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1. WSTEP

Celem niniejszej publikacji jest przyblizenie szerokiemu gronu klientéw instytucji
finansowych, nieznajgcym matematyki finansowej i ryzyka stopy procentowe;,
podstawowych informacji z tych obszaréw potrzebnych do zrozumienia konstrukcji
kredytéw i depozytow.

Po zapoznaniu sie z tg publikacjg Czytelnik zdobedzie wiedze umozliwiajaca
poréwnanie réznych ofert kredytéw i depozytéw, wyznaczenie rzeczywistej
rocznej stopy procentowej (RRSO), czy przeliczenie jak zmiana stopy procentowej
zmienia wysokos¢ raty kredytu. Jedyna wymagana wiedza z matematyki dotyczy
poje¢ na poziomie szkoty $redniej, np. podstawowych informacji o ciggach
geometrycznych.

Wszystkie pojecia matematyki finansowej sg wprowadzane od podstaw.
Terminologia i oznaczenia sg zgodne z The Theory of Interest Stephena G.
Kellisona. Omawiane zagadnienia, np. kalkulacja raty kredytu czy konstrukcja
planu sptat sg poparte przyktadami szczegétowo pokazujacymi kolejne etapy
kalkulacji, tak, aby na tej podstawie Czytelnik byt w stanie samodzielnie
przeprowadzi¢ analogiczne obliczenia.

Niniejsza publikacja nie ma charakteru stanowiska prawnego, ale rozwazan eko-
nomicznych.

Tytuty ustaw i rozporzadzen oraz tre$¢ przepiséw prawnych zapisano kursywa.
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2. PODSTAWOWE POJECIA
MATEMATYKI FINANSOWEJ

Przede wszystkim, najwazniejsze jest poznanie i zrozumienie gféwnego pojecia
matematyki finansowej, a mianowicie

wartosci pienigdza w czasie,

ktére oznacza, ze ta sama kwota, np. przystowiowa ,ztotéwka”, dzisiaj i w innym
terminie, np. za rok nie ma takiej samej wartosci:

K i K
1 | >
0 t

Kwota posiadana dzisiaj moze zosta¢ zainwestowana, np. moze zostac
ztozona w depozycie bankowym. Ponadto, na jej warto$¢ (rozumiang jako
»ile dobr i ustug mozna naby¢ za posiadane $rodki”) majg wptyw czynniki
makroekonomiczne, np. inflacja. Zaktadajac nawet brak takich czynnikéw,
zawsze oceniajgc warto$¢ przysztych przeptywdw uwzglednia sie mozliwos¢
inwestycji, a wiec rynkowa stope procentowa.

PROCENT PROSTY

Zatozmy, ze dzisiaj (w momencie 0 na wykresie) posiadamy $rodki w wysokosci K
i lokujemy/inwestujemy je na okres ¢ z oprocentowaniem w wysokosci i:

po czasie t mozna doliczy¢ odsetki za ten okres, czyli kwote réwna:

O=K-i-t (2.1)
gdzie:
O - odsetki,
K — kwota (zainwestowany kapitat),

KNF
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1 — stopa procentowa,
t — czas.

Nalezy pamieta¢ o tym, ze stopa procentowa i czas muszg odpowiadac¢ tej
samej jednostce czasu, tzn. stopa procentowa jest najczesciej okreslana jako
stopa roczna, tj. w skali roku i wtedy czas musi by¢ okreslany w latach, czyli np.
1 miesigc to 1/12 roku (dotyczy to zaréwno procentu prostego, jak i sktadanego).
W przeciwnym razie pojawi sie konieczno$¢ operowania pojeciami podokreséw
i nadokresow, ktére mogg utrudniaé zrozumienie analizowanych zagadnien.

Warto$¢ kapitatu K w chwili ¢ (warto$¢ przyszta lub inaczej warto$¢ koncowa) jest
réwna sumie kapitatu w chwili poczatkowej, powiekszonego o naroste odsetki:

FV=K+K-i-t=K-(1+1i-t) (2.2)
gdzie:
FV — warto$¢ przyszta/koncowa,
K - kwota/zainwestowany kapitat (warto$¢ w momencie 0),
i — stopa procentowa,

t — czas.

Zatézmy teraz, ze przeptyw w wysokosci K wystepuje w terminie :

W tej sytuacji nieznana jest jego wartos$¢ biezaca, tj. w momencie 0 na
wykresie. Warto$¢ biezaca jest wyznaczana jako kwota, ktérej wartos¢ przyszta
po zainwestowaniu na czas ¢ przy oprocentowaniu i bedzie réwna K:

PV -(1+i-t)=K (2.3)
gdzie:
PV — wartos¢ biezaca,

K — warto$¢ w momencie ¢,
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i — stopa procentowa,
t — czas.

Zatem po przeksztatceniu wzor na warto$¢ biezgca otrzymuje postac:

K
1+4+4-t

PV = (2.4)

W przypadku takiego, tzn. liniowego, naliczania odsetek (czyli naliczania odsetek
od kwoty poczatkowej) moéwimy, ze stosujemy procent prosty. Ta metoda
naliczania odsetek jest najczesciej stosowana w przypadku instrumentéw
krétkoterminowych, tj. do roku.

Czasem spotyka sie réwniez odsetki pobierane z gory, tzn. na koniec np. lokaty
jest ptacona okreslona z géry kwota K (warto$¢ przyszta), a wartos¢ biezaca,
czyli np. lokowane $rodki, jest pomniejszona o te odsetki. Wtedy mamy do
czynienia ze stopg dyskontowa, najczesciej oznaczang jako d:

? d K
’L/_N' X
0 t

Warto zauwazy¢, ze analogiczne wykresy dla wyznaczania wartosci
biezgcej z wykorzystaniem stopy procentowej oraz dyskontowej réznig sie
kierunkiem strzatek.

W przypadku stosowania stopy dyskontowej zalezno$é pomiedzy wartoscia
przyszta i biezaca jest dana wzorem:

PV=K-K-dt=K-(1—d-t) (2.5)

Powyzszy wzor rdwniez odnosi sie do procentu prostego, bo odsetki sg liczone
liniowo od wartosci przyszte;.
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METODY OKRESLANIA CZASU

Istotng kwestig jest spos6b liczenia czasu. Stosowane sg rézne metody,
ktore sg okreslone w umowie, np. kredytu. Stosowane sg nastepujgce metody
liczenia czasu:

actual/actual - rzeczywista liczba dni miedzy danymi datami i rzeczywista
liczba dni w roku,

actual/365 - rzeczywista liczba dni miedzy dwiema datami, 365 dni w roku,

30/360 — liczba dni miedzy dwiema datami wyznaczona przy zatozeniu
30 dni w miesigcu i 360 dni w roku,

actual/360 - rzeczywista liczba dni miedzy danymi datami, 360 dni w roku.

W przypadku metody 30/360 istotne jest rowniez okreslenie sposobu liczenia
liczby dni miedzy dwiema datami ¢ =(D -M,-Y) i t,=(D,-M-Y,). Moga to by¢ np.:

o Zastosowanie prostego wzoru:
360 (Yo —Yy)+30- (My — My) + (D3 — Dy) (2.6)

© Metoda amerykanska (NASD) — jesli 7, jest ostatnim dniem miesigca,
jest on traktowany jako 30-ty dzien tego samego miesigca. Jesli 7, jest
ostatnim dniem miesigca i 7, jest dniem wczesniejszym niz 30-ty dzien
miesigca, to 7, jest traktowany jako pierwszy dzien nastgpnego miesiaca.
W przeciwnym razie ¢, jest traktowany jako 30-ty dzien danego miesiaca.

© Metoda europejska — daty ¢ i ¢, bedace 31-szym dniem miesigca sg
traktowane jako 30-ty dzieh danego miesigca.

W Excelu dostepna jest funkcja wyznaczajaca liczbe dni miedzy dwiema
datami dla metody 30/360:

DNI.360(data_poczqtkowa; data_koncowa; [metodal)
gdzie:

[metoda) — warto$¢ logiczna okreslajgca wykorzystanie metody
amerykanskiej lub europejskiegj,

FALSZ lub pominieta — metoda amerykariska (NASD),
PRAWDA — metoda europejska.

8 | Ryzyko stopy procentowej dla klientéw instytucji finansowych...



Przykfad 2.1.

Poréwnanie metod kalkulacji liczby dni w metodzie 30/360

Zrzut ekranu nr 1

A B c D E F G
1
2 ] 2019-12-31
3 t 2 2020-02-15
4
5 30/360

Actual

6 Wzér Metoda amerykariska Metoda europejska
7 46 44 45 45
8
9 B7=C3-C2

C7=360*(ROK(C3)-ROK(C2))+30*(MIESIAC(C3)-MIESIAC(C2))+DZIEN(C3)-DZIEN(C2)
D7=DNI.360(C2;C3;FALSZ)
12 E7=DNI.360(C2;C3;PRAWDA)

- [
= [

Zrédto: opracowanie wiasne

PROCENT SKEADANY

W przypadku instrumentéw dtugoterminowych, czyli o terminie zapadalnosci
dtuzszym niz rok stosuje sie na ogét procent sktadany. W takiej sytuacji, po
zakonczeniu zdefiniowanego okresu odsetkowego, np. po roku, nastepuje
kapitalizacja, czyli naliczenie i dopisanie odsetek do kapitatu. To powoduje, ze
w kolejnym okresie odsetkowym powieksza sie kwota kapitatu i tym samym
wartosc, od ktdrej naliczane sg odsetki w pdzniejszym okresie.

Po jednym okresie odsetkowym:
FV=K+K-i=K-(1+1) (2.7)

Po dwdch okresach odsetkowych:

I

FV (I+i)+K-(1+i)-i=
(1+3)-(1414) = (2.8)

(1414)°

K
K
K
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Po n okresach odsetkowych:

K-(1+i)

K
T K-(1+1i) K-(1+4i) K-(1+i)!
|/—\‘|/—\‘| >
0 1 2 n-1 n

FV=K-(1+4)- ... -(14+i9)=K-(1+4)" (2.9)

Odpowiednio warto$¢ biezaca jest réwna:
K
PV =" _ (2.10)
(1+41)

Powyzsze wzory na wartos$¢ biezaca i przyszta przeptywu finansowego mozna
réwniez zastosowac, gdy przeptyw nastepuje nie po petnej liczbie okreséw
odsetkowych, ale w dowolnym terminie (ostatni okres odsetkowy jest niepetny).
Wéwczas warto$¢ przyszta dana jest wzorem:

FV=K-(1+i) (2.11)
a wartos¢ biezaca:
PV = K 7 (2.12)
(1+41)

Nalezy pamietaé, ze stopa procentowa oraz czas muszg odpowiadac tej samej
jednostce czasu, zatem w przypadku rocznej efektywnej stopy procentowe;j
czas t jest okreslany w latach, np. 2 lata i 3 miesiace, to 2,25 roku.

