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Prosta arytmetyka finansowa

» Wartos¢ w czasie

Optymalne rozplanowanie dochoddéw / konsumpcji w czasie
Wybor miedzy konsumpcjg teraz a w przysztosci
» Prosta arytmetyka finansowa
Zatdézmy, ze sg 2 okresy: 1i 2
Istnieje stopa procentowa - (na okres)

100 zt zostaje zaoszczedzone w okresie 1. lle bedzie do
wykorzystania w okresie 27

Po 1 okresie: 100+ r-100 =100(1 +r)
Np.dla r = 6% = 0,06 100 zt po 1 okresie da 100(1 + 0,06) = 106 zt

Wartosc¢ zaoszczedzonej kwoty w przysztosci to wartosc przyszta
(ang. future value, FV)
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Prosta arytmetyka finansowa

Zatozmy, ze w przysztym okresie otrzymamy 100 zt

lle bytbys maksymalnie gotowy zaptacic za takg mozliwosc¢?
Zaptaci¢ 100 zt za to, zeby dostac 100 zt za rok to kiepski interes — bo
zamiast pfaci¢, mozna zaoszczedzi¢ i po roku miec 106 zt zamiast 100

lle nalezatoby zaoszczedzi¢ w pierwszym okresie, zeby w kolejnym
mieC doktadnie 100 zt?

m zaoszczedzone dzisiaj daje m(1+7) w nastepnym okresie, wiec:
100

1+7r

m(1+7)=100 =>m=

Wartosc¢ obecna — dzisiejsza wartos¢ kwoty, ktdorg mozna dostac
dopiero w przysztosci (ang. present value, PV)

Np.dla r =0,06 100 zt po 1 okresie jest dzi$ warte tylko

v g4aam
“1+006 77
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Wybor miedzyokresowy

» Konsument zyje w 2 okresach osiggajgc dochody mii m,
a konsumujgc cii c; w kazdym
Stopa procentowa wynosi - (mozna pozyczac i sie zadtuzac po
tej samej stopie procentowej)
W jaki sposob optymalnie roztozy¢ konsumpcje pomiedzy dwa
okresy (jak wybra¢ cii ¢)?
Aby odpowiedzieC trzeba znac:

Miedzyokresowe ograniczenie budzetowe
Miedzyokresowe preferencje

Jesli konsument nie pozycza — konsumuje swoj zasob
poczatkowy, czyli ci=m | cz=m,
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Wybor miedzyokresowy

r //= ograniczenie
bardziej strome

C2 A

m, + (1 +r)my

Ograniczenie budzetowe:
c; =my+ (1 +7r)imy —cq)

c,=my,+{A+r)m; —(A+r)g

\ J \ J
| |

Stata Nachylenie

(1 +T')m1 +m2 = (1 +T')C1 + Co
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Wybor miedzyokresowy

» Nie dopuszczamy zmiany poziomow cen pomiedzy 2 okresami:

Ograniczenie budzetowe (warto$¢ przyszta - FV):
1+r)c+c,=0+rm; +m,

Ograniczenie budzetowe (wartos¢ obecna - PV):
42 42
Cc =m
P 147 P " 147

Konsumpcja w okresie 2:

c,=m,+(A+r)m; — (1 +7r)

© Mikofaj Czajkowski, Maciej Wilamowski



Rownanie Stuckiego dla wyboru miedzyokresowego

r /= ograniczenie
bardziej strome

Jaki jest mozliwy
efektdla ¢17?

Niemal kazda zmiana
mozliwa ...

mq C1
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Rownanie Stuckiego dla wyboru miedzyokresowego

» Przy zmianie ‘ceny’ kredytu (stopy procentowej) zmienia
sie optymalna konsumpcja

» Rownanie Stuckiego w wersji zasobowej:
Ac; = Ac] + AcM + Acf
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Rownanie Stuckiego dla wyboru miedzyokresowego

dc;  Ocy o )ac{"’
0p4 B 0p4 =4 om

3 N u
» 7 to biezgca konsumpcja staje sie relatywnie drozsza
niz przyszta, czyli tak jakby P17
WtedyS:

ac;

dp,

< 0 (zawsze)

M
dcy

5 > 0 (jeslic; — dobronormalne)

my — ¢; < 0 (jesli konsument pozycza — c¢; )

my — ¢y > 0 (jesli konsument oszczedza — ¢, ?7)
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

» Dochdd jest w gotowce.

» Dopuszczamy rozny poziom cen pomiedzy 2 okresami:
Jezeli w pierwszym okresie zarobie 100, a w drugim 0
Stopa procentowa wynosi r=5%
Obecnie cena pomaranczy wynosi 10
W nastepnym okresie pomarancze bedg drozsze — ich cena bedzie
wynosic 15.
» lle maksymalnie pomaranczy mozemy kupi¢ w drugim okresie?

