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INFLACJA CENOWA FINANSOWYCH .DOBR INWESTYCYJNYCH

_ Streszczenie. Celem artykulu jest omowienie wzoréw obliczeniowych tzw. cenowej
Inflacji finansowych débr inwestycyjnych polskiej gospodarki, rozumianych jako indeksy
zespolowe zyskowno$ci z tych débr, prezentacja graficzna otrzymanych kwartalnych
Szeregbw czasowych tych indeksow za okres 1993.2-2000.3, a takze ekonomiczny komentarz
do otrzymanych szeregéw. Obliczenia dotyeza polskich finansowych rynkéw pieniadza,
akeji i obligacji. W rachunkach wykorzystano znany wzor na indeks Laspeyresa i Paaschego.

Slowa kluczowe: inflacja, inflacja cenowa débr inwestycyjnych, inflacja cenowa dobr
konsumpcyjnych.

1. WPROWADZENIE

Termin inflacja”! jest dzi§, dzigki szerokiemu oddzialywaniu mediow,
Og6lnie znany. Nie oznacza to, iz jest powszechnie rozumiana jego istota
¢konomiczna,

POlitycy i ludzie mediéw przekazu informacji najczeSciej uzywaja tego
ZWrotu w §lad za ludzmi z instytucji (zwykle centralnych Urzedéw Statystycz-
fych), ktérzy dokonuja rachunkéw inflacji — w sensie indeksu wzrostu ogolne-
80 poziomu cen débr i ushig konsumpeyjnych, czyli wskaznika CPI = CGPI.

TZy ustalonym, typowym w czasic pomiaru t, koszyku g¢(t) zlozonym
“m débr w ilogciach, odpowiednio, g,(t), ..., g,(t), ich znanych jednostkowych
Cenach Py(t), ..., p(t), cenach p,(ty), ..., p(to) tych débr z okresu bazowego 1,
OTaz wagach w, indeks Paaschego zmian cen ma nastgpujaca postac:
\

* Prof. zw. dr hab., Katedra Ekonomii, Uniwersytet Lodzki.
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L *** Uczestnicy seminarium magisterskiego przy Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu
Mlkiego.
I ' W niniejszym artykule ,inflacja cenowa finansowanych débr inwestycyjnych” jest
“Umiana jako dynamika rentownoéci polskiego rynku finansowego.
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2 Pdt)w((1)
CPI(tt|tol) = 54— (1)
2 pilto)w(t)
i=1
a indeks Laspeyresa:
5" piywito)
CPI(tty|toto) = -2 — 2
Y. pto)w((to)

i=1

gdzie w; to np. ¢; albo udzialy wydatkéw danego rodzaju grupy débr
w wydatkach gospodarstw domowych z roku poprzedniego.

Jesli do powyzszego koszyka dolaczymy typowe dobra produkgcji posredniej
calej gospodarki (np. surowce, paliwa, produkty czgéciowo przetworzone,
ushugi transportu), to indeksy (1) i (2) stana si¢ indeksami GDPD, czyli
deflatorami wartoéci GDP, wyrazajacymi inflacje débr konsumpcyjnych
i produkcyjnych przemystu.

Pomiar zupelny inflacji w calej gospodarce wymaga wlaczenia débr
kapitalu fizycznego oraz débr calej sfery gospodarki, tj. réwniez ustug
finansowych, wszelkiego rodzaju ustug edukacyjnych, ushug ochrony zdrowia,
ustug bezpieczefistwa publicznego, ustug kultury?.

W niniejszym artykule ograniczymy nasza uwage do sfery ustug finan-
sowych, $wiadczonych na rynkach pieniadza, akcji i obligacji. Przedmiotem
uwzglednianych przez nas transakcji na tych rynkach sa: pieniadz zlotow-
kowy, akcje, obligacje (m.in. krétkoterminowe — bony skarbowe oraZ
obligacje roczne, dwuletnie, trzyletnie, czteroletnie, pigcioletnie, dziesigciolet-
nie). Dla kazdego z tych rynkéw obliczono odpowiednie ogolnokrajowe
poziomy cen P, Pg, P, a nastgpnie ich dynamike w formie odpowiednich
indeksow ilorazowych Laspeyresa i Paaschego. Niniejsze badanie sprawdzi
stuszno§¢ tezy, ze tak otrzymany wazony szereg ,.cen” débr finansowych
niewiele rozni si¢ od szeregéw stop operacji migdzybankowych: WIBID
i WIBOR. W artykule pomijamy koszty transakcyjne, ktore, chociaz sta-
nowig istotny element w gospodarce, to ich pomiar dla kazdego z rynk 6w
— na obecnym etapie sprawozdawczoci instytucji finansowych — jest nie-
mozliwy.

* Indeks débr konsumpeyjnych oraz towaréw i ushug niekonsumpceyjnych, liczony prze?
GUS, nie uwzglednia w pelnym zakresie wszystkich wymienionych débr. Wynika to z duzel
pracochionnosci sporzadzania pelnej sprawozdawczoéci cen, a takze istnienia wielu transakcjl
nieoficjalnych (np. uslugi korepetytorskie).
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W § 2 omowimy indeksy inflacji cenowej dobr inwestycyjnych finansowych
Oraz podamy uwagi o ich stosowalnosci.

