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INDEKS NUMIZMATYCZNY: CZY MONETY TO INWESTYCJA
ALTERNATYWNA?

1. Wprowadzenie

Zgodnie z definicja zamieszczong na stronach PWN! inwestycja, to ,,prze-
znaczenie srodkow finansowych na powigkszenie lub odtworzenie zasobéw majat-
kowych®. Wspomniane zasoby moga by¢ lokowane w aktywach materialnych, nie-
materialnych Iub finansowych. Dla przyktadu, dysponujac kapitatem mozna kupié
budynek mieszkalny generujacy dochod z lokatoréw optacajacych czynsz (sposob
materialny), mozna réwniez zainwestowaé w oprogramowanie oraz szkolenie dla
pracownikdw przyspieszajace tworzenie i wysylanie faktur do klientow droga elek-
troniczng zamiast tradycyjnej poczty (niematerialny), lub tez kupi¢ fundusz akcyjny,
ktéry generuje zwroty poprzez wyptate dywidendy (finansowy).

Innym, od stuleci znanym sposobem ,,inwestowania srodkow*, jest zakup
kruszcow takich jak ztoto czy srebro. Tu jednak niejednokrotnie w przypadku uzycia
stowa ,,inwestycja“ pomiedzy historykami a ekonomistami, czy tez migdzy zarza-
dzajacymi funduszami a sprzedawcami metali szlachetnych rozpoczyna si¢ filozo-
ficzna dyskusja. Fakt, iz posiadanie metali szlachetnych samo w sobie nie generuje
wzrostu kapitalu jest oczywisty. Metal nie jest produktywny, co oznacza, Ze nie
wyptaca zyskow, takich jak na przyktad spotki, w ktorych akcjonariusze inwestujg
swoj kapitat i otrzymujg w zamian regularne dywidendy. Ztoto nie wyptaca réwniez
odsetek, podobnie zreszta jak i rzady, ktoére wydajac obligacje pozyczajg tym samym
pieniadze od spoteczenstwa — nabywcoéw. Zyski z posiadania metali szlachetnych
mozna osiggna¢ tylko wtedy, gdy cena rynkowa kruszcu wzro$nie i sprzedaz nastgpi
po wyzszej cenie niz warto$¢ kupna. To wiasnie z tych powodow kruszce takie jak
np. zloto czy srebro nie do konca wpisujg si¢ w prostg definicj¢ inwestycji. Niemniej
jednak, nalezy zwréci¢ uwagg na fakt, iz to wlasnie ztoto jest jednym z najstarszych
srodkow platniczych od wiekow? cieszac sie na calym $wiecie niestabngca reputacja
jako doskonaty sposob inwestycji np. w czasach kryzysu.

Aktualna tematyka kryzysow i sposoby jakie stosujg banki centralne aby je
rozwiaza¢ — czyli poprzez zalanie rynkéw dodatkowymi §rodkami pieni¢znymi, co
bezposrednio zwicksza globalny problem nadmiernego zadtuzenia — to bezposredni
powdd, dla ktorego inwestorzy, §wiadomi niedorzecznos$ci tej strategii, poszukuja
nowych rozwigzan. Wzrost wartosci kapitatu, pozostaje istotng czes$cig profilu
inwestora, ale obecnie samo zachowanie jego warto$ci wydaje si¢ wazniejsze niz
kiedykolwiek. C6z bowiem przyniesie inwestycja PLN 10.000 w projekt o dosko-
natej stopie zwrotu w wysokosci 10%, jesli inflacja wyniesie 20%? Lub sam kapitat
zniknie po pierwszej lub drugiej wyptacie zysku?

1 Stownik jezyka polskiego PWN, dostepna pod linkiem https://sjp.pwn.pl/sjp/inwesty-
cja;2466824.html.
2 Pavlek /Winters/Morin, 2019.
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1.1 Numizmatyka jako inwestycja

Zgodnie z przytoczona definicja pojecia inwestycji mowi si¢ o inwestycjach
materialnych, niematerialnych i finansowych. Numizmatyka z racji swojej specy-
fiki klasyfikuje si¢ jako kombinacja wspomnianych typow i jako tzw. Alternative
Investment®, czyli inwestycja alternatywna, ktora do tej pory nie odgrywata zadnej
roli zarowno w literaturze jak i gospodarce. Ponadto niewielu numizmatykéw spo-
strzega swoja przez wiele lat gromadzong kolekcje jako klasyczng inwestycje, za$
przede wszystkim jako osobisty zbior o warto$ci historycznej, proweniencyjnej
1 emocjonalne;j.

