,000205479 8011,514 8013,16
9 1,000205479 8013,160 8014,81
10 1,000205479 8014,807 8016,45
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Tabela 1.1. Dzienna kapitalizacja (dla 365 okreséw) — cigg dalszy
Wartos¢ depozytu = 8000,00

Stopa procentowa = 7,5%

Przedziat czasowy = 20 dni

Dzien A B C (wartosc)
11 1,000205479 8016,454 8018,10
12 1,000205479 8018,101 8019,75
13 1,000205479 8019,748 8021,40
14 1,000205479 8021,396 8023,04
15 1,000205479 8023,044 8024,69
16 1,000205479 8024,693 8026,34
17 1,000205479 8026,342 8027,99
18 1,000205479 8027,991 8029,64
19 1,000205479 8029,641 8031,29
20 1,000205479 8031,291 8032,94

m  Wzor na obliczenie wysokosci dziennego dtugu (kwota kredytu plus odsetki) jest
réwniez nazywany skumulowang wartoscia jednosci, czyli liczby 1. Koncepcje
kapitalizacji odsetek dla pojedynczego depozytu prezentuje rysunek 1.1.

N\

Saldo (R/p)+1 Saldo

oczatkowe .
potzq koncowe

Rysunek 1.1. Skumulowana wartos$¢ pojedynczego depozytu

Roczna, pétroczna i kwartalna kapitalizacja odsetek

Obliczenia w przypadku dziennej kapitalizacji sq duzo bardziej zlozone niz przy ka-
pitalizacji rocznej (jednej w roku), pétrocznej (dwa razy w roku) i kwartalnej (cztery
razy w roku).

Roczna kapitalizacja odsetek nie jest tym samym co procent prosty, przy ktérym ka-
pitalizacja nie wystepuje. W przypadku rocznej kapitalizacji odsetki nalicza sie tylko
raz w roku. Przykltadowo dla depozytu w wysokosci 8000 zt i oprocentowaniu 7,5%,
z zastosowaniem rocznej kapitalizacji odsetki dla kolejnego roku oblicza sie od kwoty
z roku poprzedniego.
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Rok Odsetki (zt) Suma (zt)
8000,00
600,00 8600,00
645,00 9245,00
693,38 9938,38

Roczng kapitalizacje w celu uzyskania przyszlej wartosci depozytu oblicza sie wedlug
ponizszego wzoru.

WZOR: ROCZNA KAPITALIZACJA

(R+1)*xP =D
gdzie: R = roczna stopa procentowa
X .
= liczba lat

P = kwota depozytu

D = catkowita warto$¢ depozytu po uptywie okreslonej liczby lat
Przyklad. Podstawiwszy do tego wzoru dane z wezesniejszego przykladu, uzyskamy:
(0,075+1)3X8000,00 = 9938,38 z

To dzialanie mozna ré6wniez wykonaé¢ przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego, przez wpi-
sanie ponizszych wartosci w odpowiednie pola (zauwaz, ze pierwsze dzialanie jest
dziesietnym odpowiednikiem stopy procentowej, do ktérej dodano 1; tak wiec 7,5%
byloby ré6wne 0,075+1 = 1,075):

ROCZNA KAPITALIZACIA ODSETEK

Al roczna stopa procentowa plus 1 =SUMA(R+1)
B2 kwota depozytu

Cc1 skumulowana kwota =SUMA(A1*B1)
A2 =Al

B2 =C1

Aby przeprowadzié¢ powyzsze obliczenia w Excelu, wykonaj czynnosci:
1. Kopiuj wartos¢ z C1.
2. Wklej wartosé do C2.
3. Kopiuj wartos¢ A2, B2 i C2.
4. Wklej skopiowane wartosci do trzeciego rzedu w kolumnach 1, 21 3.
5. Powtorz wklejanie w kazdym kolejnym rzedzie.

