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1 Kapital finansowy

Definicja. Kapitalem finansowym nazywamy zasoby pieniezne stosowane w produkcji oraz na-
gromadzone dobra stuzace rozwojowi.

Wtiasno$é (zasada aprecjacji kapitatu). Jesli dwie nier6wnoczesne naleznosci sa jednakowo uzytecz-
ne, to warto$¢ naleznosci ptatnej pézniej jest wieksza od wartosci naleznosci ptatnej wezesniej.

Wtiasno$é (proces aprecjacji naleznosci). Warto$¢é naleznosei rosnie wraz z czasem, po jakim ta
naleznos¢ bedzie ptatna.

Definicja. Predkosé¢ aprecjacji kapitalu jest rowna stosunkowi wzglednego przyrostu wartosci
kapitatu do dtugosci okresu, w jakim ten przyrost wartosci sie dokonat.

1.1 Stopy procentowe

Definicja. Stopa procentowa jest optata za odroczenie ptatnosci o ustalony okres, tzn.
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Definicja. Nominalna stopa procentowa jest réwnoczesnie:

(i) rocznym kosztem odroczenia ptatnosci o jednostkowej wartosci na ustalony okres,

(ii) rocznym przychodem z tytulu aprecjacji kapitatu o jednostkowej wartosci w ciggu ustalonego
okresu.

W obu przypadkach mamy
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2 Model wzrostu kapitatu

2.1 Wartos¢ przyszta

Definicja. Wartoscia przyszla nazywamy funkcje s : R x R, — R spetniajaca warunki:
(1) s(Cy+ Ca,t) = s(Cy,t) + s(Ca,t) dla C1,Cy € Roraz t € R,
(i1) s(C,t1) < s(C,t9) dla takich C' € R, t1,t, € Ry, ze C' > 0, t; < i,

(111) s(C,0) = C dla kazdego C € R.

Twierdzenie 2.1. Funkcja s : RxR, — R spelnia warunki (i)-(iii) wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje
taka niemalejgca funkeja® v: R, — [1,00), ze v(0) = 1 oraz

(1) s(C,t) =C-o(t) dla C €R oraz t € R,.

Dautor materiatu bedzie niezmiernie wdzieczny za wszystkie przestane uwagi dotyczace przedstawionych treci
przepraszajac jednocze$nie za wszelkie usterki.
nazywana czynnikiem aprecjacji
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2.2 Odsetki - oprocentowanie proste

Definicja. Oprocentowaniem prostym przy statej nominalnej stopie procentowej p > 0 nazy-
wamy funkcje o(-, -|p) : R x Ry — R spelniajaca warunki:

(i) o(Cy + Cs,t|p) = o(Ch, t|p) + o(Cy, tlp) dla C1,Cy € R, t € R,
(i1) o(C,t1 + ta]p) = o(C, t1]p) + o(C, ta|p) dla C € R, t1,t2 € R,
(111) o(C,t|p) > 0 dla takich C e R, t € Ry, ze C > 0 oraz t > 0,
(iv) of1,1[p) = p

Twierdzenie 2.2. Funkcja o(-,-|p) : R x Ry — R jest oprocentowaniem prostym przy stalej nomi-
nalnej stopie procentowej p > 0 wtedy @ tylko wtedy, gdy

(2) o(C,tlp) = Ctp dla C € R, t e R,.

2.3 Oprocentowanie ztozone

Niech ® = ((¢;_1,t;], p;)i, bedzie rozkadem stép procentowych na przedziale czasu [0, T], przy czym
to =0, t, =T oraz (t;)", jest ciagiem wszystkich momentéw, w ktérych dochodzi do kapitalizacji
sktadanej odsetek rozumianej jako umorzenie naleznosci z tytutu odsetek w zamian za powiekszenie
wartodci tego kapitalu w kazdym momencie tq, ..., t,.

Definicja. Kazdy z przedziatéw (t;_1, t;] dtugosci At; = t;—t;_1 nazywamy okresem kapitalizacji.

Definicja (Kapitalizacja z dotu). Kapitalizacja dokonuje sie na koncu kazdego z okreséw kapita-
lizacji a podstawa jest wartos¢ kapitatu okreslona na poczatku tego okresu.

