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Czy Fibonacci jest rzeczywiscie odkrywca
kryterium wartosci obecnej?



Wprowadzenie

Analiza wartoéci obecnych jest metoda stuzaca do wzajemnego poréwnywania strumieni pie-
nigznych z jednoczesnym uwzglednieniem uptywu czasu. Za pomoca przeksztalcen matematycznych
roztozone w czasie wpltywy i wydatki gotdowkowe sa przeliczane na jedna, identyczna chwile czasu.
Dzigki temu mozna ocenié, ktory strumien pienig¢zny jest lepszy. Kryterium wartos$ci obecnej, nazy-
wane tez metoda NPV, rozwiazuje wigc problem poréwnywalnosci ztozonych obiektow, opisanych
wieloma cechami. Dodajmy, Ze jest to jeden z wazniejszych i dotad nierozwiazanych probleméw na-
uki. W rozpatrywanym wypadku obiektami sa strumienie pieni¢zne, za$ wartosciami cech — kwoty
pojawiajace si¢ w poszczegolnych chwilach zadanego okresu czasu.

Za autora wspoélczesnej wersji kryterium warto$ci obecnej przeptywow pienigznych uznaje si¢
ekonomiste — Irvinga Fishera, ktory w 1930 r. opublikowat dzieto The Theory of Interest. Poczatkow
mozna jednak doszukaé si¢ znacznie wczesniej. Najpierw przyjmowano, ze na miano prekursora za-
stuguje francuski inzynier i ekonomista — Jules Dupuit, ktory w 1848 r. wydat pracg On the Measu-
rement of the Utility of Public Works. Zajmowal si¢ projektami uzytecznosci publicznej, opracowat
metode analizy korzys$ci i kosztow, a przy wskazywaniu na projekty najlepsze postugiwat si¢ kryte-
rium wartos$ci obecne;j.

Rychlo okazalo sig, ze kryterium wartosci obecnej bylo znane przynajmniej 300 lat wczesnie;.
Z 1558 r. pochodzi bowiem praca Jeana Trenchanta L Arithmetique, a z zamieszczonych przykta-
dow wynika, ze w Europie z XVI w. metoda zajmowata poczesne miejsce przy podejmowaniu decyzji
finansowych o randze panstwowej. Odkrycia dokonat i opisal William N. Goetzman'. W tym samym
opracowaniu przesunat jednak histori¢ o kolejnych 300 lat wstecz, twierdzac, ze za pioniera kryterium
wartoséci obecnej nalezy uzna¢ Leonarda z Pizy, znanego bardziej jako Fibonacci.

Poczatek kryterium wartosci obecnej sigga zatem 1202 r., kiedy to ukazalo si¢ pierwsze wyda-
nie dzieta Liber abaci. Wydanie drugie zostato za$ opublikowane w 1228 r. Przez trzy wieki sthuzyto
w Toskanii jako podrecznik do nauki arytmetyki biznesowej w szkotach $rednich, nazywanych scuola
d’abaco. W czgéci wstgpnej pisze o tym autor thumaczenia — Laurence Sigler, i mozna jedynie dodac,
ze dzielo Fibonacciego stanowito wzorzec dla innych podrecznikéw poswigconych zagadnieniom
arytmetyki biznesowej’.

Pozniej dzieto Fibonacciego zostato zapomniane. Wprawdzie ponownie ukazato si¢ w 1862 r.,
lecz byt to przedruk manuskryptu napisanego po tacinie. Lacina byta wigc przeszkoda utrudniajaca
zapoznanie si¢ z tre$cia obszernego dzieta, ktére obejmuje ponad 600 stron druku.

Pierwsza angielska wersja dziela Fibonacciego ukazata si¢ dopiero w 2002 r. i zostata wydana
pod tytutem Fibonacci’s Liber Abaci. Zniesienie bariery jezykowej sprawito, ze mozna byto doktad-
niej przyjrze¢ si¢ dokonaniom Fibonacciego. Jak juz wspomniano, jednym z pierwszych byl W.N.
Goetzman. W pracy’ zamiescit obszerny komentarz dzieta. Stwierdzit tez, ze to Fibonacci dokonat
»odkrycia jednego z najwazniejszych narzg¢dzi z zakresu matematyki finansowej — narzgdzia umozli-
wiajacego jednoznaczne uporzadkowanie réznych strumieni pieni¢znych, opierajacego si¢ na obliczo-
nych wartosciach obecnych™.

