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Rzadowe papiery warto$ciowe generalnie
stuza wtadzom do zaciggania pozyczek w ce-
lu finansowania deficytu budzetowego oraz
powstalego wtérnie diugu publicznego,

Kamilla Marchewka-

Bartkowiak w zwigzku z tym mogg stanowi¢ wyznacznik
Akademia Ekonomiczna kondycji budzetowej panstwa. Dla banku
w Poznaniu centralnego okredlaja wskaznik cenowy,

Katedra Teorii Pienigdza . L. ..
i POlityki Pienie;inej IStOtnY przy reahzac]l strategu monetarnych.

Sg tez instrumentem czesto wykorzystywa-
nym jako zastaw w operacjach z bankami komercyjnymi. Dla pozo-
stalych inwestorow rynkowych sg atrakcyjng forma lokaty kapitatowe;j,
instrumentem zarzadzania plynnoscia, zabezpieczeniem lub pod-
stawa do weryfikacji i ich uczestnictwa w innych segmentach rynku
finansowego.

Tak szerokie zastosowanie rzadowych papieréw wartosciowych wy-
nika z zasadniczych cech ich rynku, z ktérych najwazniejsze to: mi-
nimalne ryzyko kredytowe emitenta, szeroki zazwyczaj zakres roz-
wiazan konstrukcyjnych, duza plynnos¢ rynku z wysoce rozwinieta
infrastruktura.

Powyzsze determinanty funkcjonowania rynku rzagdowego sg obecnie
charakterystyczne nie tylko dla rynkéw krajowych, ale rowniez dla for-
mulujgcego sie zintegrowanego rynku unijnego, szczegélnie rynku
panstw czlonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

Wspoélny rynek krajow nalezacych do UGW stanowi najnowszy seg-

ment rynku finansowego, biorac pod uwage kryterium geograficzne
oraz rodzaj waluty. Tworza go czastkowe rynki wewnetrzne dwuna-
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stu panstw, tj. Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii,
Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec, Portugalii oraz Wioch!.

Gtoéwna konsekwencja integracji analizowanego obszaru bedzie stwo-
rzenie prawdopodobnie drugiego co do wielkosci rynku rzagdowych pa-
pieréw wartosciowych na $wiecie. Jak zakladano w 1999 r., jego waga
w $wiatowych indeksach obligacji rzadowych powinna wynosi¢ wstep-
nie 30%, w poréwnaniu z 40% dla rynku amerykanskiego oraz 16% dla
japonskiego. Wprowadzenie za$ okres$lonych konwencji rynkowych
oraz prorynkowe dzialania poszczegdlnych emitentéw powinny spo-
wodowaé powstanie w najblizszym czasie wysoce zintegrowanego
i efektywnego rynku rzadowych papieréw warto$ciowych na $wiecie.

Efektywnos$¢ w tym przypadku powinna przejawiaé sie¢ w stworzeniu
przejrzystego, plynnego i atrakcyjnego rynku dla pozyskania inwesto-
réow szukajacych alternatywnych Zrédel finansowania, a przez to zdo-
bycie kapitatléw dla poszczegoélnych emitentéw (rzadéw). Konieczno$é
zagwarantowania efektywnego rynku spowodowala obecnie, iz konku-
rencyjnos$¢ emitentdéw rzadowych znacznie wzrosta i, poprzez wyelimi-
nowanie czynnika kursowego (zerowe ryzyko kursowe na obszarze eu-
ro), zawezila si¢ do bardziej intensywnych dzialan zwigzanych przede
wszystkim z organizacja rynku oraz wiarygodna politykg rzadéw (mi-
nimalizacja ryzyka plynnosci i ryzyka kredytowego).

Okreslony poziom standaryzacji papierow warto$ciowych oraz podo-
bienstwo rozwigzan rynkowych powinny by¢ zatem widoczne w prowa-
dzonej prorynkowej polityce zarzadzania dlugiem publicznym. Jej refor-
my przybraly ostatnio na sile, szczegélnie w krajach UGW, obejmujac
dziatania dotyczace przede wszystkim rynku pierwotnego, ale réwniez
wtérnego rynku rzagdowych papieréw wartosciowych. Pozycja rynkowa
poszczegodlnych krajow jako emitentéw, przy nadal zréznicowanych po-
trzebach pozyczkowych, wymusza rozwigzania, ktére zapewnia realiza-
cje¢ priorytetowych celéw budzetowych. Jest to szczegdlnie istotne
w krajach strefy euro, majgcych wspdlng polityke pieniezna i nadal au-
tonomiczng polityke fiskalng i budzetowa, ale przy nalozonych odgoér-

