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ANALIZA ALTERNATYWNYCH
WSKAZNIKOW INDEKSAC]I
OBLIGACJI SKARBOWYCH

Streszczenie: Obligacje indeksowane sa emitowane w Polsce od 1994 roku. Mimo ze
instytucje migedzynarodowe oraz ekonomisci w wielu artykutach wskazujg pozytywne
aspekty ich wykorzystania, w ostatnim dziesiecioleciu nie byly one czgsto emitowane.
Finansowano nimi §rednio mniej niz 4% zadluzenia Skarbu Panstwa. Charakterystycz-
ne dla tych obligacji jest oprocentowanie, ktore sktada si¢ ze stalej marzy odsetkowej
powiekszonej o zmienng warto$¢ wskaznika referencyjnego. W praktyce jest nim naj-
czesciej inflacja, mierzona jako $redni wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Jednak mozliwe jest zastosowanie innych wartosci odniesienia. Przeprowadzona analiza
dotyczy lat 2005-2012 oraz czterech alternatywnych rozwigzan: dla inflacji bazowej bez
cen administracyjnych oraz bez cen sezonowych, stopy wzrostu PKB dla szeregu wyrow-
nanego sezonowo oraz surowego. W poréwnaniu z wartosciami wyplacanych odsetek
wedtug stanu biezacego, wymienione warianty okazaty sie mniej kosztowne dla budzetu
panstwa (emitenta) w istniejacych w tym czasie warunkach gospodarczych. Wyzwaniem
dla zarzadzajacych diugiem jest dobdr wlasciwej formuly indeksowania ze wzgledu na
koszty obstugi dlugu publicznego oraz wysokos¢ ceny biezacej sprzedazy obligacji przez
emitenta, ktéra mialaby wptyw na wysokos¢ zadtuzenia. Ponadto wybrane rozwigzanie
powinno uwzgledniaé reakcje inwestorow. Czeste zmiany wskaznika indeksacji moga by¢
przez nich negatywnie odbierane.

Stowa kluczowe: dlug Skarbu Panistwa, obligacje skarbowe, obligacje indeksowane, wskaz-
nik indeksacji.

Klasyfikacja JEL: H63.
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ALTERNATIVE INDEX RATIO OF TREASURY BONDS

Abstract: Indexed bonds have been issued in Poland since 1994. Despite the positive
opinions of international institutions and economists regarding such bonds, in the last
decade they were issued to cover an average of less than 4% of Treasury debt. The interest
rate of these bonds is composed of a fixed interest margin and a variable margin depend-
ent on the inflation rate, measured by the Consumer Price Index. However, it is possible
to use different reference values. The analysis presented in this paper covers the period
2005-2012 and includes four alternative solutions: inflation rate without administrative
prices; inflation rate without seasonal prices; as well as GDP growth rate for seasonally
adjusted and raw data series. Compared with the value of interest payments according to
the current system, it can be concluded that the use of the CPI was more expensive for
the state than the other four options would have been in the economic conditions during
the analysed period. Other macroeconomic conditions could also influence the results
but a key issue is the difficulty in predicting them.

Keywords: Treasury debt, Treasury bonds, indexed bonds, index rate.

Wstep

Dtlug sektora finanséw publicznych w latach 2001-2012 wynosil $rednio
47,74% PKB (blisko tyle co w 2006 roku'). Na koniec 2012 roku panistwowy
dtug publiczny (PDP) osiaggnat wartos¢ 840,5 mld z4, czyli 52,67% PKB®. Mini-
sterstwo Finansow prognozuje dalszy nominalny wzrost zadluzenia, przy jed-
noczesnym wzroscie PKB. Wedlug projekcji zawartej w Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2013-2016 z 2012 roku spadek
relacji PDP do PKB ponizej pierwszego ustawowego progu ostrozno$ciowe-
go3 (do poziomu 49,6% PKB, nominalnie ok. 991,4 mld zl) ma nastgpi¢ do
2016 roku® [Ministerstwo Finanséw 2012, s. 4]. Jednak mniej korzystne niz
przewidywano dane makroekonomiczne warunkuja wcigz rosnacy relacje
wskaznikéw budzetowych. Informacje Eurostatu o zadtuzeniu w I kwartale

! Panstwowy dtug publiczny w Polsce w 2006 roku wyniést 47,76% PKB (dane ze strony
Ministerstwa Finanséw www.mf.gov.pl, dostep: 15.03.2013).

2 Wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat dtug publiczny wynosit na koniec
2012 roku 55,6% PKB (szczegoly na stronie Eurostatu http://appsso.eurostat.ec.europa.eu,
dostep: 4.09.2013).

? Pierwszy prog ostrozno$ciowy wynosi 50% PKB, drugi - 55% PKB, trzeci — 60% PKB.
Pierwszy prog zostat przekroczony w 2010 roku. Od tej pory stosunek deficytu do dochodéw
w kolejnym roku (x + 1) nie moze by¢ wiekszy niz w roku poprzednim (x) [Ustawa z dnia
27 sierpnia 2009 roku].

* W Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych wydanej w grudniu
2011 roku zakfadano, ze juz w 2013 roku panstwowy dlug publiczny wyniesie 50,3% PKB,
aw 2014 - 48,3% PKB (przy wielkosci nominalnej PDP - 864,8 mld z1).
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2013 roku pokazuja, ze dlug publiczny w Polsce przekroczyt w tym okresie
juz 57,3% PKB. Ponadto w lipcu 2013 roku Sejm przegtosowal zawieszenie
pierwszego progu ostroznosciowego, co umozliwia dalsze zadtuzanie.

Przewazajacg cze$¢ panstwowego dlugu publicznego stanowi zadluzenie
sektora rzagdowego. W latach 2001-2012 ten udzial wahat si¢ w granicach
91,84-95,44%. Procent dlugu zaciagganego przez jednostki samorzadu te-
rytorialnego (JST) oscylowal wokét sredniej na poziomie 4,84%. Pozostate
zadluzenie sektora finanséw publicznych siggalo maksymalnie niecatych 3%.
Mimo powolnej tendencji rosngcej dtugu JST (na koniec 2011 roku - 7,88%)
dwie ostatnie wymienione grupy mozna uzna¢ za mniej istotne podmioty
generujace zadluzenie ogélem. Stad przeprowadzana analiza dotyczy tylko
dtugu Skarbu Panstwa (dane pochodza ze strony internetowej Ministerstwa
Finanséw www.finanse.mf.gov.pl, dostep: 2.05.2013).

Szeroki wachlarz instrumentéw mozliwych do zaoferowania na rynku
finansowym sprawia, ze kluczowym zadaniem organéw zarzadzajacych dtu-
giem publicznym jest wybor takiego sposobu finansowania (w tym konstrukcji
instrumentow transferu kapitatu), ktory generowatby niskie koszty odsetkowe
dla budzetu panstwa, wystarczajace zainteresowanie wsrod dawcow kapitatu,
nie zaburzalby mechanizmu rynkowego i nie ograniczal inwestycji prywat-
nych. Dwa podstawowe zrédla to kredyt i emisja papieréw wartos$ciowych
(bondw i obligacji skarbowych).