O numizmatyce, jako dziedzinie pomocniczej nauk historycznych napi-
sano wiele ksigzek, czasopism i publikacji. Istnieje niezliczona liczba artykulow na
takie tematy jak regionalne wykopaliska i znaleziska monet. Znajdziemy regular-
nie aktualizowane katalogi dotyczace inwentaryzowania monet, ksigzki wystawowe
z muzedw, czy prace dotyczace historycznego bicia monet przez poszczegdlnych
wladcoéw lub z konkretnych regiondow — na temat numizmatyki jako inwestycji, ist-
nieje marginalna ilosc publikacji.

Analizujac numizmatyke z perspektywy ekonomicznej, zaskakujaco szybko
przekonamy sie, ze handel monetami jest sam w sobie mikrokosmosem, ktory wyjat-
kowo w catosci obejmuje zasady rynkowe. Spoteczno$é kolekcjonerow numizma-
tyki, antykwariatow i domow aukcyjnych jest wystarczajaco duza, aby zréwnowa-
zy¢ podaz i popyt zgodnie z zasadami wolnego rynku. Monety tego samego rodzaju
1 w przyblizonym stanie zachowania osiggaja bardzo podobne ceny, rowniez zwa-
zywszy na dostgpnos¢ aukcji internetowych nawet w réznych lokalizacjach $wiata.
Jesli uwzgledni si¢ dodatkowo fakt, ze regionalni dealerzy monet maja strony inter-
netowe, dzieki ktorym ich asortyment jest znany na catym $wiecie, staje si¢ jasne,
ze takze dyskrepancje w cenie lub wiedzy nie stanowig wiekszego problemu®. Obrot
monetami ma zasi¢g globalny, dzigki czemu mechanizm wyceny mozna okresli¢
jako prawie doskonaty.

Tym bardziej zdumiewajacy jest fakt, ze do dnia dzisiejszego nie utworzono
jeszcze systemu, ktory daje przyblizony obraz rozwoju cen europejskich numizma-
tow. Chociaz w przesztosci podejmowano pewne proby, byly one albo realizowane
lokalnie w poszczegdlnych krajach i obliczane jednorazowo, albo wytgcznie dla
jednej konkretnej monety®. Wérdd rozmaitych wskaznikéw mierzacych ceny, takich
jak indeksy gietdowe, koszyki walutowe, wartosci towardéw lub nawet krypto-walut,
nie ma ani jednego, ktéry wychwytuje, standaryzuje i skutecznie odzwierciedla ceny,

3 Hafner, 2020.

4 Petersen, 2018.

5 Amerykanskie firmy oceniajace stany monet regularnie publikuja list¢ ich cen, ogranicza sie
to jednak wytacznie do monet amerykanskich. Na rynku europejskim rowniez podjeto probe $ledzenia
rozwoju cen monet ale dotyczyta ona wylacznie dos¢ dalekiej przesztosci, co uniemozliwia wyciagnie-
cie wnioskOw na temat obecnych cen. Poza tym ocena T. Witkiewicza lub A. Chotody ograniczata si¢
regionalnie tylko do pojedynczych polskich monet, ktora w kontekscie europejskiej numizmatyki nie
moze by¢ reprezentacyjna.
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jakie kolekcjonerzy pftacili za swoje momenty na przestrzeni czasu. Zamkniecie
tej luki 1 spozycjonowanie numizmatyki w centrum alternatywnych inwestycji jest
punktem wyjscia tego opracowania.