1 Gregcja, Szwecja, Wielka Brytania oraz Dania nie weszly do UGW w 1999 r. Grecja i Szwecja nie
spetnily kryteriow konwergencji — Szwecja nie nalezala i nadal nie nalezy do ERM, Grecja zostata
czlonkiem UGW dopiero z dniem 1 stycznia 2001 r. Wielka Brytania i Dania zostaly objete wyla-
czeniem (tzw. opt — out), dajacym prawo nieuczestniczenia w UGW od poczatku, ale majg one moz-
liwos¢ przystapienia do Unii w pdZniejszym czasie.
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nie ograniczeniach poziomu deficytu budzetowego (maksymalnie
3% PKB) i dlugu publicznego (maksymalnie 60% PKB). Dodatko-
wo obowiazuje zasada braku odpowiedzialnosci UE oraz UGW za zobo-
wigzania zaciggane przez kraje czlonkowskie (no — bailout principle).
W tej sytuacji wplyw poszczegdlnych emitentéw obszaru unijnego
na rozwoj i integracje rynku rzagdowych papieréw wartosciowych oraz
zajecie odpowiedniej pozycji na nim muszg odgrywaé bardzo wazng ro-
le strategiczng dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

RzADOWE PAPIERY WARTOSCIOWE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA DEFICYTU BUDZETOWEGO | DLUGU
PUBLICZNEGO W SWIETLE KRYTERIOW Z MAASTRICHT

W 1997 r. az 11 panstw UE kandydujacych do UGW mialo wyrazne pro-
blemy z osiggnieciem referencyjnego poziomu zadluzenia, wéréd nich 9
krajoéw nalezacych do strefy euro. W 3 panstwach — Belgii, Grecji, Wto-
szech — poziom dlugu publicznego prawie (lub ponad) dwukrotnie
przewyzszal dopuszczalne kryterium. Dodatkowo w tym samym roku
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu natozono restrykcje dotyczace poziomu

TaseLa | Realizacja kryteriow budzetowych w krajach UGW w wybranych la-
tach (% PKB)

KRAJE DEFICYT BUDZETOWY (—) DtuG PUBLICZNY
LUB NADWYZKA (+)

1997 200 | 2003 1997 200 | 2003

AUSTRIA -2,5 -0, | 0,3 66, | 61,7 58,7
BELGIA -2, 1 0o,2 o,2 22,2 107,5 99,4
FINLANDIA -0,9 4,9 2,7 55,8 43,6 al,7
FRANCUA -3,0 -1,4 -1,8 58,0 57,2 59,2
GRECJA -4,0* o, 0,5 108,2 99,7 95, |
HiszPANIA -2,6 0,0 0,0 66,6 57,2 53,5
HOLANDIA -1,4 0,2 -0,4 72,1 53,2 47,4
IRLANDIA O,9 1,7 0,2 66,3 36,6 24,0
LUKSEMBURG 1,7 5,0 2,5 8,7 5,5 5,1
NiEMCY -2,7 -2,7 -2, 1 61,3 59,8 60, |
PORTUGALIA -2,5 -2,7 -2,5 62,0 55,6 53,3
WEOCHY -2,7 -1,5 -1,3 121,86 109,4 105,86

* Wytluszczenie oznacza poziom danego wskaznika powyzej ustalonego kryterium.

Zrédto: EBC oraz Stability programmes i Convergence programmes (dane uwzgledniajq dochdd ze sprzedazy li-
cencji UMTS).
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deficytu budzetowego. Spowodowalo to, ze kryteria budzetowe staly sie
w zasadzie priorytetowe dla poszczegdlnych rzaddéw, przyspieszajac
w ten sposob wiele reform dokonujacych sie na tym obszarze.

Jak wynika z tabeli 1, polityka réwnowazenia budzetu (czy powigksza-
nia nadwyzki budzetowej) i obnizania dtugoterminowych potrzeb po-
zyczkowych rzadéw byla i bedzie realizowana w kolejnych latach.
W 2001 r. tylko w pieciu krajach wystgpit deficyt budzetowy (najwyz-
szy w Niemczech i Portugalii) i tylko cztery nie osiagnely maksymalne-
go dopuszczalnego poziomu zadluzenia.

Z prognoz na nastepny rok wynikaja zazwyczaj dalsze obnizki analizo-
wanych wskaZnikéw. Charakterystyczny jest deklarowany poziom diu-
gu publicznego w dwodch krajach najbardziej zadtuzonych — ponizej
100% PKB. Rzad wioski, mimo zapewnien rok po wejsciu do UGW), ze
w 2003 r. zadtuzenie wyniesie 99,6% PKB, obecnie prognozuje jednak
wolniejsze tempo obnizki tego wskaznika. Biezacy rok dla calej strefy
euro powinien zatem zakonczy¢ sie deficytem budzetowym w wysoko-
§ci 1,4% PKB oraz zadluzeniem na poziomie 68,4% PKB.