Struktura finansowania dtugu Skarbu Parnstwa na koniec 2012 roku ksztat-
towala sie nastepujaco: zadluzenie krajowe - 68,4%, z czego 96,89% stanowity
rynkowe skarbowe papiery warto$ciowe (SPW), a tylko 1,36% - oszczedno-
sciowe SPW (detaliczne), pozostala czes¢ to przyjete depozyty (przede wszyst-
kim wolne $rodki jednostek sektora finanséw publicznych (SFP); zadtuzenie
zagraniczne — 31,6%, z czego 80% zostalo pokryte emisja SPW w walutach
obcych, a tylko 20% kredytami. Ze wzgledu na rodzaj oprocentowania prze-
waza oprocentowanie state — blisko 79% ogolnego zadtuzenia, oprocentowanie
zmienne to ok. 18%. Trzecig forma oprocentowania jest indeksacja obligacji,
ktérych rentowno$¢ w praktyce najczesciej zalezy od inflacji, lecz nie jest to
jedyny mozliwy punkt odniesienia.

Celem niniejszego artykulu jest zwrocenie uwagi na odpowiedni dobor
wskaznikéw indeksacji ze wzgledu na koszty generowane dla emitenta obliga-
cji indeksowanych przez sprawdzenie, jak ksztaltowalyby si¢ odsetki od tych
obligacji wlatach 2005-2012, gdyby zostat zmieniony wskaznik referencyjny.
Zostaly przeanalizowane cztery alternatywne rozwigzania: dla inflacji bazowej
bez cen administracyjnych oraz bez cen sezonowych, stopy wzrostu PKB dla
szeregu wyréwnanego sezonowo oraz surowego. Wyniki zostaly poréwnane
z warto$cig wyplacanych odsetek wedlug stanu biezacego.
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1. Obligacje indeksowane w Polsce

Historia obligacji indeksowanych siega XVIII wieku, gdy po raz pierwszy
zostaly wyemitowane w 1790 roku przez stan Massachusetts (Stany Zjed-
noczone) [ECB 2007]. Pierwsza emisja tego typu obligacji w Polsce zostata
przeprowadzona w 1994 roku. Obligacje indeksowane mozna przypisa¢ do
grupy obligacji zmiennoprocentowych. Ich oprocentowanie sktada si¢ zdwdch
cze$ci: stawki bazowej, obliczonej na podstawie wybranego wskaznika refe-
rencyjnego, ktorego warto$¢ ulega cigglym wahaniom (w kazdym momencie
wyceny), oraz marzy odsetkowej, ktéra stanowi dochdd dodatkowy oferowany
przez emitenta. W plaszczu obligacji emitent moze opisa¢ dowolng miare
odniesienia, na podstawie ktorej dokonywane beda periodyczne zmiany opro-
centowania obligacji [Gruszczynska-Brozbar 2002, s. 31-33].
Najpopularniejszym (stosowanym réwniez w Polsce) wskaznikiem re-
ferencyjnym jest inflacja, mierzona indeksem wzrostu cen towaréw i ustug
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Rysunek 1. Udzial obligacji indeksowanych w zadluzeniu krajowym
finansowanym emisja rynkowych SPW w latach 2001-2012 - stan na
koniec roku (w %)

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych Ministerstwa Finanséw na stronie www.mf.gov.pl
[dostep: 3.05.2013]
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konsumpcyjnych (customer price index — CPI). To rozwiagzanie ma chroni¢
wierzycieli przed realnym spadkiem wartosci nalezno$ci. Stad ich angielska
nazwa treasury inflation protected securities - TIPS [Pflueger i Viceira 2011,
s. 3]. Wraz ze wzrostem inflacji na rynku ro$nie stawka bazowa i tym samym
oprocentowanie nominalne tej obligacji. Odwrotne zjawisko wywoluje spadek
inflacji.

Udzial obligacji indeksowanych w zadtuzeniu publicznym w Polsce (wg
wartos$ci rynkowych SPW) na koniec 2012 roku wyniost zaledwie 4,39% i jest
on najwyzszy w analizowanym okresie od 2001 do 2012 roku. Struktura za-
diuzenia wedtug formy oprocentowania zostata przedstawiona na rysunku 1.

Od czerwca 1994 do marca 1999 roku obligacje indeksowane w Polsce byly
emitowane co kwartal na okres jednego roku z jednorazowa wyplata odsetek.
Szczegdly tych historycznych emisji (z uwzglednieniem realnych wartodci
kuponéw) zostaly przedstawione w tabeli 1.

Po ponadczteroletniej przerwie w sierpniu 2004 roku wyemitowano obli-
gacje indeksowane z datg wykupu 24 sierpnia 2016 roku. Minimalna warto$¢
jednej obligacji to 1000 z}, a minimalna oferta jednego uczestnika nie moze by¢
mniejsza niz 1 mln zI. Pewny doch6d odpowiada marzy odsetkowej réwnej
3%. Wartos¢ nominalna obligacji podlega indeksacji o wspotczynnik skon-
struowany na bazie narastajacego miesiecznie wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych ogtaszanego przez Gtéwny Urzad Statystyczny. W wypadku
braku publikacji tego wskaznika w odpowiednim terminie (do 22 dnia da-
nego miesigca, czyli na dwa dni przed wyceng odsetek) wskaznik zastepczy
jest obliczany przez Ministerstwo Finanséw”. Jesli wspStczynnik indeksacji
na dzien wykupu obligacji przyjmie warto$§¢ mniejsza od 1, to swiadczenie
z tytulu wykupu zostanie wyptacone wedlug wartosci nominalnej obligacji
wraz ze stalymi odsetkami [Ministerstwo Finanséw 2004]. Na tych samych
warunkach® w kolejnych latach przygotowano jeszcze 15 serii obligacji o tacz-
nej wartosci blisko 10 mld zl, z czego sprzedaz wyniosta ponad 8,4 mld zl.
W liscie emisyjnym przewidziano podaz w wysokosci 30 mld, stad wysoko
prawdopodobne sg dalsze emisje. Ponadto w sierpniu 2008 roku wprowadzono
obligacje, ktorych wykup nastapi 25 sierpnia 2023 roku. Do 2012 roku w 5 se-
riach tych obligacji pozyskano ponad 3,77 mld zt. W stosunku do poprzedniej
emisji obnizono oprocentowanie podstawowe tych instrumentéw do 2,75%.
Pozostale warunki, lacznie ze sposobem indeksacji nie zostaly zmienione

> Wzor zostal podany w punkcie 1.1.
® Na podstawie tego samego listu emisyjnego (z 4 sierpnia 2004 roku, nr 29/2004).
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Tabela 1. Zestawienie emisji obligacji indeksowanych w Polsce w latach 1994-2000