W celu utatwienia dalszych zapiséw wprowadza sie pojecie czynnika
dyskontujacego danego wzorem:
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Woéwczas wartos¢ biezacg przeptywu w terminie ¢ mozna zapisa¢ w postaci:
PV =K -t (2.14)

Stosowana powyzej stopa procentowa, to stopa efektywna. Zgodnie z definicjg
przedstawiong w The Theory of Interest Stephena G. Kellisona efektywna
stopa procentowa to stosunek kwoty pienieznej, ktéra zostanie zarobiona
przez kapitat zainwestowany na poczatku okresu w trakcie tego okresu, gdzie
odsetki sg wyptacane na koniec okresu, do wartosci kapitatu zainwestowanego
na poczatku okresu. Bardzo czesto przyjmuje sie jako okres jeden rok. Zatem
efektywna stopa procentowa definiuje odsetki ptatne raz na koniec okresu,
do ktérego sie odnosi.

Z kolei oprocentowanie kredytow jest wyrazane w postaci nominalnej
stopy procentowej. W tym przypadku odsetki sg ptatne cze$ciej niz raz
w okresie, do ktdrego odnosi sie stopa procentowa. Najczesciej kredyty sg pfatne
w ratach miesiecznych i wéwczas stopa procentowa dla miesiecznego okresu
odsetkowego jest réwna 1/12 rocznej stopy nominalnej kredytu. Wéwczas
mowi sie 0 miesiecznej kapitalizacji odsetek i 0 nominalnej stopie procentowej
z kapitalizacjg miesieczng.

Nominalna stopa procentowa z kapitalizacjg m razy w ciggu okresu, do ktérego
odnosi sie stopa procentowa oznaczana jest przez i. W przypadku wspomniane;
powyzej miesiecznej kapitalizacji odsetek m=12, zatem roczna nominalna
stopa procentowa z kapitalizacjg miesieczng jest oznaczana przez i,

Wartos¢ przyszta przeptywu finansowego K po n petnych okresach, do ktérych
odnosi sie stopa procentowa (czyli np. latach w przypadku rocznej nominalnej
stopy procentowej z kapitalizacjg miesieczng) jest réwna:

FV:K.<1+Z> (2.15)
m

gdzie:

i~ nominalna stopa procentowa z kapitalizacjg m razy w ciggu okresu,
do ktdrego sie odnosi,

m — liczba kapitalizacji w ciggu okresu, do ktérego odnosi sie nominalna stopa
procentowa.
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Odpowiednio warto$¢ biezaca jest réwna:

PV = s S (2.16)

im) \ ™
(1 + 7)

Podobnie, jak w przypadku efektywnej stopy procentowej, warto$é przyszta
mozna obliczy¢, gdy przeptyw finansowy nastepuje nie po petnej liczbie
okreséw, do ktérych odnosi sie stopa procentowa, ale w dowolnym terminie:

(m)\ ¢
FV:K.<1+Z> (2.17)

m

Wodwczas czas ¢ jest liczony w horyzoncie okresu kapitalizacji odsetek, czyli
np. dla nominalnej stopy z kapitalizacjg miesieczng czas ¢ bedzie liczony
w miesigcach. Zatem przyktadowy termin 2 lata i 3 miesigce zostanie zapisany
jako 27 miesiecy.

Odpowiednio warto$¢ biezaca przeptywu finansowego okresla wzor:

v _ K (2.18)

t
i(m)
(1 + 7)

Stope efektywng mozna wykorzysta¢ do poréwnania nominalnych stép
procentowych z réznym okresem kapitalizacji odsetek. W tym celu, dla kazdej
z porownywanych stép nominalnych wyznacza sie efektywng stope procentowag
réwnowazng nominalnej stopie procentowej, a nastepnie poréwnuje otrzymane
efektywne stopy procentowe. Obie stopy (efektywna i nominalna) sg wyrazane
w tym samym horyzoncie czasowym — najczesciej méwimy o rocznej efektywnej
stopie procentowej rébwnowaznej rocznej nominalnej stopie procentowej
z kapitalizacjg m razy w ciggu roku. Rdwnowazne stopy: efektywna i nominalna
prowadzg do uzyskania jednakowych wartosci przysztych danego przeptywu
finansowego po pefnych okresach, do ktérych odnoszg sie te stopy (po petnych
latach w przypadku rocznych stép procentowych):

(m)\ ™
K-(1+i)”:K-<1+Z) (2.19)
m
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Po podzieleniu obu stron réwnania przez K i wyciaggnieciu pierwiastka stopnia
n otrzymuje sie zaleznos$¢:

jmI\™
14+i= (14— (2.20)
m
Stad efektywna stopa procentowa i rdwnowazna nominalnej stopie procentowe;

i jest réwna
¢:<L+L—> —1 (2.21)
m

a nominalna stopa procentowa i réwnowazna efektywnej stopie procentowe; i:
FCONp— ((14_@')% _1) (2.22)

W przypadku procentu sktadanego mozna réwniez méwic o stopie dyskontowe;j d,
czyli odsetkach pobieranych z géry. Wéwczas wartos$é biezaca dana jest wzorem:

PV =K -(1-d) (2.23)

Dla stopy dyskontowe] réwniez stosuje sie rozrdznienie na stope efektywna i nominalna.

W niektérych opracowaniach przy okreslaniu stopy procentowej stuzacej do
dyskontowania przeptywdéw mozna spotkac sie z nazwa stopa dyskontowa, ale
zgodnie z zasadami matematyki finansowej stopa procentowa i stopa dyskontowa
to dwa rézne pojecia/dwie rézne wielkosci, miedzy ktérymi istnieje Scisle okreslona
zaleznos¢. Efektywna stopa dyskontowa d bedzie réwnowazna efektywnej stopie
procentowej 7 jesli warto$é biezaca przeptywu pienieznego obliczona z wykorzystaniem
stopy procentowej bedzie réwna wartosci biezacej obliczonej z wykorzystaniem
stopy dyskontowej, a zatem, gdy zachodzi réwnos¢:

K

(1—|—i)t :K-(l—d)t (2.24)

Po podzieleniu obu stron réwnania przez K i wyciagnieciu pierwiastka stopnia
t otrzymuje sie zaleznosé:

L 1 4 (2.25)
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Stad:

(2.26)

Warto zauwazy¢, ze zaleznos$¢ ta nie zalezy od terminu przeptywu ¢. Jest to
cecha charakterystyczna dla procentu sktadanego. W przypadku omawianego
wczesniej procentu prostego odpowiednia zalezno$¢ miedzy stopg procentowa
i dyskontowg uwzglednia réwniez termin .

WARTOSC BIEZACA NETTO
W praktyce najczesciej wystepuje nie jeden przeptyw, ale cigg przeptywow
(tak jak np. w przypadku sptaty kredytu):

CF, CF, CF, CF, CF,, CF,

n-

W celu okre$lenia wartosci biezacej (na moment 0) ciggu przeptywoéw nalezy
obliczy¢ sume przeptywow zdyskontowanych. Te sume nazywa sie wartoscia
biezaca netto, w skrocie NPV (Net Present Value):

NPV = Z CFj, - v (2.27)
k=1

Jest to wartos¢ netto, poniewaz przeptywy moga by¢ dodatnie i ujemne (czyli
wptywy i wyptywy). Obliczenie NPV moze stuzy¢ np. do oceny opfacalnosci
planowanej inwestycji, dla ktérej zostajg okreslone zaktadane koszty i przychody,
czyli okreslenia czy przyniesie ona zysk czy strate.

NPV wykorzystuje sie rowniez do okreslenia wysokosci rat kredytu o statych
ratach kapitatowo-odsetkowych (ratach rownych) — w tym wypadku znana jest
wartos¢ NPV, tj. warto$¢ kredytu, a stopa procentowa wykorzystywana do
dyskontowania przeptywéw to oprocentowanie kredytu (wiecej na ten temat
w rozdziale Harmonogram sptaty kredytu — raty réwne i malejace).

W ten sposéb pojawia sie kwestia obliczenia NPV dla ciggu przeptywdéw
w réwnej wysokosci, okreslanego mianem renty.
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RENTY

Rozréznia sie dwa typy rent: renty ptatne z géry i z dotu. Renta ptatna z dotu
to renta, w ktorej ptatnosci wystepuja na koniec kazdego okresu odsetkowego,
czyli np. po miesigcu, dwoch miesigcach, itd. Typowy kredyt, w ktérym pierwsza
ptatno$¢ wystepuje miesigc po jego udzieleniu jest klasycznym przyktadem
renty pfatnej z dofu. Z kolei renta pfatna z géry zaktada ptatnosci na poczatku
kazdego okresu odsetkowego.

W celu uproszczenia wzoréw dotyczacych rent wprowadzono pojecie renty
jednostkowej, czyli takiej, w ktérej wszystkie przeptywy sg réwne 1.

Zaktadamy, ze terminy przeptywdéw pienieznych sg zgodne z terminami
kapitalizacji odsetek. Stosowana tu stopa procentowa odpowiada dfugosci
okresu odsetkowego, czyli w przypadku rocznych okreséw odsetkowych jest
to stopa efektywna, a w przypadku np. okreséw odsetkowych miesiecznych
1/12 stopy nominalne;j.

