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Sierpniowy numer ,Wiadomosci gospodarczych” zawiera dyskusyjny ar-
tykut piora Jerzego Zyzynskiego ,Czy potrzebna nam jest rewolucja w ban-
kowosci?". Nizej podpisani postanowili odpowiedzie¢ na apel ,,Penetratorai
wzig¢ udzial w dyskusji z dwoch waznych powodow. Po pierwsze dlatego, ze
naszym zdaniem rewolucja w bankowosci nie jest potrzebna, a jedynie precy-
zyjne zdefiniowanie przez banki zysku osiaganego z pozyczania kapitatu oraz
kosztow ponoszonych przy przyjmowaniu depozytow. Drugi powod dotyczy
bezposrednio tez zawartych w dyskusyjnym artykule. Naszym zdaniem J. Zy-
zyniski nawoluje do rewolucji, ktéra ma za zadanie zamieni¢ (réwniez naszym
zdaniem) bledny sposob liczenia odsetek stosowany w bankowosci na inny,
réwniez bledny, proponowany przez autora. Gléwnym ,grzechem"J. Zyzyn-
skiego jest podbudowywanie swoich tez odno$nikami do logiki i matematyki
bez ich precyzyjnego uzasadnienia na gruncie tych wtagnie nauk. W obu tych
naukach poprawnosé¢ stwierdzen musi by¢ udowodniona, dotyczy to rowniez
kwestii poruszanych przez autora. Wydaje sie, ze intencje J. Zyzynskiego
idg w dobrym kierunku, ale zabrakto mu konsekwencji. Ponizsze rozwazania
maja za zadanie uzupenié¢ tezy zawarte w,Czy potrzebna nam jest rewolucja
w bankowosci?", gléwnie w kwestiach dotyczacych sptaty kredytéw. Bowiem
zupelnie niezrozumiatym dla autoréw jest odmienne traktowanie depozytéow i
kredytow. Chodzi o to, ze depozyt jest inwestycja deponenta, ktory oczekuje
z niej okreslonej stopy zwrotu, za$ udzielenie kredytu przez bank jest inwesty-
cja kredytodawcy i obie te inwestycje powinne by¢ traktowane symetrycznie.
Spos6b naliczania odsetek, nazwany przez J. Zyzynskiego metoda urealnio-
nej wartosci kapitalu (UWK), pracuje poprawnie w przypadku depozytow,
a zalamuje sie dla kredytow. Dlaczego tak sie dzieje zostanie wyjasnione w
dalszej czedci.
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Dlaczego inwestujemy?

OdpowiedZ na to pytanie jest oczywista: by zyskaé. Dysponujac okreslong
kwota szukamy mozliwosci jej pomnozenia, co realizuje sie poprzez inwesty-
cje. Decydujac sie na ulokowanie swoich funduszy w jakie$ przedsiewziecie
staramy sie oceni¢ spodziewany zysk. Podstawowym i zarazem najprost-
szym kryterium jest ,pokonanie“ inflacji, tzn. nominalna stopa zwrotu musi
by¢ wieksza od stopy inflacji. W dalszej czesci bedziemy rozpatrywali dwoch
inwestorow: skladajacego depozyt w banku, oraz bank udzielajacy kredytu.
J. Zyzyniski pisze, ze wartos¢ depozytu ztozonego na n lat przy stopie inflacji
Sm W m-tym roku, oferowanym przez bank stalym rocznym oprocentowaniu
r i rocznej kapitalizacji, wyraza sie nastepujacg formuta:

gdzie:

ko - kwota ztozona do depozytu,

n
Ulto, tn] = [] (1 + sp) - czynnik ,inflacyjny".
m=1
Wyrazenie to wydaje sie poprawne chociazby na podstawie nastepujacego
rozumowania. Niech kwota kq zostanie zainwstowana (ztozona do depozytu
bankowego) na okres jednego roku. Jezeli spodziewamy sie stopy inflacji na
poziomie s;, to biezaca warto$¢ kwoty k; otrzymanej po roku wyniesie:

ki

k=
1+ s

Stopa zwrotu liczona w cenach biezacych powinna by¢ réwna stopie oprocen-
towania r oferowanego przez bank, a wiec wynosi¢:
kb — ko
r =
ko