Wynik dla 3-letniego okresu jest widoczny w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Roczna kapitalizacja
Kwota depozytu = 8000,00
Stopa procentowa = 7,5%
Przedziat czasowy = 3 lata

Rok A B C (wartos¢)
1,075 8,000 8600,00
1,075 8,600 9245,00
1,075 9,245 9938,38

Pélroczne odsetki sg naliczane dwa razy w roku. Jesli oprzeé sie na tym samym przy-
kladzie, w 3-letnim przedziale czasowym kapitalizacja bedzie miala miejsce szescio-
krotnie, a nie trzykrotnie, z wykorzystaniem okresowej stopy procentowej, bedacej
polowg stawki rocznej. Skoro roczne oprocentowanie wynosi 7,5% (dziesietnym od-
powiednikiem jest 0,075), a pétroczna okresowa stopa procentowa wynosi:

0,075+2 = 0,0375

to 3-letnia skumulowana kwota depozytu i odsetek w przypadku pétrocznej kapitali-
Zacji wynosi:

Okres Odsetki (zt) Wartos¢ po kapitalizacji (zt)
8000,00

1 300,00 8300,00

2 311,25 8611,25

3 322,92 8934,17

4 335,03 9269,20

5 347,60 9616,80

6 360,63 9977,43

Ta metoda kapitalizacji sprawia, ze przybywa dodatkowo 39,05 zt ponad wartosé uzy-
skiwang przy rocznej kapitalizacji. Im czesciej przeprowadza sie kapitalizacje, tym
wieksza jest warto$¢ po przeprowadzonej operacji.

WZOR: POLROCZNA KAPITALIZACIA
(R+2)+1)XP =D
gdzie: R = roczna stopa procentowa

¥ = liczba pétrocznych okreséw

P = kwota kredytu
D = catkowita warto$¢ kredytu po uptywie wszystkich okresow

Przyklad. Po zastosowaniu wzoru do przyktadu, w ktérym kwota kredytu wynosita
8000 zl, a pélroczna stopa procentowa 7,5%, przez 6 okreséw (w ciggu 3 lat) otrzy-
mamy:

((0,075+2)+1)°%8000,00 zt = 9977,43 z1
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Obliczenia mozna przeprowadzi¢ w arkuszu kalkulacyjnym, zawierajacym ponizsze
pola i warto$ci (zauwaz, ze pierwsza warto$¢ jest dziesietnym odpowiednikiem stopy
procentowej, do ktérej dodano 1 — tak wiec p6troczna stopa procentowa w wysoko-
§ci 3,75% bedzie réwna 0,0375+1, czyli 1,0375).

POLROCZNA KAPITALIZACJA

Al roczna stopa procentowa plus 1 =SUMA(R/2)+1
B1 kwota kredytu 0

Cc1 skumulowana kwota kredytu =SUMA(A1*B1)
A2 (0] =Al

B2 0 =C1

Aby przeprowadzié¢ powyzsze obliczenia w Excelu, wykonaj czynnosci:
1. Kopiuj wartos¢ z C1.
2. Wklej wartosé do C2.
3. Kopiuj wartos¢ A2, B2 i C2.
4. Wklej skopiowane wartosci do trzeciego rzedu w kolumnach 1, 21 3.
5. Powtorz wklejanie w kazdym kolejnym rzedzie.

Widok obliczonych w arkuszu kalkulacyjnym wartosci dla 6 okreséw zawiera tabela 1.3.

Tabela 1.3. Pétroczna kapitalizacja

Kwota depozytu = 8000,00 zt

Stopa procentowa = 7,5%

Przedziat czasowy = 3 lata (6 p6trocznych okreséw)

Okres A B C (wartosc)
1 1,0375 8000,00 8300,00
2 1,0375 8300,00 8611,25
3 1,0375 8611,25 8934,17
4 1,0375 8934,17 9269,20
5 1,0375 9269,20 9616,80
6 1,0375 9616,80 9977,43

Powszechniejszym sposobem obliczania odsetek jest kapitalizacja kwartalna, co oznacza
naliczanie odsetek cztery razy w roku; np. przez 3 lata wystapitoby 12 okreséw. Przy
kwocie kredytu w wysokosci 8000 zt i stopie procentowej 7,5% oraz kwartalnej kapitali-
zacji (1,875% na kwartal) mamy:

Okres Odsetki (zt) Wartos¢ po kapitalizacji (zt)
8000,00
150,00 8150,00
152,81 8302,81
155,68 8458,49
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Okres Odsetki (zt) Wartos$¢ po kapitalizacji (zt)
4 158,60 8617,09
5 161,57 8778,66
6 164,60 8943,26
7 167,68 9110,94
8 170,83 9281,77
9 174,03 9455,80
10 177,30 9633,10
11 180,62 9813,72
12 184,01 9997,73

Wz6r na obliczenie catkowitej kwoty po kapitalizacji kwartalnej w okreslonym prze-
dziale czasowym jest widoczny ponize;j.

W2ZOR: KWARTALNA KAPITALIZACIA
(R+4)+1"XP = D

gdzie: R = roczna stopa procentowa
X = liczba okreséw kwartalnych

P = kwota kredytu

D = catkowita wartos$¢ kredytu po uptywie okreslonej liczby okresow

Przyklad. Jesli jako podstawe obliczen przyjaé te samg kwote 8000 z1, jednak kapita-
lizacje przeprowadza¢ kwartalnie ze stopa procentowg 7,5% w skali roku, obliczenie
catkowitej skumulowanej kwoty po okresie trzyletnim przebiega nastepujaco:

(0,075 +4)+1)¥x8000,00 zt = 9997,86 =l

Kwartalna kapitalizacja moze byé wyliczona w arkuszu kalkulacyjnym, po wstawieniu
warto$ci w odpowiednie pola (zauwaz, ze pierwsze dzialanie zawiera dziesietny od-
powiednik stopy procentowej, do ktérej dodano 1 — tak wiec kwartalna stopa pro-
centowa w wysokosci 1,875% bedzie réwna 0,01875+1 lub 1,01875).

KWARTALNA KAPITALIZACIA

Al roczna stopa procentowa plus 1 =SUMA(R/4)+1
B1 kwota kredytu

C1l skumulowana kwota kredytu =SUMA(A1*B1)
A2 0 =Al

B2 =C1

Aby przeprowadzi¢ powyzsze obliczenia w Excelu, wykonaj czynnosci:
1. Kopiuj wartosé z C1.
2. Wklej wartosé do C2.
3. Kopiuj wartos¢ A2, B2 i C2.

4. WKklej skopiowane wartosci do trzeciego rzedu w kolumnach 1, 211 3.
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Widok arkusza z wartosciami obliczonymi dla tego przyktadu przedstawia tabela 1.4.

Tabela 1.4. Kwartalna kapitalizacja
Kwota depozytu = 8000,00 zt
Stopa procentowa = 7,5%

Przedziat czasowy = 3 lata (12 kwartalnych okreséw)

Okres A B C (wartosc)
1 1,01875 8000,00 8150,00
2 1,01875 8150,00 8302,81
3 1,01875 8302,81 8458,49
4 1,01875 8458,49 8617,09
5 1,01875 8617,09 8778,66
6 1,01875 8778,66 8943,26
7 1,01875 8943,26 9110,94
8 1,01875 9110,94 9281,77
9 1,01875 9281,77 9455,81
10 1,01875 9455,81 9633,10
11 1,01875 9633,10 9813,72
12 1,01875 9813,72 9997,73

Miesieczna kapitalizacja

Najlepiej znang i najszerzej stosowang metoda kapitalizacji jest kapitalizacja mie-
sieczna. Uzywa sie jej w przypadku praktycznie wszystkich kredytéw udzielanych na
rynku (hipotecznych, inwestycyjnych, obrotowych, gotéwkowych). Obliczenie odse-
tek wymaga podzielenia nominalnej rocznej stopy procentowej przez 12 (liczba mie-
siecy), a nastepnie przemnozenia przez nig kwoty z poprzedniego miesiaca.