Celem niniejszego opracowania jest potwierdzenie dokonanego odkrycia. Przede wszystkim
jednak zwrocono uwagg na fakt, ze Fibonacci opracowat wielce intrygujacy algorytm na obliczanie
warto$ci obecnej rent pieni¢znych. Zawarta w algorytmie idea postgpowania rozni si¢ bowiem zasad-
niczo od stosowanej wspotczesnie. Co ciekawe, prowadzi do nieznanej lub zapomnianej interpretacji
stopy odsetkowe;j. Jesli zas chodzi o przeptywy pienigzne, pozwala na ich analizg¢ w ujgciu rzeczywi-
$cie dynamicznym.

W opracowaniu oméwiono réwniez zakres tematyczny dziela. Podkreslono, ze sugerowana niekiedy
krotka historia rozwoju nowoczesnych finanséw sigga wieku XIII. Fibonacci prezentuje bowiem takie
zagadnienia jak: wymiana walut oraz obliczanie kurséw walutowych, podziat zysku migdzy akcjonariuszy,
kalkulowanie stop zwrotu z inwestycji czy tez obliczanie wartosci obecnych oraz przysztych.

" W.N. Goetzman, Fibonacci and the Financial Revolution, Yale ICF Working Paper No. 03-28, October 23,
2003, (http://www.stern.nyu.edu/eco/seminars/FinHist/GoetzmanFibonacci.pdf), s. 33-35.

* Por. L.E.Sigler, Fibonacci’s Liber Abaci. Leonardo Pisano’s Book of Calculation, Springer-Verlag, New York
— Berlin — Heildelberg 2003.

> W.N. Goetzman, op.cit.

4 Ibidem, s. 27.
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O tytule i zawartoSci dziela Fibonacciego

W oryginale dzieto nosi tytut Liber abaci, co w wolnym ttumaczeniu brzmi: Ksiqzka o rachunku
biznesowym. Wersja pierwsza ukazata si¢ w 1202 r., a wersja druga zostata wydana w 1228 r. Wypada
przy tym przypomnie¢, ze dzielo dotad najglos$niejsze, tj. Liber quadratorum, ukazato sig
w 1225 r. W nim to Fibonacci zamiescit stynny ciag liczbowy, ktory przez matematykow jest do dzi-
siaj poddawany badaniom. Ciagiem tym interesuja si¢ rowniez specjali$ci od finansow. Zdaniem wielu
opisuje bowiem wahania cen gietdowych ze zdumiewajaca akuratnos$cia. Wskazuje si¢ tez na $cisty
zwiazek z tzw. falami Elliota’.

Wystepujace w tytule dzieta stowo abaci powinno kojarzy¢ si¢ z drewnianym liczydtem, zna-
nym tez pod nazwa abaco. Warto wiedzie¢, ze w $redniowieczu liczydto byto do§¢ powszechnie uzy-
wanym narz¢dziem. Ugruntowywato jednak mechaniczny sposéb wykonywania rachunkéw. Fibonac-
ci postanowil przeciwstawi¢ si¢ temu, sugerujac, ze rachowanie w sposob mentalny przyniesie wigcej
pozytku. Abaci znaczy zatem rachowac — ale za pomoca rozumu oraz za pomoca algorytmow niezna-
nych w 6wczesnej Europie. Bazowaly bowiem one na nowym zapisie cyfr, nazywanych w Polsce
btednie cyframi arabskimi. Tymczasem sa to cyfry hinduskie. Arabowie natomiast docenili ich uzy-
tecznos¢ i w sposob inteligentny potaczyli z geometria Euklidesa.

Aspekt matematyczny dzieta Fibonacciego jest wprawdzie wazny oraz interesujacy, lecz specja-
list¢ od finansow bardziej zaciekawia poruszone w dziele zagadnienia praktyczne. Im tez zostala po-
$wigcona znaczaca czgs¢ dzieta. W tym celu przyjrzyjmy sig spisowi tresci, ktory wraz z liczbami
stron zamieszczono na ryc. 1.

Ryec. 1. Spis tresci dzieta Fibonacciego Liber Abaci.