Biorac pod uwage powyzsze dane nalezy podkresli¢, ze zmniejszajaca
sie w ten sposob konieczno$¢ zaciggania pozyczek przez rzady stano-
wi podloze do zmiany warunkéw emisyjnych poszczegdlnych krajow
strefy euro.

W tym kontekscie uzasadnione wydaje sie pytanie, czy w przypadku
obnizenia wymagan pozyczkowych rzadéw prawie do zera rynek tych
instrumentéw nadal powinien istnie¢ i jakie powinny by¢ dzialania rza-
déw poszczegdlnych krajéw UGW. Zagadnienie to jest juz podnoszone
przez wielu autoréw, gdyz zmniejszajace si¢ wskazniki zadluzenia
panstw beda niewatpliwie wptywaly na funkcjonowanie rynku finanso-
wego, tak jak na calg gospodarke strefy euro.

Przede wszystkim zwraca sie uwage na to, w jakim stopniu zmniejsze-
nie lub wyeliminowanie rynku rzagdowych papieréw wartosciowych be-
dzie oddzialywalo na wydajnoé¢ i funkcjonowanie catego rynku finan-
sowego, jakie bylyby koszty ewentualnego ponownego uruchomienia
emisji rzadowych papieréw wartosciowych w $wietle nieoczekiwanych
zmian oraz jak powyzsze zjawiska (zmniejszenie diugu, deficytu i wy-
eliminowania segmentu rynku rzadowego) beda wptywaly na ogélny
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poziom oszczednosci, stopy procentowe, wzrost gospodarczy krajow
cztonkowskich UGW.

Powyzsze pytania i odpowiedzi na nie dotyczg juz niedalekiej przyszto-
$ci, dlatego najwazniejszym zadaniem na dzi$, majacym ulatwié roz-
wiazanie oczekiwanych probleméw jest podjecie przez poszczegdlne
panstwa strefy euro intensywnych przemian w kierunku peinej inte-
gracji rynku rzgdowych papieréw warto$ciowych.

PROCES INTEGRACJlI RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W STREFIE EURO

Integracja rynku instrumentéw rzgdowych jest obecnie jednym z pro-
cesdéw, majacym na celu stworzenie wspdlnego obszaru finansowego
na terenie unijnym. Docelowa datg wyznaczong na szczycie w Lizbonie
jest 2005 r. W przypadku omawianego segmentu instrumentow postu-
luje sie dzialania lezace w kompetencjach poszczegdlnych rzaddw,
a uwarunkowane zasadami prowadzonej przez nie polityki emisyjnej
w ramach zarzadzania dtugiem publicznym.

Obserwowana po 1999 r. zwigkszona konkurencja migdzy emitentami
papieréw rzadowych spowodowala jednak wyrazna segmentacje rynku
unijnego”.

Zwraca sie uwage na jej trzy podstawowe Zrodia. Pierwszym jest
wystepowanie dwunastu réznych emitentéw, a w zwiazku z tym
dwanascie rynkéw pierwotnych powyzszych instrumentéw oraz ty-
le samo poziomoéw ryzyka kredytowego (wiarygodno$ci emitenta).
Drugim zrédiem jest wystepujaca obecnie wysoka konkurencja
(wrecz agresywna walka) miedzy poszczegdlnymi emitentami
o udzial w nowym segmencie rynku oraz o bazowy status ich emi-
sji. Jako trzecie Zrédio wymienia sie wiele strukturalnych przyczyn
braku ujednolicenia powyzszego rynku, wyniklych z réznych roz-
wigzan emisyjnych i infrastrukturalnych poszczegdlnych segmen-
tow krajowych.

2 Segmentacja rozumiana jako zréznicowanie poziomu rozwoju analizowanego rynku, na skutek sta-
bej koordynacji dziatan zarzadzajacych dlugiem publicznym w poszczegdlnych panstwach (ang.
fragmentation).
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Podkresla sie takze liczne negatywne konsekwencje braku standaryza-
cji omawianego rynku od segmentacji krzywej dochodowosci dla pod-
stawowych instrumentéw rzadowych do mozliwosci destabilizacji fi-
nansowej oraz wyzszej podatnosci rynku unijnego na szoki finansowe.

Konieczna jest zatem wigksza koordynacja zarzadzania diugiem pu-
blicznym w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UGW.

W zwigzku z tym w raporcie opracowanym w 2000 r. przez grupg spe-
cjalistow do spraw rynku rzadowych papieréw wartosciowych UE",
dzialajacej przy Komisji Europejskiej okreslono zadanie, majace na ce-
lu nakierowanie rzagdéw krajow cztonkowskich ku integracji omawia-
nego segmentu rynku — przede wszystkim poprzez harmonizacje oraz
standaryzacje technik i procedur emisji papieréw rzadowych. Spowo-
duje to stworzenie homogenicznego rynku dlugu rzagdowego i w ten
sposéb poprawi jego plynnoéé oraz zwiekszy aktywno$¢ rynku transak-
¢ji terminowych.

