Przedmowa

Przedstawiam Panistwu podrecznik zatytulowany Matematyka finansowa. Za-
zwyczaj bywa tak, ze tytut podrecznika okre$la zakres merytoryczny prezento-
wanych w nim tre$ci. W przypadku terminu ,,matematyka finansowa” sytuacja
jednak jest bardziej ztozona. W jezyku polskim, w ciggu ostatniego dwudzie-
stolecia, zakres merytoryczny tego pojecia ewoluowat. Spostrzezenie to odnosi
sie zaréwno do oryginalnych opracowan polskich autorow, jak i do dziet, gtow-
nie anglojezycznych, ttumaczonych na jezyk polski. Pierwotnie termin ,,mate-
matyka finansowa” byt identyfikowany z modelami oprocentowania kapitatu.
Takiemu zakresowi tematycznemu z grubsza odpowiadaty podreczniki: [Dobija,
Smaga, 1995]%, [Smaga, 1999], [Sobczyk, 200112, [Chrzan, 2001], [Ronka-
-Chmielowiec W., Kuziak K., 2001], [Podgérska, Klimkowska, 2005]%. W chwili
obecnej ten obszar wiedzy stanowi jedynie jeden z dziat6w matematyki finan-
sowej, nazywany teorig procentu [Chrzan, 2001; Luenberger, 2003] lub aryt-
metyka finansowa [Smaga, 1999; Piasecki, 2005].

Arytmetyka finansowa stanowi podstawe do ogdlnej teorii narzedzi finan-
sowych o zdeterminowanych przeptywach finansowych. Dotyczy to miedzy
innymi teorii portfeli immunizowanych lub teorii krzywych terminowych. W pol-
skim pismiennictwie obszerne oméwienie tych teorii mozna znalez¢é w: [Piasecki,
2007b]. Od poczatku minionego stulecia zaczeta rozwija¢ sie teoria narzedzi
finansowych o losowych przysztych przeptywach finansowych. W blyskotliwy

! Podrecznik zawiera réwniez elementy matematyki ubezpieczeniowe;j.
2Podrecznik zawiera réwniez elementy obliczen z zakresu finanséw przedsiebiorstw.
3 Podrecznik zawiera réwniez elementarne podstawy teorii instrumentéw pochodnych.
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sposéb rozwinely sie tutaj przede wszystkim matematyka aktuarialna, zawie-
rajaca w sobie arytmetyke finansowg i poszerzona o teorie portfelowa, teorie
martyngatowa i teorie instrumentéw pochodnych. Jak sie wydaje, teoria instru-
mentéw finansowych o losowych przeptywach finansowych stanowi w chwili
obecnej dominujaca cze$¢ matematyki finansowej W polskim pi$miennictwie
obszerne omdéwienie tych teorii mozna znalez¢é w podrecznikach: [Jakubowski
i inni, 2003] oraz [Pliska, 2005]. Do elementéw tej teorii nawigzuja tez Pod-
gorska i Klimkowska [2005] oraz Piasecki [2007b]. Omawiajac te rozszerzone
pojecia matematyki finansowej, $wiadomie wymienitem te pozycje literatury,
ktére zawieraja pelny wyktad arytmetyki finansowej i w tytule majg stowa
ymatematyka finansowa”. W moim mniemaniu wtasnie one odzwierciedlaja
nasze rozumienie zakresu merytorycznego tego terminu. Warto tutaj dodaé, ze
wszystkie wspomniane teorie sg rowniez obszernie oméwione w bogatej lite-
raturze poswieconej teorii i praktyce inwestowania.

Reasumujac, zakres merytoryczny podrecznika Matematyka finansowa obej-
muje arytmetyke finansowa i jest poszerzony o problematyke sktadki w ubez-
pieczeniach na zycie. Skad taki wybor?