W § 3 przedstawimy wyniki empirycznego pomiaru inflacji wedlug
“aproponowanej metodologii.
. W zakoriczeniu wskazemy na wady i zalety przeprowadzonych rachunkéw
Inflacji inwestycji w dobra finansowe.

OGOLNORYNKOWE WSKAZNIKI INFLACJI CENOWEJ
FINANSOWYCH DOBR INWESTYCYJNYCH

inﬂm}.')wnym naszym celem jest stworzenie syntetycznej miary cenowej
. acji finansowych débr inwestycyjnych FIPI (financial investor price
"dex) — odpowiednika miary CPI (consumer price index).
e Najbardziej dyskusyjnym zagadnieniem jest problem selekcji ceny. Na-
2y dokonaé¢ wyboru takiej kategorii, ktéra bedzie decydowala o popycie
ina dany instrument i ktora bedzie wyznacznikiem korzysci, jakie odniesie
nwe.StOr. W przypadku rynku pienigznego, akcji oraz obligacji najod-
20_‘”}°dnicjszq miarg wydaje si¢ rentowno$¢ instrumentu. Idea ceny trady-
YJn{e rozumianej w znaczeniu wartosci rynkowej débr konsumpcyjnych
mus_‘ byé odrzucona. Za przyklad moze postuzyé rynek obligacji. Specyfi-
. nstrument6w dluznych polega na ustalonej z gory wartosci nominalnej
ncem'e wykupu). Dhuznik zobowiazuje si¢ do splaty kwoty rownej wartosci
m‘?m"lalnej, czesto powigkszonej o odsetki wyplacane w ustalonych ter-
omach przed okresem zapadalnoéci (np. obligacje trzyletnie, dwuletnie
de]:ta}ym oprocentowaniu) lub na jego koniec (obligacje jednoroczne in-
Sowane, dwuletnie detaliczne DOS). Odsetki moga byé réwniez zawar-
¢ w dyskoncie ceny w momencie zakupu instrumentu, np. obligacje
8 Okuponowe (bezkuponowe), bony skarbowe. Ta osobliwo$¢ obligacji
"z bonow sprawia, Zze cena instrumentu dazy do warto$ci nominalnej
Oscyluje woko6l niej, zaleznie od liczby dni pozostalych do wyplaty
c“ponu odsetkowego lub kursu gieldowego (tzw. cena brudna i cena
“ysta obligacji). Warto§¢ nominalna nie moze byé traktowana jako cena
tradycyjnym ekonomicznym rozumieniu, tym bardziej ze przez lata
Pozostaje stala.
g Po wyborze ceny instrumentu finansowego, miar¢ cenowe;j inflacji finan-
OWych débr inwestycyjnych mozna tworzyé dwojako.
od P_iel"!_'szy sposéb polega na wyznaczeniu wartosci miar inflacji oenong
dzielnie dla rynku pienigdza, akcji i obligacji, a nastgpnie na stworzeniu
ACznej (syntetycznej) wazonej miary inflacji dla wszystkich rynkow, z wagami
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mierzacymi udzialy obrotow® (podazy) danego rynku w sumie obrotow
(podazy), tj.:

FIPI = SHM - MIPI + SHS - SIPI + SHB - BIP] 3

gdzie:

SHX to udzial obrotéw (podazy) na rynku X =M,S,B (M oznaczé
rynek pienigdza, S - rynek akcji, B - rynek obligacji) w obrotach calego
rynku finansowego;

MIPI, SIPI, BIPI to indeksy inflacji cenowej dla, odpowiednio, rynku
pienigdza, akcji i obligacji.

Drugi sposéb polega na wyznaczeniu ogélnorynkowych pozioméw cen
Py, Pg, Py odpowiednio dla rynkéw: pieniadza M, akcji S oraz obligacji
B dla okresu t i t,, a nastgpnie na obliczeniu Py = Uy Py + ugPg + uyPy dla
okresu t i ty, gdzie uy to udzial podazy rynku X w podazy calego rynku
finansowego (X =M, B, §).

Liczac iloraz sum otrzymanych dla ¢ i t, uzyskamy:

P(t)

FIPI(t|t,) = E@ @)

Uwaga 1. Najczgiciej badamy inflacje z okresu na okres, czyli ty=¢— |
albo inflacj¢ okresu ¢t w stosunku do jednoimiennego okresu: to=t—4
(inflacja kwartalna), t,=t— 12 (inflacja miesigczna) czy t,=t— 52 (inflacjs
tygodniowa).