Jezeli z obu réwnan wyznaczymy k; eliminujac k% to otrzymamy:
klzko'(1+81)'(1+r)

Co jest oczywiécie zgodne ze wzorem og6lnym dla n = 1 Przyjmujac, ze &,
jest kwota inwestowang w roku drugim na tych samych warunkach, ale przy



stopie inflacji s, otrzymamy wyrazenie na ko zgodne z powyzszym wzorem
og6lnym. Uogdlnienie tych rozwazan na dowolng ilo§¢ lat jest oczywiste.
Nie powinno przedstawia¢ rowniez trudnosci otrzymanie wzoru na kwote de-
pozytu dajacego roczny zwrot liczony wedlug zmiennej stopy procentowe;.
7 zaprezentowanych rozwazan wynika, ze powyzsza formuta okresla kwote
jaka powinien otrzyma¢ deponent po n latach, jesli bank obiecuje mu realng
roczng stope zwrotu réwng r. Wazng cechg tego wyrazenia jest fakt, ze bie-
zaca wartos¢ kwoty k, nie zalezy od inflacji, ktora przeciez dotyczy zaréwno
pieniedzy bankoéw jak i ich klientéw. Poza tym r jest stopa realna, czyli sko-
rygowang o stope inflacji. Prawidlowa korekta polega na tym, ze r nie moze
zaleze¢ od inflacji, i tak wlasnie jest w rozwazanym przypadku. Jest to krot-
kie uzasadnienie metody liczenia oprocentowania depozytow wedlug metody
UWK, i w tym miejscu, w calej rozciaglosci zgadzamy sie z J. Zyzynskim.

Aby pokazaé co sie dzieje w metodzie powszechnie stosowanej w banko-
wosci, zal6zmy dla uproszczenia, ze inflacja utrzymuje sie na stalym pozio-
mie mierzonym stopg inflacji s = s; = 59 = --- = s5,. Nawiasem moéwiac,
przy polityce ,antyinflacyjnej prowadzonej przez obecnego Ministra Finan-
sow wydaje sie to by¢ zalozeniem dosy¢ realistycznym. Kwota otrzymana
przez deponenta po n latach wyniesie:

kn=Fky-(1+s+1)"

Gdzie s + r jest stopg oprocentowania depozytu oferowang przez bank.
Kwota k, wyrazona w cenach biezacych bedzie miala wartosé:

b kn r n
hn = (1+s) =ko- (147

Wida¢ wige, ze roczna stopa oprocentowania wkladu bedzie réwna 11,
co jest wyrazeniem zawsze mniejszym od r, czyli od realnej stopy zwrotu
oferowanej przez bank, jesli tylko s jest wieksze od zera. Oznacza to, ze bank
bez zadnego uzasadnienia obcigza deponenta kosztami inflacji. To wlasnie
jest naszym zdaniem argument, ktéry powinien byé przytoczony przez pana
J. Zyzynskiego. Metoda UWK bowiem powoduje jednakowe obciazenie obu
podmiotéw kosztami inflacji, realizujac sprawiedliwg zasade wedlug ktorej
skutki inflacji powinne dotyka¢ kazdego jednakowo, pienigdze banku wcale
nie sg lepsze od pieniedzy deponenta.

Niestety tego typu argumenty, ktére powinne réwniez by¢ stuszne w przy-
padku udzielania kredytéw, kompletnie zatamuja sie¢ zaré6wno w metodzie




NWK, jak i w propagowanej przez J. Zyzynskiego metodzie UWK. Z tego
powodu nalezy obie metody potraktowaé¢ réwnorzednie i odrzuci¢, moéwiac
jezykiem J. Zyzynskiego, jako niesprawiedliwe i nielogiczne. Powodem jest
to, ze efektywna roczna stopa oprocentowania kredytow zalezy od inflacji,
a nie powinna, jesli operujemy pojeciem realnej stopy procentowej. Ponizej
zaproponujemy inny sposob traktowania kredytéw oraz naliczania odsetek.

