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Inflacja w biznes-planie

Jednym z istotnych elementéw kazdego biznes-planu
jest projekcja podstawowych wielkosci ekonomiczno-fi--
nansowych charakteryzujacych projektowane przedsig-
wziecie gospodarcze. Wielkosci te to m.in.: przychody,
wplywy, koszty, wydatki, wyniki finansowe, strumienie
pienigzne, naklady inwestycyjne, zmiany kapitalu obro-
towego netto itp.

Autorzy biznes-planu stoja przed rozstrzygnieciem dyle-
matu: w jaki sposéb w sporzadzanych prognozach uwzgle-
dni¢ zjawiska inflacyjne? Stawiajac zagadnienie popraw-
niej chodzi o to, jak ujaé w biznes-planie przewidywane
zmiany (wzrosty lub spadki) cen i kosztow. Nie trzeba
przy tym czyni¢ dluzszych wywoddw zeby wykazaé, ze
doniosloé¢ rozstrzygniecia zasygnalizowanego dylematu
jest szczegdlnie duza w przypadku gospodarki, w ktorej
inflacja wyraza si¢ w liczbach dwucyfrowych. W gospodar-
kach ze $rednioroczng stopg inflacji rzedu 2-3% (np.
Niemcy, Francja, Japonia) znaczenie zjawisk inflacyjnych
dla adekwatno$ci i wiarygodnosci prowadzonych prognoz
jest zdecydowanie mniejsze.

Nalezy ponadto zaznaczy¢, ze sposob ujecia inflacji przy
sporzadzaniu biznes-planu ma szczegblnie daleko idace
konsekwencje wtedy, gdy do oceny planowanego przedsie-
wzigcia chcemy wykorzysta¢ metody dyskontowe, a wige
metody uwzgledniajace zmieniajacg sie wartos¢ pieniadza
w czasie (np. metode wartosci biezacej netto, metode
wewnetrznej stopy zwrotu, metode zdyskontowanego cza-
su zwrotu itp.).

Trzeba takze podkresli¢, ze tylko w stosunkowo niewiel-
kiej czeSci opracowan, ksiazek, podrecznikéw podnosi sie
poruszone tutaj zagadnienia. Wiekszoé¢ z nich dostosowa-
na jest do realiow wystepujacych w rozwinietych gos-
podarkach rynkowych, w ktérych stopy inflacji sa za-
zwyczaj bardzo niskie i sposob ich uwzglednienia nie
powoduje daleko idacych konsekwencji dla jakosSci opraco-
wanych prognoz. W warunkach polskich natomiast czesto
popelniany jest blad polegajacy na niekonsekwentnym
uwzglednianiu zjawisk inflacyjnych przy sporzadzaniu
biznes-planéw. Blad ten wynika przewaznie z niezrozu-
mienia nastepstw przyjmowanych zalozen dla uzyskiwa-
nych wynikéw prognoz. Konsekwencje te sg szczegolnie
istotne w przypadku stosowania dyskontowych metod
oteny przedsiewzie¢ gospodarczych.

W dalszej czesci opracowania podjeto probe odpowiedzi
na dwa pytania: jak mozna uwzglednia¢ inflacje w biznes-
planie oraz jakie bledy sa najczeSciej popelniane i jak ich
uniknaé?

Jak mozna uwzglednié inflacje
w biznes-planie?

eneralnie wyr6znia sie dwa podejScia:
@ prowadzenie rachunku w wielkosciach nomi-
nalnych,

@ prowadzenie rachunku w wielko§ciach realnych.