2. Co to jest indeks i jakie zastosowanie znalazlby indeks w numizmatyce?

Termin indeks ma ponad 2000 lat i pochodzi z taciny, odnajdujemy je
w dzietach rzymskich historykéw jak Tacyt, poetow jak Horacjusz czy tez w u styn-
nego mowcy Cycerona. Pierwotnie indeks mial znaczenie wskazywacza, oznaj-
miacza, donosiciela, obecnie za§ uzywane jest w konteksScie spisu, rejestru, czy tez
wykazu. Warto zauwazy¢ jednak, ze rézne dziedziny nauki korzystaja z tego pojecia
w nieco odmienny sposob np., w kontek$cie matematycznego, fizycznego, czy
chemicznego symbolu. Nauki ekonomiczne natomiast, w szczegdlnos$ci statystyka
korzysta z indeksu w celu przedstawienia wartosci stosunkowej, ktora co$ cha-
rakteryzuje, przedstawia, czy podaje®. Celem tak rozumianego indeksu jest przed-
stawienie zmiany wybranych elementow (np. cen) w czytelny i reprezentatywny
sposob, za pomocg ktoérego mierzone sg przykladowo $rednie zmiany i porow-
nywane z wczesniejszym punktem w czasie. Dzigki temu mozna okresli¢, w jaki
Sposob zmieniajg sie ceny, ukazujac tendencje, jakie panuja w konkretnym czasie na
okreslonym rynku. W literaturze istnieje wiele publikacji dotyczacych interpretacji
stowa indeks (m.in. Fischer, Paasche, Laspeyers) jednak do celow niniejszego opra-
cowania wykorzystana zostanie definicja tego ostatniego.

Zgodnie z definicja indeksu, taczac rozne, ale podobne warto$ci charak-
terystyczne w grupy, z jednej strony traci si¢ podstawowe indywidualne informa-
cje, ale z drugiej pozwala to na odczytanie i graficzne przedstawienie pewnego
trendu opisujgcego dane zjawisko. Dobrym przyktadem jest tutaj indeks gietdowy
(np. Warszawski Index Gietdowy WIG, Niemiecki Indeks Gietdowy DAX, czy tez
Amerykanski Indeks Gietdowy NASDAQ), ktory taczy najwicksze i najczesciej
handlowane akcje spétek w danym kraju, a tym samym odzwierciedla, czy ich ceny
rosng, czy spadaja. Dzieki indeksowi gietdowemu w prosty sposéb mozna ocenié
trend i w syntetyczny sposob zaprezentowa¢ koniunkture calego rynku lub wybra-
nej grupy spotek.

Stosujgc opracowany indeks do numizmatyki, indeks numizmatyczny
odzwierciedlatby rozwo6j cen koszyka wybranych do niego monet. Podobnie jak
w przypadku miesigcznie ustalonej stopy inflacyjnej lub kalkulacji wspomnia-
nych indekséw gietdowych, ktore sa obliczane wielokrotnie na minutg, mozna by
wyprowadzi¢ tendencje z ksztaltowania si¢ cen monet z indeksu numizmatycznego.
I bior¢ pod uwage opinie krytykdéw tego projektu — to prawda, indeks taki nie obej-
muje pelnego obrazu poszczegolnych obszarow, metali szlachetnych czy okresow.
Natomiast odzwierciedla on sentyment rynkowy, jaki mozna wyczytaé ze zwyktego
indeksu gietdowego, ktory pomimo swego uproszczenia jest jak najbardziej ewi-
dentny i adekwatny.

6 Cyhelsky, 1983.
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2.1 Zalozenia udanego indeksu

Biorgc pod uwage powyzsza analizg, w kolejnym kroku pozwolg sobie
przedstawi¢ glowne zalozenia opracowanego indeksu numizmatycznego, ktory
reflektuje zachowanie pewnej wybranej grupy monet. Podobnie jak w przypadku
wspomnianych wczesniej indeksow gietdowych, réwniez dla indeksu numizmatycz-
nego nalezy ustali¢ zasady, aby mdc zagwarantowac jego zrownowazony rozwoj.

W przypadku WIG20 do koszyka spotek trafito 20 najwiekszych polskich
spotek, NASDAQ zawiera 100 pozycji, za§ DAX 40. Nalezy jednak zauwazy¢ ze
podane liczby nie sa absolutne i moga ulegac zmianie w czasie — dla przyktadu
niemiecki DAX zostal we wrzeéniu 2021 powigkszony o 10 dodatkowych spotek’.
Stad tez na dzien publikacji indeksu numizmatycznego znajdzie si¢ w nim 30 monet
o nastepujacej charakterystyce:?