Jak splacaé kredyt

Za poprawny i sprawiedliwy sposob sptacania kredytu uwazaé bedziemy taka
metode, w ktorej zarowno pozyczkodawca, jak i pozyczkobiorca sg jednakowo
obcigzeni kosztami inflacji. Innymi stowy, uwzglednienie inflacji nie moze
skutkowaé¢ dodatkowymi realnymi profitami dla ktorejkolwiek ze stron. W
tym kontekscie tradycyjny sposob naliczania odsetek od depozytow jest nie-
poprawny i niesprawiedliwy poniewaz obcigzenie deponenta kosztami inflacji
jest inne niz banku, co pokazano w poprzednim paragrafie. Pierwsze co sie
nasuwa, to potraktowanie kredytéw w analogiczny sposob jak depozytow.
Woéwcezas zysk banku mierzony bylby réznica realnych stop procentowych,
wedlug ktorych bank odpowiednio pozycza pieniadze i przyjmuje depozyty.
Splata kredytu nastepowataby jednorazowo z uwzglednieniem kapitalizacji
odsetek. Przy duzej dywersyfikacji (ze wzgledu na okres splaty) udzielo-
nych przez bank kredytéw nie grozitaby mu utrata ptynnosci. Zdajemy sobie
sprawe z tego, ze takie podejscie do kredytéw mogtoby doprowadzi¢ do fali
zawalow wsroéd bankowcow z dwoch zasadniczych powodéw. Po pierwsze,
bank musialby bardziej profesjonalnie podej$é¢ do kwestii rozktadu czasowego
terminéw zwrotu kredytéw (nikomu nie chce sie przeciez wiecej pracowac).
Po drugie, w mentalnoéci bankowcéw utarto sie przekonanie, ze jesli ktos
pozyczyt od nich pieniadze, to powinien zaczaé je zwracaé natychmiast (ale
nie za szybko?!), bo bank musi je ponownie inwestowa¢ (jak by inni nie
chcieli); rownie osobliwa sprzecznosé, to proby zachecania do deponowania
pieniedzy polaczone z ,profitami“ dla deponenta, czesto nizszymi od stopy
inflacji. Co wiecej, twierdza, ze pozyczkobiorca tatwiej wywiaze sie ze swoich
zobowigzan, jesli bedzie dokonywal sptat sukcesywnie. Nie wiadomo dla-
czego nie zastosowaé tego rozumowania do banku przyjmujacego depozyt,
szczegblnie w polskiej rzeczywistosci, przy duzej ilo$ci upadajacych bankow,
upadtosci spowodowanych gtéwnie nieprofesjonalnym zarzgdzaniem cudzymi
pieniedzmi. Ogromne portfele nie$ciaggalnych kredytéw, to w gtéwnej mierze



wina banku, a nie nieuczciwych kredytobiorcéw. Ci ostatni pojawiaja sie w
kazdych warunkach ekonomicznych, podobnie zreszta jak i nieuczciwi ban-
kowcy, a zadaniem profesjonalnie zarzadzanego banku jest wlasciwa ocena
wiarygodnosci kredytowej potencjalnego pozyczkobiorcy.