Prowadzenie rachunku w wielkoéciach nominalnych
(biezacych) oznacza konieczno$é uwzgledniania proceséow
inflacyjnych w odniesieniu do wszystkich elementéw spo-
rzadzanej prognozy. Trzeba wigc podjaé prébe przewidze-
nia zmian cen sprzedazy wyrobow, ktorych dotyczy biz-
nes-plan. Trzeba takie prognozowaé zmiany poszczegol-
nych elementéw kosztow. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt,
ze dostepne zazwyczaj prognozy makroekonomiczne spo-
rzadzane przez rzady, banki centralne itp. cechuje tylko
ograniczona przydatnos$¢ do prognozowania cen i kosztow
wytwarzania konkretnych produktéw. Indeksy cen towa-
row konsumpcyjnych, cen produkeji sprzedanej przemys-
hi, cen zaopatrzeniowych, cen débr inwestycyjnych itp.
majg charakter agregatowy, uéredniony. Jesli dodatkowo
wyroby, ktorych dotyczy biznes-plan, maja by¢ ekspor-
towane, to nalezaloby odwolaé sie do prognoz zmian cen
na rynkach zagranicznych, a takze do prognoz kurséw
ztotowki do walut, w ktorych bylyby rozliczane konktrak-
ty eksportowe.

Zwolennicy prowadzenia rachunku w wielkosciach no-
minalnych wskazuja, Zze sg one bardziej zrozumiale dla
menedzeréw — na przyklad oferty kredytowe bankéw
okreslaja zazwyczaj odsetki w wyrazeniu nominalnym?.
W wielkoéciach nominalnych sa takze wyrazone histo-
ryczne sprawozdania finansowe, ktore sg czesto bardzo
pomocne przy sporzadzaniu prognoz na przyszlosé.

Przynajmniej czesci niedogodno$ci wynikajacych z pro-
gnozowania w wielko$ciach nominalnych mozna uniknaé
postugujac si¢ wielkosciami stalymi (realnymi). Stalosc
oznacza w tym przypadku ,zamrozenie” na przyszlo§é
nominalnej wysokosci cen i kosztéw wystepujacej w mo-
mencie sporzadzania prognozy. Zalozenie o zamrozeniu
dzisiejszych cen i kosztéw na przyszlo$é jest réwnoznacz-
ne z zalozeniem, ze wzajemne proporcje cen i kosztow oraz
proporcje miedzy poszczegdlnymi elementami kosztow be-
dg w przyszloéci takie same, jak w czasie sporzadzania
prognozy. Jest to jednak zalozenie bardzo rzadko realis-
tyczne. NajczeSciej wystepuja zmiany relacji poszczegol-
nych elementéw kosztéw — na przyklad koszty wyna-
grodzen rosng szybciej niz ceny sprzedazy lub rosng
szybciej niz inne pozycje kosztow. W takiej sytuacji po-
prawno§¢ rachunku wymaga, aby mimo zalozenia o stalo-
§ci cen i kosztow do rachunku wprowadzi¢ ich realne
zmiany (zmiany nominalne pomniejszone o prognozowana
inflacje).

Mozna latwo wykazaé, Ze spor pomiedzy zwolennikami
prowadzenia rachunku w wielko§ciach nominalnych
a zwolennikami prowadzenia rachunku w wielkosciach
realnych ma charakter dajacy si¢ sprowadzi¢ do zagad-
nieh czysto technicznych. Oczywiste jest przy tym, ze
w zaleznoSci od przyjetego podejscia, rézni¢ si¢ beda
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kosztow, rachunku wynikéw czy zestawienia przeptywow
pienieznych w ,wersji nominalnej” biznes-planu i w ,wer-
sji realnej”. Jesli jednak wersje zostaly sporzadzone po-
prawnie, to ocena przedsiewziecia z zastosowaniem metod
uwzgledniajacych warto$¢ pienigdza w czasie powinna
daé identyczne rezultaty. Stwierdzenie to mozna zobrazo-
waé bardzo uproszczonym przykladem dotyczacym wyli-
czenia wartoéci biezgcej netto (NPV) przedsiewziecia. Za-
lozenia:

@ stopa inflagji — 10% (réwna we wszystkich latach),

® nominalna stopa dyskontowa — 15%,

@ strumienie pienigzne dla czterech lat funkcjonowania
przedsiewzigcia wynoszg w wyrazeniu realnym:

Co — 1000
Ci+ 350
Cs + 500
Cs + 300

Rachunek w wielkoiciach nominalnych

Zaktadajac, ze stopa inflacji 10% w jednakowym stopniu
odnosi sie do wszystkich elementéw strumieni pienigz-
nych, strumienie te w wyrazeniu nominalnym bedg przed-
stawiaé sie nastepujaco:

Co — 1000
C,+350x1,1=385
Cs + 500 x (1,1)* = 605
Cs + 300 x (1,1)* = 399

NPV = -1000 + 385 605 399
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Rachunek w wielkosciach realnych

Strumienie pieniezne w wyrazeniu realnym nalezy dys-
kontowa¢ z zastosowaniem realnej stopy dyskontowej:

realna stopa dyskontowa =
_ 1 + nominalna stopa dyskontowa _ 1
1 + stopa inflacji

1,15

realna stopa dyskontowa = 110 1=4,5%
350 500 300
PV =- =
NEV =100 25— oasr L oasr — = %°

Wniosek: Nominalne strumienie pienigzne nalezy dys-
kontowaé z uzyciem nominalnej stopy dyskontowej. Do
dyskontowania realnych strumieni pienieznych nalezy
wykorzystywa¢é realng stope dyskontowa,

Jakie btedy sa najczesciej popetniane
i jak ich uniknaé?

ozna wyrdznié trzy rodzaje bledow:

@ przyjecie zalozenia, ze wszystkie elementy
rachunku prowadzonego w wielkoSciach nomi-
nalnych zmieniaja si¢ w takim samym tempie,

@ przyjecie zalozenia, ze wszystkie elementy rachunku
prowadzonego w wielkoéciach realnych ulegaja ,zamroze-
niu” na poziomie z momentu prognozy,

@ nickonsekwentne traktowanie réznych elementéw pro-
gnozy — jedne elementy prognozowane sg w wielkosciach
nominalnych, inne — w wielko§ciach realnych.

Pierwszy blad polega na przyjeciu réwnego tempa
zmian cen i wszystkich elementow kosztéw. Utrwala sie
w ten sposéb poziom marz, rentownosci itp. wystepujacy
w momencie prognozy. Jesli poziom ten jest korzystny,
zachecajacy do podjecia przedsigwzigcia, to nastepuje eks-
trapolacja podstawowych parametréw na caly okres pro-
gnozy. Im dluzszy okres prognozy, tym wieksze ryzyko po-
mylki. Je§li mamy na przyklad do czynienia z branza
znajdujaca sie w fazie szybkiego rozwoju, to prawdopodob-
ne jest, ze dzisiejsze relacje cen i kosztéw przedstawiajg
si¢ niezwykle zachecajaco. Nalezy jednak pamietaé, ze
w miare dojrzewania branzy zmienial si¢ bedzie charakter
prowadzonej walki konkurencyjnej, przej$ciowe niedobory
podazy ustapia miejsca nadwyzkom na skutek pojawienia
si¢ nowych konkurentéw, co w efekcie moze doprowadzié
do znacznego nawet obnizZenia rentownoéci. Rozwazenia
wymagaja takze prawdopodobne trendy ksztaltowania sie
cen surowcdw, ktorych zloza moga ulegaé wyczerpaniu lub
ktorych wydobycie bedzie prowadzone w gorszych warun-
kach. Mozna wiec stwierdzi¢, ze wszystkie wazniejsze
elementy prognozy powinny zosta¢ poddane moz-
liwie szczegblowej analizie, aby na tej podstawie méc
wnioskowaé o prawdopodobnych zmianach relacji cen i ko-
sztow.

Btad drugi, abstrahujac od czysto technicznych aspek-
tow prowadzenia rachunkéw prognostycznych, popemia-
ny jest na podobnym podlozu — ,utrwaleniu” na przyszlosé
podlegaja w tym wypadku nie tylko wzajemne relacje
elementow prognozy, ale takze ich absolutny poziom. Jesli
po analizie wszystkich elementéw prognozy dojdziemy do
wniosku, ze nie ma podstaw, aby przypuszczac, ze zaloze-
nie o stalosci relacji elementéw prognozy jest poprawne,
a prowadzimy rachunek w wielkosciach realnych, to wow-
czas nalezaloby uwzgledni¢ realne (oczyszczone z wptywu
inflacji) zmiany poziomu cen i kosztéw. Wplynie to oczywi-
§cie takze na zmiane wzajemnych proporgji cen i kosztow,
na zmiane struktury kosztow, a takze moze przyczynié sie
do zmiany rentownoéci.