Zasada Definicja
Kategorie Do indeksu trafig monety obiegowe i okoliczno$ciowe w stan-
indeksu (segment | dardzie obiegowym, ktore faktycznie cyrkulowaty. Oznacza to,
handlowy) ze monety kolekcjonerskie nie uzywane w obiegu nie zostang
w nim uwzglednione.
Dostepnos¢ Kazda moneta uwzgledniona w indeksie musi by¢ regularnym
monet przedmiotem obrotu/licytacji, czyli to kilka razy w roku przed-
miotem handlu.
Wymog ten stuzy zainteresowanym numizmatyka, aby zapro-
ponowac im takze mozliwo$¢ samodzielnego dodania monet do
swojej kolekceji (odtwarzalnosc).
Cena jednej Kazda moneta zawarta w indeksie powinna kosztowaé nie
monety mniej niz CHF 100 i nie wigcej niz CHF 2.000 na poczatku

indeksowania. Do obliczenia indeksu stosuje si¢ ostatnig cen¢
rynkowa.

Wartos¢ mate-
rialna a wartos¢
numizmatyczna

Cena kazdej monety wyselekcjonowanej do indeksu numizma-
tycznego musi by¢ w dobrym stanie zachowania przynajmnie;j
10% wyzsza od warto$ci kruszcu w niej zawartego. Dzigki
temu monety te uzyskuja ,,premi¢ numizmatyczna” na rynku.

Stan zachowania

W indeksie znajdujg si¢ monety w stanach?, ktore sg na rynku
numizmatycznym najczesciej dostgpne. Zwykle beda to monety
miedzy stanem [ (uncirculated) a II (extremly fine), i nie beda
jednorazowym wyjatkiem osiagnietej ceny (n.p. grading jako
TOP POP).

7 Briihl, 2022.

8 Stan zachowania monet opisany jest na stronach Narodowego Banku Polskiego NBP,
https://nbp.pl/banknoty-i-monety/abc-kolekcjonera/stan-zachowania-monet/.
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Wspotezynnik Wspolczynnik ograniczenia stuzy do nieprzekraczania okre-
ograniczenia slonego wptywu monety w indeksie. Ma to na celu unikniecie
przypadku, ze warto$¢ jednej z monet wchodzacych w sktad
indeksu stanowi wigcej niz 20 procent calkowitej wartosci
portfela.

Transparentno$¢ | Informacje o cenach monet w indeksie pochodza wylacznie
z powszechnie dostgpnych informacji handlowych / publicz-
nych aukcjach monet, ktéore mozna réwniez zweryfikowaé
online na stronie www.numindex.com.

Waluta indeksu Poszczegolne sktadniki indeksu liczone sa w CHF. Jesli moneta
jest sprzedawana w walucie innej niz CHF, jej cena zostanie
przeliczona z waluty obcej na CHF po dziennym kursie walut.

Obliczanie Metoda obliczania indeksu oparta jest na koncepcji Prof.

indeksu Etienne Laspeyres'a, ktorej wzor wyjasniony jest w rozdziale
2.3.

Procedura Sktfad indeksu monetarnego jest weryfikowany co najmniej raz

przegladu w roku i sprawdzany pod katem ewentualnych rozbieznosci.

W przypadku zmiany sktadu indeksu zostanie to odpowiednio
ogloszone na wlasnej stronie internetowej www.numindex.com.

Tabela 1

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze indeksy zaczynaja si¢ od réwnej liczby
takiej jak 100 lub 1.000, aby odwzorowa¢ zrozumialg warto$¢ miernika/indeksu,
a nastgpnie moc wycigga¢ wnioski. Dlatego tez dla indeksu numizmatycznego
warto$¢ bazowa zostanie ustawiona na wartosci 1.000, i1 dzigki temu jego zmiany
mozna bedzie w prosty sposob odczytaé w procentach. Dla przykladu odzwiercie-
dlenie indeksu wynoszace 750 oznacza¢ bedzie automatycznie, ze wartos¢ ,,koszyka
monet” spadta o 25 procent, podczas gdy wzrost do 1.500 punktéw sprowadzac si¢
bedzie do wzrostu ceny o potowe wartosci poczatkowe;.

W przypadku indeksoéw gietdowych, do koszyka brane sg spotki z okreslo-
nego regionu, dobor monet do indeksu numizmatycznego jest nieco bardziej kom-
pleksowy, ale oparty na pewnych zasadach. W dniu jego publikacji, do indeksu
numizmatycznego trafig monety, ktére zostaty zaprojektowane i w znacznej wiek-
szosci wybite na kontynencie europejskim oraz faktycznie znajdowaty si¢ w obiegu.
Aby nie pozwoli¢ si¢ zastraszy¢ historig Europy, brane sg roéwniez pod uwage kraje
lub podobszary, ktérych terytorialnie nie mozna juz znalez¢ na mapie. Prusy na
przyklad maja niematy wptyw na europejska numizmatyke, chociaz samo panstwo
juz nie istnieje. Fakt ten nie wyklucza monet pruskich z potencjalnego uniwersum
indeksu. Szczegdétowa analiza dotyczaca doboru konkretnych monet znajduje si¢
w nastepnym akapicie.