Nr. Tytul rozdziatu Strony
0. Dedykacja oraz Prolog s. 15-16
1. W tym miejscu zaczyna si¢ Rozdziat Pierwszy s. 17-22
2. O mnozeniu liczb catkowitych s. 23-38
3. O dodawaniu liczb catkowitych s. 3943
4. O odejmowaniu liczb mniejszych od wigkszych s. 4447
5. O dzieleniu liczb catkowitych s. 49-76
6. O mnozeniu liczb catkowitych z utamkami s. 77-98
7. O dodawaniu, odejmowaniu i dzieleniu liczb utamkowych oraz
o sprowadzaniu kilku czgsci do jednej s. 99-126
8. O okreslaniu wartosci towaru za pomoca metody gltéwnej s. 127-177
9. O barterowej wymianie towaréw oraz o podobnych zagadnieniach s. 179-211
10. O firmach oraz ich udziatlowcach s. 213-226
11. O biciu monet s. 227-257
12. W tym miejscu zaczyna si¢ Rozdzial Dwunasty s. 259-445
13. O metodzie El-chataym oraz o tym, jak za jej pomoca mozna rozwiazac
prawie wszystkie problemy matematyczne s. 446 — 487
14. O znajdowaniu pierwiastkow kwadratowych i trzeciego stopnia oraz o ich
mnozeniu, dzieleniu i odejmowaniu, a takze o traktowaniu dwumianéw
1 trojmianéw oraz ich pierwiastkow s. 489 — 530
15. O niezmienniczych regulach geometrycznych oraz o problemach
algebry i Al-muchabala s. 531-615

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit.

Z ryc. 1 wynika, ze dzieto Fibonacciego obejmuje 600 stron druku, z czego ponad potowa doty-
czy zagadnien kupieckich, monetarnych oraz bankowo-finansowych. Czgs¢ gtéwna i1 najbardziej ob-
szerng stanowi Rozdzial Dwunasty. Miesci si¢ w nim wiele przyktadow dotyczacych wymiany walut,
kalkulacji stop odsetkowych oraz obliczania rent i wielkos$ci kapitatu inwestycyjnego.

5 Por. A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, s. 28.
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Rozdzial Dwunasty mozna by zaopatrzy¢ tytutem O podstawowych problemach finansowych.
Dotyczy bowiem czterech fundamentalnych zagadnien, a mianowicie:

1) o tym, jak nalezy dzieli¢ zyski, gdy udziaty akcjonariuszy sa zréznicowane, a zyski sa genero-
wane w roznych okresach oraz w r6znych walutach lub towarach; rozwazane sg tez przypadki,
gdy jeden z udziatowcow pozycza pieniadze od innego,

2) o tym, jak oblicza¢ zyski z wypraw kupieckich, podczas ktorych sa ponoszone bardziej lub
mniej regularne wydatki,

3) o tym, jak oblicza¢ wartos$ci przyszte z inwestycji podejmowanych z udziatem domoéw bankierskich,

4) o tym, jak przeprowadza¢ analiz¢ wartosci obecnej, gdy mamy do czynienia z odsetkami skta-
danymi po okresach o zréznicowanych dlugosciach.

Wymienione zagadnienia sg zilustrowane wieloma przyktadami. Te z kolei zostaty pogrupowa-
ne wedhug przyktadow wiodacych, ktorym Fibonacci nadat tatwe do zapamigtania nazwy. Wystepuja
wigc wiodace przyktady: O drzewach, O znalezionym skarbie, O kupowaniu konia przez kilku wspol-
nikow oraz O wyprawie kupieckiej.

Formula obliczania wartoS$ci obecnej rent pieni¢gznych

W zagadnieniu O wyprawie kupieckiej Fibonacci uwzglednit szereg probleméw. Dotycza nie
tylko kalkulacji zyskow czy tez stop zwrotu, lecz rowniez obliczania wielkosci naktadu poczatkowe-
go. Problem ostatni ilustruje tre§¢ przyktadu 1.

Przyklad 1. O kupcu, ktorego wyprawa skladala si¢ z trzech etapow.

Pewien kupiec dotart do miasta Lucca, gdzie podwoil posiadana kwotg pienigzna i wydat 12 denarow.
Nastepnie udat si¢ do Florencji, gdzie ponownie podwoil kwote pienigdzy i wydal 12 denardw.