Btad trzeci wigze sie najczesciej ze sposobem uwzgled-
niania w prognozie odsetek od zaciagnietego kredytu.
Stosunkowo najmniej kltopotow wystepuje wtedy, gdy ca-
tos¢ rachunku prowadzona jest w cenach nominalnych.
W takim przypadku koszt kredytu bedzie iloczynem stopy
procentowej i nie sptaconej czesci kapitatu. Stopa procen-
towa przedstawiana jest przez banki najczesciej w ujeciu
nominalnym, wyrazajac biezaca cene kredytu. Nalezy
podkreslié, ze jesli jest to zmienna stopa procentowa,
a w biznes-planie zakladamy dla przysziych okreséw
zmieniajaca sie stope inflacji, to z duzym prawdopodobien-
stwem uzasadnione bedzie takze uwzglednienie malejacej
ceny kredytu. Jeli obecna cena kredytu wynosi 30% p.a.



(w stosunku rocznym), a poziom inflacji zaktadany w pro-
gnozie dla pieciu przyszlych lat wynosi odpowiednio 20%,
15%, 10%, 8% i 6%, to przyjmowanie dla calego pro-
gnozowanego okresu ceny pienigdza na poziomie 30% jest
zazwyczaj nieuzasadnione. Naliczanie odsetek wedlug
stopy 30% prowadzi do zawyzenia kosztéw kredytu i zani-
zenia wynikéw finansowych przedsiewziecia.

O wiele wiecej bledow o wigkszym ciezarze gatunkowym
powstaje jednak wtedy, gdy rachunek prowadzony jest
w wielkoéciach statych (realnych). Konsekwencje (prze-
klamania) wadliwego sposobu uwzglednienia kosztéow
kredytu sa szczegélnie duze wtedy, gdy udzial kredytu
w finansowaniu przedsiewziecia jest wysoki. Jesli pro-
gnozowanie odbywa sie w wielkoSciach statych, to spotyka
sie w praktyce dwa sposoby uwzglednienia kosztow kredy-
tw
® odsetki naliczone wedlug nominalnej stopy procento-
Wej7
@ odsetki naliczone wedtug realnej stopy procentowe;.

Naliczanie w tej sytuacji odsetek na podstawie nominal-
nej stopy procentowej jest bledne. Prowadzi do sztucz-
nego, nieuzasadnionego zawyzania kosztéw kredytu,
a tym samym nierealistycznego okreslenia wymogéw efe-
ktywnosciowych dla przedsiewziecia. Nalezy bowiem za-
uwazy¢, ze utrzymanie sie ceny kredytu na poziomie np.
35% towarzyszy wystepowaniu inflacji na poziomie np.
25%. Pamigtajac o tym, ze stopa inflacji moze w réznych
branzach ksztaltowa¢ sie na ré6znym poziomie, trudno jest
przyjmowa¢ zalozenie, ze w okresie prognozy ceny produ-
ktow, ktorych dotyczy biznes-plan bedg state (0% inflacji)
- gdyz rachunek prowadzony jest w cenach stalych, zas
koszty kredytu bedg wynosié¢ 35%. Nie mozna bowiem na
kilka lat ,zamrozi¢” cen sprzedazy i jednoczeénie przy-
jmowaé, ze oprocentowanie kredytu bedzie sie utrzymy-
waé na poziomie 35%, przy czym poziom ten wynika
z tego, Ze inflacja w gospodarce wynosi - jak zalozylismy —
np. 25%. O niedorzecznosci takiego podejécia do zagad-
nienia tatwo mozna by si¢ przekonaé¢ w praktyce, gdyby
jaki$ bank, np. niemiecki (zakladajac w uproszczeniu, ze
inflacja w Niemczech jest bliska zera) wystapit do swoich
klientow z ofertq kredytowa na poziomie 35% rocznie.
Bardzo niewiele przedsiewzie¢ w gospodarce rynkowej
daje stope zwrotu pozwalajgca na obstuge kredytu o tak
wysokiej cenie. Co wiecej, mozna by nawet pojsé dalej
irekomendowa¢ zachowanie szczegélnych érodkow ostroz-
nosci w stosunku do przedsiewzieé, ktore ,rokujg” tak
dobre rezultaty. Zbyt ,dobre” przedsigwziecia zdajg si¢
bowiem rodzi¢ podejrzenia co do rzetelnosci przedstawia-
nych prognoz cen i kosztéw, ktore trzeba rzeczowo zwery-
fikowaé.