Gotowka -> oprocentowanie -> zakup pomaranczy za gotowke
100 -> 105 -> 105/15=7

» Jak zmieni sie odpowiedz na to pytanie jezeli w drugim okresie
moj dochdd wyniesie tyle samo co w pierwszym?
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

» Dochdd jest w gotowce.
» Dopuszczamy rozny poziom cen pomiedzy 2 okresami:

Ograniczenie budzetowe (warto$¢ przyszta - FV):
(1 + T)plcl + Pa2Cyr = (1 + T')ml + m,

Ograniczenie budzetowe (wartos¢ obecna - PV):

1% m;
1+ =m; +
P14 1+7r S

Konsumpcja w okresie 2:
- my+(1+r)my (1+71)pioy
b2 b2

Co

my N (1+7r)(my — p1cy)
P2 P2

Cr, =
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

Co ,
m, + (1 +7r)my
P2

Ograniczenie budzetowe:
(1+7r)pcy +pyc = (A +1r)my +m,

r //= ograniczenie
bardziej strome

A ograniczenie
bardziej ptaskie

v

C1

P1
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

c Stopa procentowa nie zmienia r N=  ograhiczenie
sytuacji osoby, ktora nie pozycza. bardziej ptaskie

Ograniczenie budzetowe (brak inflacji):
c;=my+ 1 +7r)(my —cy)

pr=p;=1

Potencjalnie mozliwe ujemne stopy procentowe
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

» Zdefiniujmy inflacje: p2=1+mp,

» | zatézmy, ze poczgtkowa cena r =1

» Wtedy ograniczenie budzetowe z inflacja:

(1+r)p;c; +pyc, = (1 +1r)my +m,

A+r)cag+A+mec,=A+r)m; +m,

@+ rmi+my, S1+7

C
2 1+nw

\

1+n

J | J

Y
Stata

Y
Nachylenie

1

Realny wspotczynnik dyskontujacy
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

¢ Przy statym dochodzie, inflacja

7 N

powoduje spadek realnej wartosci
dochodu w drugim okresie.

m /= ograniczenie
bardziej ptaskie

AN

Ograniczenie budzetowe:
m, (@A+rym; 14+r

=1+7T+ 14w 1+m

Co C1

»

- \

C1

Inflacja nie wptywa na maksymalng mozliwa
konsumpcje w pierwszym okresie
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

» Dochdd jest w gotowce.

» Mozliwa inna stopa procentowa dla pozyczkodawcy i
pozyczkobiorcy.
Ograniczenie budzetowe pozyczkobiorcy:
my n (my — pacz)
p1 (A +71p)py

1= m, — P,Cp > 0

Ograniczenie budzetowe pozyczkodawcy:

m; 4 (1+7)(my — picy)
P2 P2

C2= ml—p101>0

© Mikofaj Czajkowski, Maciej Wilamowski



Wybor miedzyokresowy — dochéd w gotowce

LN my; (Mg — pycy)

C =
T (1+15)py

my — PrCy > (

C2
m, + (1 +r)my

P2

m; N (1+7r)(my —picy)

D, D, my; —pi¢cg >0

Zwykle stopa procentowa wyzsza
dla pozyczkobiorcy niz
pozyczkodawcy
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Wybor miedzyokresowy w praktyce

» W wiekszosci przypadkow mamy do czynienia z
preferencjg konsumpcji biezace;.
Czekanie jest kosztowne, dlatego preferujemy konsumowacd
teraz niz poznie;j.
W przypadku firm nie ma preferencji konsumpcji biezgcej, ale

mozliwos¢ wyzszej stopy zwrotu z inwestycji wtasnej w
porownaniu z kosztem kredytu.

Jednoczesnie wiekszos¢ konsumentow spodziewa sie wzrostu
dochodow w przysztosci.

» W rezultacie typowy konsument jest pozyczkobiorca:
Kredyty hipoteczne, kredyty konsumenckie, chwilowki

© Mikofaj Czajkowski, Maciej Wilamowski



Wybor miedzyokresowy w praktyce

» Analiza miedzyokresowa dobrze pokazuje wptyw ceny
pienigdza na wybory konsumentow.

Szczegolnie widoczne przy bardzo drogim oraz bardzo tanim
(ujemne oprocentowanie) pienigdzu.
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Wybor miedzyokresowy w praktyce

Jak bedg wygladaty optymalne
wybory przy drogim i tanim
pienigdzu?