Ogolnorynkowe poziomy cen mozna rowniez wazyé udzialami obrotow
lub podazy danego rynku w lacznych obrotach lub podazy, by dla r=1, f,
otrzymaé wazony ogolny poziom cen badanych rynkéw finansowych:

PY¥(z) = SHM(1) Py (1) + SHS(1) - Pg(t) + SHB(1) - P (1) (6]

Uzycie formuly (3) we wzorze (2) prowadzi do uzyskania indeksv
— oszacowania miary inflacji:

PY (1)
FIPI(t|ty) = —w>— 6
(tlto) P¥(to) (6)
 Na rynku pienigdza, zamiast obrotéw w danym okresie, przyjeto zlotéwkowowsg wartosé
sumy depozytow i kredytow (wedlug stanu na koniec kwartatu), czyli podaz, na rynku akcfi
jest to laczna zlotowkowa warto$¢ kapitalizacji wszystkich spolek na gieldzie na konied
kwartalu, a na rynku obligacji jest to zlotkowkowa wartoé¢ podazy bonéw skarbowych
i obligacji skarbu parstwa (wszystkie sumy podazy wyrazono w min z1).
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Uwaga 2. We wzorach (1)(4) kluczowa rol¢ rachunkowa odgrywaja
?vszélnorynkowe poziomy cen Py(t), Ps(t), Py(r). Mozna je wyliczyé wedlug
orow:

Py(7) = fo.‘(t)SHX,(r), t=tty X=M,S,B (7)

i=1

Przy czym £ SHX, = 1, natomiast

SHX (1) s,foi‘-(’l (®)
‘_Zl TO Vx.‘ (T)
SHX(1)= R A (©)
Z SUPX (‘t)
X=M,S,B

8dzie:
TOVy (1) to obrét na rynku X = M, S, B w zakresie dobra i;

My to liczba uwzglednionych rodzajéw dobr na rynku X;
SUP,(7) to podaz rynku X = M, §, B.

Uwaga 3. Na rynku pieniadza X =M mamy my, = 2. Cena Py, (W 2)
1%t réwna $rednim odsetkom w gospodarce, uzyskanych od 100 zlotych
reqym (1 wersja) lub §rednim odsetkom powigkszonym o zainwestowany
Kapitaj, czyli 100 zt + odsetki (2 wersja). Cena P, , réwna si¢ $rednim
:dset.kom w gospodarce od 100 zt wlozonych w depozyt (1 wersja) .lub
]fedmm odsetkom od depozytu powigkszonym o zainwestowany kapital:
00 22 + odsetki (2 wersja). Wielkosci obrotow na tym rynku (TOVy,) to
~ Wyjatkowo w tym przypadku — nie wielko$¢ sprzedazy kredytow, lecz
Stan kredytéw w systemie bankowym na koniec kwartalu w min zi,
: T:OVu, , stanowi wiclko$¢ depozytow w systemie bankowym (stan na
Oniec kwartatu) w min zi,

Na rynku akcji mamy mg akcji, ktéra to liczba zmienia si¢ w czasie;
¥ Zastosowaniach jest to liczba spolek, ktorych akcje sa notowane na rynku
:‘leym w pierwszym dniu kazdego miesiaca w okresie badanym. Cena Pg
O zysk z zainwestowanych 100 zi kapitatu (wedtug 1 i 2 wersji) obliczany

Pomocg wzoru:

_PO-P@-1)
L T 100

W ‘w przypadku rynku pienigznego niemozliwe bylo zastosowanie obrotéw (sprzedazy)
danym segmencie jako wagi, ze wzgledu na niekompletno$é¢ dostgpnej sprawozdawczosci NBP.
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przy zalozeniu, ze

P(t) = 3 SHS(1)P,(1),
i=1

gdzie:
SHS(t) — udzial obrotéw waloru i w obrotach ogélem:
Y SHS, = 1
i=1
oraz
TOVs, (1) .
SHS, (1) = -.g—ﬁig 5
Z TO Vs,((‘t)
i=1
gdzie:

Pg,; — kurs waloru i;

mg — ilo§¢ waloréw notowanych w danym dniu gieldowym;

TOVs,; — warto$¢ obrotow waloréw spoltki o numerze i.

Na rynku obligacji m, = 10, P, to rentowno$¢ obligacji i-tego rodzaju
(gdzie i=1, ..., 10), a wagq stosowana do agregacji jest wielkosé podazy
obligacji i bonéw skarbowych (zadluzenie krajowe budzetu panstwa z tytulu
wyemitowanych obligacji i bonéw skarbowych®). Wyrézniono nastgpujace
rynki obligacji:

- roczne indeksowane;

— roczne przetargowe (RP);

— zerokuponowe;

— asymilacyjne;
dwuletnie o stalym oprocentowaniu (DOS);

— hurtowe dwu i pigcioletnie o stalym oprocentowaniu;

~ trzyletnie o zmiennej stopie procentowe;;

— czteroletnie o zmiennym oprocentowaniu;

— dziesigcioletnie o stalym oprocentowaniu;

— bony skarbowe.

Uwaga 4. Przypomnijmy, iz w badaniu inflacji cenowej mozna uzyé
formut indeksow albo opartych na wielkoéci obrotéw (podazy) odnotowanych
na poszczeg6lnych rynkach, albo na udzialach rynkéw w lacznych obrotach
(podazy) (gdzie X =M, S, B).