Data Kupon PO | Skumulowa-
Lp.| Seria ISIN pierwszej Data uwig lednie- ny wskaznik
emisji wykupu | niu {Pdeksa— inflacji (%)
cji (%)
1 | TR0695 | PL0000100090 1.06.1994 2.06.1995 37,99 33,24
2 | IR0995 | PL0000100108 | 1.09.1994 | 2.09.1995 35,66 30,91
3 | IR1295 | PL0000100116 | 1.12.1994 | 2.12.1995 30,26 24,37
4 | IR0396 | PL0000100124 | 1.03.1995 2.03.1996 27,83 21,96
5 | TR0696 | PL0000100376 | 1.06.1995 2.06.1996 26,52 20,19
6 | IR0996 | PL0000100392 1.09.1995 2.09.1996 25,92 19,60
7 | IR1296 | PL0000100459 1.12.1995 2.12.1996 24,75 19,40
8 | IR0397 | PL0000100483 1.03.1996 2.03.1997 24,04 18,69
9 | IR0697 | PL0000100533 3.06.1996 4.06.1997 19,96 16,84
10 | TR0997 | PL0000100582 2.09.1996 3.09.1997 18,24 15,13
11 | IR1297 | PL0000100657 2.12.1996 3.12.1997 17,22 13,99
12 | IR0398 | PL0000100681 3.03.1997 4.03.1998 16,43 13,21
13 | TR0698 | PL0000100764 | 3.06.1997 3.06.1998 14,21 13,87
14 | TR0998 | PL0000100830 | 2.09.1997 | 4.09.1998 12,41 12,08
15 | IR1298 | PL0000100889 | 2.12.1997 3.12.1998 11,64 10,42
16 | IR0399 | PL0000100947 3.03.1998 1.03.1999 9,66 8,46
17 | TR0699 | PL0000101002 1.06.1998 1.06.1999 8,40 6,04
18 | TR0999 | PL0000101010 1.09.1998 1.09.1999 8,73 6,25
19 | IR1299 | PL0000101028 1.12.1998 1.12.1999 9,48 8,29
20 | IR0300 | PL0O000101036 1.03.1999 1.03.2000 10,90 9,80
21 | 120816 | PL0000103529 | 24.08.2004 | 24.08.2016 3,00xSI
22 | 120823 | PL0000105359 | 25.08.2008 | 25.08.2023 2,75%SI

SI - wspotczynnik indeksacji wyrazony w procentach (tu: inflacja).

Zrédto: Jak do rysunku 1.

[Ministerstwo Finanséw 2008]. W tabeli 2 zostaly zaprezentowane niewyku-

pione emisje obligacji indeksowanych.
Metodyka naliczania odsetek w 2004 roku zmienila si¢ w stosunku do

emisji z lat 90. Réznica dotyczy sposobu liczenia wspdtczynnika indeksacji.
Wedtug listéw emisyjnych z 2004 i z 2008 roku opiera si¢ on na poréwnaniu
inflacji z dwoch miesigcy (z drugiego i trzeciego miesigca przed terminem
wyplaty odsetek), wedlug wzoru przedstawionego w punkcie 1.1. Wczes-
niej odnosit si¢ do skumulowanego wskaznika z 12 miesiecy, poczawszy od
drugiego miesigca poprzedzajacego miesigc rozpoczecia sprzedazy przez
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Tabela 2. Wielkos¢ i cena przetargowa emisji obligacji indeksowanych
w latach 2004-2012 (drugi przetarg o tym samym numerze oznacza przetarg

uzupelniajacy)
Seria Data przetargu Sprzedaz (w mln z}I) Cena sre(::’u;l; obligacji
170816
1 18.08.2004 500 904,10
2 22.09.2004 500 928,48
2 22.09.2004 70 928,48
3 10.11.2004 500 936,53
3 10.11.2004 100 936,53
4 8.12.2004 800 963,69
4 8.12.2004 160 963,69
$rednie dyskonto: 62,64
5 9.02.2005 800 1002,10
5 9.02.2005 160 1002,10
6 11.05.2005 0 -
7 10.08.2005 500 1027,32
8 9.11.2005 491,5 1004,72
9 8.02.2006 493 1020,47
10 10.05.2006 500 1017,81
11 14.06.2006 500 1001,66
12 8.11.2006 0,00 -
13 9.05.2007 498 1020,03
14 14.11.2007 500 1019,66
14 14.11.2007 78 1019,66
15 4.06.2008 505 1015,44
15 4.06.2008 100 1015,44
16 12.01.2012 657 1021,50
$rednia premia: 13,87
taczna sprzedaz 8412,5
$rednia cena 939,53
1720823
1 13.08.2008 451,5 967,58
2 8.12.2010 978,4 965,75
3 16.02.2011 1137 970,86
4 16.03.2011 320,79 968,49
5 15.06.2011 125 973,25
6 14.06.2012 163,55 995,68
6 14.06.2012 b.d. b.d.
$rednie dyskonto: 26,398
7 19.09.2012 100 1010,20
7 19.09.2012 500 1010,20
taczna sprzedaz 3776,24
$rednia cena 982,75

Zrédto: Jak do rysunku 1.
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agenta emisji obligacji serii o danym terminie wykupu. W okresie marzec
1994 - marzec 1996 dodatkowa marza oferowana przy tych obligacjach wy-
nosifa 5%, przy czym wyplacana ona byla do marca 1997 roku, a od czerwca
1996 roku do marca 1997 roku - 3%, przy czym ich wyplata zakonczyta sie
w marcu 1998 roku).

1.1. Zestawienie wzorow

W Lidcie emisyjnym nr 29/2004 Ministerstwa Finanséw publikowane sg in-
formacje o sposobie obliczania wskaznika referencyjnego, odsetek oraz cen
obligacji. Ponizej zaprezentowano najwazniejsze z nich

1) wskaznik miesigczny

n
W, =100-] Ja+WRy),

k=1
gdzie:
n - liczba miesigcy,
k — miesigc

WR,, - wskaznik referencyjny opublikowany dla miesiaca k,

2) bazowy wskaznik referencyjny na dzien emisji
23
Wy =W, +§-(W;7 -W,)

gdzie:
W, — wskaznik miesieczny dla drugiego miesigca poprzedzajacego mie-
sigc emisji,
W, - wskaznik miesieczny dla trzeciego miesigca poprzedzajacego mie-
sigc emisji,

3) wspdtczynnik indeksacji

m

SI = ,
(d,D,m) W,

d-1
W, -3 +T'(Wm72 _Wm{&)

gdzie:
d - dzien wyplaty odsetek,

m — miesiac,
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D - liczba dni w miesigcu,
W,,_, — wskaznik dla miesigca o dwa miesigce poprzedzajacego miesiac m,
W, 5 — wskaznikiem o trzy miesigce poprzedzajacym miesigc m,
W - bazowy wskaznik referencyjny na dzien emisji.

