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Konstrukcja indekséw Divisia

Tradycyjna konstrukcja agregatéw monetarnych (ang. simple-sum) polega na prostym
zsumowaniu poszczeg6élnych sktadowych. Podejscie to zaklada, ze dla wszystkich aktywow
finansowych wchodzacych w sktad agregatu wzgledne koszty utrzymywania sa state i réwne
sobie. Teoria mikroekonomii wskazuje jednak, ze wraz ze spadkiem plynnosci sktadnikéw
agregatbw monetarnych rosnie iloS¢ dostarczanych przez nie uslug pienigznych.
Jednoczesnie, ze wzgledu na utrat¢ oprocentowania, wzrasta koszt ich wykorzystania jako
srodka wymiany. Z tego wzgledu poszczeg6lne formy pieniadza wchodzace w sktad agregatu
nie sa homogeniczne, co powinno zosta¢ uwzglednione w konstrukcji agregatu. Przyktadowo
wklady terminowe pelnia funkcj¢ srodka przechowywania wartosci pomigdzy kolejnymi
transakcjami 1 ze wzgledu na swoja nizsza ptynnos¢ sa one pieniadzem w mniejszym stopniu
niz gotowka.

W przeciwienstwie do agregatow pieni¢znych M1, M2 i M3 liczonych jako prosta suma
odpowiednich sktadnikow o réznej ptynnosci, agregaty Divisia roznicuja aktywa pienigzne
poprzez uwzglednienie relatywnych kosztéw ich utrzymywania w poréwnaniu do pewnej
wartosci referencyjnej, zazwyczaj rownej dochodowosci aktywéw o najnizszej ptynnosci.
Agregaty monetarne obliczone przy jej zastosowaniu uwzgledniaja réznice w stopniu
ptynnosci poszczegélnych ich sktadowych. Poszczegélnym aktywom finansowym sa
przypisywane odpowiednie wagi odzwierciedlajace wielkos¢ dostarczanych przez nie ustug
pienieznych. U podstaw konstrukcji tego indeksu lezy zatem zalozenie, ze konsumenci
utrzymuja pieniadz ze wzgledu na ustugi, jakich on dostarcza. Pozwala on ono na wtaczenie
stanu aktywow finansowych do funkcji uzytecznos$ci reprezentatywnego konsumenta.

Podstawa konstrukcji indeksu Divisia jest optymalizacja ekonomicznych decyzji
konsumenta. Polega ona na maksymalizacji przez jednostke funkcji uzytecznosci u,, ktorej
argumentami sa realne zasoby pieniadza i pozostate dobra i ustug finalne':

u, =u(M,c,) (1)
gdzie:

M; =M, My, M3y, ..., M) - wektor n - aktywéw finansowych w czasie t;

'K. Wesche, The Demand for Divisia Money in a Core Monetary Union, s. 52.



¢:=(Ci, o1y C315 ..., Crt) - Wektor k - pozostatych débr 1 ustug w czasie ;
Jezeli istnieje funkcja f, agregujaca poszczegdlnych n - aktywéw pelniacych funkcje

pieniadza do jednego agregatu M, , opisana w nastgpujacy sposob:

M,=fM, M, M,,...M,) (2)

1t

to uzyteczno$¢ moze by¢ zapisana jako:

u =u(M,,c,,Cy,CsseeesCp ) 3)

Oznacza to, ze zastosowanie funkcji f, zwanej agregatorem, pozwala na oddzielne
rozpatrywanie popytu na pieniagdz i1 popytu na pozostale dobra i ustugi. Agregator musi
spetnia¢ warunek stabej separowalno$ci, ktéry oznacza, ze krancowa stopa substytucji
pomiedzy kazdymi dwoma aktywami finansowymi jest niezalezna od zmian ilo$ci i cen
pozostatych dobr 1 ustug wchodzacych w sktad wektora c¢;.

Ilosci nabywanych przez konsumenta aktywOw pieni¢znych sa ustalane w wyniku
maksymalizacji osiaganej z nich uzytecznosci. Dla konsumenta oznacza to wybor pomigedzy
ptynnoscia a dochodowoscia z poszczegdlnych aktywéw w ramach posiadanego ograniczenia
budzetowego. Optymalny wybér portfela aktywéw powinien prowadzi¢ do maksymalizacji

uzytecznoS$ci u z aktywéw finansowych m, , przy ograniczeniu budzetowym:

Y =M, (4)

gdzie:
7, - wektor kosztow utrzymywania aktywow finansowych, ktérego sktadowe zdefiniowane

+ T

1+R

t

sq jako: 7, =
przy czym:

r, - koszt i-tego aktywa pieni¢znego w chwili ¢,

R, - stopa benchmarkowa réwna oprocentowaniu aktywa finansowego, charakteryzujacego si¢

catkowitym brakiem plynno$ci. R6znica w oprocentowaniu poszczegdlnych komponentéw



agregatu monetarnego a stopa benchmarkowa wyraza zatem ptynnos$¢ dostarczanych przez

. , 2
nie ustug finansowych”.