RENTA JEDNOSTKOWA PLATNA Z DOLU

SEEENEE

~ v

0 1 2 3 cee n-1 n
Wartos¢ biezaca (na ¢ = 0) renty jednostkowej ptatnej z dotu:

Aot _1zv (2.28)

1—v 7

amizv+vz—|—...+vnzv

Wartos¢ konicowa (na ¢ = n) renty jednostkowej ptatnej z dotu:

smi=1+ 1+ + 1+ >+ + 1+ =
— (a2 (2.29)
3
(1+49)" -1

7
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W powyzszych formutach wykorzystano wzory na sumy cze$ciowe ciggu
geometrycznego (znane ze szkoty Sredniej). Dla przypomnienia: cigg

geometryczny, to ciag a , a,, a, ..., ktorego wyraz ogolny (a,) dany jest wzorem:

an=a,-q" ! (2.30)

Gdy iloraz ciggu geometrycznego g # 1, to n-ta suma cze$ciowa ciggu
geometrycznego, tj. suma pierwszych n wyrazow tego ciggu, dana jest wzorem:

Sp,=a1+as+...+a, =
:a1+a1-q+a1-q2+....—|—a1-q”_1:

(2.31)
=a;-(1+q+..+¢" ") =
= Q 1 — qn
1 1— q
RENTA JEDNOSTKOWA PLATNA Z GORY
1 1 1 1 1
111 .
| | | | | | -
t
0 1 2 3 cee n-1 n
Wartos¢ biezaca (na ¢ = 0) renty jednostkowej ptatnej z gory:
1 — " 1 —
= 1 +v+0? ot = 2 (2.32)

1—wv d

W powyzszym wzorze wykorzystuje sie przedstawiang wczesniej zaleznosé
miedzy stopg procentowg i a stopg dyskontowa: stopa dyskontowa d w tym
wzorze to stopa dyskontowa réwnowazna stopie procentowej i wykorzystywanej
do dyskontowania przeptywow:

PR (2.33)
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Wartos¢ koncowa (na ¢ = n) renty jednostkowej ptatnej z gory:

Smi=1+)+ 1+ +..+(1+0)" =
1_ n
_ (1+i)n+1.7“ - (2.34)
a+)"-1
d

Majac wartosci biezace i koncowe rent jednostkowych mozna obliczyé wartosci
biezace i koncowe rent o dowolnej wysokosSci poprzez proste przemnozenie
tych wartosci przez wysokos$¢ raty. Odpowiednie wzory sg nastepujace:

Wartos¢ biezaca renty w wysokosci R ptatnej z dotu:

PV =R amy (2.35)
Wartos$¢ koncowa renty w wysokosci R ptatnej z dotu:

FV =R-sp; (2.36)
Wartos¢é biezaca renty w wysokosci R ptatnej z gory:

PV =R iy (2.37)
Wartos¢ koncowa renty w wysokosci R pfatnej z géry:

FV =R, (2.38)
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3. ZWROT Z INWESTYCIJI

W celu oceny inwestycji, w tym poréwnania réznych inwestycji, okresla sie
zwrot z inwestycji (stope zwrotu w terminie do wykupu), czy tez rentowno$¢
inwestycji. Jest to stopa procentowa, ktérej zastosowanie do zdyskontowania
wszystkich przeptywoéw z inwestycji (obliczenia NPV) spowoduje, ze NPV = 0.
W matematyce finansowej takg stope nazywa sie wewnetrzna stopa zwrotu
i oznacza IRR (Internal Rate of Return):

o F
Z—C £ g (3.1)
2~ (1+ IRR)

Dla n > 2 nie ma mozliwosci analitycznego rozwigzania tego réwnania, czyli
takiego przeksztatcenia powyzszego wzoru, aby dosta¢ rownanie w postaci
IRR=....

Mozna stosowac pewne metody przyblizajace oszacowanie tej wysokosci, ale
to jest dosy¢ pracochtonne i nie daje doktadnego wyniku. Z pomocga przychodzi
tu Excel, w ktérym mozna wyszuka¢ stope dajgca odpowiedni wynik, czyli
NPV = 0. Wykorzystuje sie tu narzedzie Szukaj wyniku (ang. Goal seek).

W dalszej czesci niniejszej publikacji zostanie przedstawiony sposéb kalkulacji
RRSO (Rozdziat 6. Koszt kredytu, rzeczywista roczna stopa procentowa (RRSO)).
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4. HARMONOGRAM SPLATY KREDYTU
— RATY ROWNE | MALEJACE

Dwa gtéwne rodzaje kredytdw dostepnych na rynku to kredyty o ratach réwnych
(annuitetowych) oraz kredyty o ratach malejacych.

Kredyty o rownych ratach, tj. rownych ratach kapitatowo-odsetkowych, zaktadajg
wszystkie ptatnosci w rownej wysokosci (ze wzgledu na zaokraglenia rat,
ostatnia rata jest ratg wyréwnawczg i moze nieco rozni¢ sie od pozostatych).
Przy obliczaniu wysokosci raty nie ma znaczenia czy kredyt jest stato- czy
zmiennoprocentowy — zaktada sie, ze aktualne oprocentowanie bedzie
stosowane przez caty czas kredytowania. Dopiero po ewentualnej zmianie
oprocentowania, na warunkach okreslonych w umowie, ponownie wyznacza
sie nowag wysokos¢ raty — zndw z zatozeniem, ze bedzie ona stosowana do
terminu zapadalnosci kredytu.

Kredyty o ratach malejacych, to kredyty zaktadajgce statg wysokos¢ jedynie
czesci kapitatowej tej raty. W tym przypadku wysoko$é czesci odsetkowej raty
naliczana jest od zmniejszajacej sie kwoty zadtuzenia (kapitafu), co powoduje,
ze kazda kolejna rata powinna by¢ mniejsza od poprzedniej.

KREDYTY O ROWNYCH RATACH KAPITALOWO-ODSETKOWYCH

Kredyt o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych jest rentg o przeptywach
na ogo6t miesiecznych w wysokosci raty kapitatowo-odsetkowej. Podana
w umowie stopa procentowa i jest nominalng stopg procentowg z kapitalizacjg
miesieczng (dla rat ptatnych co miesiagc), tzn. okresem odsetkowym jest jeden
miesigc i odpowiadajgca mu stopa procentowa jest rowna 1/12 rocznej stopy
nominalnej, czyli i/12. Przy zatozeniu braku prowizji i innych optat ptatnych
w momencie udzielenia kredytu, kwota kredytu réwna sie sumie wszystkich
rat zdyskontowanych z wykorzystaniem okreslonej powyzej miesiecznej
stopy procentowe;j:

KZiR-U”ZR-Z’U” (4.1)
k=1

k=1
gdzie:
SRR 4.2)
1+ &
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Zatem podstawiajac do wzoru 4.1 czynnik dyskontujacy 4.2 powyzszg zaleznos¢
mozna réwniez zapisa¢ w nastepujacy sposob:

(4.3)

KRZ

1+12) ]

Wykorzystujgc wzoér 2.28 na wartosé biezaca renty jednostkowej ptatnej
z dotu, otrzymujemy:

. 1— 1
K=R-agy =R~ —p. — O (4.4)
12 12
Stad rata kredytu dana jest wzorem:
ro_ K __EK'% (4.5)

(1—_7)") 1—om
15

lub po podstawieniu wzoru na czynnik dyskontujacy:

R=—— =— I (4.6)

Przykfad 4.1.

Zatdézmy, ze dany jest kredyt w wysokosci 10 000 PLN ptatny w 24 réwnych
ratach kapitatfowo-odsetkowych. Oprocentowanie kredytu jest réwne 6%.
Wowczas rate kredytu wyznaczamy korzystajgc ze wzoru:

10000 - $%
R=_——— 71 =432
R

20 | Ryzyko stopy procentowej dla klientéw instytucji finansowych...



W Excelu kalkulacja ta bedzie wygladata nastepujaco:

Zrzut ekranu nr 2

= s fe =C2/(1-C67C3)*C5/CA
A B c

1

2 K (kwota kredytu) 10 000
3 n (liczba rat) 24
4 m (liczba kapitalizacji odsetek w ciggu roku) 12
5 i (oprocentowanie kredytu - w skali roku) 6,00%
6 v (czynnik dyskontujacy - w skali miesigca) = 1/(1+C5/C4) 0,995

7 R (rata kredytu) = C2/(1-C67C3)*C5/C4 443,21

Zrodto: opracowanie wtasne

Kazda rata kapitatowo-odsetkowa zawiera cze$¢ kapitatowg i cze$¢ odsetkowa
- k-t rate kapitatowo-odsetkowg mozna zapisa¢ w postaci:

Ry = Ky + Oy, (4.7)

gdzie:
R, - k-ta rata kapitatowo-odsetkowa,
K, — k-ta rata kapitatowa,

0, - k-ta rata odsetkowa.

Czes$¢ odsetkowa to odsetki nalezne za dany okres odsetkowy od kwoty
pozostatej do sptaty po ptatnosci poprzedniej raty, czyli:

k—1 .
1
Oy = K—ZKj 5 (4.8)
j=1
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Na poczatku sptaty kredytu cze$¢ odsetkowa jest wyzsza, a wraz z uptywem czasu
maleje. Czes$¢ kapitatowa to réznica miedzy petna rata i jej czescig odsetkowa:

Ky = Ry, — O (4.9)

W powyzszym przyktadzie w pierwszej racie kapitatowo-odsetkowej rata
odsetkowa to odsetki za jeden miesigc od udzielonej kwoty kredytu:

i 6%
Ol—K-E—IOOOO-E—E)O,OO

Zatem pierwsza rata kapitatowa jest rowna:

Ki = Ry — Oy = 443,21 — 50,00 = 393, 21

Kapitat pozostaty do spfaty po ptatnosci pierwszej raty wynosi:
K — K1 =10000 — 393,21 = 9606, 79

Rata odsetkowa w drugiej racie jest obliczana od tej kwoty pozostatej do spfaty:

; 6
Ozz(K—Kl)-f—z:9606,79-%:48,03

Druga rata kapitatowa jest wobec tego réwna:
Ky = Ry — Oy = 443,21 — 48,03 = 395,18

W ten sposéb mozna skonstruowac¢ harmonogram sptaty kredytu, czyli
zestawienie zawierajgce nastepujace pozycje:

nr raty,

date ptatnosci raty,

rate kapitatowo-odsetkowg,
rate kapitatowa,

rate odsetkowa,

kapitat pozostaty do sptaty.