Na koniec wroécit do Pizy, gdzie rowniez podwoit posiadana kwote¢ pienigdzy, wydal 12 denaréw — i
stwierdzil, Ze nie ma juz pienigdzy. Jaka kwota dysponowat kupiec przed wyruszeniem na wyprawg?

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit., s. 372.

Bez trudu zauwazamy, ze w przyktadzie tkwi zadanie na obliczenie wartos$ci obecnej rent pie-
nieznych. Podwajanie posiadanego kapitalu oznacza, ze mamy do czynienia ze stopa odsetkowa row-
na 100%, jednak naliczana nie po czasie, lecz wzgledem etapow wyprawy. Etapowa renta pieni¢zna
wynosi 12 denardéw oraz wystapily trzy etapy. Wedlug formuty wspoétczesnie zalecanej, wartos$¢ obec-
na rent pieni¢znych policzymy wigc nastgpujaco:

3_
PV, (A=12r=1.0;N=3)=12x Ll}
1.0x(2.0)

=12>{ 8-1 }:1240.875]

1.0x8

=10.50 (w denarach)

gdzie: PV, — warto$¢ obecna rent pienigznych, czyli warto$¢ kapitalu poczatkowego,
A — warto$¢ renty pienigznej, r — wielko$¢ stopy odsetkowej, N — liczba etapow,

za$ w nawiasach kwadratowych zamieszczono wielko$¢ czynnika wartosci obecnej
rent pieni¢znych.

Przed wyruszeniem na wyprawe kupiec dysponowat wigc kwota 10.50 denaréw.

Moze zadziwi¢ fakt, ze Fibonacci postuzyl si¢ inng metoda postepowania, ktore prowadzi do
nader interesujacych wnioskow. Z wielkosci stopy odsetkowej wynika, ze kupiec pozyskat 2 denary
przy jednym, wydanym denarze. Stosunek wylozonego kapitatu do otrzymanego wynosi zatem 1/2.
Poniewaz stato si¢ tak trzykrotnie, to nastepujacy iloczyn:

I 1 1
X x—
2 2 2

okresla stosunek wylozonego kapitalu poczatkowego do koncowego, pozyskanego po trzech etapach.



Ryec. 2. Kalkulacja wielkoS$ci kapitalu poczatkowego metoda tabelaryczna.

Poetapiel : (1/2) x 12.00=6.00 (denarow)
Poetapie Il : (1/2) X 6.00=3.00 (denarow)
Po etapie IIT : (1/2) x 3.00=1.50 (denar6w)

Kapitat poczatkowy  Suma 10.50 (denarow)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Dokonane przez Fibonacciego spostrzezenie pozwala na przeprowadzenie obliczen, ktore za-
mieszczono na ryc. 2. Zauwazmy, ze taki sam wynik otrzymano za pomoca formuly stosowanej
wspolczesnie. Metoda tabelaryczna nie prezentuje si¢ jednak zachecajaco, gdyz jest czasochlonna
i mato porgczna.

By¢ moze Fibonacci doszedt do podobnego wniosku i dlatego ukryty na ryc. 2 algorytm zapisat

nastgpujaco:
l><12+l>< l><12 +l l>< l><12
2 2 2 2 12 \2

=lx12+lxl2+lxl2
2 4 8

=(l+l+l)x12=(i+z+ljx12
27473 g8 8 8
- (%) %12 = (0.875)x12 = 10.50 (w denarach)

Widzimy, Ze suma iloczynéw utamkow zostata zastapiona jednym, rownym 7/8. Po zamianie
na utamek dziesi¢tny okazuje si¢, ze jest to wielko$¢ czynnika wartosci obecnej, ktora wezesniej obli-
czono wedtug formulty wspoétczesnej. Wynik réwny 0.875 niczego jednak nie sugeruje, gdy tymcza-
sem liczby 7 oraz 8 maja okreslone znaczenie. System dziesi¢tny zapisu utamka jest wigc wygodniej-
szy w uzyciu, lecz wida¢ wyraznie, ze zostato to okupione utrata cennych informacji.

Stwierdzamy, ze do identycznego wyniku Fibonacci dotart inna droga rozumowania, niz
wspoltczesnie uczy si¢ studentow. Jesli tak, to czy rozwiazanie wspolczesne jest lepsze?