Maksymalizacja funkcji uzyteczno$ci u, przy zastosowaniu metody mnoznikow

Lagrange’a prowadzi do otrzymania réwnania’:

dln f(M dinM,
LI 3, S 5)
dt 7 dt
gdzie:
T,m,
Sy =
Z T,m,
i=1
W czasie dyskretnym rownaniu (5) odpowiada aproksymacja Tornqvist — Thiel’a:
AlnDM, =Y s,AlnM, (6)
i=1
gdzie:
M, - stani—tego aktywa w okresie 7.
- (s Es) . e e
s, =——— - $rednia wagi biezacej i opdznionej o jeden okres,
przy czym:
s, - waga i- tego aktywa w okresie ¢, liczona jako:
R —r )M,
5, = n( t rlt) it (7)
Z (Rt 1 M it
i=1
gdzie:

r, jest dochodowoscia komponentu M, ,

R, , obliczane jako max(r, ), jest stopa benchmarkowa w okresie 7.

Za aktywo benchmarkowe najczg¢sciej przyjmuje si¢ oprocentowanie tego sktadnika

agregatu monetarnego, ktéory w danym okresie przynosi najwyzsza stopg zwrotu'. W

2'W. Gaab, On the Demand for Divisia and simple-sum M3 in Germany, 1960-1993 w: Financial Innovation,
Banking and Monetary Aggregates, red. A. Mullineux, s. 167

> W. Barnett, Understanding the New Divisia Monetary Aggregates, w: W. Barnett, A. Serletis, The Theory of
Monetary Aggregation, s. 101.

* W. Gaab, On the demand for Divisia and simple-sum M3 in Germany, 1960-1993 w: Financial Innovation,
Banking and Monetary Aggregates, red. A. Mullineux, s. 168



niniejszym zestawieniu stopa benchmarkowa zostala wyznaczona jako maksymalne
oprocentowanie ze wszystkich sktadnikow wchodzacych w sktad agregatu M3, zgodnie z
podejsciem zastosowanym przez E. Gaiotti’. Zostala ona nastgpnie wykorzystana do
konstrukcji indekséw Divisia dla poszczegdlnych agregatéw monetarnych.

Obliczenia indekséw Divisia wykonano na podstawie danych o sktadnikach agregatéw
monetarnych na najnizszym mozliwym poziomie dezagregacji, wyznaczonym przez
dostgpnos¢ informacji o stanach poszczegélnych kategorii w danycm okresie oraz ich
oprocentowaniu. Otrzymane indeksy Divl, Div2 i Div3 zostaly policzone na tych samych
sktadowych co odpowiednio miary M1, M2 i M3. W okresie 12.1996 r. — 02.2002 r. przy
konstrukcji indeksu Divisia dla agregatu M3 obliczono wydatki na uslugi pieni¢zne dla

aktywow opisanych w Tabeli 1:

Tab. 1 Sktadowe polskiego agregatu M3.

1. Gotowka w obiegu
2. Depozyty biezace:
2.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji nieckomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

2.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji nieckomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

3. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 1 miesigca wlacznie:

3.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

3.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

4. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym od 1 do 3 miesiecy wigcznie:

4.1. ztotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsiebiorstw i niemonetarnych instytucji finansowych®

4.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw i niemonetarnych instytucji finansowych

5. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym od 3 do 6 miesiecy wlacznie:

5.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

5.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

> E. Gaiotti, Measuring Money with a Divisia index: an Application to Italy, w: M. Belongia, J. Binner, Divisia
Monetary Aggregates: Theory and practice, s. 2.

® Dane o depozytach terminowych dla przedsigbiorstw i niemonetarnych instytucji finansowych dostepne sa w
podziale na depozyty z terminem do 1 miesigca, od 1 do 3 miesigcy, od 3 do 6 miesigcy, od 6 miesigcy do 1
roku oraz od 1 do 2 lat wlacznie. W przypadku instytucji samorzadowych oraz funduszy ubezpieczen
spotecznych dostgpne sa informacje o depozytach terminowych od 1 roku oraz powyzej 1 roku do 2 lat.




Tab. 1 Sktadowe polskiego agregatu M3 - dok.

6. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym od 6 miesiecy do 1 roku wlacznie:

6.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

6.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

7. Depozyty terminowe do 1 roku wlacznie:

7.1. ztotowe

Instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

7.2. walutowe

Instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

8. Depozyty i inne zobowiazania z terminem pierwotnym od 1 roku do 2 lat:

8.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

8.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

9. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy:

9.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

9.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

10. Pozostale zobowiazania biezace:

10.1. ztotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

10.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

11.  Pozostale zobowigzania terminowe do 2 lat wlacznie:

11.1. ztotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

11.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

12. Depozyty zablokowane:

12.1. ztotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

12.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

13. Operacje z przyrzeczeniem odkupu

14.  Dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat (wlacznie)

15.  Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego

Zrédto: NBP.

