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Niniejsza ksigzka jest podrgcznikiem akademickim adresowanym do studentow
uczelni ekonomicznych, uniwersyteckich wydzialéw ekonomii, zarzadzania i1 finansow,
a takze innych szko6t wyzszych, ktore umozliwiaja poznanie podstaw wiedzy o gospodarce,
finansach 1 bankowosci. Moze stuzy¢ jako podstawowa literatura dla shuchaczy
podyplomowych studiéw w zakresie bankowos$ci, inwestycji, zarzadzania i ubezpieczen.
Z pewnoS$cia bedzie réwniez przydatna pracownikom sektora bankowosci i ubezpieczen,
osobom zajmujacym si¢ zarzadzaniem finansami czy doradztwem finansowym.
Do zrozumienia wigkszo$ci materiatu tej ksiazki wystarczy znajomo$¢ matematyki z zakresu
szkoty $redniej i podstaw analizy matematycznej, jedynie do koncowych rozdziatow
potrzebna jest wiedza z rachunku prawdopodobienstwa.

Koncepcja tej ksiazki, jej tre$¢, struktura i metoda prezentacji sa wynikiem
dydaktycznego do$wiadczenia autorek, wyktadajacych matematyk¢ finansowa w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie. W celu utatwienia Czytelnikowi przyswojenia materiatu
lub zasygnalizowania pewnych niuanséw w pracy zamieszczono wiele przyktadow
liczbowych, pokazujacych sposoby dojs$cia do rozwiazania, interpretacj¢ wynikéw, kierunek
dalszego wnioskowania, a takze aspekty numeryczne. Do przykladow autorki przywiazuja
duza wage, poniewaz po latach pracy ze studentami wiedza, ze bardzo czg¢sto przyktad lepiej
thumaczy istotg¢ problemu niz skomplikowane wyjasnienia teoretyczne. Kazdy rozdziat
zawiera tez zestaw zadan do samodzielnego rozwiazania, a odpowiedzi do nich znajduja si¢
na koncu ksigzki.

Gléwnym nurtem ksiazki jest formalny opis poj¢¢ i omowienie ich wiasnosci, lecz
celowo nie sa analizowane przypadki nie majace znaczenia dla praktyki obliczen
finansowych. Z tego wzgledu na ogot zaktada sig, ze warto$¢ kapitalu czy stopy procentowe
sa dodatnie. Nie zmniejsza to ogolnosci rozwazan z punktu widzenia zastosowan
finansowych, a uwalnia autorki od ciaglego przypominania o spetieniu zalozen formalnych,
np. o niezerowej warto$ci dzielnika czy o dodatniej warto$ci liczby logarytmowanej. Efektem
podporzadkowania koncepcji ksiazki potrzebom wspotczesnej praktyki finansowej jest
po$wigcenie mniejszej uwagi tym operacjom i instrumentom, ktére cho¢ maja diugi
historyczny rodowdd, nie odgrywaja juz tak duzej roli jak kiedy$. Dotyczy to zwlaszcza
ciagdw platnosci zwiazanych z oprocentowaniem prostym. Bardziej szczegdélowo sa za to
przedstawione metody oprocentowania ciaglego, ktdre obecnie sa stosowane rzadko, lecz ich
walory pozwalaja sadzi¢, ze przeniesienie ich z teorii do praktyki jest jedynie kwestia czasu.

Jeszcze w potowie minionego wieku matematyka finansowa nie wykraczata poza
historycznie uksztaltowane i stosowane w praktyce metody oprocentowania i dyskontowania,
analizowane na podstawie ciagu arytmetycznego lub geometrycznego. Od tego czasu
w $wiecie finansOw zaszly przeobrazenia, ktére zastuguja na miano rewolucyjnych, takie jak:
pojawienie si¢ nowych kontraktéw i instrumentéw finansowych, dynamiczny rozwoj rynkéw
terminowych, pieni¢znych i walutowych, globalizacja rynkéw, czemu towarzyszy i sprzyja
niebywale szybki postgp w zakresie technik komputerowych i informatyki. Zréznicowanie
1 skala dziatalno$ci wspotczesnych instytucji finansowych sa nieporéwnywalnie wigksze niz
kilkadziesiat lat temu, a obszar dziatania tych instytucji obejmuje teraz wielka roznorodnos¢
operacji i instrumentéw, zaréwno nowych jak i tradycyjnych.

W $lad za zmianami rzeczywistosci finansowej nastapil, i nadal trwa, burzliwy rozwdj
matematyki finansowej. Jednak w literaturze wciaz inaczej postrzegana jest teoria matematyki
finansowej, gdy chodzi o tradycyjne operacje i instrumenty, a inaczej, gdy chodzi o operacje
1 instrumenty z ostatniego czasu. Ksiazka ta przedstawia matematyke finansowa jako jedna
teorig, oparta na tych samych gtownych zatozeniach przy rozpatrywaniu zagadnien zar6wno
tradycyjnych, jak i najnowszych. Zalozenia te okresla si¢ mianem zasad matematyki
finansowej. Odgrywaja one rol¢ poréwnywalna do aksjomatow w matematyce.
Do najwazniejszych zasad matematyki finansowej nalezy zasada oprocentowania sktadanego,
zasada rownowaznosci stop procentowych i zasada rownowaznosci kapitatow. Jednorodnosé


http://ksiegarnia.pwn.pl/4307_pozycja.html
http://ksiegarnia.pwn.pl/6848_pozycja.html