Nizej przedstawiony sposob traktowania problemu sptaty zaciagnietego
kredytu opiera si¢ na nastepujacych przestankach:

e oddzielenie raty pozyczonej kwoty od odsetek nie ma racjonalnego uza-
sadnienia, a jedynie ma charakter psychologiczny o watpliwej wartosci,
skoro i tak wplacamy sume raty i odsetek tacznie, w terminach wyzna-
czonych przez bank;

e pozyczanie pieniedzy przez bank powinno byé¢ dzialalnoscig symetry-
czng do przyjmowania depozytow. Obie te dziatalno$ci mozna bowiem
traktowa¢ jako inwestycje, dlatego ponizsza metoda jest réwniez pro-
pozycja sposobu rozliczania depozytéw terminowych;

e poprawnie zdefiniowana realna stopa procentowa nie moze zaleze¢ od
inflacji, a co za tym idzie, kwoty sptacane przez kredytobiorce powinne
uwzgledniaé¢ inflacje w taki sposob, aby biezaca wartos¢ ptaconych rat
nie zalezata od spadku wartoSci nabywczej pieniadza. Ta sama uwaga
dotyczy réowniez depozytow, tzn. realna stopa ich oprocentowania nie
moze zaleze¢ od stopy inflacji.

Punktem wyjécia dalszych rozwazan jest wzor 1 okreSlajacy wartos¢ depo-
zytu po uplywie n lat, oprocentowanego wedtug realnej stopy procentowej
r. Oczywiscie, n moze oznacza¢ inny okres odsetkowy np. miesigc, wowczas
r 1 s, nalezy zastapi¢ realng stopa procentows oraz stopa inflacji w okresie
odsetkowym, niemniej jednak uzywa¢ bedziemy okreséw rocznych jako przy-
ktadowych. WprowadZmy nowe pojecie, kluczowe dla dalszych rozwazan:

Definicja
k-czesSciowym rozkladem jednoSci nazywaé bedziemy k elementowy cigg
nieujemnych liczb p;, ktorych suma jest rowna 1.

A teraz sedno omawianego tu problemu. Kazdy, uczciwie przedstawiony
plan splaty kredytu o rzeczywistych kosztach wyrazajacych sie realng roczna
stopg procentowa r i sptacanego w formie n rocznych rat, mozna wyrazié¢



przy pomocy strukturalnie identycznych wzoréw na wysokos$¢ tych rat, a
mianowicie:

si = pi - ko - Ulto, ti] - (L +1)* (2)

Gdzie s; jest rata ptacong w koncu i-tego roku.

Sens powyzszego wzoru stanie sie oczywisty, jesli spojrzymy na kredyt nie
jak na jeden, lecz na n kredytow zaciggnietych jednoczesnie, gdzie i-ty kredyt
dotyczy kwoty p; - ko i jest sptacany jednorazowo po uplywie ¢ lat.
Proponowane podejscie do problemu splaty kredytu pozwala traktowaé rate
splaty jak forme depozytu zlozonego u kredytobiorcy na okreslang iloé¢ lat.
7 punktu widzenia kredytodawcy sposob w jaki zostal dokonany podziat
sptaty kredytu na poszczegolne raty (poprzez konkretny rozktad jedynki) po-
winien by¢ w zasadzie obojetny i uwzglednia¢ mozliwosci splaty i preferencje
kredytobiorcy. Zaprezentowany sposéb rozktadu ptatnosci pozyczkobiorcy
gwarantuje bowiem bankowi uzyskanie realnej stopy zwrotu r bez wzgledu
na sposob splaty i ilo§¢ rat. Zmartwieniem samego banku jest odpowiednia
dywersyfikacja portfela kredytowego, ktéra powinna gwarantowa¢ mu zacho-
wanie plynnosci bez martwienia sie o utrate realnej wartosci pozyczonego
kapitatu, gdyz ta ostatnia jest zapewniona przez sposob liczenia rat zgodny
ze wzorem 2.