5 Dane Ministerstwa Finansow.
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Pierwsza formula opiera si¢ na idei Laspeyresa:

2 Px(t)SHX(to)

FIPI(tty|toto) = X — (10)
Y Py(to) SHX(to)
X

Y2 Px()SUPx(to)
FIPI(tto|toto) ®=————— (11)

§Px(to)SUPx(to)

 druga - na idei Paaschego:

TP (t)SHX(t)
FIPI(tt|tyt) = X (12)

;Px(to)SHX(t)

2P x(t)SUP(t)
FIPI(tt|tyt) = X

;Px(to)s UPy(t)

(13)

Przedstawione wzory dla ogélnorynkowych pozioméw cen, wag im
Przypisywanych oraz wzory dla wskaznikéw cenowej inflacji wyréznionych
ynkéw finansowych (a takze ich unii) beda przez nas wykorzystywane:

~ W urealnianiu szeregébw czasowych lub przekrojowo-czasowych doty-
SZacych wartosciowych zmiennych rynkéw finansowych, rynkéw kapitatu
'Zycznego, rynkéw débr i uslug konsumpcyjnych, rynkéw innych débr

Apitalowych;

~ W korygowaniu makrogospodarczych szeregéw czasowych dotyczacych

lany z zagranica,

~ W tworzeniu wskaznika inflacji cenowej calej gospodarki.

3. EMPIRYCZNE SZEREGI CZASOWE
POLSKIEJ INFLACJI CENOWEJ DOBR FINANSOWYCH

Podane wzory dla wskaznikéw inflacji cenowej débr finansowych sa
Odstawg obliczeri odpowiednich szeregéw czasowych wedlug dwoch meto-
Ologii. Oznacza to, iz zastosowano dwa podejécia w celu okreslenia ceny Py.
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Pierwsza wersja polega na interpretacji ceny dobra finansowego jako
zysku (w postaci odsetek w z1) od zainwestowanych 100 zl na kazdym
z rynkéw. Identyczne rezultaty otrzymamy, wyrazajac te cene w procentach
(jako rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu).

Zalozenie, iz ceng na analizowanych rynkach jest zysk w postaci stopy
procentowej (lub stopy zwrotu z akcji) albo - alternatywnie — korzy$é
z zainwestowanych 100 zt w lokate kapitatowa, poprowadzi nas do utworzenid
takiego samego szeregu FIPI. Jesli na rynku pienigdza zainwestujemy 100
zt w lokat¢ kapitalowa 10-procentows, to naszym zyskiem bedzie 10 zL
Podobnie na rynku obligacji: ceng 100 zt zainwestowanych w 4-procentowd
obligacj¢ sa 4 zL. Rozpatrywana na rynku akcji cena ma postaé stép zwroty
akcji z portfela opartego na indeksie WIG. Zalozyliémy, ze przy stopi¢
zwrotu réwnej 7% z zainwestowanych 100 zI otrzymamy 7 zt korzyéc
(ktére to 7 zt bedziemy traktowaé jako nasza ceng), a przy stopie zwrotu
rownej -2% 2z zainwestowanych 100 zt otrzymamy 2 zi straty (-2 zt bedzie
nasza ceng na tym rynku). Kolejne kroki obliczeniowe zwigzane z indeksami
Laspeyresa i Paaschego, byly analogiczne w obu przypadkach.

Uwaga 5. Przyjecie we wzorze (10)-(12), ze Py, to wazone odsetki lub
wazone stopy procentowe lub odsetki wraz z kapitalem, oznacza, ze Py >0
Dla rynku S, przyjecie Py jako wazonych kurséw powoduje, iz Py osiggd
wartoéci dodatnie, natomiast jesli Pg oznacza rynkowa stope zwrotu, to Ps
moze by¢ zarbwno dodatnie, jak i ujemne. W odniesieniu do Py mamy Py>0.

W drugiej wersji wykorzystuje si¢ ,,cen¢” w wyrazeniu bezwzglednym,
tj. sumg zainwestowanego kapitatu, powigkszona o uzyskana przez inwestord
nadwyzke, czyli 100 zt + zysk.

W tym artykule oméwimy po dwa szeregi policzone do kazdego z¢
wzorow (10) oraz (12), z uwzglednieniem obu sposobow obliczania ,,ceny”".
Kazda z wymienionych formul bedzie miala swoj odpowiednik dla okresu
bazowego t, bedacego kwartalem poprzednim lub kwartalem roku poprzed-
niego (wszystkie szeregi sa umieszczone w zalaczniku).

Podstawg naszego zwigzlego omoOwienia stanowig ich wykresy. Na
rysunkach 1 i 2 przedstawiono wykresy szeregu wskaznikéw finansowel
inflacji cenowej liczonej wedlug wzoréw (10) oraz (12), gdzie »ceny” nd
kazdym z rynkéw skonstruowano na podstawie wersji pierwszej (zysk od
zainwestowanych 100 zI inwestycji).

Z rysunkéw 1 i 2 mozemy odczytaé, ze przy odpowiednim okresi
bazowym przedstawione wykresy szeregbw indekséw Laspeyresa i Paasheg0
prawie si¢ pokrywaja. Tak wysoka zbiezno§¢ dwoch indekséw wynika
z zastosowania wag SUP(t) oraz SHX(t), ktére z okresu na okres, dla
poszczegblnych rynkéw, niewiele si¢ zmienialy.