O ksztatcie merytorycznym ksigzki zadecydowata jej geneza. Jest ona
wydana przez Wydawnictwo C.H. Beck w serii Finanse, podserii Podreczniki
Rekomendowane przez Komitet Nauk o Finansach. Komitet ten okre$lit szereg
warunkdédw stawianych rekomendowanym przez siebie podrecznikom. Jednym
z takich wymogéw bylo jednoznaczne zdefiniowanie zakresu merytorycznego,
jako identycznego z zakresem merytorycznym wymagan okreslonych w stan-
dardach ksztatcenia dla kierunkéw studiéw Finanse i rachunkowo$é*. 1 tak,
zgodnie z tym wymogiem, zakres merytoryczny ukazujacego sie w tej podserii
podrecznika Matematyka finansowa zostal jednoznacznie zdefiniowany przez
tresci i efekty ksztalcenia w zakresie matematyki finansowej podane we wspo-
mnianych standardach ksztatcenia.

Wiadomo juz, ze obligatoryjne standardy ksztalcenia zostang zastapione
ramami kompetencyjnymi. Nie wydaje sie jednak, aby ta zmiana w sposobie
zarzadzania dydaktyka akademicky w radykalny sposéb zmienita tresci ksztat-
cenia z zakresu arytmetyki finansowej czy tez problematyki sktadki w ubezpie-
czeniach na zycie. W moim przekonaniu modernizacja zainicjowana reforma
nie zdeprecjonuje proponowanego tutaj podrecznika.

4Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 12 lipca 2007 w sprawie standar-
dow ksztalcenia dla poszczegolnych kierunkéw oraz poziomdw ksztatcenia, a takze warunkdw, jakie
musi spelnia¢ uczelnia, by prowadzi¢ studia miedzykierunkowe oraz makrokierunki.
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Kolejnym atrybutem kazdej ksiazki jest zastosowany jezyk opisu merytorycz-
nego. W przypadku tego podrecznika sg to: jezyk matematyki, jezyk finanséw
i — signum temporis — jezyk informatyki. Od czytelnika oczekuje sie poziomu
wiedzy matematycznej w zakresie wymaganym na kierunku finanse i rachun-
kowos¢. Podrecznik zostal skonstruowany w ten sposob, ze poszczegdlne ele-
menty teorii arytmetyki finansowej czy tez teorii sktadki w ubezpieczeniach na
zycie zostaly przedstawione jako fakty, a nie jako formalne sktadniki pewnej
matematycznej struktury aksjomatyczno-dedukcyjnej. Jest to juz tradycja pod-
recznikéw akademickich przekazujacych wspomniane powyzej tresci dydaktyczne.
Podejscie takie czyni te ksigzke przyjazna takze dla os6b minimalizujgcych
swoje kontakty z matematyka. Z drugiej strony trzeba pamieta¢, ze w przypadku
prezentowanej w tej ksigzce tematyki, catkowite ominiecie matematyki nie jest
mozliwe. Czytelnikow pragnacych poszerzy¢ swa wiedze o aksjomatyczno-
-dedukcyjng teorie arytmetyki finansowej zapraszam do lektury ksiazki [Pia-
secki, 2007b].

Proponowany podrecznik zostat uformowany w ten sposéb, aby wyktad
z matematyki finansowej mogt poprzedzaé wyktady poswiecone finansom sensu
stricte. Od czytelnika wymaga sie znajomosci jedynie potocznych elementéw
wiedzy finansowej. Z drugiej strony pamietano, ze matematyka finansowa
wspomaga finanse. Chcac utatwié¢ takie zastosowanie matematyki finansowej,
wielu jej pojeciom przyporzadkowano ich synonimy stosowane na gruncie fi-
nansow. Lista tych synoniméw pewnie zawsze bedzie lista otwarta.

Ztozonos¢ obliczeniowa wielu procedur arytmetyki finansowej oraz po-
wszechna dostepno$¢ technik komputerowych sktaniaja do wykorzystywania
tych ostatnich w obliczeniach arytmetyki finansowej. Przyjeto zatozenie, ze
obliczenia te powinny by¢ prowadzone z zastosowaniem oprogramowania ta-
niego i tym samym powszechnie dostepnego. Oprogramowaniem takim jest
arkusz kalkulacyjny EXCEL. Wszedzie tam, gdzie jest to mozliwe, opis zalezno$ci
arytmetyki finansowej zostat poszerzony o jej implementacje w arkuszu EXCEL.
Kazda taka implementacja jest przedstawiona jako wywotanie funkcji czasowej
lub funkcji finansowej arkusza EXCEL realizujgcej podstawienie wyznaczone
przez opisywana zaleznos¢. Podejscie takie powinno utatwi¢ stosowanie arkusza
EXCEL w obliczeniach arytmetyki finansowej. W podreczniku postuzono sie
funkcjami arkusza EXCEL wchodzacego w sktad pakietu biurowego OFFICE
Professional 2007.