O0000o
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W omawianym przyktadzie harmonogram sptaty bedzie wygladat nastepujaco
(bez dat ptatnosci rat):

Tabela nr 1

Nr raty

O 00 N O U1 B W N -

N N NN B B B B B B B B B B
W N R O O 00 N OO D W N B O
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Harmonogram spfaty kredytu o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych

Rata Odsetki

44321
443,21
44321
443,21
443,21
44321
443,21
44321
44321
443,21
44321
443,21
44321
44321
443,21
44321
443,21
443,21
44321
443,21
44321
44321
443,21
44321

Zrédto: opracowanie wtasne

KNF |

Kapitat pozostaty do

Rata kapitataws sptaty po sptacie raty

50,00 393,21 9 606,79
48,03 395,18 9211,61
46,06 397,15 8 814,46
44,07 399,14 8 415,32
42,08 401,13 8 014,19
40,07 403,14 7 611,05
38,06 405,15 7 205,90
36,03 407,18 6 798,72
33,99 409,22 6 389,50
31,95 411,26 5978,24
29,89 413,32 5564,92
27,82 415,39 5 149,53
25,75 417,46 4732,07
23,66 419,55 4312,52
21,56 421,65 3 890,87
19,45 423,76 3467,11
17,34 425,87 3 041,24
15,21 428,00 2 613,24
13,07 430,14 2183,10
10,92 432,29 1750,81

8,75 434,46 1316,35

6,58 436,63 879,72

4,40 438,81 440,91

2,20 441,01 -0,10
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Ze wzgledu na stosowanie zaokraglen do petnych groszy, po ostatniej sptacie
wystepuje nadwyzka sptaty kapitatu w wysokosci 0,10 PLN. Dlatego modyfikuje
sie ostatnig rate odejmujac te kwote od raty kapitatowej. Woéwczas ostatni
wiersz z harmonogramu wyglada nastepujgco:

24 443,11 2,20 440,91 0,00

Przedstawiona tu kalkulacja zawiera pewne uproszczenie, a mianowicie
zatozenie, ze okresy odsetkowe stanowig dokfadnie 1/12 roku. Ze wzgledu
na to, ze miesigce majg rézna liczbe dni, a takze niektdre ptatnosci rat mogg
przypadac¢ w dni wolne, w kalkulacjach przeprowadzanych przez banki liczy
sie rzeczywistg liczbe dni w danym okresie odsetkowym i standardowo dzieli
przez 365, aby otrzymac¢ odpowiednig cze$¢ roku (metoda actual/365). Wtedy
k-tg rate odsetkowa wyznacza sie ze wzoru:

k—1 ¢ ¢
. g 7 -1
Ok:: K—j_élKj ‘Z'W (4.10)

gdzie:
t, — data ptatnosci k-tej raty.

Niektére umowy mogg jednak zawiera¢ inne metody sposobu liczenia dni,
np. metode actual/360. Tak wiec, aby méc jak najdoktadniej przeliczy¢
harmonogram sptaty kredytu, nalezy doktadnie przeczyta¢ warunki umowy
kredytowej okreslajace parametry kalkulacji odsetek.

KREDYTY O MALEJACYCH RATACH KAPITALOWO-ODSETKOWYCH

Rata kapitatowa kredytu o malejacych ratach kapitatowo-odsetkowych jest
obliczana przez zwykte podzielenie kwoty udzielonego kredytu przez liczbe rat:

T = (4.11)

s
n
gdzie:

T - rata kapitatowa,

K — kwota kredytu,

n — liczba rat.
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Rata kapitatowo-odsetkowa jest rdwna sumie raty kapitatowej i raty odsetkowe;j.
Rata odsetkowa jest rébwna odsetkom naleznym za dany okres odsetkowy, tj.
obliczonym od kapitatu pozostatego po spfacie poprzedniej raty (w przypadku
pierwszej raty od kwoty udzielonego kredytu).

Kapitat pozostaty do spfaty po sptaceniu k-tej raty (ozn. S,) jest rowny:

Sk:K—k-T:K—k-5 (4.12)
n

Wobec tego k-ta rata odsetkowa, czyli odsetki od kapitatu pozostatego po
sptacie k-1-szej raty, jest dana wzorem:

7 ) k—1

lub w przypadku liczenia doktadnej liczby dni (metoda actual/365):

b — g Lt — g k-1
O =1 365 Sk_1=1 365 K <1 = ) (4.14)

Wowczas k-ta rata kapitatowo-odsetkowa jest réwna:

Ry =T+ Oy (4.15)
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Przyktad 4.2.

Zatézmy, ze mamy ten sam kredyt co w poprzednim przyktadzie, tj. wartos¢
kredytu 10 000 PLN, oprocentowanie 6%, ale ptatny w 24 malejacych ratach
kapitatowo-odsetkowych. Skonstruujemy dla niego harmonogram spfat.

Najpierw wyznaczamy statg rate kapitatowa:

K 10000
T=—=—— =1416,67
n 24 ’

Nastepnie pierwszg rate odsetkowa:

i 6%
Ol—K-E—10000-ﬁ—50,00

Pierwsza rata kapitatowo-odsetkowa jest zatem réwna:

Ri =1+ 0; = 416,67 + 50,00 = 466, 67
Kapitat pozostaty do spfaty po ptatnosci pierwszej raty:

S1 =K —-T=10000 — 416,67 = 9583, 33

Druga rata odsetkowa jest obliczana na podstawie kapitatu pozostatego do
sptaty po ptatnosci pierwszej raty:

Lo = 9% g5e3 33— 47,09

Oy = —
27 12 12

Po zsumowaniu raty kapitatowej i drugiej raty odsetkowej otrzymujemy druga
rate kapitatowo-odsetkowa:

Ry =T + Oy = 416,67 + 47,92 = 464, 59
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W ten sam sposdb wyznacza sie kolejne raty odsetkowe i kapitafowo-odsetkowe.
Petny harmonogram sptaty tego kredytu wyglada nastepujaco:

Tabela nr 2

Nr raty

W 00 N O U1 »h W N B

NN RNNRRRR R RB R B B B
W N BRP O LW OWWSNO WU M WN L O
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Harmonogram sptaty kredytu o malejacych ratach kapitatowo-odsetkowych

Rata

466,67
464,59
462,50
460,42
458,34
456,25
454,17
452,09
450,00
447,92
445,84
443,75
441,67
439,59
437,50
435,42
433,34
431,25
429,17
427,09
425,00
422,92
420,84
418,67

Zrodto: opracowanie wiasne

Odsetki

50,00
47,92
45,83
43,75
41,67
39,58
37,50
35,42
33,33
31,25
29,17
27,08
25,00
22,92
20,83
18,75
16,67
14,58
12,50
10,42

8,33

6,25

4,17

2,08

Rata kapitatowa

416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,67
416,59

Kapitat pozostaty do
sptaty po sptacie raty

9583,33
9 166,66
8 749,99
8333,32
7 916,65
7 499,98
7 083,31
6 666,64
6 249,97
5 833,30
5 416,63
4999,96
4583,29
4 166,62
3749,95
3333,28
2916,61
2499,94
2083,27
1 666,60
1249,93
833,26
416,59
0,00

Ostatnia rata kapitatowa zostata tak skorygowana, aby kapitat pozostaty do

spfaty po spfacie tej raty byt réwny 0.

KNF
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5. MAKSYMALNA WYSOKOSC ODSETEK

Wysoko$¢ maksymalnych odsetek okresla art. 359 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. 22020 r. poz. 1740, dalej: Kodeks cywilny).
Brzmienie art. 359 § 2'i § 2! Kodeksu cywilnego jest nastepujace:

§ 2. Jezeli wysokos¢ odsetek nie jest w inny sposdb okreslona, nalezg sie
odsetki ustawowe w wysokosci réwnej sumie stopy referencyjnej Narodowego
Banku Polskiego i 3,5 punktdw procentowych.

§ 21. Maksymalna wysoko$¢ odsetek wynikajacych z czynnosci prawnej nie
moze w stosunku rocznym przekraczac¢ dwukrotno$ci wysokosci odsetek
ustawowych (odsetki maksymalne).

Zatem odsetki maksymalne sg okre$lone wzorem:

Omaw =2- (Tref + 37 5%) (51)

gdzie:
O, .. — odsetki maksymalne,

Fop stopa referencyjna NBP.

Aktualna stopa referencyjna NBP (na dzien 31 grudnia 2020 r.) jest réwna
0,1%, zatem odsetki maksymalne sg réwne 7,2%. Kazdorazowe obnizenie stopy
referencyjnej NBP powoduje konieczno$¢ natychmiastowego (od nastepnego
dnia) dostosowania oprocentowania stosowanego przez banki. Natomiast
w przypadku podwyzszenia stopy referencyjnej NBP, to od banku zalezy, czy
i kiedy podniesie oprocentowanie.
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6. KOSZT KREDYTU, RZECZYWISTA ROCZNA
STOPA PROCENTOWA (RRSO)

Przy udzielaniu kredytdw, oprécz odsetek, banki czesto pobierajg dodatkowe optaty,
np. prowizje czy optate za przygotowanie kredytu oraz sktadke za ewentualne
ubezpieczenie kredytu. Najczesciej wszystkie te koszty sg kredytowane, tzn. kwota
udzielonego kredytu jest powiekszana o te kwoty, co prowadzi do wzrostu czesci
odsetkowej raty, przy czym klient otrzymuije tylko pierwotng kwote kredytu (bez
uwzglednienia dodatkowych kosztéw). W celu mozliwosci poréwnania réznych ofert
kredytéw i oszacowania rzeczywistego kosztu kredytu, tj. nie tylko oprocentowania,
ale réwniez wszystkich dodatkowych kosztéw, ustawa z dnia 12 maja 2011 r.
o0 kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2019 r. poz. 1083, dalej: ustawa o kredycie
konsumenckim) wprowadzita obowigzek kalkulacji i przedstawiania klientom
rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania (RRSO).

W przypadku kredytéw hipotecznych kwestie kalkulacji RRSO reguluje Zatacznik
nr 3 ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2020 r. poz. 1027,
dalej: ustawa o kredycie hipotecznym).

Zatgcznik nr 4 ustawy o kredycie konsumenckim okresla
SPOSOB OBLICZANIA RZECZYWISTEJ ROCZNEJ STOPY OPROCENTOWANIA:

1. Rzeczywistg roczng stope oprocentowania, stanowigcg catkowity koszt kredytu
ponoszony przez konsumenta, wyrazony jako warto$¢ procentowa catkowitej
kwoty kredytu w stosunku rocznym, kredytodawca lub posrednik kredytowy
oblicza zgodnie z nastepujgcym wzorem matematycznym:

’
m

D Cp-(14+X) "= iDl (14 X) %

k=1 =1

2. Poszczegdlne litery i symbole uzyte we wzorze oznaczaja:

— rzeczywistg roczng stope oprocentowania,

— numer kolejny ostatniej wyptaty raty kredytu,

numer kolejny wypftaty, zatem 1 <k <m,

—  kwote wypfaty k,

— Okres, wyrazony w latach lub utamkach lat, miedzy dniem pierwszej
wyptaty a dniem kazdej kolejnej wyptaty, zatem ¢, = 0,

ST
|
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numer kolejny ostatniej spfaty lub wnoszonych opfat,

numer kolejny sptaty lub wnoszonych opfat,

kwote spfaty lub wnoszonych opftat,

okres, wyrazony w latach lub utamkach lat, miedzy dniem pierwszej
wypftaty a dniem kazdej sptfaty lub wniesienia opftat.

o™~ s
|

Warto zauwazyé, ze odstepy czasu miedzy datami uzywanymi w obliczeniach
wyrazone beda w latach lub w utamkach roku, przy czym rok liczy 365 dni,
a w przypadku lat przestepnych 366 dni, 52 tygodnie lub dwanascie réwnych
miesiecy. Przyjmuje sie, ze réwny miesiac ma 30,41666 dni (tj. 365/12), bez
wzgledu na to, czy przypada w roku przestepnym, czy nie; (pkt 3.4 Zatacznika
nr 4 do ustawy o kredycie konsumenckim).