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, zaproponowany przez Fibonacciego sposdb postgpowania
mozna bez wigkszych trudnos$ci zapisa¢ za pomoca dwdch wzordw, z ktorych jeden dotyczy przypad-
ku stalej stopy odsetkowej, a drugi — stopy zmiennej.

Ryec. 3. Czynniki wartoS$ci obecnej rent pienieznych — wersja Fibonacciego oraz wersja wspolczesna.

Wzory wg. Fibonacciego Wzér wspdtczesny
- N
E (1+71)" Stata stopa odsetkowa (I+n)" -1
r rx(1+1)"
1+~
N-1
> (d+r,)"
2 ————  Zmienna stopa odsetkowa
I+
1 ( 0 Brak wzoru

Zrodto: Opracowanie wlasne.



Oba przypadki zamieszczono na ryc. 3, gdzie uwzgledniono réwniez wzor stosowany wspolcze-
$nie. Wprawdzie wersji Fibonacciego nie znajdziemy w omawianym dziele, gdyz wtedy nie znano
symboli dodawania () oraz mnozenia (I'1), lecz przestanie jest jednoznacznie zrozumiate. Podtrzymu-
jac ulamki zwykle Fibonacci pragnat zachowac¢ tkwiace w nich informacje.

W praktyce finansowej z utamkoéw zwyklych korzysta si¢ nader rzadko. Pamigtaja o nich ma-
klerzy gietdowi. Zdarza si¢ bowiem, ze kursy walutowe oraz ceny instrumentéw pochodnych sg pre-
zentowane wiasnie za pomoca utamkow zwyktych®. Nie bardzo jednak wiadomo, dlaczego tak sig
czyni. W dziele Fibonacciego znajdziemy odpowiedz, lecz jest to temat na inne opracowanie.

Powro¢my zatem do proby odpowiedzi na postawione wczesniej pytanie. Jesli stopa odsetkowa
jest stala, to wspolczesny wzor podrecznikowy jest poreczniejszy. Lecz dodajmy — jest to okupione
brakiem mozliwosci wgladu do wynikéw posrednich.

Jesli jednak stopa odsetkowa jest zmienna, to wspodlczesnej logiki rozumowania nie mozna
uwzglednié, a zamieszczonego na ryc. 3 wzoru nie mozna uog6lni¢. Tego rodzaju problem nie wyste-
puje w wersji Fibonacciego. Wielko$¢ czynnika mozna obliczy¢ nawet przy zmiennych stopach odset-
kowych. Mozna réwniez pozna¢ zmiany czynnika po czasie.

O kryterium wartosci obecnej

W dziele Fibonacciego najbardziej ztozony przypadek zostal zamieszczony w przykladzie
O zolnierzu zarabiajqcym 300 bezantow rocznie. Trzeba w nim odpowiedzie¢ na pytanie, czy wypta-
cany awansem zotd roczny na kwote 300 bezantéw jest wariantem korzystniejszym od wyptacanej co
kwartat kwoty 75 bezantow.

Przyklad 2. O zolierzu zarabiajacym 300 bezantow za roczng shuzbe.

Za pelniong stuzbe pewien zotnierz miatl otrzymywac zotd po 300 bezantéw rocznie, lecz na
rozkaz krola byt wyplacany w czterech ratach, a kazda platnos¢ wynosita 75 bezantow. Mowimy
przeto o wyplacie za trzy miesiace, ktora z koniecznoéci wyplacano tacznie. Zohierz ztozyt
jednak skarge, gdyz zgodzit sig¢ na 300 bezantow zamiast 75 bezantow otrzymywanych przy
poszczegolnych wyplatach. Zazadat okreslonej rekompensaty liczonej od kapitatu oraz zysku,
ktora przy 100 bezantach powinna by¢ rowna 2 bezanty miesigcznie. Nalezy obliczy¢ strate, jaka
poniesie zotnierz, akceptujac rozkaz krola.

Zrédto: L.E. Sigler, op.cit., s. 392.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w tresSci przyktadu wystepuja dwie niescislosci. Fibonacci nie zazna-
czyl, kiedy maja by¢ wyplacane kwoty 300 oraz 75 bezantéw. Z zamieszczonej odpowiedzi wynika,
ze pierwszy zotd powinien by¢ wyptacony na koniec pierwszego kwartatu. Mozna tez wywnioskowac,
ze w wypadku kwoty 300 bezantéw chodzi o wyptatg czyniong awansem.