Dodatkowo postulowano koordynacje dziatlan emitentéw, bazujaca
na wspélnym kalendarzu emisji. Ma sie to przyczyni¢ do stworzenia
inwestorom bardziej stabilnych i przewidywalnych warunkéw podazo-
wych, zmniejszy¢ ryzyko rynkowe zwigzane z niepewnoscia i/lub kon-
fliktami miedzy emisjami poszczegdlnych krajow.

Wyzszym stopniem koordynacji byloby stworzenie tacznej emisji wigk-
szej liczby standardowych instrumentéw dtuznych, by¢é moze przez
jedng wspdlna instytucje zarzadzania diugiem z udzialem jednolitych
posrednikéw rynkowych.

Do realizacji powyzszych zalozen poszczegélne panstwa cztonkowskie
podchodza jednak w rézny sposéb. Jest to widoczne w przyjmowanych
przez nie strategiach, a przez to w organizacji krajowych rynkoéw rzag-
dowych papieréw wartosciowych.

Od 1999 r. widoczne s3 jednak zmiany, ktérych rezultaty oceniane sg
juz jako dzialania zmierzajace do osiggniecia pozgdanego stanu inte-

3 International Capital Markets — Developments, Prospectus and Key Policy Issues. IME, August 2001.
4 Report of the Giovannini Group. Coordinated Public Debt Issuance in the Euro Area. 8 November 2000.
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gracji rynku rzagdowych papieréw warto$ciowych, zaré6wno w ramach
jego funkcjonowania, jak i prowadzenia polityki zarzadzania dlugiem
publicznym przez panstwa strefy euro.

WIELKOSC RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
STREFY EURO

Jak juz wspomniano, jedna z gléwnych przyczyn zmian wielkosci emi-
sji rzadowych papierdéw sg coraz lepsze wielkosci wskaznikéw budze-
towych osiggane przez poszczegdlne kraje strefy euro. Nie nalezy jed-
nak zapomina¢, ze procesy integracyjne i nowe uwarunkowania rynko-
we powoduja zmiany takze w innych segmentach rynku finansowego.
W zwigzku z powyzszym widoczna jest juz od dluzszego czasu tenden-
cja do zmniejszania si¢ wielko$ci rynku rzadowych papieréw warto-
$ciowych w catosci rynku papieréw dtuznych.

wykres | Wielkos¢ rynku rzqdowych papierow wartosciowych w catosci rynku
papierow dtuznych euro w latach 1999-2001*
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* Dane do lipca 2001 .
Zrédlo: ECB.
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Jak wynika z wykresu 1, ogélne rozmiary rynku papieréw dluznych
znacznie sie zmieniajg, natomiast tempo wzrostu segmentu rzagdowe-
go jest zdecydowanie wolniejsze. Jeszcze rok przed utworzeniem UGW
udziat instrumentéw rzadowych w catosci rynku instrumentéw diuz-
nych wynosit ponad 51%, a juz w 2000 r. zmniejszy! si¢ o prawie 5 pkt.
proc. (do lipca 2001 r. wynosit 45,24%).

wykres 2 Wielkos¢ rynku rzqdowych papieréw wartosciowych panstw strefy
euro — pierwsza potowa 2001 r. (do wykupu)
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Zrédio: EBC.

Z analizy poszczegélnych rynkéw krajowych wynika wyraZnie, ze podaz
instrumentéw rzadowych zalezy z jednej strony od rozmiaréw finanso-
wania potrzeb pozyczkowych rzagdéw, ale z drugiej od celéw przyjetych
w ramach polityki zarzadzania dtugiem i obranej strategii rynkowe;j.

W 2000 r. najwiekszy udzial w rynku rzgdowych papieréw wartoscio-
wych catej Unii Europejskiej mialy Wlochy, Niemcy i Francja. Lacznie
ich instrumenty stanowily prawie 60% rynku. Taki byt tym samym ich
udzial w facznym poziomie diugu publicznego UE. Niedaleka pozycje
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zajmowala rowniez Wielka Brytania z 12% udzialem. Pozostale jedena-
$cie panstw UE stanowilo zaledwie 28% udziatu. Podobna byta sytuacja
w pierwszej polowie 2001 r. (wykres 2). Lacznie od 1999 r. rozmiary
rynku rzadowych papieréw wartoéciowych strefy euro sg poréwnywal-
ne z rozmiarami zaréwno rynku amerykanskiego, jak i japor'lskiegOS.