4) wspdlczynnik zastepczy
WZ, =W, ol Wit ’
Wn—13
gdzie:
n — miesiac

W, _, — wskaznik dla miesigca o jeden miesigc poprzedzajacego miesiac n,
W, _,5 — wskaznik dla miesigca o trzynadcie miesiecy poprzedzajacego mie-
sigc n.

5) odsetki od jednej obligacji

a
O,=N-SI,-r- :
d 47 AcT

gdzie:
N - warto$¢ nominalna jednej obligacji,
SI,; - wspotczynnik indeksacji,
r — oprocentowanie obligacji,
a — rzeczywista liczba dni od pierwszego dnia danego okresu odsetko-
wego, z wlaczeniem tego dnia, do dnia d z wylaczeniem dnia d,
ACT - rzeczywista liczba dni w danym okresie odsetkowym z wlgczeniem
pierwszego dnia okresu odsetkowego oraz wyltgczeniem ostatniego
dnia okresu odsetkowego.

Na podstawie powyzszych wzoréw mozna obliczy¢ wspdtczynnik indeksa-
cji, a nastepnie wyplacone odsetki, stanowigce koszt dla emitenta, poréwnac
je z innymi obligacjami, co zostanie przestawione w kolejnej czesci artykutu.

2. Alternatywne wskazniki indeksacji
Indeksy, na podstawie ktérych moga by¢ dokonywane okresowe zmiany opro-

centowania obligacji, naleza do katalogu otwartego. Istnieje dowolno$¢ w ich
wyborze. W literaturze najczesciej sa sugerowane wskazniki makroekonomicz-
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Wskazniki makroekonomiczne Indeksy rynkowe

dynamika nominalnego PKB

dynamika potencjalnego PKB kurs walutowy

inflacja (CPD ceny wybranych towaréw/surowcéw

l l
l l
[ dynamika eksportu ]
l l
l l

inflacja bazowa

Rysunek 2. Przykladowe wskazniki indeksacji

Zr6dto: Na postawie: [Barro 2003, s. 2; Borensztein i Maurol 2002, s. 3; IMF 2004, s. 10]

ne opisujace stan gospodarki lub indeksy cen. Przyklady zostaly przedstawione
na rysunku 2. Najcze$ciej stosowanym rozwigzaniem jest indeksacja o prze-
cietny wzrost cen mierzony wskaznikiem CPI, ktory przedstawia zmiany cen
koszyka towardw i ustug konsumpcyjnych. Jednak miary inflacji moga by¢
rézne. W Wielkiej Brytanii wykorzystywany jest RPI (retail price index), ktory
dotyczy zmian cen towardw i ustug dla odbiorcéw detalicznych. We Francji,
Niemczech (w krajach strefy euro) podstawiany jest zharmonizowany CPI po
wylaczeniu cen produktéw tytoniowych (HICP ex-tobacco). W Polsce poza
CPI obliczana jest (lecz niestosowana jako wskaznik referencyjny) inflacja
bazowa, czyli skorygowana o ceny administracyjne albo sezonowe (ceny
zywnosci i energii) albo ceny najbardziej zmienne.

R. Barro wsrod potencjalnych wskaznikéw indeksacji wymienia kurs wa-
lutowy, ktérego wprowadzenie miatoby na celu stabilizowanie wysokosci
platnosci z tytutu dlugu w walutach obcych. Cykl koniunkturalny réwniez
moze by¢ dobrg podstawa dla tych instrumentéw. W fazie ozywienia odsetki
od zaciagnietego dtugu bylyby wyzsze, a w czasie spadku i recesji — nizsze.
Dostosowanie do sytuacji gospodarczej pozwala zachowa¢ stabilnos¢ finan-
s6w publicznych [Barro 2003, s. 2]. Podobna zasada odnosi si¢ do indeksacji
wedlug wzrostu nominalnego PKB [IMF 2004, s. 10] i potencjalnego PKB.
Indeks moze si¢ opiera¢ rowniez na cenach wybranych towaréw lub surow-
cow. Odwotujac si¢ do przykladéw historycznych, mozna wymienic obligacje
indeksowane o wskaznik cen takich débr, jak:

- ropa naftowa (Meksyk) [Borensztein i Maurol 2002, s. 4],

- miedz (cze$¢ przedsiebiorstw w Chile) [Borensztein i Maurol 2002, s. 4],

- bawelna (Confederate States of America, 1863) [European Central Bank
2007],
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- srebro (Sunshine Mining Company, US, 1980) [European Central Bank
2007].

Takie rozwigzanie jest korzystne, gdy dochody panstwa sg silnie uzaleznione

od wplywow ze sprzedazy takich towaréw lub surowcow.

3. Inflacja

Indeksacja na podstawie wskaznika wzrostu cen byla polecana przez takich
ekonomistow, jak: Joseph Lowe (1822), William S. Jevons (1875), Alfred Mar-
shall (1925), Irving Fisher (1927), John M. Keynes (1927), Milton Friedman,
oraz przez instytucje migedzynarodowe, takie jak Europejski Bank Central-
ny (EBC) czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF). EBC w swoich
opracowaniach z 2007 roku wskazywal, ze ze wzgledu na zachodzace zmiany
demograficzne, takie jak starzenie sie spoteczenstwa oraz wzrost oczekiwanej
dlugosci zycia, popyt na aktywa o dlugim terminie zapadalnosci, ktére odpo-
wiadatyby warto$ci zobowigzan emerytalnych, bedzie rost. Takimi aktywami
moga by¢ obligacje indeksowane o wskaznik inflacji. Szczegdlnie aktywne
na tym rynku powinny by¢ fundusze emerytalne i zaklady ubezpieczen, co
wynika z ich profilu dziatalnosci [European Central Bank 2007].

Wisréd argumentdw przemawiajacych za emisja obligacji indeksowa-
nych o stope inflacji eksponuje si¢ przede wszystkim zachowanie realnej
wartosci aktywow i optymalnego podzialu ryzyka inflacyjnego [Fischer
1982, s. 4]. Jednym z podstawowych celéw inwestowania jest uzyskanie
zysku z alokowanego kapitatu, w tym (co nastapi wcze$niej) ochrona jego
wartosci realnej. Ze wzgledu na inflacje czes¢ korzysci zostaje transfero-
wana z wierzyciela na diuznika, poniewaz w momencie splaty zadtuzenia
dlug wyrazony nominalnie, realnie jest wart mniej niz w momencie jego
zaciggniecia i wykorzystania w poprzednim okresie. Dzigki wprowadze-
niu obligacji indeksowanych nastepuje podzial tego ryzyka miedzy strony
transakeji. Spadek wartosci pienigdza w czasie zostanie zrekompensowany
inwestorowi w postaci zwigkszonego oprocentowania, a deflacja nie spo-
woduje dodatkowego kosztu dla emitenta.