Pomimo wymienionych niescistosci oraz faktu, ze Fibonacci nie wspomniatl o znaczeniu chwili
poczatkowej w rachunkach, wniosek ogdlny nie budzi watpliwosci. Fibonacci rzeczywiscie postuzyt
si¢ kryterium wartos$ci obecnej, aczkolwiek uczynit to bez podkreslenia istoty i wagi problemu. Nie
ma zatem pewnosci, czy byl swiadom tego, co czyni. Oglaszanie Fibonacciego jako odkrywcy kryte-
rium wartos$ci obecnej jest wigc stwierdzeniem zanadto nacigganym.

Przyjmujac, ze podstawa obliczen warto$ci obecnej ciagu wyptat kwartalnych jest nominalna,
kwartalna stopa odsetkowa, czyli r = 3X0.02 = 0.06, to otrzymujemy nastepujacy wynik:

(1.06)* -1
0.06x(1.06)*
= 75 % (3.465106)

= 259.88 (bezantow, czyli 259 bezantow oraz 88 milsow)

PV, =(A=75r=0.06;N=4)= 75>{

gdzie: PV, — warto$¢ obecna rent kwartalnych, A — nominalna warto$¢ renty kwartalnej,
r — nominalna, kwartalna stopa odsetkowa, N — liczba ptatno$ci rent kwartalnych
w okresie rocznym.

% Por. P. Roth, Rynki walutowe i pieniezne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.



Stwierdzamy zatem, ze zotnierz stusznie domagat si¢ rekompensaty, gdyz zamiast obiecanych
przez krola 300 bezantow miat otrzymywac niespelna 260 bezantéw. Wynik otrzymano wprawdzie za
pomoca formuly wspoélczesnej, lecz jak si¢ okaze — jest identyczny z rezultatem zamieszczonym
w dziele Fibonacciego. Strata zolnierza opiewa wigc na kwote 40 bezantow rocznie, jesli za podstawe
przyjmiemy poczatek roku, tzn. chwilg obiecanej poczatkowo wyptaty na kwotg 300 bezantow.

Komentarza wymaga uwzglgdniona, nominalna stopa odsetkowa, gdy wspolczesnie zaleca sig
stosowanie stopy efektywnej. Fibonacci przyjat, ze ,,poniewaz przy 100 bezantach zysk miesi¢czny
wynosi 2 bezanty, to przy identycznej kwocie zysk trzymiesigczny wynosi 6 bezantdw” (por. s. 392).
Wydaje sig, ze popetnil kolejna niescisto§é. Nie bardzo wiadomo, dlaczego postuzyt si¢ oprocentowa-
niem prostym zamiast sktadanego. Czyzby w ten sposob oddzielit proces naliczania odsetek od proce-
su ich wyplacania, a jesli tak — to dlaczego tak nalezy czyni¢? Na to pytanie w dziele Fibonacciego
odpowiedzi nie znajdziemy.

Whptlata w wysokosci 100 bezantéw implikuje wyptate po kwartale na kwotg 106 bezantow. Sto-
sunek wytozonego kapitatu do pozyskanego wynosi zatem 100/106. Od takiej wlasnie uwagi Fibonac-
ci rozpoczal rozwiazywanie przyktadu.

Zamiast podtrzymywac system dziesigtny rachunkow, odwotat si¢ jednak do pojec liczb pierw-
szych oraz ulamkéw prostych. Fibonacci przyjat, ze 53 bezanty wynikaja z kwoty 50 bezantéw. Uta-
mek 100/106 skrocit zatem do postaci 50/53. Z formalnego punktu widzenia jest to zrozumiate. Nie
bardzo natomiast wiadomo, jakie to ma znaczenie oraz skutki biznesowe.

Poniewaz w przykladzie wystepuja cztery platnoS$ci, to mozna mowic¢ o czterech etapach wy-
prawy kupieckiej. Tym samym Fibonacci odwotat si¢ do przyktadu wiodacego. Mamy zatem do czy-
nienia z nastgpujacym iloczynem:

50 50 50 50

— X —X—X—

53 53 53 53
ktory okresla stosunek wylozonego kapitalu do koncowego, otrzymanego po czterech etapach wy-
prawy kupieckiej.