® W wyniku prostych przeksztalcenn arytmetycznych mozemy sprowadzi¢ wzory (10) i (12)
odpowiednio do wzoréow (11) i (13).
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Rys. 1. Wykres wskaznika inflacji cenowej dobr finansowych, liczonego wedtug wzorow (10)

» (12), identycznego z wynikami otrzymanymi formutami (11) i (13), w ktorych okresem

Z0Wym ¢, jest kwartal poprzedni; wagi sa réwne udzialowi podazy kaidego z rynkow (SHX)
Zrodto: obliczenia wiasne
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@ Paaschego inflacji cenowej w stosunku do analogicznego kwartalu roku poprzedniego

indeks Laspeyresa inflacji cenowej w stosunku do analogicznego kwartalu roku poprzedniego

.Ry‘- 2. Wykres indeksu inflacji cenowej dobr finansowych, liczonego wedlug wzordéw (10)
+ (12), identycznego z wynikami otrzymanymi formutami (11) i (13), w ktérych okresem
OWym ¢, jest analogiczny kwartat roku poprzedniego; wagi rowne udzialowi podazy
kazdego z rynkéw (SHX)
Zrédlo: obliczenia wlasne

W praktyce, réznice miedzy wagami sprowadzly si¢ do rednich odchylen
du kilku tysigcznych. To sprawilo, ze waga w okresic t byla bardzo
lizona do wagi t,. Dowodzi tego rysunek 3.

Rynek akcji mial niewielki wplyw na ksztaltowanie si¢ inflacji fmanso?vych
_6br inwestycyjnych w badanym okresie. Jednakze w perspektywic mozemy
SI¢ spodziewa¢, ze jesli rynek gieldowy bedzie si¢ rozwijal, to udzial cen
aKcji bedzie rost w ogbélnorynkowym poziomie cen. W analizowanyr't?
Okresie ceny na rynku pienigznym zdecydowanie zdominowaly wartosc
‘ndeksu FrpI.

zh
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Indeks FIPI jako indeks inflacji cenowej mozemy w duzym uproszczeniu
Odniei¢ do innego znanego indeksu, tj. CPI (ktory w swej istocie jest
mde_ksem, nie za$ inflacja wedlug znanej powszechnie definicji AP/P,.,).
Stnieje jednak problem komparatywno$ci obu miar. Jezeli nie sa one
p°'6_Wnywalne, to nalezy si¢ zastanowi¢, czy jest mozliwe znalezienie
Pomiedzy nimi metodologicznego kompromisu do celéw ich wspolnego
::31080wam'a w przyszlosci. Istota tworzenia indeksu FIPI opiera si¢ na
Worzeniu cen odpowiednich dla kazdego rynku, ktére zostaly przyblizone
Za Pomocy stop zwrotu z akcji, stop procentowych i rentownosci z obligaciji
(1 wersja).

’ FIP] w pierwszej wersji wykorzystuje ,,ceny”, obliczone na podstawie
®Ntownogci i stop procentowych. Okreslaja one zyskowno$é 100 zt danego
Mansowego dobra inwestycyjnego. Czy jednak mozna poréwnywaé ceng
ZWyuego dobra konsumpcyjnego z zyskownosciag dobra inwestycyjnego? Na
O pytanie nic ma jednoznacznej odpowiedzi. Istnieje wiele argumentow
Przeciwko takiemu poréwnywaniu. Inwestor, dokonujac zakupu dobra
uliinsowego niezwykle rzadko zna jego cen¢ w sensie jego przyszlej zys-
OWnogci, Nigdy nie zna przyszlej ceny akcji ani niektérych obligacji (np.

hSHCji 0 zmiennym oprocentowaniu). Natomiast cena dobra konsumpcyj-
N0 jest znana w momencie zakupu przez konsumenta.
i gumentem przemawiajacym za probami poroéwnywania tych dwéch
rndckst')w jest przede wszystkim brak innych, substytucyjnych koncepcji
92Wigzania tego problemu.
f sprébujmy poréwnaé ze soba dwa indeksy: FIPI, obliczony za pomoca
Ofmuty Laspeyresa oraz CPI obliczony wedlug metodologii GUS.

nim jednak przejdziemy do tego etapu, warto przesledzi¢, jak ksztal-

Owaty si¢ ceny na poszczegblnych rynkach finansowych (rysunek 4).
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R
n. 4, Zyskownogci 100 zt zainwestowanego kapitatu na poszczeg6lnych rynkach finansowych

Zrodlo: obliczenia wiasne
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Ze wzgledu na istnienie powigzania rynku pieniginego 7 rynkiem obligadii
(w tym bonbéw skarbowych), ksztalt wykreséw obu szeregow jest zblizony.
Silne wahania cen akcji nie znalazly odzwierciedlenia w
wyniku z uwagi na niewielki udzial tego rynku we wszystkich anali
rynkach.