Waznym argumentem za indeksacja dlugu jest potencjalna mozliwos¢
zmniejszenia kosztéw jego obstugi. Na wymagang przez inwestora stope
zwrotu z przekazanego kapitatu skladajg si¢ premie za poszczegolne czynniki
ryzyka, na ktére jest narazony. W zamian za eliminacje ryzyka inflacyjnego in-
westor powinien si¢ zgodzi¢ na nizsza rentownosc¢ zakupionych instrumentow
[European Central Bank 2007]. Pozytywny wplyw obligacji indeksowanych
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zostal zauwazony w zakresie wydtuzania duracji’ portfela wyemitowanych
obligacji oraz efektu wygtadzania podatkéw [Barro 2003].

Wedtug R. Barro ten typ obligacji pozwoli na lepsze dopasowanie aktywow
(szczegdlnie naleznosci) do pasywow (szczegolnie zobowigzan). Znaczna
cze$¢ dochoddw panstwa w mniejszym lub wiekszym stopniu naturalnie ulega
indeksacji o wystepujaca inflacje, jak wplywy z tytulu VAT, optat skarbowych.
Stad powstal postulat, by zobowigzania panstwa rowniez doprowadza¢ do
wartosci realnej. Emisja obligacji indeksowanych bedzie miata na celu zniwe-
lowanie réznicy miedzy urealnionymi wplywami a nominalnymi wydatkami
[European Central Bank 2007].

Zmiany stopy realnego oprocentowania obligacji indeksowanych sg informa-
cjami, na podstawie ktérych mozna szacowac (przy znanych innych zatozeniach)
potencjalng wielko$¢ inwestycji, oszczednosci oraz wzrostu gospodarczego.
Ponadto sg Zrédfem informacji o oczekiwaniach inflacyjnych [Price 1997].

Obligacje indeksowane zostaly uznane za lepszy odpowiednik wartosci
kapitatu niz inne rodzaje obligacji. Dlatego niektorzy ekonomisci uwazaja, ze
ksztaltowanie polityki pienieznej i fiskalnej z wykorzystaniem tego rodzaju
instrumentow bedzie bardziej efektywnie wptywato na utrzymanie stabilnosci
cen kapitalu. S réwniez przeciwne opinie, ktérych zwolennicy argumentuja
miedzy innymi, Ze oczekiwania inflacyjne mogg by¢ biedne [Price 1997].

Mimo przedstawionych zalet obligacje indeksowane nie sg szeroko roz-
powszechnionym instrumentem. Jego ograniczenia mogg wynikac z niskiej
plynnosci. Obnizona rentowno$¢ (przez odjecie premii za ryzyko inflacyjne)
moze zosta¢ podniesiona przez konieczno$¢ zaoferowania przez emitenta
premii z tytutu niskiej ptynnosci. Jednakze sila nacisku na taka dodatkowa
premie¢ moze nie by¢ duza, przy zatozeniu, Ze celem potencjalnych nabywcow
jest utrzymanie ich do terminu do wykupu, co oznacza, ze ptynnos¢ nie jest
dla nich istotna [European Central Bank 2007].

Nawigzujac do zjawiska iluzji pieni¢znej opisanego przez Irvinga Fishera,
ujawnia si¢ inna przyczyna braku zainteresowania obligacjami indeksowany-
mi. Inwestorzy prywatni moga nie ufa¢ tego rodzaju instrumentom, poniewaz
sadza, ze pieniadz ma stala warto$¢ mimo uplywu czasu i wybierajg instru-
menty staloprocentowe, ktérych nominalne oprocentowanie jest wyzsze.

” Duracja (duration) oznacza dtugosé przecietnego okresu dostosowania kosztéw (w tym
wypadku obstugi dlugu publicznego) do zmiany poziomu stop procentowych. Wyrazona
jest w latach. Stanowi miare ryzyka stopy procentowej. Nizsza duracja jest interpretowana
jako wzrost ryzyka stopy procentowej, ktére moze by¢ wywolane wzrostem poziomu stop
procentowych, wiekszym zaangazowaniem w instrumenty krétkoterminowe i o zmiennym
oprocentowaniu [Ministerstwo Finansow 2012, s. 47].
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W ten sposéb ulegajg iluzji pienigznej, co jest czgste w okresach o niskiej
inflacji. Jednak nawet nieznaczny jej poziom utrzymujacy si¢ w dtugim okresie
spowoduje erozje oszczednosci. Gdy inflacja jest silnie odczuwana przez spo-
teczenstwo, che¢ zabezpieczenia si¢ przed nig rowniez jest wicksza. Niektorzy
ekonomisci rekomenduja, by do zadan rzadu nalezato uséwiadamianie spote-
czenstwa o zachodzacych procesach ekonomicznych i zachecanie do ochrony
swoich funduszy przed inflacjg [European Central Bank 2007]. Ponadto moze
panowac obawa przed manipulacja wskaznikiem referencyjnym przez emi-
tenta. W przypadku obligacji skarbowych emitent moze mie¢ wigkszy wplyw
na prezentacje wartosci wskaznikéw niz emitent prywatny. Zniechecajaca
moze by¢ réwniez skomplikowana procedura naliczania warto$ci odsetek i jej
niezrozumienie przez inwestora [European Central Bank 2007].

Tabela 3. Zalety i wady miar inflacji jako wskaznikow referencyjnych z punktu
widzenia emitenta i inwestora

Wyszczegdlnienie Zalety Wady
Emitent - lepsze dopasowanie polityki - bledne oczekiwania inflacyjne
monetarnej - mniejsza ptynno$¢ — wyzszy
- informacja o oczekiwaniach in- | koszt dla emitenta
flacyjnych - niepewnos¢ wielkosci przy-
- redukgja presji inflacyjnej sztych kosztow
- wydluzanie czasu zapadalno-
$ci SPW
— wspieranie efektu wygtadzania
podatkéw

- brak premii za ryzyko inflacyj-
ne — zmniejszenie kosztow ob-
stugi dlugu

- lepsze dopasowanie aktywow
do pasywow budzetu panstwa

Inwestor - zachowanie realnej wartosci ak- | — obawa przed manipulacja
tywow wskaznikiem
- podzial ryzyka inflacyjnego - niezrozumienie formuly nali-

czania odsetek

Zrédto: Na podstawie: [Fischer 1982; Barro 2003; IMF, The World Bank 2002; IMF 2004; European
Central Bank 2007].

Podsumowanie zalet i wad wskaznikéw opartych na inflacji przedstawiono
w tabeli 3.