W tym miejscu zwroéémy uwage na fakt, ze r6znych racjonalnych (w sensie
np. zagwarantowania realnej wartosci sptacanych kwot) technik kredytowa-
nia, przy tej samej stopie zysku, jest nieograniczona ilosé. Jest ich bowiem
tyle ile wszystkich mozliwych rozkltadow jedynki. Rozktady jedynki, cho¢
wszystkie jednakowo optacalne dla kredytodawcy, moga przedstawiaé¢ r6zna
uzyteczno$¢ w oczach kredytobiorcy majacego okreslone mozliwosci splaty
kredytu w kolejnych latach. Wydaje sie, ze jest to takie podej$cie do pro-
blemu sptaty kredytu, ktére w maksymalny sposéb uwzglednia interes kre-
dytobiorcy bez finansowych skutkéw dla banku, poniewaz wszystkie sposoby
splaty zapewniaja taka samg realng stope zwrotu.
tatwo, w oparciu o wzér na wysoko$¢ rat kredytu, znalez¢ rozktad jedynki dla
rownomiernego w czasie obcigzenia kredytobiorcy. Réwnomiernego w sensie
biezacej wartosci rat, a nie wyrazajacych je nominalnych kwot pienieznych.
Oznaczmy taki rozktad liczbami p;. Wtedy:

T
I1+7r)i—(Q+r)m

*

gdziet=1,2,---.n



Rownomierny rozktad jest najkorzystniejszy dla przecietnego kredytobiorcy
(najwieksza rata rozktadu jest najmniejsza wérod jej odpowiednikéow w pozo-
statych rozktadach jedynki); odpowiedni wzor na i-ta rate s} jest nastepujacy:

r
s; = ko - Ulto, ti] - [
Brak powiazania p; z inflacja gwarantuje, ze czynno$¢ wyznaczenia réwno-
miernego rozktadu jedynki jest mozliwa przed udzieleniem kredytu, czyli re-
alne warunki sptat sa w pelni niezalezne od przysztego przebiegu inflacji.
Nawiazujac do artykutu J. zyzyniskiego (Penetrator, VII 1995), rozwazmy
trzy piecioletnie kredyty o tej samej wysokosci 1000 jednostek pienieznych.
Dwie pierwsze metody splaty kredytu przedstawione sg we wspomnianym
artykule i za autorem nazywa¢é je bedziemy metodami NWK i UWK. Trzecie
podejscie, zaprezentowane powyzej proponujemy nazwa¢ metoda RWK tzn.
realnej warosci kapitalu. Przyjmijmy do dalszych rozwazan roczng stope
inflacji na poziomie 50% i 10 - procentowy profit kredytodawcy. Raty sptaty
kredytow i odpowiadajace im rozktady jedynki, oraz odpowiednie raty odnie-
sione do ich warto$ci w momencie zaciaggniecia kredytu, czyli zdyskontowane
stopg inflacji, prezentuja ponizsze tabele.

wysoko$¢ raty kredytu
rok NWK UWK RWK
800 | 450 | 396
680 | 630 | 594
260 | 878 | 890
440 | 1215 | 1335
320 | 1670 | 2003

[ N

rozklad jedynki

rok NWK UWK RWK
05 0,273 024
0,266 | 0,231 | 0,218
0,137 | 0,195 | 0,198
0,067 | 0,164 | 0,18
0,03 | 0,137 | 0,164

T W N -




rata w cenach z chwili ¢g
rok | NWK UWK RWK
933 | 300 | 264
302 | 280 | 264
166 | 260 | 264

87| 240 | 264

42 | 220 | 264

Tt W N =

Na pierwszy rzut oka wida¢, ze prezentowana przez nas metoda daje pocza-
tkowe raty mniejsze niz w metodzie UWK, z ta jednak réznica, ze teraz
wiadomo dlaczego. Co wiecej, umowa kredytowa przyjmujaca inny rozkltad
rat (inny rozklad jedynki) moze poczatkowe raty zmniejszy¢ jeszcze bardziej
uwzgledniajac w ten sposob potrzeby kredytobiorcy.