Warto porownaé szereg zyskownoéci (,,ceny™) na rynku finansowym
z szeregiem np. trzymiesi¢cznych stop migdzybankowych WIBID oraz
WIBOR. Jak juz wcze$niej Przypuszczalismy, szeregi beda réznié si¢ nie-
znacznie (por. rysunek 5). Wicksze wahania szeregu ,.ceny” wynikaj4
z uwzglednienia w rachunku rynku akciji.

finalnym
zowanych

0,45

0,40

0,35 |
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~B—WIBID —a— §rednia cena na wszystkich ;ngc;\ ]

Rys. 5. Srednia wazona ,cena” (zyskownos¢) rynku pienigznego, obligacji, akcji oraz stopy
procentowe WIBID oraz WIBOR
Zrédlo: obliczenia wilasne, biuletyny NBP

Powracajac zatem do proby poréwnania FIP] 5 CPI i nie zapominajac
0 wsze lflch oplsanXCh uproszczeniach metodologicznych oraz wadach ewen-
tualnej interpretacji, na rysunku 6 przedstawiliSmy oba indeksy, obliczone
cenowe indeksy zespolowe? (w Przypadku indeksu FIPI postuzylismy si¢

formula Laspeyresa, co jednak nie ma wigkszego znaczenia z uwagi nd
niewiclkie réznice pomigdzy Szeregami czasowymi indeksow obliczonych
zgodnie z formuly Laspeyresa i Paaschego).

W caiym b.adanym okresie od 19932 do 2000.3 mozna zauwazy¢ dosé
duze wahania indeksu finansowej inflacji cenowej, ktore nasilily si¢ po roku
1997. Co wigeej, porébwnujac ten wskaznik ze wskaznikiem cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (CPI), mozna zauwazy¢, ze §rednia warto$é FIPI
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—a&— laficuchowy indeks Laspeyresa inflacji cenowej
—{@- CPI| w stosunku do kwartalu poprzedniego

Rys. 6. Indeks CPI oraz FIPI w Polsce w okresie 1993.2-2000.3
Zrodio: obliczenia wiasne

pr€2 caly analizowany okres jest nieco nizsza od CPI. Szczegblnie duze
™0znice pomigdzy CPI a FIPI moina dostrzec w nastepujacych kwartalach
= 19933, 1994.2, 1995.4, 1998.4, 1999.3, natomiast w okresach od 1994.4
40 1997.2 wartosci osiggane przez oba szeregi byly bardzo zblizone.

W dwunastomiesigcznych wskaznikach dynamiki cen débr finansowych
Jst widoczna tendencja do utrzymywania si¢ dynamiki wzrostu cen i od-
Miennego ksztaltowania si¢ cen towaréw konsumpcyjnych i dobr finansowych.

Zrodla nizszej dynamiki wskaznika CPI mozemy upatrywaé w spadku
mpa wzrostu cen paliw; silny wzrost byl wywolany szokiem podazowym
"a $wiatowym rynku paliw w 1999 r. Wéréd innych przyczyn nalezaloby
Wymieé zarowno obnizenie tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego, jak
! stosowanie bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej.

Natomiast wzrost dynamiki finansowej inflacji cenowej pod konicc
b&danego okresu byl wynikiem zapoczatkowanej w roku 2000 hossy na
Najwiekszych gieldach papierow wartosciowych, a przede wszystkim zwick-

‘eniem amplitudy wahan $rednicj wazonej stopy procentowej na rynku
p‘enicinym.

W celu wyjaénienia znaczacych réznic pomiedzy indeksem FIPI a CPI
Przefledzmy jeszcze rysunek 7, ukazujacy udzialy poszczegblnych rynkow
b lacznych obrotach, w poréwnaniu z rynkiem débr konsumpcyjnych.

Wynika z niego, iz udzial rynku konsumpcyjnego w okresie 1993.1-2000.3
.by‘ zbyt maly, by uzna¢ hipotez¢ o wzajemnym przenikaniu impulsow
""flacyinych pomigdzy rynkami débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych za
Prawdziwg.
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Rys. 7. Rozklad udzialéw poszcze

golnych rynkow: konsumpcji (SHC), pienigdza (SHM):
obligacji (SHB), akcji (SHS) przy

uwzglednieniu konsumpciji nominalnej w poszezegolnych

kwartatach .

Zrédto: obliczenia wlasne ‘
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Poréwnajmy zate_m ksztaltowanie si¢ indekséw FIPI oraz CPI, w ktérych

ok;egm bazowym jest analogiczny kwartal roku poprzedniego (por. rysu”
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Wynosi 4%, nasza ceng beda 104 zl. Operacja ta (drugi sposéb tworzenia
Szeregu) nieznacznie zmienia inflacj¢ dobr finansowych FIPI.

Ceny na tych rynkach zostaly jedynie odpowiednio przeskalowane,
n.atomiast kierunek i ksztalt wykresu szeregu czasowego indeksow inflacji
Nie ulegt zmianie. Uzyskane wedlug tej metodologii szeregi wskaznikow
Inflacji FIPI przedstawiono na rysunkach 9 i 10.
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—e— indeks FIP/ wedlug formuly Laspeyresa i 1 wersji ceny (zyskownos¢ od
10 z! zainwestowanego kapitatu)0
—@— indeks FIPI wedlug formuly Laspeyresa i 2 wersji ceny (zyskowno$¢ + 10021)

Rys, 9. FIPI obliczane jako indeks cenowy Laspeyresa (okres bazowy - kwartal poprzedni);
wersja 1 i 2 metodologii ceny
Zrodio: obliczenia wiasne

Nowa metodologia obliczania ceny zdecydowanie wygladzila szereg
FIPI, obliczany formula Laspeyresa (por. rysunek 9). Nalezy jednak
Zaznaczy¢, ze zmienno$¢ obu szeregdw jest bardzo podobna. Podobne
Wnioski wyciggniemy, przyjmujac za okres bazowy analogiczny kwartal
'oku poprzedniego (por. rysnek 10).
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—&— indeks FIP/ wedlug forrnu!y Laspeyresa | 1 wersji ceny (zyskownos¢ od 100 zt
zainwestowanego kapitatu)
—@— indeks FIPI wedlug formuly Laspeyresa i 2 wersji ceny (zyskowno$¢ + 100z!)