Inflacja jest mierzona przez poréwnanie poziomu cen danych dobr w okre-
sie obecnym z poziomem cen tych dobr w okresie poréwnywanym. Problem
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pojawia sie przy doborze dobr do poréwnywanego koszyka, dlatego powstato

wiele miar tego zjawiska. W statystykach publikowane sg najczesciej:

- wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI),

- wskaznik CPI skorygowany o ceny produktéw najbardziej zmiennych,

- wskaznik CPI skorygowany o ceny administracyjne,

- wskaznik CPI skorygowany o ceny Zywnosci i energii,

- zharmonizowany wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (HICP)
dla poréwnan inflacji w panstwach UE.

Ich wzajemne zaleznosci oraz wielkosci zostaly przedstawione na rysunku 3.
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Rysunek 3. Poréwnanie inflacji CPI oraz inflacji bazowej skorygowa-
nej o ceny administracyjne, ceny Zywnosci i energii wlatach 2001-2012
(miesiac poprzedni = 100)

Zrédlo: Na podstawie danych NBP [2013]

W latach 2001-2012 inflacja po wylaczeniu cen Zywno$ci i energii (miesiac
do miesigca) $rednio wynosita 0,16% i charakteryzowala si¢ mniejszymi wa-
haniami niz CPI oraz inflacja bez cen administrowanych, co obrazuje bardziej
wygladzona linia na rysunku 3. Odchylenie standardowe wymienionych wyzej
wskaznikéw wyniosto kolejno: 0,21 p.p., 0,36 p.p., 0,41 p.p. Bez watpienia
zmienno$¢ cen sezonowych ma znaczacy wplyw na warto$¢ inflacji CPI. Mniej-
sze wahania wskaznika referencyjnego to bardziej stabilny dochdd dla inwesto-
ra. Nalezy rozwazy¢ przede wszystkim odchylenia dodatnie, poniewaz zgodnie
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zwydanymi listami emisyjnymi, odchylenia ujemne nie beda zmniejsza¢ kosztu
odsetkowego dla emitenta (obligatariusz otrzyma wyplate w wysokosci po-
danej w liscie emisyjnym marzy odsetkowej). Gdyby odchylenia ujemne byly
uwzgledniane, mogloby dojs¢ do sytuacji, w ktdrej inwestor odniostby strate.
By méc dokladniej si¢ przyjrzec ksztattowaniu sie omawianych wskaznikéw,
ich wykresy zamieszczono oddzielnie na rysunkach 41 5.
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Przedstawione typy inflacji bazowej r6znig sie skalg odchylen oraz mo-
mentem ich wystepowania, co miatoby wptyw na wysokos¢ ptaconych od-
setek. Maksymalna miesieczna zmiana cen (bez cen administrowanych)
w analizowanym okresie miala miejsce w maju 2004 roku i byta réwna 1,2%.
W tym czasie inflacja bez cen sezonowych wynosita 1,04%, a jej najwyzsza
warto$¢ (1,1%) zostala zanotowana na poczatku badanego okresu (w styczniu
2001 roku), kiedy poréwnywana inflacja byta réwna 0,4%.

W tabeli 4 zostaly poréwnane szacunkowe odsetki (w ztotych) nalezne od
jednej zakupionej obligacji w pierwszej emisji serii IZ0816 i 120823, gdyby
wskaznikiem referencyjnym byly opisywane rodzaje inflacji bazowej oraz
mozliwe do osiagniecia oszczednosci z tego tytulu (przy zalozeniu, ze popyt na
te obligacje i ich cena nie ulegtyby zmianie). Podstawowa informacja ptynaca
z tego zestawienia jest to, ze indeksacja oparta na inflacji po wylaczeniu cen
zywnosci i energii taczytaby si¢ z nizszymi kosztami dla emitenta w porow-

Tabela 4. Porownanie szacunkowych kosztow odsetkowych przy wskazniku
referencyjnym opartym na inflacji (CPI), inflacji skorygowanej o ceny
administracyjne i o ceny po wylaczeniu cen Zywnosci i energii w latach
2005-2012 dla pierwszej emisji serii IZ0816 i IZ0823 (z jednej obligacji, w zl)

CPI bez CPI
Data CPI cen admi- bez cen
wyplaty (A) nistrowa- A-B i.ywnos'f:.i A-C C-B
odsetek nych i energii
(B) ©
170816 Data przetargu: 8.08.2004
24.08.2005 30,51 30,45 0,06 30,35 0,16 0,10
24.08.2006 30,85 30,49 0,36 30,34 0,51 0,15
24.08.2007 31,67 31,21 0,46 30,79 0,88 0,42
24.08.2008 33,17 32,47 0,7 31,5 1,67 0,97
24.08.2009 34,48 33,52 0,96 32,44 2,04 1,08
24.08.2010 35,2 34,16 1,04 32,96 2,24 1,20
24.08.2011 36,7 35,51 1,19 33,75 2,95 1,76
24.08.2012 38,21 36,74 1,47 34,54 3,67 2,20
170823 Data przetargu: 13.08.2008
25.08.2009 28,59 28,39 0,2 28,32 0,27 0,07
25.08.2010 29,19 28,93 0,26 28,77 0,42 0,16
25.08.2011 30,42 30,06 0,36 29,46 0,96 0,60
25.08.2012 31,68 31,12 0,56 30,15 1,53 0,97

Zrédto: Na podstawie danych Ministerstwa Finansow i NBP.
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naniu z obecnie stosowanym wskaznikiem. W kolejnych okresach odsetko-
wych réznice w dochodzie z jednej obligacji wynosza od 0,6 zt w pierwszym
roku do 1,47 zI w 6smym roku trwania obligacji 20816 (przy CPI bez cen
administrowanych) oraz odpowiednio od 20 do 56 groszy dla 1Z0823. Gdyby
wskaznikiem referencyjnym byto CPI bez cen sezonowych, koszt odsetkowy
(w 2012 roku) bylby nizszy nawet o 3,67 zi dla 1Z0816. Biorac pod uwage
wielko$¢ sprzedazy tych instrumentéw, oszczednosci teoretycznie mogtyby
by¢ istotne. Ze wzgledu na przeprowadzanie dodatkowych przetargdw sprze-
dazy tych serii obligacji w ciggu ich trwania podstawa naliczania odsetek
bedzie rézna dla kazdego okresu odsetkowego. Zbadanie globalnej wielkosci
potencjalnych oszczednosci wymaga oddzielnego przeanalizowania 23 emisji
i odpowiedniej agregacji wynikow.

Zalozenie o braku zmiennosci innych parametréw sprzedazy obligacji
moze prowadzi¢ do blednych wnioskéw. Oprocz wartosci kuponu odsetko-
wego kosztem dla emitenta jest dyskonto od ceny nominalnej sprzedawanej
obligacji. Dlatego nalezaloby rozwazy¢, czy w odpowiedzi na zmniejszenie
wartosci odsetek (w wyniku zmiany wskaznika referencyjnego) inwestorzy
beda oczekiwali wyzszego dyskonta w poréwnaniu z poprzednim (w pierwszej
emisji 1Z0816 dyskonto dla jednej obligacji wyniosto 95,90 zl, a dla 120823
- 32,42 z}).