Wreszcie antyczne i1 §redniowieczne monety, ktore byty bite recznie, mogg
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by¢ obcigzone réznymi wadami produkcyjnymi. Sa to np. stabo$¢ w wybiciu,
podczas ktorego stempel nie wbit si¢ wystarczajagco mocno w krazek, lub justunek,
czyli mechaniczne opitowanie krazka z nadwyzki kruszcu, aby moneta spetniata
adekwatny wagomiar’. Dopiero poprzez maszynowe bicie monet w pdzniejszym
okresie, jako$¢ bicia zbliza si¢ do prawie identycznego / standaryzowanego, przez
co wycena takich monet staje si¢ wielokrotnie tatwiejsza. Z tego tez powodu, aby
maksymalnie utatwi¢ porownywalno$¢ monet, do indeksu trafig wytacznie monety
wybite maszynowo.

Tak sformutowany indeks numizmatyczny bedzie oddawat reprezentacyjny
obraz cen monet na rynku, za§ zmiana jego wartosci w dtuzszym okresie pokazywaé
bedzie $redni trend cenowy i jego rozwdj.

2.2 Indeks numizmatyczny — dobér monet

W kolejnym kroku pozwole sobie zaprezentowa¢ poczatkowy sktad
koszyka indeksu numizmatycznego. Pragne zauwazy¢, ze akceptacja indeksu przez
zainteresowanych §wiatem numizmatyki jest w tym miejscu kluczowa, dlatego tez
zawarte w nim monety zostaty do niego starannie wybrane. Ze wzgledu na wspo-
mniane powyzej aspekty historycznie i terytorialnie, dobor ten stanowi strategiczne
wyzwanie i z tego powodu bazg do wybrania 30 reprezentatywnych monet z 15
obszaréw Europy i stworzenia indeksu byty liczne wywiady i konsultacje z najbar-
dziej prestizowymi europejskimi numizmatykami. W toku licznych dyskusji, analiz
1 porownan zdecydowano si¢ na pozycje opisane ponizej i przedstawione w tabeli.

Ideg, ktora przyswiecata przy budowie indeksu bylo zbudowanie go
w pewien logiczny sposdb oparty na powtarzalnych zasadach. W ogo6lnym zalo-
zeniu stworzony jest on w taki sposob, ze poszczego6lne panstwa reprezentowane
sg przez konkretne monety, za$ na ich wybor wplyw maja komponenty, takie jak:
fakt czy dany kraj/region byt cztonkiem tacinskiej Unii Monetarnej (LUM), liczba
mieszkancow danego panstwa, oraz kolonie lub dodatkowe obszary bedace w jego
posiadaniu. Kazdy ze wspomnianych komponentéw ma ilo§ciowy wptyw na liczbe
monet z danego kraju, ktore znalazty si¢ w obecnej wersji indeksu. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz portfel wyselekcjonowany wytacznie w oparciu o powyzsze zatozenia
sktadatby si¢ z nieco innych monet, jednak wyzej wspomniane dyskusje z numi-
zmatykami spowodowaty odchylenie od rygorystycznie matematycznego podejscia.

Dla przyktadu kraje, ktére w przesztosci uczestniczyly w Lacinskiej Unii
Monetarnej (LUM) sa uwzglednione w indeksie dwiema monetami. Ponadto
panstwa lub tereny historycznych panstw o duzym wplywie numizmatycznym lub
duzej liczbie mieszkancéw, czy tez kolonie, strefy ekonomiczne i tereny juz nieist-
niejace, ze wzgledu na fakt, iz sg istotng czescig historii, s3 odpowiednio uwzgled-
nione liczebnie w indeksie. Dla przyktadu Polska chociaz nigdy nie brata udziatu
w Lacinskiej Unii Monetarnej i nie miata wlasnych kolonii, ze wzgledu na liczbe
mieszkancow otrzymuje w indeksie 2 monety, za$ dodatkowy czynnik teren getta

9 Steinbach, 2022
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Litzmannstadt, w ktorym bicie wlasnych monet miato miejsce, wplywa na kolejng

monete.