~ Rys. 10, FIPI obliczane jako indeks cenowy Laspeyresa (okres bazowy — analogiczny kwartal
roku poprzedniego); wersja 1 i 2 metodologii ceny
Zrédlo: obliczenia wlasne
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-t

Poréwnanie rysunkéw 9 i 10 umozliwia wyciagnigcie wniosku, iz dynamik?
indeksu FIPI, liczonego wedlug ostatniej metodologii, ulegla zmniejszeniv:
natomiast kierunek zmian pozostal ten sam, co poprzednio. _

W tym artykule powstrzymamy si¢ od bardziej szczegblowe; interpretac
wykresow, zaznaczajac jedynie ramy dla dalszych rozwazan.

3. ZAKONCZENIE

Najbardziej problematyczng i pracochlonna czgécia badania bylo stworzeni¢
szeregu cen, ktory skladalby si¢ z elementéw poréwnywalnych z sobg né
roznych rynkach finansowych. W przypadku rynku akcji, mozna by rozwazaé
ceng w tradycyjnym znaczeniu, jest to niemozliwe natomiast na rynkV
pieni¢gznym oraz bonéw skarbowych.

Przy zastosowaniu miary zyskownosci z zainwestowanego kapitatu w wy’
sokosci 100 zt nalezy pamigtaé o jej niedoskonalosci. Staba strong jes
niewatpliwie fakt, ze mamy do czynienia z bardzo plynna granica pomigd?
wahaniami w tak rozumianych cenach débr finansowych, ktére majg swe
zrodlo wewnatrz rynku inwestycyjnego, a wahaniami bedacymi wynikien
wplywu inflacji débr konsumpcyjnych. To drugie zrédlo inflacji stato si¢
w tradycyjnym przekonaniu jedynym punktem odniesienia w analizie utrat
sity nabywczej pieniadza.

Przykladem wzajemnego ,,przenikania si¢” moze byé tutaj rentownost
(zyskownos¢) obligacji czteroletniej czy tez obligacji jednorocznej indeksowanejg
ktora zalezy od wysoko$ci kuponéw naliczanych wedlug wskaznika inflacil
dobr konsumpcyjnych, podawany przez GUS za okres 12 miesigcy z opoZ
nieniem dwumiesigcznym.

Nalezy réwniez wspomnieé, ze w obliczeniach rentownosci nie zostaly
uwzglednione koszty transakcji, ktére moglyby nieco zmienié oplacalnoﬁé
poszczegblnych instrumentéw. Ewentualne koszty, jakie np. niesie ze sobd
obracanie obligacjiami czy akcjami, to (zaleznie od brokera) m. in.:

— oplata za otwarcie rachunku papieréw wartosciowych;

— oplata za prowadzenie rachunku papierébw wartoSciowych:

— prowizja od sprzedazy obligacji, akcji na gieldzie;

— oplata za przelanie pienigdzy na rachunek bankowy.

Otwarty pozostaje problem odniesienia otrzymanego szeregu — indeksV
zespolowego cen dobr finansowych, do miernika inflacji débr konsumpeyjnych-
Jednak na obecnym etapie latwo mozna sprawdzi¢ mozliwoéci wykorzystani?
proponowanego indeksu w modelach polskiego rynku finansowego.