Zatem RRSO jest to wewnetrzna stopa zwrotu (/IRR) kredytu, uwzgledniajaca
wszystkie przeptywy pieniezne wynikajace z umowy kredytowej, réwniez te ,ukryte”,
tzn. bez rzeczywistego przeptywu gotéwki, jak np. kredytowane optaty. Jest to
efektywna stopa procentowa, czyli stopa z kapitalizacjg rocznag. W podanym wzorze
zostaty rozdzielone kwoty wyptacane Klientowi przez bank C, (w przypadku kredytow
wypfacanych w catosci w momencie udzielenia kredytu jest to jeden przeptyw
finansowy, a w przypadku kredytéw wyptacanych w transzach, sa to poszczegélne
transze) oraz kwoty ptacone przez klienta D, (wszystkie raty oraz prowizje, sktadki
ubezpieczeniowe i inne optaty). Wzér ten mozna oczywiscie zapisa¢ w postaci
odpowiadajacej NPV = 0, przenoszac wszystkie przyptywy na jedna strone réwnania
(wowczas beda przeptywy dodatnie i ujemne). Ten zapis jest réwniez przedstawiony
w ppkt 6) pkt 3 Zatagcznika nr 4 do ustawy o kredycie konsumenckim:

réwnanie to moze by¢ zapisane w postaci jednej sumy z wykorzystaniem koncepcji
przeptywow (4,), ktére mogg byc¢ dodatnie lub ujemne — zapfacone lub otrzymane
w okresach 1 do k, wyrazonych w latach:

n
Z (1+X)~

gdzie:
S — oznacza biezace saldo przeptywdw; jezeli celem jest zachowanie réwnowaz-
nosci przeptywdw, wartosc ta bedzie réwna Q.

Ustawa o kredycie konsumenckim okresla rowniez zatozenia dotyczace kalkulacji
RRSO, m.in. podejscie do kredytdéw dajgcych konsumentowi swobode dokonywania
wypfat, kredytow odnawialnych czy kredytéw, dla ktérych nie mozna ustali¢ terminu
lub kwoty ptatnosci, do ktdrej jest zobowigzany konsument.
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Przyktady kalkulaciji
Przyktad 6.1.
Wyznaczymy RRSO dla kredytu z Przyktadu 4.1.

W tym celu harmonogram spfaty rozszerzymy o wyptacong kwote kredytu (komaérka
C7 na Zrzucie ekranu nr 3). Dotychczasowe numery rat bedg oznaczaty terminy
pfatnosci (w miesigcach). Dodajemy réwniez kolumne ze zdyskontowanymi
wszystkimi przeptywami — najpierw jako efektywng stope procentowg wykorzystywang
do dyskontowania (komoérka G2) wprowadzamy dowolng stope zblizong do
oprocentowania kredytu lub po prostu to oprocentowanie. Bedzie to punkt startowy
do dopasowania stopy tak, zeby suma zdyskontowanych przeptywow, czyli NPV
(komdrka G32) byfa réwna 0. W ten sposéb otrzymamy RRSO. Dla uproszczenia
wzoru na dyskontowanie w komaérce G3 wprowadzamy czynnik dyskontujacy, czyli:

1
Y~ 1Y RRSO

Zrzut ekranu nr 3

G32 . S =SUMA(G7:G31)
A 8 c D E E G

1

2 6,00%
3 v (czynnik dyskontujacy - w skali roku) = 1/(1+G2) 94,34%
4

5 Kredyt o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych
o Ter;;:lzri:‘eepgfzwu Przeptyw pienigzny Odsetki Rata kapitatowa e p:;ui?:yr::ysplaty Lind Pr:::::’ﬂm::"v
7 0 -10 000,00 -10 000,00
8 d 443,21 50,00 393,21 9 606,79 441,06
9 2 443,21 48,03 395,18 9211,61 438,93
10 3 443,21 46,06 397,15 83814,46 436,80
1 4 443,21 44,07 399,14 8415,32 434,68
12 5 44321 42,08 401,13 8014,19 432,58
13 6 443,21 40,07 403,14 7 611,05 430,48
14 7 443,21 38,06 405,15 7 205,90 428,40
15 8 443,21 36,03 407,18 6798,72 426,32
16 9 443,21 33,99 409,22 6389,50 424,26
17 10 443,21 31,95 411,26 5978,24 422,20
18 1 443,21 29,89 413,32 5564,92 420,16
19 12 443,21 27,82 415,39 5149,53 418,12
20 13 443,21 25,75 417,46 4732,07 416,10
21 14 44321 23,66 419,55 4312,52 414,08
22 15 443,21 21,56 421,65 3890,87 412,08
23 16 443,21 19,45 423,76 3467,11 410,08
24 17 443,21 17,34 425,87 3041,24 408,09
25 18 443,21 15,21 428,00 2613,24 406,12
26 19 443,21 13,07 430,14 218310 404,15
27 20 443,21 10,92 432,29 1750,81 402,19
28 21 443,21 8,75 434,46 1316,35 400,24
29 22 443,21 6,58 436,63 879,72 398,30
30 23 443,21 4,40 438,81 440,91 396,38
31 24 443,11 2,20 440,91 0,00 394,37

32 | Suma 16,18.

Zrédto: opracowanie wiasne
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Nastepnie, po wybraniu komérki G32 sumujgcej wszystkie zdyskontowane
przeptywy pieniezne (czyli NPV) uruchamiamy narzedzie Szukaj wyniku (menu
Dane/Analiza warunkowa/Szukaj wyniku...). Dopasowujemy warto$¢ w komorce
G2 (RRSO) tak, aby warto$¢ w komérce G32 (NPV) byta réwna O, dlatego pola
w wyswietlonym oknie powinny by¢ uzupetnione w ponizszy sposob:

Szukanie wyniku

Ustaw komérke: G32 &
Wartosé: 0

Zmieniajgc komorke: | $G$2 2|

Anuluj m

Nastepnie uruchamiamy narzedzie klikajgc na OK. Gdy narzedzie zakonczy
dziatanie zostaje wyswietlone okno:

Stan szukania wyniku

Trwa szukanie wyniku w komdrce G32 “

znaleziono rozwigzanie.
L. Anuluj
Wartos¢ docelowa: 0

Biezgca wartosé: 0,00
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a w komorce G2 widnieje dopasowana warto$¢ RRSO — w naszym przyktadzie 6,17%.

Zrzut ekranu nr 4

G32 = fx =SUMA(G7:G31)

A B c D E F G
1
2 RRSO 6,17%
3 v (czynnik dyskontujgcy - w skali roku) = 1/(1+G2) 94,19%
4
5 Kredyt o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych

Termin pltzeplywu e Odsetki Ratscaniions Kapitat pozostaty do sptaty po Przeptyw pienigzny

6 pienigznego sptacie raty zdyskontowany
7 0 -10 000,00 -10 000,00
8 ik 443,21 50,00 393,21 9 606,79 441,00
9 2 443,21 48,03 395,18 9211,61 438,81
10 3 44321 46,06 397,15 8814,46 436,63
11 4 443,21 44,07 399,14 8415,32 434,46
12 5 443,21 42,08 401,13 8014,19 432,29
13 6 443,21 40,07 403,14 7 611,05 430,14
14 7 443,21 38,06 405,15 7 205,90 428,00
15 8 443,21 36,03 407,18 6798,72 425,87
16 9 443,21 33,99 409,22 6 389,50 423,76
17 10 443,21 31,95 411,26 5978,24 421,65
18 11 443,21 29,89 413,32 5564,92 419,55
19 12 44321 27,82 415,39 5149,53 417,46
20 13 443,21 25,75 417,46 4732,07 415,38
21 14 443,21 23,66 419,55 4312,52 413,32
22 15 443,21 21,56 421,65 3890,87 411,26
23 16 443,21 19,45 423,76 3467,11 409,22
24 17 443,21 17,34 425,87 3041,24 407,18
25 18 44321 15,21 428,00 261324 405,15
26 19 443,21 13,07 430,14 2183,10 403,14
27 20 443,21 10,92 432,29 1750,81 401,13
28 21 443,21 8,75 434,46 1316,35 399,14
29 22 443,21 6,58 436,63 879,72 397,15
30 23 443,21 4,40 438,81 440,91 395,18
31 24 443,11 2,20 440,91 0,00 393,12

32 Suma 0,00

Zrédto: opracowanie wiasne
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Przyktad 6.2.

Zatézmy, ze przy udzieleniu kredytu, z Przyktadu 4.1, pobierana jest dodatkowo
prowizja w wysokosci 5% kwoty kredytu. Prowizja ta jest kredytowana, czyli
doliczana do kwoty udzielonego kredytu.

Najpierw wyznaczamy rate takiego kredytu:

Zrzut ekranu nr 5

Dg - fx  =D2*(1+D6)/(1-D77D3)*D5/D4
A B © D

1

2 K (kwota kredytu) 10 000
3 n (liczba rat) 24
4 m (liczba kapitalizacji odsetek w ciggu roku) 12
5 i (oprocentowanie kredytu - w skali roku) 6,00%
6 Prowizja 5,00%
7 v (czynnik dyskontujacy - w skali miesigca) = 1/(1+D5/D4) 0,995
5 R (rata kredytu) = D2*(1+D6)/(1-D7AD3)*D5/D4 |j|

Zrédto: opracowanie wiasne

Rata wzrosta z 443,21 PLN do 465,37 PLN.