2.4 Wartos¢ skapitalizowana z dotu

Definicja. Wartoséciq kapitalizowanag z dotu nazywamy funkcje FV (-, -|®) : R x [0,7] — R
spelniajaca warunki:

(i) FV(C,0[®) = C dla C € R,
(ii) FV(C,t|®) = FV(C,t,1|®) = Ci_y, C R, i € {1,...,n}, t € (i, 1),
(ZZZ) FV(C, tl|q)) - FV(C, tz_1|q)) = O(Ci—la Atz|pz) dla C' € R, 1€ {1, L ,n}.

Twierdzenie 2.3. Wartosé kapitalizowana z dotu FV (-, -|®) : Rx[0,T] — R jest okreslona wzorem®

CTIEZH (1 + piAty) dla k€ {1,...,n}, t € [ty—1,t),

(3) FV(C,t|®) =
CTI_y (1 +p;Aly) dla t =t, =T.

2.5 Regularna struktura terminowa

Niech ® = (((i—1)At,iAt], p)_; bedzie regularna struktura terminowa nominalnej stopy procentowe;
na przedziale czasu [0, nAt], gdzie (iAt)?, jest ciagiem wszystkich momentéw, w ktérych dochodzi
do kapitalizacji odsetek.

Whniosek 2.1. Wartos¢ kapitalizowana z dotu FV (-, -|At,p) : R x [0,T] — R jest okreslona wzorem

oA +pAt)Trdla i e {1,...,n}, t € [tim1, i),
(4) FV( At p) = {0(1 +pAt)" dia t=t,="T.

M (1 +p At =1
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3 Model
FViy = PV(1+r)+ PMT,
F‘/Q = F‘/1<1+T2)—|—PMT2 :PV(1+T1)(1+T2)+PMT1(1+T2)+PMTQ,

FVi3=PV(1+r)(1+mr)(1+r3)+ PMTi(1+7)(1+1r3)+
+PMT2(1+T3) +PMT3,

: n n—1 n
FV, =PV][(1+mr)+ > PMT; [ Q+r;)+PMT,.
i=1 j=1 i=j+1

3.1 Uproszczenie
Przyjmujemy: r; = r dlai € {1,...,n} oraz PMT; = PMT dlai € {1,...,n}. Wtedy

n—1
FV,=PV(+r)"+> PMT(1+7r)"7+PMT

J=1

)1
— PV 4 4 pyrdE) L

r

Whbudowane funkcje finansowe pakietu MS FExcel uzywaja formuty

Q+r)"—1
- —

FV,+PV(1+r)"+PMT 0

dla uwzglednienia kierunku przeptywu kapitatu.

4 Opis pliku

Zataczony plik z arkuszami Funduszek oraz Fundusz zawiera jedynie pewng pogladowa i wysoce
niedoktadng symulacje. Anonsowana niedokladnosé¢ jest konsekwencjg przyjetych we wszystkich
rachunkach (i nierealnych w rzeczywistym $wiecie!) stalej stopy zwrotu z inwestycji i stalej $redniej
rocznej stopy inflacji przez caly okres gromadzenia kapitatu, a nastepnie jego wykorzystania (rzeczy-
wisto$¢ jest niestety bogata a przyszto$¢ nieprzewidywalnal). Prowadzi¢ to moze w przypadku duzej
ich zmiennosci w czasie ponad 50 lat (40 lat gromadzenia kapitatu i 15 lat wyptat) do duzych r6znic
z rzeczywista wartoscia zgromadzonego w przysztosci kapitatu i poézniejszych wyptat!

4.1 Arkusz Funduszek

Infantylna wersja wlasnego planu emerytalnego (nie uwzglednia inflacji!!l), wszystkie pézniejsze wpla-
ty do prywatnego funduszu sg state, wiec ze wzgledu na inflacje, wraz z uptywem czasu beda mialy
realnie nizsza wartosc.