Na marginesie powyzszych spostrzezen nalezy dodaé, ze
praktyka prowadzenia rachunku w wielko§ciach stalych
z jednoczesnym uwzglednieniem odsetek naliczonych na
podstawie nominalnej stopy procentowe;j jest spotykana
w niejednym polskim banku. Byé moze tego rodzaju po-
stepowanie jest przejawem nadmiernej ostroznosci, $wia-
domie skalkulowanej. By¢ moze jednak jest ono efektem
nieéwiadomie popelnianego bledu.

Drugi sposob uwzglednienia odsetek w rachunku pro-
wadzonym w cenach stalych polega na postugiwaniu sie
realng stopg procentowa. Realng stope procentowg mozna
wyliczy¢ w podobny sposéb, jak realng stope dyskontowsg
(zob. wyzej). Realna stopa procentowa w przyblizeniu
réwna sie réznicy pomiedzy nominalng stopa procentows
a stopg inflagji. Jesli nominalna cena kredytu wynosi 35%,
a stopa inflacji réwna sie 25%, to realna stopa procentowa
wyniesie 10%. Odsetki naliczone zgodnie z tg formulg sa
iloczynem realnej stopy procentowej i nie sptaconej czesci
kapitalu. Tego rodzaju postepowanie, mimo iz mozna je
spotka¢ w opracowaniach renomowanych firm konsultin-
gowych, nie wydaje sie poprawne. Prowadzi ono do relaty-
wnego (w relacji do innych prognozowanych elementéw
biznes-planu) zanizenia wysokoéci odsetek, a tym samym
do zbyt optymistycznego przedstawienia wynikow finan-
sowych przedsiewziecia.

Pojawia sie¢ wiec pytanie: jak w rachunkach prognos-
tycznych prowadzonych w cenach stalych poprawnie ujaé
koszty kredytu? Wydaje sie, ze bardziej realistyczne be-
dzie postepowanie przyjmujace zasade réwnolegtosci i zgo-
dnoéci prowadzenia rachunku w wielkoéciach nominal-
nych i realnych. Rachunek prowadzony w wielkosciach
realnych powinien byé lustrzanym odbiciem rachunku
prowadzonego w wielkosciach nominalnych i vice versa.
Oznacza to, ze przechodzenie z rachunku realnego na
rachunek nominalny powinno odbywaé¢ sie z zastosowa-
niem przewidywanej stopy (stdop) inflacji, natomiast prze-
chodzenie z rachunku nominalnego na realny powinno
wykorzystywaé technike dyskontowania z wykorzysta-
niem przewidywanej stopy (stop) inflacji. Jesli wiec nomi-
nalna stopa procentowa wynosi 35%, stopa inflacji wynosi
25%, a nie splacona czes¢ kapitatu 1000 z1, to prowadzenie
rachunku w wielkos§ciach stalych wymaga uwzglednienia
kosztow kredytu na koniec pierwszego roku prognozy
w nastepujacej wysokosci:

35% od 1000 zt = 350 zi

1

350 z1 x m—

= 280 z}

Odsetki wyliczone w powyzszy sposéb wynosza 280 zt.
Latwo zauwazy¢, Ze sg one wyzsze od odsetek wyliczonych
z zastosowaniem realnej stopy procentowej (10% x 1000 zt
= 100 z}) i nizsze od odsetek wyliczonych na podstawie
nominalnej stopy procentowej (35% x 1000 zt = 350 zi).
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