wykladu tradycyjnej i nowoczesnej matematyki finansowej wynika z mozno$ci analizy
dowolnej operacji finansowej jako inwestycji w okre§lony instrument. Inwestycja finansowa
jest nie tylko np. kupno obligacji czy instrumentu pochodnego; takze lokatg bankowa,
udzielenie kredytu albo zdyskontowanie weksla mozna traktowaé jako inwestycje.
Inwestycyjne ujgcie matematyki finansowej ma zasadnicze znaczenie dla praktyki. Skoro
obszar dziatalnosci wspotczesnych instytucji finansowych obejmuje zaréwno formy
tradycyjne, jak i nowoczesne, ocena ich efektywnosci musi si¢ opiera¢ na porownywalnych,
wystandaryzowanych miernikach. A to staje si¢ mozliwe po sprowadzeniu réznych form
dziatalnos$ci finansowej do ,,wspdlnego mianownika”, wlasnie poprzez uznanie kazdej z nich
za pewien typ inwestycji finansowe;.

Przedmiotem pierwszych czterech rozdzialéw ksiazki jest rachunek zmian warto$ci
kapitatu w czasie, oparty na zasadach oprocentowania 1 dyskontowania prostego oraz
skladanego. Wprowadzona jest zasada rownowaznos$ci stop procentowych 1 zasada
roOwnowaznosci kapitatow. Pelne ich zrozumienie i1 nabycie umiejgtnosci sprawnego
stosowania sa konieczne zardwno przy prostych, jak i przy bardziej skomplikowanych
analizach. Dlatego specjalnie akcentowane sa warunki stosowania tych zasad oraz — co nie
mniej wazne — praktyczne konsekwencje niespetnienia okreslonych warunkow.

Rachunek rent, czyli metody wyceny deterministycznego ciagu ptatnosci, stanowi
wazny obszar matematyki finansowej ze wzgledu na liczne i r6znorodne zastosowania — od
rachunku systematycznego oszczedzania 1 ratalnej splaty dilugu do wyceny obligacji
kuponowych. Zagadnieniom klasyfikacji rent i ich wyceny jest po§wigcony rozdziat 5.

W rozdziale 6 przedstawiono ratalna sptat¢ dtugu, przy czym gtownym przedmiotem
rozwazan jest splata zgodna z zasada rownowaznos$ci kapitalow, oparta na zasadzie
oprocentowania sktadanego. Takie ujecie umozliwia traktowanie kredytow i pozyczek jako
inwestycji finansowych, a w konsekwencji — ich analiz¢ przy uzyciu narzgdzi z dziedziny
analizy inwestycji. Jako uniwersalna miara kosztu splaty dlugu jest przedstawiona
rzeczywista stopa procentowa, wyprowadzona z koncepcji wewngtrznej stopy zwrotu
z inwestycji, od dawna stosowana w krajach Unii Europejskiej, a od 2002 r. rowniez
w Polsce.

Podstawowe narzedzia iloSciowe stluzace do oceny deterministycznych inwestycji
finansowych sa przedstawione w rozdziale 7. Poza omdwieniem definicji 1 zbadaniem
wlasnosci tych miernikéw szczegolnie wiele uwagi poswigcono ich interpretacji oraz
warunkom, w jakich dopuszczalne jest ich stosowanie.

Zagadnienia ostatnich, dwoéch rozdziatow wychodza poza obszar tradycyjnej
matematyki finansowej, opartej na deterministycznym rachunku zmian wartos$ci kapitatu
w czasie. Przedmiotem rozdziatu 8 jest losowa stopa procentowa o rozktadzie logarytmiczno-
normalnym w przypadku oprocentowania okresowego lub normalnym w przypadku
oprocentowania ciagtego, a takze szczegdtowe wlasnosci rozktadu losowej wartosci kapitatu
koncowego 1 poczatkowego w obu przypadkach. Rozdzial ten stanowi uogolnienie
klasycznych zagadnien rachunku wartosci kapitalu w czasie w wyniku zastapienia
deterministycznej stopy procentowej stopa traktowana jako zmienna losowa.

Ostatni, obszerny rozdzial 9 jest poswigcony zagadnieniom modelowania wartosci
instrumentéw pochodnych. W odréznieniu od tradycyjnych inwestycji finansowych,
omowionych w rozdziale 7, instrumenty pochodne generuja ptatnosci o nieznanej z gory
wartosci, w konsekwencji czego modelowanie ich wyceny wymaga stosowania odpowiednio
zaadaptowane] zasady réwnowazno$ci kapitatow. W rozdziale tym Czytelnik zapozna sig
z przegladem podstawowych rodzajow instrumentéw pochodnych z punktu widzenia
specyfiki kontraktu i1 sprawiedliwej jego wyceny, wyprowadzonej w warunkach braku
mozliwosci arbitrazowych.

W praktyce finansowej stosowane sa dwa warianty rachunku czasu: rachunek zgodny
z czasem rzeczywistym oraz rachunek w tzw. czasie bankowym. Ich opis oraz konsekwencje
stosowania sg przedstawione w dodatku A. Znaczna cz¢$¢ obliczen finansowych, zwtaszcza
mniej ztozonych, mozna wykonaé przy uzyciu kalkulatora — zwyklego lub finansowego,
do wielu jednak potrzebny jest komputer. Czytelnikowi, ktory zna arkusz kalkulacyjny Excel,
proponujemy postugiwanie si¢ funkcjami finansowymi tego arkusza. Ich opis, wraz
z odpowiednimi przyktadami, znajduje si¢ w dodatku B.
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