Nastepnie powtarzamy kalkulacje z Przyktadu 6.1, przy czym kwota kredytu jest
teraz powiekszona o kredytowang prowizje i zostaje wprowadzona jednoczes$nie
sptata tej prowizji, ktéra jednak nie zmniejsza kapitatu pozostatego do sptaty
(komorka F17). Wynik kalkulacji przedstawia Zrzut ekranu nr 6:
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Zrzut ekranu nr 6

G42 : fx  =SUMA(G16:G41)
A B c D E F G

1

2 K (kwota kredytu) 10000

3 n (liczbarat) 24

4 m (liczba kapitalizacji odsetek w ciagu roku) 12

s i (oprocentowanie kredytu - w skali roku) 6,00%

6 Prowizja 5,00%

5 v (czynnik dyskontujacy - w skali miesiaca) = 1/(1+4D5/D4) 0,995

5 R (ratakredytu) =D2*(1+D6)/(1-D7AD3)*D5/D4 465,37

9

10

" RRSO 11,40%
12 o (czynnik dyskontujacy - w skali roku) = 1/(1+G11) 0,898
13

14 Kredyt o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych

Temiin Die el Przeptyw pienieiny Odsetki Rata kapitatowa babit pomm.w dosplaty| (BEreeplyiplenieny

15 pienieznego po

16 0 -10500,00 -10 500,00
17 0 500,00 10500,00 500,00
18 i 465,37 52,50 412,87 10087,13 461,20
19 2 465,37 50,44 414,93 9672,20 457,07
20 3 465,37 48,36 417,01 9255,19 452,98
2 4 465,37 46,28 419,09 83836,10 448,92
22 5 465,37 44,18 421,19 8414,91 444,90
23 6 465,37 42,07 423,30 7991,61 440,91
2 7 465,37 39,96 425,41 7566,20 436,96
25 8 465,37 37,83 427,54 7138,66 433,05
2 9 465,37 35,69 429,68 6708,98 429,17
27 10 465,37 33,54 431,83 6277,15 425,32
28 11 465,37 31,39 433,98 5843,17 421,51
29 12 465,37 29,22 436,15 5407,02 417,74
30 13 465,37 27,04 438,33 4968,69 414,00
31 14 465,37 24,84 440,53 4528,16 410,29
22 15 465,37 22,64 442,73 4085,43 406,61
33 16 465,37 20,43 444,94 3640,49 402,97
24 17 465,37 18,20 447,17 3193,32 399,36
a5 18 465,37 15,97 449,40 2743,92 395,78
26 19 465,37 13,72 451,65 2292,27 392,24
a7 20 465,37 11,46 453,91 1838,36 388,72
a8 21 465,37 9,19 456,18 1382,18 385,24
39 22 465,37 6,91 458,46 923,72 381,79
40 23 465,37 4,62 460,75 462,97 378,37
41 24 465,28 2,31 462,97 0,00 374,91

2| Suma 000]

Zrodto: opracowanie wiasne

RRSO dla tego kredytu wynosi 11,40%, czyli wprowadzenie prowizji w wysokosci
5% spowodowato wzrost RRSO 0 5,23 p.p. (5,23 punktu procentowego).
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Przyktad 6.3.

Rozpatrzymy teraz zmiane warunkow kredytu z Przyktadu 6.2, tj. obnizone
oprocentowanie do 5%, ale zwiekszong prowizje do 10%. Wynik kalkulacji
przedstawia Zrzut ekranu nr 7:

Zrzut ekranu nr 7

G42 = fx  =SUMA(G16:G41)
B [ D E F G

1

5> | K (kwotakredytu) 10000

3 | n (iczbarat) 24

4 | m (liczbakapitalizacji odsetek w ciagu roku) 12

5 | i (oprocentowanie kredytu -w skali roku) 5,00%

6 | Prowiza 10,00%

7 | v lczynnik dyskontujacy -w skali miesiaca) = 1/(1+D5/D4) 0,996

s R (ratakredytu) =D2*(1+D6)/(1-D7/D3)*D5/D4 482,59

9

n RRSO. 15,53%
& v (czynnik dyskontujacy - w skali roku) = 1/(14G11) 0,866
12

13

14 Kredyt o réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych

y T"’::L::g::r"" Przeptyw pieniezny Odsetki Rata kapitatowa K”ML::::;::V r:tov splaty Plzp“kly;‘ :L:::\y
16 0 -11.000,00 -11000,00
17 0 1000,00 11 000,00 1000,00
18 q 482,59 45,83 436,76 10563,24 476,82
19 2 482,59 44,01 438,58 10124,66 471,12
20 3 482,59 42,19 440,40 9684,26 465,49
21 4 482,59 40,35 442,24 9242,02 459,92
22 5 482,59 38,51 444,08 8797,94 454,43
23 6 482,59 36,66 445,93 8352,01 448,99
24 7 482,59 34,80 447,79 7904,22 443,63
25 8 482,59 32,93 449,66 7454,56 438,32
26 9 482,59 31,06 451,53 7003,03 433,08
27 10 482,59 29,18 453,41 6549,62 427,90
28 11 482,59 27,29 455,30 6094,32 422,79
29 12 482,59 25,39 457,20 5637,12 417,73
30 i3 482,59 23,49 459,10 5178,02 412,74
31 14 482,59 21,58 461,01 4717,01 407,81
2 15 482,59 19,65 462,94 4254,07 402,93
3 16 482,59 17,73 464,86 3789,21 398,11
3 17 482,59 15,79 466,80 3322,41 393,35
35 18 482,59 13,84 468,75 2853,66 388,65
3 19 482,59 11,89 470,70 2382,96 384,01
ar 20 482,59 9,93 472,66 1910,30 379,42
3 21 482,59 7,96 474,63 1435,67 374,88
30 22 482,59 5,98 476,61 959,06 370,40
40 23 482,59 4,00 478,59 480,47 365,97
4 24 482,47 2,00 480,47 0,00 361,50

5 | suma 0,00
4]

Zrédto: opracowanie wiasne

Pomimo nizszego oprocentowania, RRSO jest wyzsze niz w poprzednim przyktadzie,
zatem z punktu widzenia klienta jest to mniej korzystny kredyt.

Poréwnanie przyktadéw 6.2 i 6.3 pokazuje, Ze nie zawsze nizsze oprocentowanie
kredytu oznacza korzystniejsza oferte. Zawsze nalezy sprawdzi¢ wszystkie dodatkowe
optaty, gdyz przy obecnie niskich stopach procentowych wyzsze prowizje i dodatkowe
opfaty mogg rekompensowac¢ instytucjom udzielajagcym kredyty relatywnie niskie
oprocentowanie kredytow.
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7. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ KREDYTOW

Z punktu widzenia banku kredyt 0 zmiennym oprocentowaniu niesie za sobg znacznie
mniejsze ryzyko wynikajgce ze zmiany stép procentowych, gdyz oprocentowanie jest
ustalone tylko do najblizszego terminu przeszacowania (zmiany oprocentowania),
po ktérym nastepuje jego dopasowanie do aktualnych warunkéw rynkowych,
a bank pozyskuje finansowanie na warunkach rynkowych. Jednak z punktu
widzenia klienta to wtasnie zmienne oprocentowanie niesie za sobg ryzyko
wzrostu raty kredytu, gdyz dochdd klienta nie zmienia sie wraz ze zmianami
rynkowych stép procentowych. Dlatego opcjg niosacg za sobg dla klienta mniejsze
ryzyko sg kredyty o statym oprocentowaniu, ktére najczesciej oferowane sg na
maksymalny okres 5 lat.

Nalezy podkresli¢, ze wobec stosowania niskich stép procentowych oraz
potencjalnego ich wzrostu w przysztosci, na rynku przewazaja jednak kredyty
0 zmiennym oprocentowaniu. Dotyczy to zwtaszcza kredytéw dtugoterminowych
powyzej 5 lat.

Kredyty o zmiennym oprocentowaniu mozna podzieli¢ na dwa typy:

o kredyty zmiennoprocentowe; dla ktérych oprocentowanie jest zdefiniowane
jako suma stawki bazowej, np. WIBOR 3M, oraz stafej marzy. Z géry zostajg
zdefiniowane terminy przeszacowania, czyli zmian oprocentowania, kiedy
zostaje przeliczona rata kredytu. Zmiany oprocentowania wynikajg ze zmian
stawki bazowej w terminie przeszacowania. Tego typu oprocentowanie jest
najczesciej stosowane w przypadku kredytéw hipotecznych;

2 kredyty o oprocentowaniu administrowanym; czyli oprocentowaniu okreslanym
decyzjg Zarzadu lub wtasciwego Komitetu. W tej sytuacji najczesciej w umowie
kredytu pojawia sie zapis, ze oprocentowanie moze ulec zmianie w przypadku
zaistnienia ogodlnie zdefiniowanych sytuacji, np. wzrostu inflacji. Nie jest
Z gory okreslone jak doktadnie zmiany zdefiniowanych czynnikéw wptywajg
na zmiane oprocentowania. Tego typu oprocentowanie jest czesto stosowane
dla kredytéw bez okre$lonego terminu zapadalnosci, czyli np. kart kredytowych
czy limitéw w rachunku biezacym.

Dlatego, zawierajgc umowe o kredyt, nalezy bardzo doktadnie przeczytaé
jej warunki i przeliczy¢ rate kredytu dla r6znych wartosci oprocentowania,
zeby oszacowac czy ewentualna zmiana stép procentowych nie ograniczy
zdolnosci sptaty kredytu. Nalezy przy tym pamietac, ze w przypadku kredytow
0 oprocentowaniu réwnym lub zblizonym do maksymalnego (odsetki maksymalne),
wzrost stopy referencyjnej NBP moze spowodowaé wzrost oprocentowania
kredytu o dwukrotno$¢ zmiany stopy referencyjne;j.
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Z drugiej strony, oprécz kredytéw o oprocentowaniu rdwnym lub zblizonym do
maksymalnego, klienci bankéw posiadajg kredyty hipoteczne, w tym walutowe,
denominowane lub indeksowane do waluty obcej, np. franka szwajcarskiego (CHF),
ktérych oprocentowanie moze obecnie by¢ ujemne. Taka sytuacja wystepuje wtedy, gdy
marza jest nizsza od wartosci bezwzglednej stawki bazowej, tj. np. LIBOR CHF 3M.
Zgodnie z decyzjg UOKiK nr RBG-2/2016 z dnia 8 marca 2016 r.! banki powinny
uwzglednia¢ ujemnga stawke bazowa LIBOR w sytuacji, gdy warto$¢ bezwzgledna
tej stawki jest wieksza niz wysokos$¢ zastrzezonej w ww. umowach marzy kredytu,
o ile suma odsetek naleznych dotychczas oraz w biezgcym okresie rozliczeniowym
wynikajacym z umow przekracza 1 grosz.

W obecnych warunkach najczesciej jednak oprocentowanie zmiennoprocentowych
kredytéw hipotecznych w CHF nadal jest dodatnie pomimo ujemnej wartosci stawki
LIBOR CHF. Sytuacja taka ma miejsce dlatego, ze marze dla tych kredytéw na ogot
przewyzszajg wartos¢ bezwzgledng stawki LIBOR CHF i wobec tego suma tych dwdch
sktadowych jest dodatnia, np. przy marzy w wysokosci 2% i stawce LIBOR CHF 3M
rownej -0,7% faczne oprocentowanie kredytu jest rowne -0,7% + 2% = 1,3%.