Zalgcznik. Zestawienie szeregow czasowych

FIPI wedlug | FIPI wediug n:: wedtug | FIPI wediug
foemly formuly ormuty formuly
ks . | comown. | cmowa. | Cena na | Cens na | Sredoia cena Lampeyrsa | Laspeyrsa | "SR (LTI
Okres | . | kredytow | depozytow | 7Y0KU 0D [ rymku | na wezystkich | SHM | SHB | SHS |(1 werg) - W@ wersis) - wi T ol g | o s ikt
- P, i =P | W Py | akeji - P, rynkach “?:mo nmdo jednoimiennego | jednoimiennego
popraeiniego | poprzedniego kwartalu !'oku kwartalu foku
poprzedniego | poprzedniego
1991.3 -0,1832 iR i
1991.4 0,5458 B =
1992.1 0,0940
1992.2 -0,0954
1992.3 0,4151 -0,2294
1992.4 0,4198 0,2788
1993.1 0,3216 0,4431 0,1704 0,3540 0,1456 0,3286 0,751 | 0,244 | 0,005252
1993.2 | 0,3006 0,4179 0,1496 0,3427 0,7820 0,3189 0,738 | 0,246 | 0,0165% 0,9537 0,9886
1993.3 0,3046 0,4209 0,1528 0,3513 0,1319 0,3117 0,711 | 0,260 | 0,028870 0,9820 0,9956
19934 | 0,3094 0,4201 0,1686 0,3517‘ 1,0568 0,3615 0,678 | 0,267 | 0,054486 1,0971 1,0231
1994.1 0,3111 0,4196 0,1677 0,3517 1,1692 0,3949 0,644 | 0271 | 0,084829 1,0200 1,0053 0,991 0,998
19942 | 0,3075 0,4062 0,1819 0,3386 -0,4458 0,2816 0,664 | 0,29 | 0,046448 0,6383 0,8976 0,949 0,988
1994.3 0,2976 0,3810 0,1977 0,3088 -0,5698 0,2514 0,651 0,292 | 0,057062 0,9254 0,9836 0,884 0,972
1994.4 0,2877 0,3721 0,1917 0,3034 -0,4048 0,2599 0,664 | 0,289 | 0,046601 1,0055 1,0011 0,703 0,921
1995.1 0,2863 0,3708 0,1922 02871 | -0,3291 0,2611 0,665 | 0,293 | 0,041405 0,9920 0,9983 0,593 0,885
19952 | 0,2755 0,3558 0,1872 0,2785 0,1004 0,2663 0,666 | 0,277 | 0,057173 1,0309 1,0064 0,953 0,990
1995.3 0,2632 0,3390 0,1799 0,2679 0,2931 0,2660 0,687 | 0,259 | 0,054068 0,9996 0,9999 1,059 1,012
19954 | 0,2486 0,3212 0,1732 0,2573 -0,0824 0,2508 0,732 | 0,268 | 0,000200 0,8755 0,9738 0,907 0,981
1996.1 0,2140 0,2547 0,1692 0,2345 0,1449 0,2159 0,726 | 0,233 | 0,041822 0,8750 0,9749 0,832 0,965
1996.2 0,2099 0,2516 0,1661 0,2242 0,0878 0,2084 0,718 | 0,242 | 0,040708 0,9640 0,9936 0,777 0,953
1996.3 0,2001 0,2361 0,1602 0,2093 0,0064 0,1948 0,697 | 0,263 | 0,039843 0,9332 0,9885 0,722 0,942
1996.4 0,2013 0,2374 0,1630 0,1957 0,0461 0,1938 0,711 | 0250 | 0,039126 0,9941 0,9990 0,796 40,959
1997.1 0,2056 0,2346 0,1713 0,2013 0,1666 0,2029 0,715 | 0,243 | 0,041468 1,0471 1,0076 0,940 0,989
1997.2 | 0,2103 0,2417 0,1748 0,2112 0,0185 0,1974 0,683 | 0,248 | 0,068293 0,9983 0,9997 0,973 0,995
1997.3 0,2211 0,2523 0,1858 0,2173 0,3034 0,2267 0,695 | 0226 | 0,078264 1,1435 1,0237 1,147 1,024
1997.4 0,2260 0,2570 0,1912 0,2238 0,0461 0,2104 0,692 | 0224 | 0,084164 0,9328 0,9876 1,127 1,021
1998.1 0,2325 0,2625 0,1955 0,2193 -0,1139 0,2013 0,702 | 0,216 | 0,081968 0,9526 0,9918 1,059 1,010
19982 | 0,222 0,2481 0,1881 0,2109 0,1141 0,2112 0,717 | 0,203 | 0,080079 1,0478 1,0080 1,074 1,012
1998.3 0,2001 0,2210 0,1696 0,1907 -0,0507 0,1801 0,743 | 0,184 | 0,073015 0,8433 0,9727 0,787 0,961
1998.4 0,1763 0,1947 0,1501 0,1721 -0,1858 0,1450 0,746 | 0,170 | 0,084498 0,8279 0,9737 0,689 0,946
1999.1 0,1416 0,1613 0,1137 0,1194 0,1896 0,1417 0,734 | 0,181 | 0,084876 0,9787 0,9973 0,699 0,950
1999.2 | 0,1350 0,1536 0,1100 0,1168 0,0103 0,1203 0,728 | 0,180 | 0,091541 0,8551 0,9820 0,574 0,926
1999.3 0,1341 0,1522 0,1102 0,1238 0,3173 0,1484 0,740 | 0,172 | 0,087865 1,2381 1,0256 0,808 0,971
1999.4 0,1542 0,1755 0,1254 0,1424 -0,1811 0,1196 0,738 | 0,165 | 0,097422 0,8267 0,9776 0,854 0,982
2000.1 0,1701 0,1897 0,1432 0,1520 0,4466 0,1916 0,737 | 0,174 | 0,089136 1,6230 1,0665 1,343 1,043
2000.2 | 0,1738 0,1960 0,1446 0,1610 0,3476 0,1880 0,730 | 0,176 | 0,094535 0,9763 0,9962 1,557 1,060
2000.3 0,1786 0,1998 0,1521 0,1649 -0,1756 0,1431 0,720 | 0,187 | 0,093045 0,7593 0,9619 0,978 0,997
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PRICE INFLATION OF FINANCIAL GOODS
Summary

This paper includes a description of measurement methods of Polish inflation of financial

ents and graphic presentation of time series obtained quarterly from 1993.2 to 2000.3,

3 well a5 economic comments on the results. Inflation of financial instruments is constructed

8 indices of aggregate returns from those assets. The formulas mentioned above were made

N the well known Laspeyres-type and Paashe-type index basis and applied to Polish financial
Markets of money, stocks and bonds.