Zmiana sposobu publikacji przez Narodowy Bank Polski danych dotyczacych statystyki

zobowiazan monetarnych instytucji finansowych, ktéra zostata wprowadzona w marcu 2010




r. i objeta dane od marca 2002 r., spowodowata ograniczenie liczby sktadowych, na jakie
dzielony jest agregat M3. Poczawszy od marca 2002 r. konstrukcja indekséw bazuje na

podziale kategorii M3 na komponenty przedstawione w Tabeli 2:

Tab. 2 Sktadowe polskiego agregatu M3.

1. Gotéwka w obiegu

2. Depozyty biezace:

2.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji nieckomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

2.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

3. Depozyty i inne zobowigzania terminowe do 2 lat wlacznie oraz depozyty z terminem wypowiedzenia do 3
miesiecy wlacznie:

3.1. zlotowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

3.2. walutowe

Gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

4. Operacje z przyrzeczeniem odkupu

5. Dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat (wlacznie)

6. Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego

Zr6dto: NBP.

Indeks Divisia dla agregatu M2 wyliczono, wykorzystujac aktywa nalezace do kategorii 1
— 12 (Tab 1) oraz 1-3 (Tab 2). W sktad indeksu Divl weszly szeregi opisane w punktach 1-2
(Tab 11 Tab 2).

Oszacowano nastepujace indeksy Divisia:
1. o czestotliwo$ci miesigczne;j:

1.1. Divl, Div2, Div3 — indeksy Divisia, obliczone przy zastosowaniu podstawowej
metodyki ich wyliczania.

1.2. Divl_MA, Div2_MA, Div3_MA, czyli wygtadzone indeksy Divisia. Zostaly one
obliczone przez zastapienie warto$ci oprocentowania poszczegdlnych sktadowych 3-
miesieczna $rednia ruchoma’. W ten sposéb przyblizono w konstrukcji indeksu
koszty transakcyjne i czas dostosowania do relatywnych zmian stép zwrotu. Stopa
benchmarkowa dla indekséw Divl_MA, Div2_MA, Div3_MA jest réwna
maksimum z  6-migsiecznych  $rednich  ruchomych, obliczonych na

oprocentowaniach poszczegdlnych sktadowych indeksow.

"Dla depozytéw walutowych obliczono 3-miesigczng $rednig ruchoma z ich dochodowosci.




1.3. Divl_KURS, Div2_KURS, Div3_KURS - indeksy Divisia, w ktérych
dochodowosci z walut przyporzadkowano sume¢ oprocentowania odpowiednich
depozytéw walutowych i stopg zwrotu na walutach z poprzedniego okresu.

2. o czgstotliwosci kwartalne;j:

2.1. Divl_Q, Div2_Q, Div3_Q - kwartalne indeksy Divisia, obliczone wedlug

metodologii zastosowanej dla indekséw Divl, Div2 i Div3.

W okresach, gdy agregat poszerzany jest o nowe aktywo finansowe indeks Divisia nie

moze by¢ stosowany, gdyz jego stopa wzrostu dazy wéwezas do nieskonczonoéei®. W tym

przypadku N. Janssen i C. Kool proponuja stosowanie idealnego indeksu Fishera Q" %

y N 1/2
(z PiM, j(z pi,t—lMirj
i=1

i=1

N N ’
(Z M., ]( pi,r—lMi,r—lj
i=1 i=1

0" =0/, (7

gdzie:
p,, jestréwne (R, —r,),
R , - stopa benchmarkowa, a r;;— oprocentowanie i-tego aktywa,

7, - oprocentowanie aktywa m, w czasie ¢,

it

N - liczba aktywéw wchodzacych w sktad agregatu w okresie -1,

M - liczba aktywéw wchodzacych w sktad agregatu w okresie .

Idealny indeks Fishera zostal wykorzystany do obliczenia indeksu M3, gdy agregat ten
zostal poszerzony w styczniu 2006 r. o jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienigeznego. Zastosowano go réwniez w marcu 2002 r. do wyliczenia wszystkich indekséw w
zwiazku z wydzieleniem z kategorii depozytéw biezacych ztotowych gospodarstw domowych
1 instytucji nieckomercyjnych dziatajacych na ich rzecz depozytéw rolnikéw indywidualnych i

przedsigbiorcow indywidualnych.

8 W. Gaab, On the demand for Divisia and simple-sum M3 in Germany, 1960-1993 w: Financial Innovation,
Banking and Monetary Aggregates, red. A. Mullineux, s. 168.

? N. Janssen, C. Kool, Weighted Dutch and German Monetary Aggregates: How Do They Perform as Monetary
Indicators for The Netherlands w: M. Belongia, J. Binner, Divisia Monetary aggregates: Theory and practice,
s. 5.
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