Ponizsza tabela odzwierciedla zasady, ktore zostaty przyjete w celu wyzna-
czenia liczebno$ci monet dla poczatkowej wersji indeksu numizmatycznego i przed-
stawia jego sktad.

Panstwo /
Region

LUM

Liczba

mieszkancoéw

Kolonie

Terytoria'®

Suma monet

BEL

Kongo!!

FRA

Tunezja'?

ITA

Erytrea'’

Watykan'*

CHE

GRE

N N[N

AUT

HUN

ESP

POR

GBR

EIC"

GER

DOA'¢

Gdansk!’

POL

Getto'®

FIN

RUS

BALTYK

—_— = = DN DN | = | = | = | = | =

— = = W R N = === NN AW W

Tabela 2

Zgodnie z powyzszymi zatozeniami i sugestiami wspominane 30 monet
wchodzace w sktad indeksu pochodza z 15 obszaréw europejskich i w swoim zalo-
zeniu sg najbardziej reprezentatywng monetg dla danego regionu. Ponizsza lista
przedstawia szczegdtowe zestawienie wybranych monet wraz z ich charakterystyka.

10 Np. Getto Litzmannstadt, Prusy, Wolne Miasto Gdansk.
11 Od drugiej potowy XIX w. Kongo byto kolonia Belgii.

12 Od drugiej potowy XIX w. Tunezja byta kolonig Francji.

13 Od drugiej potowy XIX w. Erytrea byta kolonig Wtoch.
14 Watykan w indeksie zaliczany jest do Wtoch.

15 Miedzy XVII a XX w. Anglia dominowata Azj¢ przez British East India Company.

16 Niemiecka Afryka Wschodnia byta miedzy 1885 bis 1918 niemiecka kolonia.

17 W XVIII i XIX w. miasto Gdansk nalezato do Prusow. Od 1920 zostato oddzielone od

niemieckich terenow i dostato status wolnego i niezaleznego miasta.
18 Miedzy 1940 a 1944 r. na terenie miasta Lodzi lezato getto Litzmannstadt.
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SKROT NOMI- | WALUTA | ROK | MENNICA CHARAKTERYSTYKA
NAL

BELS 5 Francs 1880 | Bruxelles LEOPOLD II (1865-1909)

BEL20 20 Francs 1914 | Bruxelles Albert I (1909-1934)

COG2 2 Francs 1887 | Bruxelles Kolonia w Kongo: Léopold II
(1865-1908)

FRAS 5 Francs 1871 | A, Paris Trident, Camélinat

FRAS0 50 Francs 1858 | BB, Strasbourg | Napoléon III (1852—-1870), téte nue

TUN20 20 Francs 1904 | A, Paris Kolonia w Tunezji: Muhammad IV

ITAS 5 Lire 1848 | M, Milano Governo Provvisorio della Lombardia

1TA40 40 Lire 1814 | M, Milano Napoléon I (1805-1814)

ERI5 5 Lire 1891 | Roma Kolonia w Erytrei: Umberto I, Tallero

VAT100 100 Lire 1950 | Roma Watykan: Pio XII (1939-1958)

CHES 5 Franken | 1922 | B, Bern Konfederacja / Eidgenossenschaft

CHE10 10 Franken | 1911 | B, Bern Konfederacja / Eidgenossenschaft

GRC5 5 Drachmai | 1875 | Paris Jerzy 1 (1863—1913)

GRC20 20 Drachmai | 1884 | Paris Jerzy 1 (1863—1913)

AUT20 20 Kronen 1904 | Wien Franz Joseph I (1848-1916)

HUNS 5 Korona 1907 | KB, Kremnica | Franz Joseph I (1848-1916)

ESP25 25 Pesetas 1881 | Madrid Alfonso XII (1874-1885)

POR1000 | 1000 Réis 1898 | Lisboa Carlos I (1889-1908)

GBR2 2 Pounds 1887 | London Victoria (1837-1901), Jubilee bust

GBR1 1 Trade 1901 | C, Calcutta Kolonia Indyjska: Victoria

Dollar (1837-1901)

DEUS 5 Mark 1958 | J, Hamburg Niemcy (Republika Federalna, od
1949)

GER20 20 Mark 1905 | F, Stuttgart Wilhelm IT (1891-1918)