Postugujac sie np. formula na s; latwo wyliczy¢, ze przy zalozeniu 50%-
owej rocznej inflacji, kredyt NWK nie jest wcale kredytem z r=10%, lecz
zaledwie 6,667%. Kredyt UWK jest rzeczywiscie 10%-owy. Kazdy rozsadny
kredytobiorca powinien wiec preferowaé¢ kredyt NWK nad UWK, jednak,
nie baczac na fakty, J. zyzyniski upiera sie przy tezie przeciwnej. Z tej samej
przyczyny kredyt z r=6,667% jest mniej atrakcyjny dla banku od kredytu z
r=10%. Zmniejszenie wysokosci poczatkowych rat wcale nie musi oznaczaé
potanienia catego kredytu. Brak jest uzasadnienia dla pogladu, ze ,sptaszcze-
niezozktadu jedynki musi implikowaé¢ efektywne podrozenie kredytu. Tylko
bowiem r mierzy cene kredytu, a rozne rozktady jedynki wpltywaja jedynie na
jego dostepnosé. Przy 10% prowizji i 50% inflacji kredyt UWK, podobnie jak
NWK, bez powodu zawyza pierwsze raty, wbrew temu co sugeruje J. Zyzyn-
ski. Kredyt réwnomierny czyni sptaty rat bardziej strawnymi, jest bowiem
w klasie kredytow o tej samej stopie r najbardziej rbwnomiernie roztozony w
czasie (patrz koncowa kolumna ostatniej tabeli). Pomijamy, w tym miejscu
rzecz jasna, inne niz rownomierne sposoby sptaty, uwzgledniajace preferencje
kredytobiorcy.

Warto poréwna¢ wplywy banku z udzielonego kredytu i reinwestowa-
nych kwot bedacymi ratami sptaty. Ponizsze zestawienie zostalo zaczerpniete
z pracy J. Zyzynskiego, a opisuje wplywy banku w kolejnych latach przy
uwzglednieniu reinwestycji kolejnych rat w metodzie UWK, przy zalozeniu,
ze kredyt zaciggnieto na okres 5 lat, przy inflacji s=50% i realnej stopie
procentowej 7=10% .



Rok kapital i odsetki

0 1000

1 450 = 450

2 630 + 236 = 866

3 878 + 329 + 563 = 1770

4 1215 + 456 4+ 779 + 1593 = 4043

3 1670 + 626 + 1072 + 2190 + 6671 = 12229

Dla poréwnania podajemy analogiczne wyniki, ale odpowiadajace propono-
wanej przez nas metodzie RWK, zalozenia wyjsciowe (stopa inflacji i realna
stopa procentowa) sg takie same, ale zakladamy réwnomierna metode splat
w sensie biezgce] wartosci rat.

Rok kapital i odsetki

0 1000

1 396 = 396

2 594 + 187 = 781

3 890 + 281 + 471 = 1642

4 1335 + 422 + 707 + 1419 = 3883

3 2003 + 632 + 1060 + 2129 + 6407 = 12231

Koricowe pozycje w kazdym wierszu, poczawszy od drugiego, podaja kwoty
zarobione przez bank w kolejnych latach. Poréwnanie ich z obliczonymi przez
J. Zyzynskiego nie wymaga specjalnego komentarza. Ostatnia pozycja jest
nieco wieksza od tej podanej w poprzednim zestawieniu tylko z powodu czy-
nionych w rachunkach zaokraglen do czesci catkowitych. Z wyjatkiem ostat-
niej pozycji, kwoty te stwarzaja iluzje przewagi metody UWK nad RWK z
punktu widzenia kredytodawcy. Nizsze kwoty ,zarobione"przez bank w la-
tach poprzedzajacych zakonczenie sptaty kredytu sa w pelni kompensowane
nieco wyzszym dlugiem pozostajacym wtedy do sptacenia kredytobiorcy. Je-
§li upiera¢ sie przy twierdzeniu, ze im wieksze ,sptaszczenie” poczatkowych
rat tym lepiej dla pozyczajacego, to zaprezentowana metoda RWK spelnia
to zalozenie lepiej niz UWK.