Kwote 75 bezantdow mozna potraktowaé jako wydatek ponoszony na kazdym etapie. Jesli
przyjmiemy, ze cata wyprawa konczy si¢ zerowym stanem gotéwkowym, to wielkos¢ kapitalu po-
czatkowego mozna obliczy¢ nastgpujaco:

ﬂ><75+2x ﬂx75 +ﬂx ﬂ>< ﬂ><75 +ﬂx ﬂ>< ﬂx 5—0><75
53 53 \53 53 |53 (53 53 |53 |53 \53
_ﬂx75+2500><75 125000)(75+6250000><75

= +
53 2809 148877 7890481
_ 7443850 75 7022500 75 6625000 75 6250000

= X + X + X + X
7890481 7890481 7890481 7890481

27341350
=| ——|x75
7890481

= (3.465106) x 75 = 259.88 (w bezantach)

Wynik identyczny otrzymujemy po uwzglednieniu zamieszczonego na ryc. 3 wzoru, tzn.:

3
D (1+0.06)"
~ _ 4374616

X =
(1+0.06)* 1.262477
=3.465106 x 75 = 259.88 (w bezantach)

Widzimy tez, ze oba pokrywaja si¢ z wynikiem otrzymanym na podstawie wzoru stosowanego wspol-
czesnie. Mozna jednoczes$nie dowiedzie¢ sig, jak zachodzi proces odzyskiwania wielkosci kapitatu
poczatkowego, gdyz:
259.88 ~ (0.792 + 0.840 + 0.890 + 0.943) x 75
=59.40+63.00 + 66.75+70.73

Wspolczesnie proces ten wyznacza si¢ za pomoca ktopotliwego opracowywania planu splaty pozycz-
ki. Fibonacci odkryt zas, Zze mozna to robi¢ prosciej i szybciej.



Zakonczenie

Sigganie w przeszto§¢ ma na celu nie tylko poznanie historii, lecz rowniez ewentualna korekte
zle obranej $ciezki rozwoju nauki lub modyfikacje¢ panujacych idei. Wydaje sig, ze taka wlasnie prze-
stanka nalezy kierowa¢ si¢ w trakcie studiowania dziela Fibonacciego. Nie jest az tak wazne stwier-
dzenie faktu, czy rzeczywiscie zastuguje na miano odkrywcy kryterium warto$ci obecnej. Wazniejsze
jest to, ze przy ocenie dokonan Fibonacciego mozna natrafi¢ na rozwiazania, ktére w sposéb wierny
lub po modyfikacjach mozna przenies¢ do wspotczesnosci.

Dzieto Fibonacciego z godna podziwu konsekwencja eksploatuje jedno z poje¢ fundamental-
nych, ktérym jest proporcjonalno$é. Wspolczesnie zdaje sig by¢ lekcewazone, a nawet bywa zle
pojmowane. Tymczasem tkwi w nim nie do konca poznany potencjat i by¢ moze dlatego ujawniane,
proste rozwiazania budza zdziwienie oraz podziw.

W opracowaniu wskazano na dwa takie rozwigzania. Jednym z nich jest prosta, a zarazem po-
mystowa metoda rozwigzywania probleméw dotyczacych renty pienig¢znej. W czasach wspolcze-
snych nie potrafimy uporaé¢ si¢ z finansowymi procesami dynamicznymi. Tymczasem Fibonacci
wskazuje na sposob, ktory moze dylemat ten rozstrzygnac.

Zagadnieniem kolejnym jest pojecie stopy procentowej wystepujacej pod réoznymi postaciami —
stopy odsetkowej, stopy zwrotu, stopy wzrostu czy tez rozniczki. Chyba nie trzeba dodawacé, ze na ten
temat napisano ogromnie wiele prac. Tym wigksze zdziwienie budzi wigc fakt, iz Fibonacci zinterpre-
towat stopg procentowa inaczej i jednocze$nie proscie;.

Bez wzgledu na formutowane wnioski dzieto Fibonacciego jest godne polecenia. Wprawdzie nie jest
latwe do przestudiowania, lecz moze przynies¢ sporo pozytku. Zadowoli nie tylko tych, ktorzy interesuja
si¢ historia rozwoju finansow, lecz i tych, ktorzy poszukuja rozwiazan prostych oraz skutecznych.
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