DOA2 2 Rupien 1893 | Berlin Kolonia w Afryce Wschodnie;j:
Wilhelm IT

DANS 5 Gulden 1923 | Berlin Prusy/Niemcy/Polska: Kosciot
Mariacki

POL10 10 Ztotych 1925 | Warszawa II RP, Krél Bolestaw Chrobry

POL100 100 Ztotych 1966 | mw,Warszawa | PRL, Mieszko i Dabrowka

GETS5S 5 Mark 1943 | Litzmannstadt | Getto: Alterste der Juden

(Quittung)

LTU10 10 Litu 1938 | Bruxelles Republika (1918-1940)

FIN20 20 Markkaa | 1910 | L, Helsinki Mikotaj II (1894-1917)

SUN10 10 Rubli 1975 | St. Petersburg | Zwiazek Radziecki (1922-1991)
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Tak zbudowany indeks stanowi bazg wyj$ciowa do pierwotnego obliczenia
warto$ci koszyka, za§ w kolejnej czgsci przedstawi¢ metodologi¢ wykorzystang do
przeprowadzenia konkretnych wyliczen.

2.3 Sposdb obliczania indeksu numizmatycznego

Jak wspomnialem w pierwszej czgSci niniejszego opracowania, w celu
wyliczenia indeksu numizmatycznego zastosowana zostata koncepcja Prof. Etienne
Laspeyres’a, ktorego wzory sa standardem wyliczania indeksow ekonomicznych'.
Ponizej przedstawiam doktadne zatozenia oraz sposob obliczania indeksu krok po
kroku.

Na wstepie kazdej z 30 wybranych do indeksu monet zostaje przypisana ta
sama waga, co sprowadza si¢ do tego, ze bez wzgledu na cen¢ monety w dniu startu
indeksu, jej poczatkowy udziat w nim wynosi 1/30 (~3,33%).

Formuta stuzaca do obliczania wskaznika warto$ci monety w indeksie (R)
dzieli dzienng cen¢ rynkowa (M) uzyskana w dniu (t) przez dzielnik — czyli bazowa
cen¢ monety (D) na dzien publikacji indeksu (t0). Celem dzielnika jest wystandary-
zowanie ceny monety na przestrzeni czasu w odniesieniu do jej warto$ci bazowe;.

Legenda:
R Warto$¢ monety w indeksie
R, = M. ¢ Numer monety w indeksie
" Dew M Dzienna cena rynkowa monety

t  Dzien obliczenia wskaznika
D Dazielnik / Divisor — Bazowa cena monety
t0 czas bazowy (pierwszy dzien obliczeniowy)

Warto zaznaczy¢, ze ceny poszczeg6lnych monet pochodzg z ogdlnodostep-
nych zrodet takich jak aukcje numizmatyczne czy cenniki gabinetdow numizmatycz-
nych i w kazdym przypadku mozliwe begdzie sprawdzenie otatnich cen na stronie
internetowej indeksu numizmatycznego pod adresem www.numindex.com, wraz
z odpowiednim zZrddlem, z ktdérego wspomniana cena oryginalnie pochodzi. Dzigki
takiemu podejsciu indeks numizmatyczny zachowa pelna transparentnosc.

Na podstawie otrzymanych informacji, warto§¢ monety (R) bedzie regular-
nie aktualizowana poczawszy od dnia (t0), w ktorym wyznaczono warto$¢ bazowa,
za$ do obliczen brana bedzie zawsze najbardziej aktualna dostgpna cena monety.
W efekcie, ostateczna warto$¢ indeksu to suma wyznaczonych wartosci dla kazdej
monety podzielona przez tagczng liczbe monet wchodzacych w jego sktad, zgodnie
Z ponizszym wzorem:

19 Armknecht/Silver, 2012.
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Legenda:
L1 n " ZLZ(&) I Wartoéé indeksqwdni.ut
t =7 1= 7 n  liczba monet w indeksie
c=1 M, Cenamonety w CHF w dniu ¢
Dc‘,;ﬂ Bazowa warto$¢ monety w dniu
publikacji indeksu w CHF

Aby uzyskaé pelniejszy obraz zachowania indeksu na przestrzeni czasu,
po stworzeniu indeksu w dniu startu, mozliwe bedzie przeanalizowanie wynikow
indeksu na podstawie danych historycznych pochodzacych z minionych 5 lat.