W znowelizowanej w grudniu 2019 r. Rekomendacji S KNF wskazuje, ze banki
powinny posiadac wsrdd kredytdw zabezpieczonych hipotecznie na nieruchomosciach
mieszkalnych dla klientéw detalicznych, réwniez kredyty zabezpieczone hipotecznie
oprocentowane stafa stopg procentowa lub okresowo statg stopg procentowg (o0znacza
to, ze mozliwe jest oferowanie obydwu tych rodzajow kredytow) oraz umozliwiac
klientom zmiane formuty oprocentowania kredytu zabezpieczonego hipotecznie
ze zmiennej stopy procentowej na statg stope procentowg lub okresowo stafg
stope procentowa. Ponadto KNF bedzie wymagac, aby banki informowaty klientow
W Sposob jasny i przejrzysty o ofercie takich kredytow i przedstawiaty specyfike tych
kredytdw oraz ich wady i zalety.

Kredyty statoprocentowe eliminuja ryzyko wynikajgce ze wzrostu stop procentowych,
Z kolei kredyty okresowo stafoprocentowe eliminujg je tylko na okre$lony czas, potem
kredyt jest zamieniany na zmiennoprocentowy lub ewentualnie istnieje mozliwos¢
przedtuzenia okresu statego oprocentowania. Wybierajac taka oferte nalezy jednak
bardzo doktadnie zapoznac¢ sie z proponowanymi warunkami, tj. oferowanym
statym oprocentowaniem (w poréwnaniu ze stawkami rynkowymi dla analogicznych
kredytéw zmiennoprocentowych), sposobem przeliczenia oprocentowania przy
przeksztatceniu w kredyt zmiennoprocentowy po zakonczeniu okresu stafego
oprocentowania oraz dodatkowymi kosztami, np. w przypadku wczesniejszej sptaty
kredytu. Dopiero na podstawie tych wszystkich informacji mozna oceni¢, ktéra oferta
jest dla klienta korzystniejsza.

I https://decyzje.uokik.gov.pl/bp/dec_prez.nsf/1/755F466F79BDCI3BC1257FF000461C10%ditDocument&act=Decyzja
[dostep: 25.02.20211.

2 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Nowelizacja_Rekomendacja S 23-07-2020 70340.pdf

[dostep: 25.02.2021].
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Przyktad 7.1.
Analiza wptywu zmiany oprocentowania kredytu na wysokos¢ raty

Przeanalizujemy kredyt z Przyktadu 4.1, tj. kredyt w wysokosci 10 000 PLN ptatny
w 24 réwnych ratach kapitatowo-odsetkowych. Przy oprocentowaniu 6% rata
kredytu wynosita 443,21 PLN. Obliczymy rate tego kredytu przy wzroscie i obnizeniu
oprocentowania 0 50 i 100 p.b. (p.b. — punkty bazowe, 100 p.b. = 1 p.p.):

Zrzut ekranu nr 8

A B c D E F G
1
2 Zmiana oprocentowania (p.b.) -100,00 -50,00 50,00 100,00
3 K (kwota kredytu) 10000 10000 10000 10000 10000
4 n (liczba rat) 24 24 24 24 24
5 m (liczba kapitalizacji odsetek w ciagu roku) 12 12 12 12 12
6 i (oprocentowanie kredytu - w skali roku) 6,00% 5,00% 5,50% 6,50% 7,00%
7 v (czynnik dyskontujacy - w skali miesigca) 0,995 0,996 0,995 0,995 0,994
8 R (rata kredytu) 443,21 438,71 440,96 445,46 447,73
9
10 D3=C3
1 D4=C4
12 D5=C5
13 D6=$C$6+D2/10000
14 D7=1/(14D6/D5)

15 D8=D3/(1-D7"D4)*D6/D5

Zrédto: opracowanie wiasne
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8. OPROCENTOWANIE PRODUKTOW
DEPOZYTOWYCH

PRODUKTY DEPOZYTOWE
Wsréd produktéw depozytowych oferowanych przez banki mozna wyréznié:

rachunki biezace,

lokaty terminowe o statym oprocentowaniu,
lokaty progresywne,

rachunki oszczedno$ciowe,

lokaty strukturyzowane.

0O00o0oY

Pamieta¢ nalezy, ze w przypadku tego typu produktéw wysokos$¢ oprocentowania
jest uzalezniona od wielu réznych czynnikéw. Tym samym oferty, ktére pierwotnie
wydajg sie by¢ najbardziej korzystne, moga w rzeczywistosci (z uwagi na specyfike
produktu oraz rézne czynniki dodatkowe) okazac sie mniej atrakcyjne. Wybdr danego
produktu depozytowego zawsze powinien by¢ dokonany w oparciu o doktadng
analize warunkéw jego obowigzywania i na tej podstawie dostosowany do potrzeb
inwestora, w tym do akceptowalnego przez niego poziomu ryzyka inwestycyjnego.

RACHUNKI BIEZACE

Rachunki biezace sg podstawowym produktem depozytowym oferowanym przez
banki, umozliwiajgcym swobodne wptacanie i wyptacanie srodkéw, zlecanie
przelewow, tworzenie zlecen statych czy optacanie rachunkéw. Ze wzgledu na
swobode korzystania z rachunku czesto sg one nieoprocentowane, czy raczej z punktu
widzenia ryzyka stopy procentowej ich oprocentowanie jest rowne 0%, a dodatkowo
moze by¢ pobierana optata za ich prowadzenie.

LOKATY TERMINOWE O STALYM OPROCENTOWANIU

Lokaty terminowe o statym oprocentowaniu, czyli skfadane na z gory okreSlony
termin i z okre$lonym niezmiennym oprocentowaniem sg jednym z podstawowych
produktéw bankowych. W ofertach bankéw sg dostepne rézne terminy — od lokat
overnight, czyli tzw. lokat nocnych, do terminéw powyzej roku, np. 2, 3 lub nawet
5 lat. Oprocentowanie takich lokat jest podawane w skali roku. Czyli, w przypadku
lokaty 3-miesiecznej o oprocentowaniu 2,4%, po jej zakofnczeniu deponent otrzyma
odsetki w wysokosci 0,6% wartosci zdeponowanych srodkéw. Czesto tego typu
lokaty sg automatycznie odnawiane. Przy korzystaniu z takiej oferty nalezy zwrdcic¢
uwage na to, na jakich warunkach odbywa sie to automatyczne odnawianie — czy
na lokate o takich samych parametrach, tzn. terminie i oprocentowaniu, czy na
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lokate o takim samym terminie, ale nizszym oprocentowaniu. Dostepne sg na
rynku oferty krétkoterminowych lokat o bardzo korzystnym oprocentowaniu, ktore
sg automatycznie odnawiane, ale nowe oprocentowanie jest kilkukrotnie nizsze.

Produktem mato znanym wsrdd klientéw detalicznych sg lokaty overnight. Najczescie]
sg to lokaty ,przypiete” do rachunku biezgcego. Ze Srodkéw zgromadzonych na
takim rachunku, automatycznie albo nie, otwierana jest na noc lokata. Srodki sg
na niej zablokowane tylko w nocy, rano znéw sg dostepne na rachunku. W celu
oceny oprocentowania takiej lokaty nalezy dokfadnie sprawdzic jej warunki, bowiem
czesto wprowadzane sg liczne ograniczenia, np. lokowane sg tylko Srodki powyzej
zdefiniowanego salda, ograniczona jest maksymalna kwota $rodkéw, ktére moga
by¢ przelane na lokate lub oprocentowana jest tylko czes¢ srodkéw, co oznacza de
facto znacznie nizsze oprocentowanie $rodkéw na rachunku.

Co do zasady oprocentowanie lokat dtugoterminowych powinno byé wyzsze od
krétkoterminowych — przy dtuzszych lokatach jest ptacona premia za ptynnosg¢, czyli
za blokade $rodkéw. Jednak na oprocentowanie majg wptyw tez inne czynniki, jak np.
przewidywania co do poziomu stdp procentowych w przysztosci czy ksztattowanie przez
bank struktury terminowej posiadanego portfela depozytéw — oferujac korzystniejsze
oprocentowanie dla okre$lonego terminu, bank ,zacheca” klientéw do zaktadania
lokat na ten wtasnie termin. Ponadto, na ogdt klienci majg opcje wczesniejszego
zerwania lokaty (wtedy na ogdt tracg wszystkie lub czes$¢é naliczonych odsetek), co
rowniez zmniejsza premie za ptynnosc.

LOKATY PROGRESYWNE

Terminowe lokaty progresywne to lokaty, ktére majg z géry ustalone rdzne
oprocentowanie dla kolejnych podokresdw trwania lokaty — wzrastajgce od najnizszego
do najwyzszego. Im dtuzej deponent utrzymuije $rodki na lokacie tym wyzsze otrzymuje
oprocentowanie. Kapitalizacja odsetek moze nastepowaé po kazdym podokresie
lub w terminie zapadalnosci lokaty. Przy wcze$niejszym zerwaniu lokaty deponent
nie traci wszystkich odsetek. Przy wyborze tego typu lokat nie nalezy sie kierowac
jedynie ostatnim najwyzszym oprocentowaniem, ale istotne jest obliczenie $redniego
oprocentowania za caty okres trwania lokaty, gdyz oprocentowanie w pierwszych
podokresach jest znacznie nizsze od ostatniego, co powoduje, ze rzeczywiste
oprocentowanie catej lokaty jest réwniez znacznie nizsze od oprocentowania jej
ostatniego podokresu.

RACHUNKI 0SZCZEDNOSCIOWE

Rachunki oszczedno$ciowe sg coraz bardziej popularnym produktem oferowanym
przez banki, gdyz tacza zalety rachunku biezgcego (mozliwos¢ wptat i wypftat,
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cho¢ liczba mozliwych bezptatnych wyptat w miesigcu moze by¢ ograniczona)
i wyzszego oprocentowania lokat terminowych. Przy wyptatach z rachunku deponenci
nie tracg juz naliczonych odsetek. W przypadku rachunkéw oszczedno$ciowych
réwniez nalezy doktadnie zapozna¢ sie z warunkami jego oprocentowania, gdyz
podawane oprocentowanie rachunku moze obowigzywac np. tylko przez pierwsze
3 miesigce i moze by¢ okre$lona maksymalna warto$¢ srodkéw podlegajacych
takiemu oprocentowaniu.

LOKATY STRUKTURYZOWANE

Lokaty strukturyzowane sg produktami stanowigcymi potgczenie lokaty terminowej
i instrumentu pochodnego. W tego typu produktach na ogét gwarantowany jest
tylko zwrot kapitatu (tzw. ochrona kapitatu). Z kolei wysoko$¢ odsetek zalezy od
ksztattowania sie wartosci instrumentu bazowego wbudowanego w lokate instrumentu
pochodnego, czyli np. kursdw walut, indekséw gietdowych czy kwotowan akcji, od
ktdrych jest uzalezniona wyptata odsetek. Lokaty strukturyzowane mogg dac wyzsze
oprocentowanie niz standardowe lokaty terminowe, ale sg obarczone znacznie
wyzszym ryzykiem — nalezne odsetki mogg by¢ nizsze niz zaktadano albo moze
ich nie by¢ wcale.