Na tej podstawie rysuje si¢ wstepny obraz poziomu konkurencyjnosci
rzagdowych emitentéw unijnych. Nalezy zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem,
iz kraje dominujgce (Niemcy, Francja, Wlochy) zdecydowanie odbiega-
ja od reszty panstw nie tylko poziomem obrotéw, ale takze zwigzang
z tym wigksza plynnoscig ich rynku, co pokazuje wykres 3. To one
okreslaja warunki bazowe rozwoju pozostalych rynkéw krajowych i na-
lezg do zdecydowanych liderow rynkowych. Szczegélnie podkresla-
na jest rola Francji i Niemiec, ktore obecnie walcza o dominujaca po-
zycje (benchmark issue) ich emisji rzadowych. Wlochy, aby doréwna¢
strategicznie tej grupie musza upora¢ si¢ przede wszystkim z wysokim
dtugiem publicznym. Wéréd pozostatych panstw UE Wielka Brytania
takze znajdzie si¢ na szczycie ,ligi” z chwilag wyeliminowania nadal ist-

wykres 3 Najbardziej plynne rynki rzqdowych papierow wartosciowych
panstw strefy euro
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(SKALA LOGARYTMICZNA, W MLD EUR)

Zrédto: Annual Report 200072001, Agency France Tresor, s. 16.

5z danych EBC oraz BIS wynika, Ze w pierwszej polowie 2001 r. wielko$¢ rynku rzagdowych papie-
réw warto$ciowych strefy euro wynosita 3.510 mld EUR, natomiast rynku amerykanskiego i japon-
skiego (dane na koniec 2000 roku) odpowiednio 3.217 mld EUR oraz 3.897 mld EUR.
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niejgcego tutaj ryzyka kursowego, ktdre ogranicza preferencje popyto-
we inwestorow ze strefy euro.

Mozna takze wyloni¢ grupe pretendentéw rynkowych, tj. Hiszpanie,
Belgie i Holandie. Jednak kraje te, podobnie zresztg jak pozostale pan-
stwa, muszg walczy¢ o zdecydowana i ustabilizowang pozycje rynkowa,
poprzez spelnienie wielu jeszcze warunkéw rozwoju krajowych ryn-
kéw papieréw rzadowych.

STRUKTURA PRZEDMIOTOWA RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH STREFY EURO

Pod wzgledem struktury rodzajowej rynku rzagdowych papieréw warto-
Sciowych poszczegdlnych panstw strefy euro zdecydowanie najwyzsza
pozycje zajmujg instrumenty $rednio- i dlugoterminowe, czyli ogdlnie
obligacje z terminem zapadalno$ci powyzej 1 roku (wykres 4).

wykres 4 Krajowe rynki rzqdowych papierow wartosciowych paristw strefy euro
w 2000 r. (na koniec grudnia)
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Zrédlo: EBC.
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Analiza dynamiki wielko$ci podazy wszystkich kategorii papieréw rza-
dowych w ostatnich latach wyraznie pokazuje zmniejszajacg sie liczbe
emisji klasycznych bonéw skarbowych, ktérych konstrukcja ulegta
ujednoliceniu w wiekszosci panstw cztonkowskich UGW. Sa to zatem
papiery dyskontowe z 3-, 6-, 9- i 12-miesiecznym okresem zapadalno-
$ci, emitowane w postaci elektronicznej (book-entry).

Z drugiej jednak strony w ostatnim okresie zwiekszyla sie liczba emi-
sji tzw. bonéw do zarzadzania ptynnoscia (cash management bills), o bar-
dzo krétkich, niestandardowych terminach wykupu. Instrumenty te
daja mozliwo$¢ zastosowania bardziej efektywnych i nowoczesnych
technik zarzgdzania plynnoscia budzetows, a wprowadzone zostaly
m.in. przez Austrie (Uebersicht ueber das ATB — Programm), Belgie (Bel-
gian Treasury Bill Programme — BTBs), Niemcy (Bundeskassenscheine)
i Francje (krdtkoterminowe BTFs).

Redukcja emisji papieréw krotkoterminowych powoduje wzrost roz-
miaréw segmentu obligacji rzadowych. Wsréd nich papierem bazo-
wym jest staloprocentowa rynkowa obligacja 10-letnia denominowa-
na w euro, emitowana w najwiekszych ilo$ciach przez wiekszosé
panstw UGW (tabela 2).