3. Wyniki dla indeksu numizmatycznego

Powyzsze rozwazania opisuja matematyczno-ekonomiczne podejscie do
wyliczenia indeksu numizmatycznego, jednakze niezwykle istotnym aspektem
W numizmatyce jest przyjrzenie si¢ problematyce metali szlachetnych zawartych
w zaproponowanym zbiorze. Koszyk sktada si¢ z 15 srebrnych monet o zawartos$ci
290,83 grama czystego srebra, 14 zlotych monet o zawartosci 102,66 grama czy-
stego zlota oraz jednej aluminiowej monety z getta Litzmannstadt o katalogowej
wadze 1,55 grama.

Przy obecnych cenach metali szlachetnych®® dla monet wybranych do
indeksu numizmatycznego otrzymuje si¢ nastepujagca wartos¢ materiatows,
przy czym warto$¢ materiatlowa monety aluminiowej jest pomijana w ogdlnych
obliczeniach:

Srebro: cenaza | gram  CHF 0.63 x 290,83 g= CHF 183 =wPLN 870
Ztoto: cena za 1 gram CHF 54.79 x 102,66 g= CHF 5.624 =w PLN 26.770
Suma kruszcu w monetach CHF 5.807 =w PLN 27.640

20 Wedtug London Bullion Market Association (LBMA) 26 lutego 2023 aktualna cena za uncje
ztota wynosi PLN 8160, a za uncje srebra PLN 95. Po przeliczeniu na CHF wynosza one CHF 54,79 za
gram ztota i CHF 0,63 za gram srebra.
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Monety kosztuja wigcej niz surowce
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® CENA SUROWCA = WARTOSC NUMIZMATYCZNA
Wykres 1

Zwazywszy zatem na fakt, iz w dniu publikacji indeksu jego wartosé¢
w aktualnie uzyskiwanych cenach wynosi CHF 13.600 (czyli w PLN 64.750) fatwo
wywnioskowaé, ze same kruszce stanowig 42.7% jego wartosci, za§ warto$¢ numi-
zmatyczna to 57,3%. Tego typu analizy, stanowigce wartosciowe zrodto informacji
do podejmowania decyzji inwestycyjnych, beda réwniez dostgpne na wspomnianej
wczesniej stronie www.numindex.com w formie graficznej, analogicznie jak przed-
stawiono na ponizszym wykresie:
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Wykres 2: numindex na przestrzeni ostatnich 5 lat
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Podsumowanie

Dotychczas numizmatyka postrzegana jest jedynie w kategoriach kolekcjo-
nerskich 1 pomimo swej niezaprzeczalnej wartosci finansowej nie jest traktowana
jako inwestycja. Niniejsze opracowanie zaktada spozycjonowane numizmatyki
w centrum tzw. alternatywnych inwestycji poprzez stworzenie indeksu numizma-
tycznego umozliwiajacego regularne $ledzenie rozwoju cen monet w nim zawar-
tych. Celem indeksu numizmatycznego (skrot numindex), ktory bedzie regularnie
aktualizowany 1 dostepny publicznie, jest odzwierciedlenie ruchéw cenowych numi-
zmatyki europejskiej na bazie 30 monet starannie do niego wyselekcjonowanych
przy wspotpracy z wiodacymi europejskimi fachowcami w dziedzinie numizmatyki.
Poza systematycznie aktualizowang wartoscig indeksu, na stronie www.numindex.
com udostepniane beda rowniez ostatnie ceny monet wchodzacych w sktad indeksu,
wraz ze zrodtem z jakiego pochodza. Umozliwi to osobom zainteresowanym numi-
zmatyka 1 potencjalnym inwestorom zakup takich monet i dzigki temu skompleto-
wanie swojej wlasnej kolekcji.

Dodatkowo, warto zaznaczy¢, ze indeks zawiera monet¢ z miejsca,
w ktorym europejskiej ludzkosci zadano ogromne cierpienia. Mowa o getcie
Litzmannstadt, ktore znajduje si¢ na terenie dzisiejszej Lodzi i wybitych tam pokwi-
towaniach w formie monet. Aby upamietni¢ poruszajacg historie miasta i jego
ponowng probe¢ stania si¢ znang europejska metropolia, proponuj¢ nazwac indeks
Lodzkim Indeksem Numizmatycznym.

Zrodta:

Tabela 1-3: opracowanie wlasne
Wykres 1: Joanna Zagérowska
Wykres 2: Dr Piotr Palma
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