GWARANCIE BFG

Zgodnie z ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U.
z 2020 r. poz. 842), Srodki zgromadzone zasadniczo przez klientéw detalicznych
i podmioty niefinansowe (szczegdtowy wykaz kategorii deponentéw, ktérych srodki
podlegajg gwarancji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG) okreslajg art.
20-21 ww. ustawy) w bankach i SKOK-ach na rachunkach biezacych, lokatach
terminowych, progresywnych, rachunkach oszczednosciowych oraz kapitat ulokowany
na lokatach strukturyzowanych sg gwarantowane przez BFG do réwnowartosci
w PLN 100 tys. EUR. Gwarantowana kwota dotyczy wszystkich srodkéw klienta
w produktach objetych gwarancjg w danym banku. Jezeli lokata lub rachunek sa
prowadzone dla kilku klientéw (rachunek wspdlny), kazdemu ze wspdtposiadaczy
przystuguje odrebna kwota gwarancji (do réwnowartosci w PLN 100 tys. EUR).

W przypadku rachunkéw biezacych, lokat terminowych, progresywnych i rachunkéw
oszczednosciowych gwarancji BFG podlega kapitat i odsetki. W przypadku lokat
strukturyzowanych gwarancji podlega kapitat, a odsetki tylko w przypadku, gdy
sg one nalezne zgodnie z umowg zawartg z bankiem, a data albo okres ustalenia
wysokosci odsetek od lokaty strukturyzowanej przypada przed dniem spetnienia
warunku gwaranciji.
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SREDNIE OPROCENTOWANIE

Jak wspomniano w kontekscie lokat progresywnych w celu okreSlenia rzeczywistego
oprocentowania takiej lokaty konieczne jest obliczenie jej Sredniego oprocentowania.
Réwniez w przypadku posiadania kilku réznych lokat czy Srodkéw utrzymywanych na
rachunku, z ktérych jest zaktadana lokata overnight istotne jest obliczenie $redniego
oprocentowania posiadanych $rodkéw. W zaleznosci od konstrukcji danego produktu
(termin kapitalizacji odsetek, wyptacanie naliczonych odsetek lub ,dopisywanie”
ich do $rodkéw na lokacie, warunki automatycznego odnawiania), analizowanego
horyzontu czasu oraz tego czy wyznaczane jest Srednie oprocentowanie jednego
produktu, czy portfela sktadajacego sie z kilku réznych instrumentéw, stosuje sie
rézne metody liczenia $redniej.

METODY LICZENIA SREDNIEGO OPROCENTOWANIA
Procent prosty

> Kapitat zainwestowany na n okreséw odsetkowych z oprocentowaniem
odpowiednio i, ..., i dla poszczegolnych okresow — srednia arytmetyczna:

11+ ..+ iy
n

(8.1)

7::

© Kapitat zainwestowany na 7 okresow odsetkowych roznej diugosci 7, ..., ¢,
z oprocentowaniem odpowiednio i , ..., I, dla poszczegdlnych okresow — $Srednia
wazona czasem:

11t + .ot ip -ty

7= (8.2)
ti+ ...+,
> Srednie oprocentowanie portfela, np. portfela depozytéw:
+ Srednia wazona wartoscia kapitatu:
€:K1'21+...+Kn"ln (83)
Ki+...+ K,
« Srednia wazona wartoscig i terminem (dtugoscia) depozytow:
g:Kl'Zl'Ll‘F"-"’Kn'Zn'Ln (8.4)
Ky t1+..+ K, t,
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Procent sktadany

Srednie oprocentowanie $rodkéw zainwestowanych na okres L+t
z oprocentowaniem odpowiednio i, Z,, ..., i, W okresach 7, ¢,, ..., ¢ wyznaczane
jest jako $rednia geometryczna:

= ((1 Fi) - (L+ig)2 . (1 +in)t">m ~1 (85

Procent skfadany jest stosowany w sytuaciji, gdy odsetki naliczone po kazdym okresie
kapitalizacji odsetek sg doliczane do zainwestowanych srodkéw i w kolejnym okresie
odsetkowym nowe odsetki sg naliczane od tej zwiekszonej kwoty.

Przyktady
Przyktad 8.1.
Srednie oprocentowanie lokaty progresywnej

Zatézmy, ze dana jest 6-miesieczna lokata progresywna z kapitalizacjg
odsetek w terminie zakonczenia lokaty, o nastepujgcym oprocentowaniu
w poszczegdlnych miesigcach:

> miesigc 1: 0,5%,

miesigc 2: 0,6%,

miesigc 3: 0,7%,

miesigc 4: 0,8%,

miesigc 5: 1,2%,

miesigc 6: 2,4%.

Oprocentowanie jest podane w skali roku, wiec czas trwania kazdego okresu
podajemy w skali roku. Srednie oprocentowanie tej lokaty wyznacza sie ze wzoru:

OO0V

F SR 2 W e o TR 7

z p—
Wowczas:

0,5% 15 +0,6% - 15 +0,7% - 35 +0,8% - 15 +1,2% - 15 +2,4% - 15 _ 1.03%
6- L T

12

9, =
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Przyktad 8.2.

Srednie oprocentowanie lokaty terminowej automatycznie odnawianej, ale
z nizszym oprocentowaniem (naliczone odsetki wyptacane na nieoprocentowany
rachunek biezacy)

Zatézmy, ze 3-miesieczna lokata terminowa o oprocentowaniu 2,8% jest automatycznie
odnawiana na lokate 3-miesieczng, ale z oprocentowaniem 0,8%. Naliczone
odsetki sg wypfacane na nieoprocentowany rachunek biezacy. Obliczymy $rednie
oprocentowanie takiej lokaty, jesli jest ona utrzymywana przez 1 rok. W tym celu
korzystamy z tego samego wzoru co w poprzednim przykfadzie, czyli:

11t + i - Ty
th+...+1t,

7=

Wowczas:

2,8% - +0,8% 3 +0,8%- 2 +0,8% - &

3
41

i— = 1,3000%

Przyktad 8.3.

Srednie oprocentowanie lokaty terminowej automatycznie odnawianej, ale z nizszym
oprocentowaniem (naliczone odsetki powiekszajace saldo lokaty)

Rozwazmy lokate o parametrach takich, jak w Przyktadzie 8.2, ale przy zatozeniu,
ze naliczone odsetki powiekszaja saldo lokaty. Srednie oprocentowanie takiej
lokaty w okresie 1 roku jej utrzymywania obliczamy ze wzoru na $rednig dla
procentu skfadanego:

N
7= ((1 + il)tl . (1 + i2)t2 . (1 + in)t") BFt T .

Stosujac ten wzor trzeba pamietac, ze okresem odsetkowym sg 3 miesigce, czyli
W ciggu roku nastepuja 4 kapitalizacje odsetek. Zatem wprowadzane oprocentowanie
dla poszczegblnych okres6w oraz czas ich trwania muszg by¢ wprowadzone
w horyzoncie 3 miesiecy. To réwniez oznacza, ze wynik, ktéry otrzymamy, bedzie
przedstawiony w horyzoncie 3 miesiecy, a zatem aby przedstawi¢ go w horyzoncie
roku, trzeba go bedzie na koniec pomnozy¢ przez 4. Wobec tego powyzszy wzor
(przy zatozeniu, ze n = 2, bo w przykfadzie majg zastosowanie dwie rézne stawki
oprocentowania) mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci:
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i t1 7/ to m
i=m- <<1+—1> -<1+—2> ) ~1
m m

— $rednie oprocentowanie lokaty wyrazone w skali roku,

gdzie:

Sr

m=4 — liczba kapitalizacji odsetek w ciggu roku,
i, =2,8% - pierwsza stawka oprocentowania,
i, =0,8% - druga stawka oprocentowania,

t =1 — liczba okresow, w ktorych jest stosowana pierwsza stawka
oprocentowania,

t =3 — liczba okresdw, w ktérych jest stosowana druga stawka
oprocentowania.

Zatem, po podstawieniu do wzoru otrzymujemy:

1
1 3\ 1+3
i=4- <(1+2’j%) -(1+0’i%>> —1| =1,2991%

Chociaz, na pierwszy rzut oka dostali$my wynik nizszy niz w poprzednim przyktadzie,
to trzeba pamietac, ze jest to nominalna stopa procentowa z kapitalizacjg kwartalng,
a w poprzednim przykfadzie stopa procentowa naliczana byfa liniowo (procent prosty).
Po obliczeniu odsetek od obu lokat na koniec pierwszego petnego roku widac, ze
lokata z drugiego przyktadu jest korzystniejsza, bo daje wyzsze odsetki: odsetki od
kwoty 10 000 PLN po 1 roku dla lokaty z Przyktadu 8.2 (O,) wynosza 130 PLN,
a z Przykfadu 8.3 (O,): 130,54 PLN:

O;=1i-K=1,30%-10000 = 130

i\" 1,2991%\ *
0, = <1+i) —1]-K_[<1+%9%> —1]-10000_130,54
m
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Przyktad 8.4.
Srednie oprocentowanie portfela lokat terminowych

Deponent ztozyt trzy nieodnawialne lokaty 6-miesieczne:

2 lokate z oprocentowaniem 3% w wysokosci 2 000 PLN,
2 lokate z oprocentowaniem 2% w wysokosci 5 000 PLN,
2 lokate z oprocentowaniem 1,5% w wysokosci 10 000 PLN.

Obliczymy $rednie oprocentowanie tej inwestycji. W tym celu korzystamy ze wzoru
na $rednig wazong kapitatem dla procentu prostego:

Ki-i1+..+ K, i,
Ki+...+K,

g =
Po podstawieniu danych:

2000 - 3% + 5000 - 2% + 10000 - 1,5%

=1,824
2000 + 5000 4+ 10000 ,824%

1 =
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9. SEOWNIK POJEC

IRR (wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji) — stopa procentowa, ktorej
zastosowanie do zdyskontowania wszystkich przeptywow z inwestycji (obliczenia
NPYV) spowoduje, ze NPV jest réwne O

NPV (wartos¢ biezaca netto) — wartos¢ biezaca inwestycji wyznaczana jako suma
zdyskontowanych (zadang stopg procentowg) przeptywdw pienieznych z tej inwestycji
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