TaseLa 2 Udziat w sprzedazy obligacji skarbowych w krajach strefy euro
wedtug terminu zapadalnosci po 2000 r. (w %)

KRAJ LICZBA LAT DO TERMINU ZAPADALNOSCI

AUSTRIA 4 52 35 - 10
BELGIA | 29 52 8 10
FINLANDIA 29 - 71 - -
FRANCUA 21 31 39 - 8
GRECUA 23 28 26 23 -
HiSzPANIA 27 27 30 8 8
HoLaNDIA 44 - 56 - -
IRLANDIA - 51 38 1 -
NIEMCY 22 25 40 - 13
PORTUGALIA - 33 &7 - -
WerocHY 38 27 19 - 16

|
W tabeli nie uwzgledniono Luksemburga.

Statystyka dotyczy sprzedazy krajowych obligacji staloprocentowych.

Wytluszczenie dotyczy najwigkszych udziatdéw.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych przez poszczegdlne kraje.
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Stopa dochodowosci 10-letnich obligacji rzadowych jest takze podsta-
wowg stopg referencyjng wykorzystywang do oceny atrakcyjnosci in-
westycji w papiery poszczegdlnych rzadéw. Z tego wzgledu jest to jed-
no z gléwnych kryteriéw monetarnych UGW.

W trzech najwigkszych panstwach UGW, czyli Francji, Niemczech i we
Wiloszech, wolumen serii obligacji 10-letnich do wykupu w 2000 r. wy-
niést ponad 20 mld EUR, podczas gdy w Belgii, Holandii i Hiszpanii
ksztaltowal si¢ miedzy 10 a 15 mld EUR. W pozostalych panstwach
poziom ten wynosit okoto 5 mld EUR®. Nalezy jednak zwréci¢ uwage
na wrastajacg wielko$¢ emisji papieréw Srednioterminowych (od 2
do 4 lat), ktéra w 2001 r. byla najwieksza dla catej strefy euro.

wykres 5 Wielkos¢ emisji rzqdowych papierow wartosciowych w strefie euro
w latach 2000 i 2001 - wedtug terminow wykupu
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Zrédlo: Deutsche Bank.

Ogolnie zatem dominujgca pozycja instrumentdéw $rednio- i dlugoter-
minowych w calej ofercie podazowej poszczegdlnych panstw UGW
powoduje zmiany $redniego okresu zapadalnosci portfela rzadowych
papieréw warto$ciowych.

6 Nalezy zaznaczy¢, iz emisje powyzszej 5 mld EUR determinowane s3 obecnie przez wymoég stawia-
ny obligacjom denominowanym w euro w systemie obrotu elektronicznego Euro MTS. Minimal-
na wielkos$¢ obligacji do wykupu wynosi wtasnie 5 mld EUR.
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Jak wynika z wykresu 6, przecietny termin zapadalnosci rzagdowych pa-
pieréw wartosciowych strefy euro w 2000 r. ksztaltowat sie od 4,1 lat
dla Luksemburga do 6,8 lat dla Niemiec. Srednio dla calego obszaru
wynosit 5,7. Powyzszy wskaznik w kilku panstwach omawianego rynku
jest traktowany corocznie jako jeden z docelowych kierunkéw prowa-
dzonej nowej techniki zarzadzania diugiem publicznym. Wykorzystuje
ona bazowy (referencyjny) portfel instrumentéw rzadowych, ktéry
przedstawia hipotetyczny wzorzec emisji i kompozycji dtugu publicz-
nego (ang. benchmark portfolio).

Wykres 6 Sredni okres zapadalnosci rzqdowych papieréw wartosciowych
strefy euro w 2000 r.
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Zrddto: EBC.

Znaczace ujednolicenie konstrukcji papieréow rzadowych widoczne jest
takze w ich walucie oraz rodzaju oprocentowania. Wprowadzenie
od 1999 r. wspdlnego pieniadza spowodowalo wzrost liczby instru-
mentéw denominowanych w euro w portfelach poszczegélnych rza-
déw. Obecnie ilo$¢ papieréw rzadowych strefy euro w innych walutach
na ogo6l nie przekracza 20%.

Standaryzacja dotyczy tez rodzaju oprocentowania, z dominujacym lub
jedynym udzialem papieréw staloprocentowych (tabela 3).
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TaseLa 3 Rodzaj oprocentowania obligacji rzadowych panstw strefy euro (w %)

KRAU STALOPROCENTOWE = ZMIENNOPROCENTOWE INDEKSOWANE INNE

AUSTRIA o9 | (@] (@]
BELGIA o9 | (@] (@]
FINLANDIA 100 () o (@]
FRANCUA 94,5 4 1,5 (FRANCUSKIE CPI) o
GRECUA 64 36 BD o
HiszPANIA 100 o o (@]
HOLANDIA 7,4 2,6 (@] (@]
IRLANDIA [Nele] o O ]
LUKSEMBURG 100 o o (@]
NIEMCY 77,4 8,5 (@] 14,1
PORTUGALIA 87,3 12,7 o ]
WtrOoCHY 74 26 (@] (]

Zrédlo: Progress report on EU government Bond instruments, Economic and Financial Committee, Brussels,
October 2000.