Na koncu kazdego rozdziatu zamieszczono zadania do samodzielnego roz-
wigzania. Wérdd nich sg tez takie, ktére typowy student kierunkéw ekonomicz-
nych moze rozwiaza¢ jedynie z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego EXCEL
lub bardziej zaawansowanego pakietu obliczeniowego.
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Arytmetyka finansowa moze by¢ blednie postrzegana, jako sztywny zestaw
niezmiennych regut obliczeniowych. Wyraznie widoczne sg tylko zmiany za-
chodzace w tych dziatach matematyki finansowej, ktére sg bardzo zaawanso-
wane formalnie. Nieustannie rozwija sie tez teoria i praktyka finansow. Wptywa
to na zmiane uzasadnienia wyboru procedur obliczeniowych arytmetyki finan-
sowej. W tym podreczniku dynamiczne zmiany warto$ci kapitatu uzasadniono
za pomoca czasowej relacji preferencji kapitatu opisanej przez de Soto [2009].
Takie podejscie stanowi kolejny krok w ewolucji instrumentarium arytmetyki
finansowe;j.

Podrecznik zostat pomys$lany w taki sposéb, aby mogt stanowi¢ baze dla
wielu r6znych wyktadéw matematyki finansowej. Mozliwe warianty tych wy-
ktadéw zostaty opisane w , Przewodniku dla studentéw”.

Powstanie kazdej ksigzki jest zawsze zastuga szeregu ludzi. Pierwszych wy-
mieniam tutaj wszystkich autoréw ksigzek wspomnianych w pierwszym akapi-
cie przedmowy. To uwazna lektura tych dziet otworzyta przede mna mikrokosmos
arytmetyki finansowej i pozwolita mi na wyrobienie sobie wtasnych pogladéw
na ten temat.

Druga wazng grupa, ktéra wniosta istotny wktad w powstanie tego podrecz-
nika, sg moi studenci. To oni wielokrotnie nekali mnie dociekliwymi pytaniami,
w ktorych sam sposéb stawiania problemu byt dla mnie bardzo kreatywny.
Odpowiedzi na te pytania wykorzystalem przy pisaniu tej ksigzki.

Istotna role przy przygotowaniu tej ksiazki odegrali moi wspoipracownicy,
ktérzy pierwsi wykorzystali jej maszynopis do przygotowania ¢wiczen z ma-
tematyki finansowej. Szczegdlne podziekowania sktadam tutaj Pani dr Annie
byczkowskiej-Hanc¢kowiak z Katedry Badan Operacyjnych Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Poznaniu. Szczegdétowa i krytyczna analiza tekstu przygotowa-
na mi przez Panig Doktor pozwolita na wychwycenie i poprawienie wielu wad
pierwotnej wersji maszynopisu.

Z drugiej strony na powstanie tej ksigzki mieli wplyw cztonkowie Komitetu
Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk. To oni zainicjowali powstanie serii:
Podreczniki rekomendowane przez Komitet Nauk o Finansach, w ktdrej znala-
zla sie rowniez Matematyka finansowa.

Na liscie oséb, ktére mialy wplyw na powstanie tej ksigzki, jest rowniez
Pani Redaktor Dorota Ostrowska-Furmanek. To jej kategoryczna sugestia skto-
nita mnie napisania tego podrecznik. Ksigzke te planowatem napisa¢ w ,,nad-
chodzacych latach” i tylko Pani Redaktor zawdzieczam to, ze zostata napisana
juz teraz. Dyskretny nadzér Pani Redaktor pozwolit mi na dotrzymanie termi-
now wydawniczych i wtasciwej jakosci finalnej wersji podrecznika.
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Panu Profesorowi Edwardowi Smadze dziekuje z recenzje zawierajaca za-
lecenia i uwagi do dyskusji nad ksiazka. Materia ta stanowita inspiracje do
dalszych modyfikacji ksztattu przedstawianych tresci merytorycznych. Wpro-
wadzone zmiany uczynily przygotowywany podrecznik lepszym.