Przykltadowo dla kredytu wysokosci 8000 zl ze stopa procentowg na poziomie 7,5%
kapitalizacja bedzie nastepowala 12 razy w roku przy stopie procentowej stanowigcej
1/12 nominalnej rocznej stopy procentowej, czyli 0,00625%:

0,075+12 = 0,00625

Wz6r na obliczanie miesiecznej kapitalizacji jest widoczny ponize;j.

WZOR: MIESIECZNA KAPITALIZACJA

gdzie:

Kup ksigzke
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R = roczna stopa procentowa

X - ~ . .
= liczba okres6w miesiecznych

P = kwota kredytu

D = catkowita warto$¢ kredytu po uptywie okreslonej liczby miesiecy
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Po uplywie roku kapitalizacja nastgpi 12 razy, a stopa procentowa dla kazdego mie-
sigca wyniesie 0,00625. Obliczenia w pierwszym roku wygladaja nastepujaco:

Miesiac Odsetki (zt) Kwota po kapitalizacji (zt)
8000,00
1 50,00 8050,00
2 50,31 8100,31
3 50,63 8150,94
4 50,94 8201,88
5 51,26 8253,14
6 51,58 8304,73
7 51,90 8356,63
8 52,23 8408,86
9 52,56 8461,42
10 52,88 8514,30
11 53,21 8567,51
12 53,55 8621,06

Przyklad. Oto dzialanie prowadzace do uzyskania tego wyniku:
((0,075+12)+1)2x8000,00 21 = 8621,06 z1

Te same obliczenia mozna wykona¢ przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego, podobnie
jak mialo to miejsce przy pozostalych metodach kapitalizacji. Roczna stopa procen-
towa, wyrazona w formie dziesietnej, wynosi 0,075 i kiedy zostanie podzielona przez 12,
da miesieczng stope w wysokosci 0,00625. Kiedy dodamy 1, miesieczny mnoznik
wyniesie:

0,075+12)+1 = 1,00625

Ponizej znajdujg sie dane do obliczenia miesiecznej kapitalizacji przy uzyciu arkusza
kalkulacyjnego:

Al nominalna roczna stopa procentowa podzielona przez 12 =SUMA(R/12)+1
i powigkszona o 1

B1 kwota kredytu

C1l skumulowana kwota kredytu =SUMA(A1*B1)

A2 =Al

B2 =C1

Aby przeprowadzi¢ powyzsze obliczenia w Excelu, wykonaj czynnosci:
1. Kopiuj wartos¢ z C1.
2. Wklej wartosé do C2.
3. Kopiuj wartos¢ A2, B2 i C2.

4. WKklej skopiowane wartosci do trzeciego wiersza w kolumnach 1, 211 3.
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Widok arkusza z warto$ciami przedstawia tabela 1.5.

Tabela 1.5. Miesieczna kapitalizacja
Kwota kredytu = 8000,00 zt

Stopa procentowa = 7,5%

Przedziat czasowy = 1 rok (12 miesiecy)

Okres A B C (wartosc)
1 1,00625 8000,00 8050,00
2 1,00625 8050,00 8100,31
3 1,00625 8100,31 8150,94
4 1,00625 8150,94 8201,88
5 1,00625 8201,88 8253,14
6 1,00625 8253,14 8304,73
7 1,00625 8304,73 8356,63
8 1,00625 8356,63 8408,86
9 1,00625 8408,86 8461,42
10 1,00625 8461,42 8514,30
11 1,00625 8514,30 8567,51
12 1,00625 8567,51 8621,06

Mimo Ze mozna znalez¢ wiele kalkulatoréw online do obliczania odsetek, warto mieé¢
$wiadomos$é, w jaki sposob te obliczenia przebiegaja. Dziecki temu tatwiej zrozumied
przeprowadzone dzialania i — jesli internetowe kalkulatory nie sa w danej chwili do-
stepne — mozna wykonywaé obliczenia samodzielnie.