1. zakres B2:C6:

wklad poczatkowa wptlata inicjujaca zatozenie funduszu,

wplaty comiesieczne (stale przez caly okres oszczedzanial) wplaty wnoszone na koniec kazdego
miesigca,

lata liczba lat ”trwania” funduszu,

stopa stala przez caly okres ”trwania funduszu” stopa wzrostu (nominalna stopa procentowa
z kapitalizacja miesiecznal),

Fundusz ”Jutro” koncowa wartos¢ przyszta (za 40 lat!) érodkéw zgromadzonych na funduszu;

2. zakres E2:F4:
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inflacja $rednioroczna (hipotetyczna) inflacja w okresie 40 przysztych lat,
Fundusz ”Dzi$” poczatkowa wartos¢ zgromadzonych w okresie 40 lat $rodkéow w Funduszu ” Ju-
tro” zdyskontowana na dzien dzisiejszy stopa inflacji;

3. zakres E8:F10:

wplata ”Dzi$” poczatkowa przyblizona wartos¢ ostatniej z wnoszonych w okresie 40 lat wptat
miesiecznych zdyskontowana na dzien dzisiejszy stopa inflacji;

4. zakres H2:15:

wktad stan Funduszu ” Jutro”,
lata planowany okres wykorzystania srodkéw zgromadzonych w funduszu,
stopa stalta przez caly okres wykorzystania funduszu stopa wzrostu (nominalna stopa procentowa
z kapitalizacja miesiecznal),
emerytura miesieczna kwota dodatkowej (statej przez caty okres wykorzystania funduszu) eme-
rytury;
5. zakres H9:H11:

ostatnia E poczatkowa (dzisiejsza) przyblizona warto$¢ ostatniej dodatkowej emerytury.

Uwaga. Przyjete uproszczenia statej okresowej wptaty przez ores 40 lat i statej "dodatkowej emery-
tury” sg wysoce niedoskonate. Arkusz Fundusz proponuje rozwigzanie czeéci tych wad. Zakladamy
jednak nadal stata stope wzrostu kapitalu w gromadzonym Funduszu przez ores 40 lat oraz w trakcie
wyplat przez ores z lat (nierealne, ale te stopy i tak sa prognozowane!) jak tez stata Srednioroczng
stope inflacji w rozwazanych okresach.

4.2 Arkusz Fundusz

Zaktadamy 40-letni okres gromadzenia srodkéw. Zakres C3:H4:

Wktad poczatkowa wplata inicjujaca zatozenie funduszu,
Whptlaty comiesieczne (waloryzowane co roku!) wplaty wnoszone na koniec kazdego miesigca,
Inflacja $rednioroczna stopa inflacji w okresie 40 lat,

Wskaznik zakladany wskaznik wzrostu ponad inflacje miesiecznych wptat (po kazdym roku mie-
sieczna wplata wzrasta o podany wskaznik)

Stopa stata przez caly okres ”trwania funduszu” stopa wzrostu (nominalna stopa procentowa z ka-
pitalizacja miesiecznal);

Zaktadamy 15-letni okres wykorzystania dzisiejszej wartosci srodkow zgromadzonych w funduszu.
W zakresie C10:H11 przedstawiono infantylna wersje stalych miesiecznych wyptat. W zakresie K3:R4
urealniona wersja zaktadajaca coroczny wzrost wyptacanych ”dodatkowych emerytur”
Wktad dzisiejsza wartosé¢ zgromadzonych srodkow,
stopa stala przez caly okres ”trwania funduszu” stopa wzrostu (nominalna stopa procentowa z ka-
pitalizacja miesiecznal);
Inflacja Srednioroczna stopa inflacji w okresie 40 lat,

Wskaznik zakladany wskaznik wzrostu ponad inflacje miesiecznych wyptat (po kazdym roku mie-
sieczna wplata wzrasta o podany wskaznik),

emerytura poczatkowa wartos¢ zmieniana poprzez wywotlanie procedury SzukajWyniku:

Ustaw komérke: wpisaé adres R4 wartosci Wydano,
Wartosé: wpisa¢ warto$¢ wkladu z komoérki K4,
Zmieniajac komérke: wpisaé adres Q4 wpisanej wezesniej fikcyjnej wysokosci emerytury.