Zadtuzanie sie

— Cl
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Wybor miedzyokresowy — dochdd zasobowy

» Dochdd jest w zasobie.

» Dopuszczamy rozny poziom cen pomiedzy 2 okresami:
Jezeli w pierwszym okresie wydobede tyle wegla, ze bede mogt sobie za
to kupi¢ 10 pomaranczy, a w drugim okresie nie bede wydobywat wegla
Stopa procentowa wynosi r=5%
Obecnie cena pomaranczy wynosi 10

W nastepnym okresie wszystkie ceny wzrosng o 50%

» lle maksymalnie pomaranczy mozemy kupi¢ w drugim okresie?

Wegiel -> Gotowka -> oprocentowanie -> pomarancze za gotowke
Wegiel -> 100 -> 105 -> 105/15 =7

» Jak zmieni sie odpowiedz na to pytanie, jezeli w drugim
okresie wydobywatbym tyle samo wegla co w pierwszym?
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Wybor miedzyokresowy — dochdd zasobowy

» Dochdd jest w zasobie.
» Pomiedzy okresami mozemy przenosi¢ wytacznie gotéwke.
» Dopuszczamy rozny poziom cen pomiedzy 2 okresami:

Ograniczenie budzetowe (warto$¢ przyszta - FV):
(1+7r)picy + 02, = (L +1)pymy + pom,

Ograniczenie budzetowe (wartos¢ obecna - PV):

P2C2 pamy
1+ =pimy +
T

Konsumpcja w okresie 2:

_ (1 +7r)(pymy — picy)
Cy) = s + m,
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Wybor miedzyokresowy — dochdd zasobowy

» Zdefiniujmy inflacje: p2=1+mp,

» | zatézmy, ze poczgtkowa cena r =1

» Wtedy ograniczenie budzetowe z inflacja:

(1+7r)pics +prc; = (1 +1)pymy + pym,

1+r)+A+me, =0 +7r)my+ (1 + m)m,

(1+7r) 14+7r
2= 1+m m1+m2—1+n 1
\ J \ J
Y Y
Stata Nachylenie

N\

Realny wspotczynnik dyskontujacy
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Wybor miedzyokresowy — dochéd w zasobowy

Przy dochodzie zasobowym, inflacja m /7=  ograniczenie

C2
nie powoduje spadku realnej wartosci bardziej ptaskie

7 N

dochodu w drugim okresie.

\ Ograniczenie budzetowe:
A1+r)ym; 1+r

C; =m, +
2 2 1+7w 1+m

C1

Inflacja, zwiekszajgc wartos¢ przysztego zasobu, zwieksza
maksymalng mozliwg konsumpcje w pierwszym okresie
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Wybor miedzyokresowy — dochod zasobowy |

» Dochdd w zasobie, ale NIE w jednostkach konsumowanych!
Konsument wytwodrca np. rolnik, pszczelarz, hodowca, etc.
» Pomiedzy okresami mozemy przenosic¢ wytacznie gotowke.
» Wartosc¢ zasobu moze zmieniac sie inaczej niz ceny
konsumowanych doébr.

» Dopuszczamy rozny poziom cen pomiedzy 2 okresami oraz
inne ceny zasobu niz konsumpcji:

Ograniczenie budzetowe (wartos¢ przyszta - FV):
(1 +1)picy +pacy = (1 +1)pzymy + pzomy
Ograniczenie budzetowe (wartos¢ obecna - PV):

picy + b2C2 _ m _I_Pzzmz
M 147 Pz1h 1+r

(A +7r)(pzimy — picy) + pz2my
Konsumpcja w okresie 2: 2~ D,
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Wybor miedzyokresowy — dochod zasobowy |

» Zdefiniujmy inflacje: p2=1+mp,

» | zatézmy, ze poczgtkowa cena r =1

» Wtedy ograniczenie budzetowe z inflacja:

(1+7r)picy +p2c; = (L +1)pzimy + pzom;

1+7r)e;+ (A +m)cy; =1 +1)pzymy +pzam,

Co

_ (1+7r)pzimy + pzom; B 1+7r

\

1+m

C
1+m ¢

Y
Stata

;
Nachylenie \

Realny wspotczynnik dyskontujacy
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Realna stopa procentowa

1+7r

» Realna stopa procentowa » wyznaczana jest przez 1+, =1

1+7r
1+m

Stad: p=

Dla - bliskiego O

0,30
0,0
0,30
0,30

_1+r—1—n_r—n

147

pRT—T

0,30
0,05
0,25
0,24

147

0,30
0,10
0,20
0,18

0,30 0,30
0,20 1,00
0,10 -0,70
0,08 -0,35
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Praca samodzielna

» Literatura
V: 11 — Rynki aktywow
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