Wartosci skumulowanych odsetek dla szeregu depozytow

Obliczanie skumulowanej wartosci (zwanej réwniez przyszla wartoscia) pojedyncze-
go depozytu z wykorzystaniem r6znych metod kapitalizacji jest znacznie prostsze niz
obliczanie, jak narasta kapital w przypadku szeregu depozytéw. Ma to szerokie zasto-
sowanie w biznesie. Przykladowo, jesli tworzysz rezerwe z miesiecznych wptat lub od-
ktadasz fundusze na potrzeby rozwoju, powinienes obliczy¢, jak beda wzrastaé depo-
zyty miesieczne przez kolejne miesigce lub lata.

Obliczenia beda sie réznily w zaleznosci od zastosowanej metody kapitalizacji. Im
czestsza kapitalizacja, tym wieksze skumulowane odsetki. Jednakze okresowe stopy
procentowe uzyte w kolejnych obliczeniach réznig sie i nalezy o tym pamietaé. Obli-
czenia w ponizszym przykladzie zostaly wykonane dla catkowitego okresu, ktéry wynosi
3 lata, przy zalozeniu nominalnej rocznej stopy procentowej 7,5% i przy réznej czestosci
kapitalizacji.

Okresowa stopa procentowa (w zalezno$ci od czestosci kapitalizacji, catkowity okres
— 3 lata, nominalna roczna stopa procentowa — 7,5%):
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Metoda Okresy Okresowa stopa procentowa
miesieczna 36 0,00625

kwartalna 12 0,01875

potroczna 6 0,0375

roczna 3 0,075

Za pomocy tego wzoru powiniene$ obliczy¢ narastajace z uptywem czasu kwoty dla
szeregu depozytéw; kwoty te beda rézne w zalezno$ci od liczby depozytéw, stopy
procentowej, catkowitego czasu i metody kapitalizacji. Wz6r pozwalajacy na wykonanie
tych obliczen przedstawiono ponizej.

WZOR: WARTOSCI SKUMULOWANYCH ODSETEK DLA SZEREGU DEPOZYTOW
D(1+i)"-1)+i) = A
gdzie: D = kwota depozytu
i = okresowa stopa procentowa

n . -
= liczba okresow

A = skumulowana wartos¢

Skumulowana warto$é szeregu depozytéw zostala zilustrowana na rysunku 1.2.

A\

i+1)"-1
Depozyty i+ Koncowe

saldo

Rysunek 1.2. Wartosci skumulowanych odsetek dla szeregu depozytéw

Przyklad. Odkladasz miesiecznie 300 zt przez 3 lata. Zakladasz roczne nominalne
oprocentowanie na poziomie 7,5% przy kapitalizacji miesiecznej. Obliczenia przebie-
gaja nastepujaco:
300,00 zH((1+0,00625)*°~-1)+0,00625) = A
300,00 z1((1,251446-1)+0,00625) = A
300,00 z1(40,23136) = 12069,41 zt

Powyzszy wzOér mozna réwniez zastosowa¢ w arkuszu kalkulacyjnym.
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WARTOSCI SKUMULOWANYCH ODSETEK DLA SZEREGU DEPOZYTOW

Al kwota depozytu

B1 1 plus okresowa stopa procentowa =SUMA(1+i)

Cc1 =B1

B2 =B1

c2 =SUMA(C1*B2)

o skopiuj B i C z wiersza trzeciego

0 wklej do kolejnych wierszy w kolumnach B i C

D36 (sumowanie wszystkich 36 okreséw) =SUMA(C36-1)/(C1-1)
E36 =SUMA(D36*Al)

Widok arkusza kalkulacyjnego zaprezentowano w tabeli 1.6.

Tabela 1.6. Wartosci skumulowanych odsetek dla szeregu depozytéw
Kwota depozytu = 300 zt miesiecznie

Stopa procentowa = 7,5% z miesieczng kapitalizacjq,

Przedziat czasowy = 3 lata (36 miesiecy)