4. Wzrost gospodarczy

Indeksacja oprocentowania obligacji oparta na wskazniku wzrostu PKB byta
popularna w krajach rozwijajacych si¢ (emerging markets). Charakteryzuja
sie one wyzszym wzrostem gospodarczym niz kraje rozwinigte, ale rowniez
wyzszym ryzykiem inwestycyjnym [IMF 2004, s. 10]. Szczegdlng zaleta dla
panstwa emitujgcego takie obligacje jest ochrona przed poglebiajacymi sie
problemami finansowymi w razie spowolnienia czy tez kryzysu gospodar-
czego. Gdy sytuacja gospodarcza pogarsza sig, ryzyko dla inwestora roénie,
dlatego koszt pozyskania kapitatu jest wyzszy, co dodatkowo obcigza budzet
panstwa i czgsto wywoluje konieczno$¢ dalszego zadluzania si¢ w celu splaty
wysokich odsetek. Z kolei obligacje indeksowane o wzrost PKB powoduja,
ze w okresie dobrej koniunktury inwestorzy otrzymujg wyzsze wynagrodze-
nie (obligacje sg konkurencyjne w stosunku do instrumentéw rynkowych),
a w czasie dekoniunktury nizsze [IMFE, The World Bank 2002].

Podsumowanie zalet i wad zastosowania wzrostu gospodarczego jako
wskaznika indeksacji zostalo zaprezentowane w tabeli 5.
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Tabela 5. Zalety i wady wykorzystania wskaznikow opartych na wzroscie
gospodarczym jako indeksow referencyjnych z punktu widzenia emitenta
iinwestora

Wyszczegélnienie Zalety Wady
Emitent - mniejsze obciazenie dla budzetu | — wysoki koszt obstugi dtugu
w okresie recesji w okresie rosnacej koniunktu-
- zapewnienie konkurencyjnosci ry w poréwnaniu z pozostatymi
obligacji wobec instrumentow wskaznikami

finansowych emitowanych przez
podmioty prywatne w okresie

hossy

Inwestor - mozliwos¢ bezpiecznej alokacji | - brak alternatywnej formy in-
§rodkéw przy konkurencyjnym | westycji w przypadku stabna-
dochodzie w czasie hossy cej koniunktury (rentownosé

instrumentéw emitowanych za-
réwno przez podmioty prywat-
ne, jak i przez publiczne spada)
- obawa przed manipulacja
wskaznikiem
- niezrozumienie formuly nali-
czania odsetek

Zrédto: Na podstawie: [Fischer 1982; Barro 2003; IME The World Bank 2002; IMF 2004; ECB 2007].

Produkt krajowy brutto jest wskaznikiem czgsto wykorzystywanym do
oceny sytuacji gospodarczej panstwa. W zaleznosci od potrzeb informacyj-
nych wyodrebnionych zostato kilka postaci tego wskaznika, w tym:

- PKB surowy,

- PKB wyr6éwnany sezonowo,
- PKB wedtug cen biezacych,
- PKB wedtug cen statych,

- PKB potencjalny.

Na rysunku 6 przedstawiono, jak ksztaltowala si¢ w Polsce dynamika PKB
(na podstawie danych wyréwnanych sezonowo) i inflacja mierzona wskaz-
nikiem cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Rozbieznosci ich rozkladu
wskazuja, Ze nalezy si¢ spodziewac rozni¢ w kosztach odsetkowych przy
ich zastosowaniu jako wskaznikéw odniesienia. Gdy inflacja jest wyzsza od
dynamiki PKB, wyplacane odsetki obliczone na podstawie wskaznika CPI
w odpowiednim okresie, ktory jest warunkowany tg zmiang wskaznikéw,
beda wyzsze, niz gdyby wskaznikiem referencyjnym byla dynamika PKB.
W analizowanym okresie maksymalna réznica migdzy tymi parametrami
wynosifa ok. 1,5 p.p. W przypadku szeregu surowego PKB odchylenia w po-
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Rysunek 6. Dynamika realna produktu krajowego brutto (ceny stale,
rok odniesienia 2005) i inflacji CPI (okres poprzedni = 100) w latach
2008-2012

Zrédlo: Na podstawie danych GUS, www.stat.gov.pl [dostep: 30.04.2013]

szczegblnych kwartatach byly jeszcze wyzsze. Wyniki poréwnawcze wartosci
odsetek zostaly zawarte w tabeli 6.

Dane dotyczace PKB sg podawane kwartalnie, dlatego w celu obliczania
wspoltczynnika indeksacji, a na jego podstawie odsetek, dokonana zostala
modyfikacja wzoru podanego w p. 1.1. Przy miesiecznych danych o inflacji
opieral si¢ on na réznicy miedzy wskaznikiem dla miesigca o dwa miesigce
poprzedzajgcego miesigc wyplaty odsetek a wskaznikiem o trzy miesiace po-
przedzajacym ten miesigc. W analizowanym przypadku odsetki sa wyplacane
w polowie IIT kwartatu, dlatego obliczenia zostaly przeprowadzone na bazie
réznicy miedzy wskaznikiem PKB dla kwartatu II i kwartatu I.

Na podstawie obliczonych odsetek w tabeli 6 mozna zauwazy¢, ze wahania
koniunktury znaczaco moga zmieni¢ koszt obstugi dlugu. W sytuacji wzrostu
gospodarczego emitentowi bardziej optacaloby sie emitowac obligacje indek-
sowane o wskaznik inflacji (przy wyplacie odsetek w 2007 roku oszcze¢dzatby
nawet ponad 6 zI na jednej obligacji w poréwnaniu z indeksacjig o PKB su-
rowe). Natomiast przy spadku koniunktury lepiej bytoby posiada¢ zobowia-
zania z tytulu obligacji indeksowanych o dynamike PKB, poniewaz koszty
odsetek nie obcigzajg tak budzetu panstwa. Zaleznie od innych warunkéow
emisji, jak minimalna wartos¢ wyptacanych odsetek, zmniejszenie kosztow
bedzie rézne. Wyréwnanie dynamiki PKB o efekt sezonowosci zmniejszy
rozbiezno$¢ miedzy kosztami odsetkowymi indeksowanymi o ten wskaznik
a indeksowanymi o wskaznik CPI.
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Tabela 6. Porownanie szacunkowych kosztow odsetkowych przy wskazniku
referencyjnym opartym na inflacji CPI i stopie wzrostu PKB w latach 2005-
2012 dla pierwszej emisji serii IZ0816 i IZ0823 (z jednej obligacji, w z1)