Wedltug stanu na 2000 r., najwiekszy udzial (ponad 10%) papierdéw
zmiennoprocentowych miaty: Grecja, Wtochy i Portugalia. Byto to kon-
sekwencjg wczesniejszych preferencji emisyjnych tych rzadéw z lat 80.
i 90. Trend ten jest jednak systematycznie obnizany w powyzszych kra-
jach. Przyktadowo w Grecji pod koniec 2001 r. proporcje miedzy opro-
centowaniem stalym i zmiennym wynosily juz 70% i 30%".

Zmniejszony poziom emisji papieréw krétkoterminowych i nakierowa-
nie podazy na rynkowe staloprocentowe obligacje dlugoterminowe nie
eliminuja obecnie $wiadomego wprowadzania na rynek innych typéw
papieréw rzadowych. Nalezy jednak podkredli¢, ze na réznicowanie
portfela moga sobie pozwoli¢ przede wszystkim wieksi emitenci,
Z unormowang pozycjg rynkowa.

Strategie penetracji nisz rynkowych prowadzi przede wszystkim
Francja, ktéra intensywna walke o bazowy status swojej oferty
na rynku unijnym rozpoczeta jeszcze przed 1999 r. Rzad tego kraju
m.in. jako pierwszy wéréd panstw UE wprowadzit program STRIPS
(Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities)®, ma-

7 Recent Developments in Public Debt Management, Public Debt Division, Ministry of Finance, Helenic
Republic, November 2001.

8 Ttum. Program Oddzielnej Emisji Rejestrowanych Odsetek i Nominaléw Papieréw Wartos$ciowych.
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jacy na celu oddzielenie kuponéw wyznaczonych papieréw rzgdo-
wych oraz osobny obrét podstawa kapitatlowa i wyodrebnionymi ku-
ponami odsetkowymi. Poza tym w 1998 r. zapoczatkowal wsrdd
panstw UGW emisje obligacji indeksowanychg, a takze wprowadzit
na rynek w 1996 r. obligacje zmiennoprocentowe (TEC 10 OAT)
z kwartalnymi indeksowanymi kuponami.

Zaprezentowane wczeéniej zjawiska, a wiec zwiekszony wolumen emi-
sji rzadowych papieréw warto$ciowych (zwtaszcza w krajach dominu-
jacych) po 1999 r. oraz dazenie do stworzenia standardowych portfeli
bazowych wigza si¢ réwniez z tym, ze instytucje zarzadzania diugiem
publicznym maja mozliwo$¢ wykorzystywania w coraz wiekszym stop-
niu operacji na skladnikach diugu.

Do najwazniejszych z nich nalezg przede wszystkim operacje odkupu
rzgdowych papieréw warto$ciowych przed terminem ich zapadalnoci
(buy — back operations), operacje wymiany (switching/exchange operations)
jednej serii obligacji przed okresem ich wykupu (np. zmienno-
procentowych) na inng serie (np. staloprocentowe) lub wymiany
tego samego rodzaju papieru, ale z dluzszym terminem zapadal-
no$ci. Operacje buy — back przyczyniaja si¢ przede wszystkim
do zmniejszania ryzyka stop procentowych oraz refinansowania,
zamiana za$ prowadzi do zwigkszenia plynnoéci oraz ugruntowa-
nia pozycji rynkowej gtéwnych serii emisyjnych poszczegédlnych
rzgdow.

Dodatkowo stosowane sa rowniez transakcje repo (reverse repo), czy-
li zakup (sprzedaz) papieréw rzadowych z przyrzeczeniem ich od-
sprzedazy (odkupu) w okre$lonym czasie i po okreslonej cenie. Ten
typ operacji wykorzystywany jest obecnie przez wiekszo$¢ rzadow
panstw UGW, przede wszystkim przez te, ktére w ramach prowadzo-
nej polityki zarzadzania dlugiem zajmujg sie takze zarzadzaniem
plynnoscig budzetows. Transakcje repo rzadko sg wykorzystywane
stricte do zarzadzania zadluzeniem, ale bezposdrednio wplywaja
na plynnos¢ rynku omawianych waloréw. Z tego tez wzgledu rynek
transakcji repo stanowi jeden z najplynniejszych segmentéw rynku
instrumentdéw rzgdowych na obszarze unijnym.

9 W UE w tym okresie emisje rzagdowych papieréw wartosciowych miat juz w swojej ofercie rzad bry-
tyjski i szwedzki.
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W coraz wigkszym stopniu na rzadowym rynku wykorzystywane sg
transakcje terminowe. Najbardzieg popularne staja si¢ w ostatnim cza-
sie swapy, zwlaszcza procentowe1 . Zakres transakgcji terminowych jest
jednak bardzo szeroki, przy czym w wiekszodci panstw Unii
Gospodarczej i Walutowej teoretycznie zaklada sie wykorzystanie roz-
nych ich rodzajéw, czesto bez dotychczasowej jeszcze praktyki, w tym
m.in. operacji futures, forward, opcji.