Okres A B C D E (ostateczna wartosc)
1 300 1,00625 1,00625

2 300 1,00625 1,012539

3 300 1,00625 1,018867

4 300 1,00625 1,025235

5 300 1,00625 1,031643

6 300 1,00625 1,038091

12 300 1,00625 1,077633

18 300 1,00625 1,118681

24 300 1,00625 1,161292

30 300 1,00625 1,205527

36 300 1,00625 1,251446 40,2313817 12069,41

Obliczenia zwrotu mozna uproscié, korzystajac z odpowiednich wzoréw. Jest to przy-
datne zwlaszcza przy obliczeniach wykonywanych z uzyciem arkusza kalkulacyjnego.
Uzywanie zmiennych umozliwia znaczng elastycznosé. Dzieki uzyciu zmiennych dla
stopy procentowej i kapitalizacji we wzorze obliczenia moga by¢ szybko przeprowa-
dzane, nawet w przypadku zmiany okresu. Zawartosé¢ komérek w arkuszu kalkulacyjnym
moze by¢ kopiowana do wielu z nich jednoczesnie.

Przykladowo podczas obliczania dziennej kapitalizacji po wprowadzeniu formuly
wynik dla kazdego dnia mozna uzyska¢ jednym pociggnieciem dla 365 pél. To wlasnie
sprawia, ze stosowanie formul w arkuszu kalkulacyjnym jest tak efektywne i tatwe.
Kolejny rozdzial wprowadza bardziej zaawansowane obliczenia, obejmujace obecng
i przyszla warto$é. Mimo ze wzory te sa bardziej ztozone niz obliczanie odsetek dla
pojedynczych lub okresowych depozytéw, réwniez mozna je uproscié, korzystajac z od-
powiednich formul w arkuszu kalkulacyjnym.
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Wielu menedzerow nie posiada wystarczajacej wiedzy z dziedziny matematyki. Jednak nawet oni

nie moga catkowicie zignorowac jej zasad ani unikac pracy z liczbami. Biznes kieruje sie wskaznikami,

a bilans i sprawozdanie finansowe sa cennymi zrédtami wiedzy dla najwyzszego kierownictwa firmy.

Co wiecej, uzyskany wynik finansowy jest jednym z kluczowych kryteriéw oceny pracy kierownika i jego
zespotu. Przygotowanie matematyczne wptywa tez korzystnie na komunikacje z zarzadem: wtasciwe
uzycie informaciji liczbowych pozwala na jasne i jednoznaczne przekazanie istoty danych, co z kolei
utatwia ocene proponowanych rozwiazan i podejmowanie decyzji.

To nie jest klasyczny, trudny w odbiorze podrecznik matematyki. To raczej praktyczny zbior wzoréw
uzupetnionych zrozumiatymi wyjasnieniami, podzielony na tematyczne rozdziaty. Uktad ksiazki utatwi
menedzerom wyszukiwanie potrzebnych informacji i wykorzystanie ich w codziennej pracy. Nie zabrakto
réwniez przyktadow stosowania wzoréw oraz gotowych do uzycia formut Excela. W przystepny sposéb
wyjasniono, jak nalezy oblicza¢ odsetki sktadane, stopy zwrotu, poziom rentownosci, amortyzacje czy
wskazniki bilansowe. Pokazano takze zasady przygotowywania raportow, budzetéw czy wykonywania
analizy statystycznej. Dodatkowo znalazto sie tu wiele trikow, ktére przyspieszaja pozornie czasochtonne
obliczenia. Publikacje docenig szczegolnie osoby z kierownictwa firmy, ale tez kazdy, kto chce ugrunto-
wac matematyczne podstawy prowadzenia biznesu.

podstawowe wiadomosci o liczbach
procenty sktadane i kapitalizacja odsetek
amortyzacja i stopy zwrotu

wskazniki, bilans, budzet

przydatne elementy statystyki
przeksztatcenia liczb i jednostek

MICHAEL C. THOMSETT jest ekspertem rynkowym, méwca i coachem. Opublikowat dziesiatki
ksiazek i artykutow w branzowych periodykach. Byt konsultantem, prowadzit tez dla Moody’s Investor
Services wykiady na tematy zwiazane z opcjami. Czesto wystepuje podczas wydarzen branzowych

dla inwestoréw i handlowcow. Mieszka niedaleko Nashville w stanie Tennessee.
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