Pani Profesor Wandzie Ronce-Chmielowiec dziekuje za przyjecie zaprosze-
nia do przygotowania rozdzialu o sktadce w ubezpieczeniach zyciowych. Ten
rozdzial, napisany przez Autorke o powszechnie znanych kompetencjach, bedzie
na pewno stanowi¢ atut tego podrecznika.

Na koniec zostawiam wspomnienie o naszym Koledze — $.p. Profesorze
Piotrze Chrzanie. Mial razem z nami pisa¢ te ksigzke. Na poczatku lipca 2010
juz umawiali$my sie na szczeg6lowe wrzesniowe dyskusje nad forma i trescig
podrecznika. W pierwsza niedziele wrzesniowa dogonita mnie tragiczna wia-
domo$¢: ,Piotr nie zyje”. Z poczatku byla jeszcze nadzieja, ze moze nie jest to
prawda. Niestety bardzo szybko ta informacja zostata miarodajnie potwierdzona.
3 wrzesnia 2010 zmart $.p. Profesor Piotr Chrzan. Nie mogtem juz z nim po-
rozmawiaé o tym, jak ma wygladaé nasza ksigzka. Nie ustalilismy, czy bedziemy
pisac o teorii procentu, czy tez o arytmetyce finansowej. Zostalem z tym prob-
lemem sam. Ksigzke napisatem o arytmetyce finansowej. Mysle, ze Piotr ak-
ceptuje ten wybor.

Kazda ksigzka ma swoje dobre i zle cechy. Za to, co w niej dobre, dziekuje
wszystkim wymienionym wcze$niej osobom. Za to, co w niej zle, odpowie-
dzialnos$¢ ponosze jedynie ja.

Krzysztof Piasecki

Jako autorka ostatniego, 10 rozdzialu pragne doda¢ kilka uwag. W roku 2009
dowiedziatam sie o inicjatywie pisania podrecznika Matematyka finansowa
i wéwczas zostatam przez moich znakomitych kolegéw Panéw Profesoréw
$.p. Piotra Chrzana oraz Krzysztofa Piaseckiego poproszona do wspélpracy,
aby podrecznik uzupetnié¢ o rozdziat dotyczacy kalkulacji sktadek w ubezpie-
czeniach na zycie. Zaproszenie to przyjetam z wielka przyjemnoscia, gdyz od
lat osobiscie i pracownicy Katedry Ubezpieczeni Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu wykladamy te zagadnienia studentom, co wzbogacito mnie
w doswiadczenie dydaktyczne.

W ostatnich miesigcach wspotpracowatam juz tylko niestety z Panem Pro-
fesorem Krzysztofem Piaseckim oraz Panig Redaktor Dorotg Ostrowska-Furmanek.
W efekcie tej wspdtpracy powstal rozdziat 10. Rozdziat ten zawiera podstawowe
zagadnienia wyktadane studentom uczelni ekonomicznych zwigzane z ustala-
niem sktadki ubezpieczeniowej netto w ubezpieczeniach na zycie oraz ryzyko
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ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach na zycie, w tym zasady konstrukcji tablic
trwania zycia. Nastepnie przedstawiono metody kalkulacji jednorazowej i okre-
sowej sktadki netto w podstawowych typach ubezpieczen na zycie, jak row-
niez wprowadzono liczby komutacyjne i pokazano, jak mozna je wykorzystywac
do obliczen wysokosci sktadki.

Pragne rowniez zlozy¢ podziekowania recenzentowi Profesorowi Edwar-
dowi Smadze za cenne uwagi, ktére wplynely na lepszy ostateczny ksztalt
tekstu.

Wanda Ronka-Chmielowiec