Przyjrzyjmy sie jeszcze jednej z mozliwosci udzielenia przez bank kredytu,
oferowanego na zasadach okre§lonych w powyzszym przyktadzie, w ktérym
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zastosowano metode RWK, via wziecie w depozyt 1000 jednostek pienieznych
na warunkach dopasowanych do udzielanego kredytu z n=>5, 50%-owg inflacja
i np. z r=5%-owa prowizja dla deponenta. Ciag kwot oddanych w kolejnych
latach deponentowi bedzie wtedy nastepujacy:

346, 520, 780, 1169, 1754

Réznice kwot z pierwszej kolumny pozycji ,kapital i odsetki"poprzedniego
zestawienia i odpowiednich kwot z wypisanego ciagu stanowi¢ beda zyski
banku, ktore zostang niezwlocznie zainwestowane wedtug metody RWK jako
udzielane kredyty na warunkach okreslonych dla pierwotnego kredytu (z
uwzglednieniem szybszych sptat). W efekcie pojawiaja sie nastepujace kwoty
zarobione przez bank ,na czysto":

Rok kapital i odsetki

1 o0 = 30

2 4 + 24 = 98

3 110 + 35 + 59 = 204

4 166 + 33 + 99 + 176 = 494

3 249 + 80 + 133 + 264 + 815 = 1541

Zysk ten, bedacy tylko efektem operacji bankowych, jest ekwiwalentny (po
wodjeciu“ inflacji) zyskowi, jaki przyniostby piecioletni kredyt w wysokosci
1000 jednostek pienieznych z roczng stopa r=3,8%.

W podobny sposob jak rozktad réwnomierny mozna skonstruowac inne, bar-
dzo interesujace rozktady jedynki np. optymalny dla kredytobiorcy posiada-
jacego wiarygodng prognoze dotyczaca dynamiki rozwoju przedsiebiorstwa w
okresie splaty kredytu.

Z.akonczenie

W tym miejscu warto wspomnieé, ze podany przez nas sposob sptaty, oparty
na rozkladzie jedynki, nie wyklucza kredytéw z odroczona ptatnoscia. Wy-
starczy bowiem przyjaé¢, ze poczatkowe wartosci ciagu {p;} sa réwne zeru.
Jesli sSrodkowe warto$ci p; s rowne zeru mamy do czynienia z czasowym odro-
czeniem splaty. Wreszcie przyjecie, ze p; = 0dlai =1,2,--- ;n—1zas§p, =1
odpowiada jednorazowej sptacie kredytu wraz z odsetkami po okresie umowy,
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czyli opisuje kredyt lombardowy. Warto w tym miejscu jeszcze raz podkre-
§li¢, ze nic nie stoi na przeszkodzie (poza mentalnoScia bankowcoéw) aby w
identyczny sposob traktowaé¢ deponentéow, tzn. zawieraé¢ z nimi umowe pre-
cyzujaca termin lokaty i wyplaty dokonywane przez bank w kolejnych latach.
W przyjetej przez nas interpretacji sytuacja taka metodologicznie sprowadza
sie do wielu lokat o r6znych terminach, sptacanych jednorazowo po uptywie
umowy zawieranej na kazdy termin osobno. Mamy woéwczas do czynienia
z sytuacja, w ktorej zaréwno bank jak i inwestor pozyczaja sobie kapitalty
na identycznych, nikogo nie wyrézniajacych, a wiec uczciwych i klarownych
zasadach.

Autoréw intryguje zjawisko, ze zaprezentowany tu sposob rachowania
(elementarny!!) nie jest stosowany nagminnie. Dostatecznie mocno opo-
wiada sie za nim arytmetyka i logika, aby mogly glosowaniem sugerowaé
cokolwiek innego dowolne grupy ekonomistow, czy bankowcow. Jedynym
wyttumaczeniem niedopasowania sie do przedstawionej metody moze by¢
proba zatuszowania rzeczywistych kosztow kredytéw, badz naleznych profi-
tow od depozytow, pojawia sie jednak pytanie: w imie czego?
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