. Dynamika
e | o e T
odsetko- (A) wyréwnanz A-B w cenac‘;lly A-C C-B
wego sezo?];))w 0) biezacych)
©
170816 Data przetargu: 8.08.2004
24.08.2005 30,51 - 31,99 -1,48
24.08.2006 30,85 - 34,13 -3,28
24.08.2007 31,67 - 37,87 -6,2
24.08.2008 33,17 - 26,02%* 7,15
24.08.2009 34,48 30,39 4,09 27,23** 7,25 -3,16
24.08.2010 35,2 31,45 3,75 28,55** 6,65 -2,90
24.08.2011 36,7 32,94 3,76 30,64 6,06 -2,30
24.08.2012 38,21 33,85 4,36 32,39 5,82 -1,46
170823 Data przetargu: 13.08.2008
25.08.2009 28,59 27,85 0,74 24,97 3,62 -2,88
25.08.2010 29,19 28,83 0,36 26,19** 3,00 -2,64
25.08.2011 30,42 30,2 0,22 28,11 2,31 -2,09
25.08.2012 31,68 31,03 0,65 29,71 1,97 -1,32

* Dynamika realna produktu krajowego brutto (ceny state, rok odniesienia 2005) przy podstawie kwar-
tal poprzedni = 100.
** Odsetki teoretyczne. Zgodnie z zapisami listow emisyjnych, minimalne odsetki dla serii IZ0816 wyno-
sza 30 z}, a dla serii IZ0823 - 27,5 zk. Jezeli z formuly obliczen wynikajg mniejsze wartosci, emitent jest
zobowigzany do wyplaty wskazanych warto$ci minimalnych.

Zrédto: Na podstawie danych Ministerstwa Finansow i GUS.

Obligacje indeksowane moga by¢ dlugoterminowe, stad nalezaloby
uwzglednia¢ zaréwno zmniejszenie odsetek w okresie recesji, jak i ich zwigk-
szenie w okresie boomu gospodarczego. Dostepne do poréwnan dane nie
obejmuja petnego cyklu gospodarczego. Przy ocenie wykorzystania wymie-
nionych wskaznikow odniesienia nalezy uwzgledni¢ to, ze w analizowanym
okresie wystapil silny kryzys finansowy, tym samym znaczny spadek PKB, co
mialo wplyw na niskie wartosci odsetek. Ponadto oferowana gwarantowana
stawka odsetek powoduje, Ze koszty beda wyzsze niz wynikajace z obliczen.

W ostatnich latach coraz bardziej popularng miarg produktu krajowego
brutto staje si¢ jego wymiar potencjalny, czyli wielko$¢ produkgji, ktéra
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gospodarka jest w stanie wytworzy¢ w dlugim okresie przy istniejacych
czynnikach wytworczych. Jest ona publikowana i prognozowana w okresach
rocznych.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza pokazala, ze koszty odsetkowe z tytulu obligacji in-
deksowanych sa bardzo wrazliwe na zmiany wskaznikéw referencyjnych.
W ekstremalnym momencie réznica wyplacanych odsetek siegata nawet 20%
kwoty odsetek przy obecnie stosowanym wskazniku referencyjnym (CPI), co
po uwzglednieniu wolumenu sprzedazy obligacji nominalnie mogtoby siega¢
kilku milionéw ztotych. Ze wzgledu na brak danych powyzsza analiza nie
obejmuje catego cyklu koniunkturalnego, co szczegélnie wplywa na analize
indeksacji o wskaznik PKB. Na podstawie przedstawionych danych mozliwa
jest tylko analiza historyczna (jaka bylaby wysokos¢ odsetek, gdyby w danym
okresie zostala zastosowana indeksacja o inny wskaznik).

W tabeli 7 analizowane wskazniki zostaly uszeregowane pod wzgledem
$rednich (w opisywanym okresie) kosztow odsetkowych, ktére w danym okre-
sie musialby ponies¢ emitent. Przedstawiona hierarchia jest wigzaca tylko dla
wskazanego okresu, poniewaz zmiana danych gospodarczych moze zmienié¢
wszystkie wartosci. Najnizsze $rednie koszty w tym okresie niostaby indeksacja
o dynamike PKB w cenach biezacych, niewyréwnang o efekt sezonowosci, co
wynika z wystgpienia w analizowanym okresie znacznego spadku koniunktury

Tabela 7. Porownanie teoretycznych $rednich wyplat odsetkowych
przy analizowanych wskaznikach referencyjnych

Sredni koszt odsetek Sredni koszt odsetek
Wskaznik referencyjny w le‘ltach '2005':—20'1.2 w la'xtach '2009.—20.1.2
z jednej obligacji z jednej obligacji
dla 1Z0816 (w zI) dla IZ0823 (w zb)
Dynamika PKB (szereg surowy
w cenach biezgcych) 31,1025 27,245
CPI bez cen sezonowych 32,083 29,175
Dynamika PKB (szereg wy-
réwnany S€ZONOWo) 32,1575 29,4775
CPI bez cen administrowanych 33,068 29,625
CPI 33,848 29,97

Zrédlo: Obliczenia whasne.
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zwiazanego z globalnym kryzysem finansowym. Ze wzgledu na tak szczegélne
warunki gospodarcze obecnie stosowane rozwiazanie (indeksacja o CPI) jest
zwigzana z najwyzszymi kosztami odsetkowymi.

Wybor indeksu, na podstawie ktorego koszty odsetkowe beda najnizsze, nie
musi prowadzi¢ do minimalizacji kosztéw obstugi dtugu. Niski oczekiwany
kupon moze si¢ przekladac¢ na zwigkszone dyskonto przy zakupie obligacji.
Inwestorzy, chcac osiaggna¢ wymagany przez siebie poziom rentownosci, na
przetargu beda oferowac nizsze ceny. Ponadto popyt moze by¢ niewystarczajg-
cy w stosunku do wielkosci oferty sprzedazy, tym samym nie bedzie mozliwe
pozyskanie taniego kapitatu.

W celu zwigkszenia zainteresowania inwestoréw, w liscie emisyjnym takich
obligacji czgsto dodawana jest gwarancja wyplaty okreslonego poziomu odse-
tek, mimo Ze z wyliczent moze wynika¢ wartos$¢ nizsza. W ten sposéb mozna
okresli¢ minimalne koszty ponoszone przez emitenta. W rozwigzaniach sto-
sowanych obecnie nie istnieje ograniczenie kosztéw od gory.

Obligacje indeksowane, mimo ze znane na $wiecie od XVIII wieku i reko-
mendowane przez ekonomistow, nie sg popularne na polskim rynku. Formuta
dokonywania indeksacji jest kluczowym aspektem ponoszonych kosztow,
w tym wybor wskaznika referencyjnego i schemat obliczen. Najczesciej sto-
sowane sg wskazniki odnoszace si¢ do inflacji oraz wzrostu gospodarczego.
Jednak ze wzgledu na wiele ich modyfikacji gama tych wskaznikow jest szero-
ka, a ich najlepsze dopasowanie (minimalizujgce koszty i zapewniajace popyt
na obligacje) moze stanowi¢ trudnos¢.
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