Szczegdlny nacisk w krajach strefy euro kladzie sie na rozwdj rynku
swapow (walutowych, procentowych). W latach 90. wiele panstw zde-
cydowalo sie na zastosowanie krajowych programéw swapdw procen-
towych. Byly to m.in. Austria i Irlandia (na poczatku powyzszego okre-
su), Finlandia (w 1997 roku), Dania (w 1998 r.), Portugalia (w 1997
r.), aw 2001 r. wprowadzily je takze: Holandia, Szwecja, Francja, Gre-
Cja oraz Niemcy“. W pozostalych panstwach UE wigkszosciowy lub
jedyny udzial maja swapy walutowe.

Z uwagi na wielkoé¢ kontraktéw terminowych (przewaznie swapo-
wych) w stosunku do dlugu ogélem w calej Unii Europejskiej zdecydo-
wanym faworytem jest Szwecja, ktérej udzial w 2000 r. wynosit prawie
51%. W dalszej kolejnosci plasujg si¢: Irlandia, Dania (obydwa kraje
powyzej 20% dlugu), Finlandia oraz Portugalialz.

Transakcje terminowe jednak, cho¢ przyczyniaja sie do minimalizacji
kosztéw oraz ryzyka zarzadzania dlugiem publicznym, moga takze ge-
nerowa¢ dodatkowe ryzyko (np. kredytowe). W zwigzku z tym przy ich
wykorzystaniu praktykuje si¢ nakladanie limitéw iloSciowych oraz
okreslonych ograniczen jakosciowych, w tym przede wszystkim doty-
czacych wielkosci transakgcji, oceny wiarygodno$ci kontrahenta oraz ro-
dzaju zabezpieczenia operacji.

Podsumowujgc strukture przedmiotowa rynku rzadowych papieréow
warto$ciowych, zwlaszcza preferencje emisyjne panstw strefy euro,

10 Swap procentowy jest kontraktem, w ktérym obie strony zobowiazujg si¢ do okresowej wymiany
platnosci odsetkowych, zaleznych od z gory ustalonej warto$ci nominalnej kontraktu.

11 W Niemczech zapowiedZz wprowadzenia swapéw procentowych w praktyce dotyczyta pierwszego
kwartatu 2002 r. German Government Securities, Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur
GmBH, No 1/2002, s. 2

126 Piga: Derivatives and public debt management. International Securities Market Association, Zurich
2001.
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nalezy podkreéli¢ wysoki i ciagle wzrastajacy poziom standaryzacji
konstrukcyjnej i operacyjnej. Jest ona wymuszona przede wszystkim
trudnymi warunkami konkurencyjnymi istniejacymi na analizowa-
nym obszarze.

STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH STREFY EURO

Strone podazowa na rynku rzadowych papieréw warto$ciowych za-
sadniczo reprezentuja rzady poszczegdlnych panstw cztonkowskich.
W ich imieniu prawo do zaciaggania pozyczek posiadajg odpowiedni
agenci.

Tradycyjnie funkcje¢ te spelnialo zazwyczaj Ministerstwo Finanséw
lub Ministerstwo Skarbu (rzadziej bank centralny). Jednak w obli-
czu wzrastajacych wymagan, dotyczacych rozwoju rynku instru-
mentoéw rzadowych w $wietle proceséw integracyjnych, stosowania
coraz bardziej wyrafinowanych metod oraz skomplikowanych tech-
nik emisyjnych i operacyjnych, a takze w sytuacji coraz wyzszych
wymagan inwestoréw, wigkszo$¢ panstw strefy euro zadania po-
wyzsze powierzylo specjalnie do tego powolanym agencjom zarzg-
dzania dlugiem publicznym.

Model agencyjny stosowany jest obecnie przez wiele rzadow, nie
tylko europejskich. W UGW na dwunastu emitentéw rzgdowych
papieréw warto$ciowych az osiem panstw powolalo bardziej lub
mniej autonomiczne agencje. Do najstarszych w strefie euro naleza
agencje: irlandzka (powotana w 1990 r.) oraz austriacka (powola-
na w 1992 r.). Pozostale powstaly najczesciej tuz przed lub
po utworzeniu UGW. Rozwiazanie to uwaza si¢ obecnie za najbar-
dziej efektywne dla realizacji zadan budzetowych oraz rozwoju ryn-
ku rzagdowych papieréw warto$ciowych, a to przyczynia sie m.in.
do wysokiej wiarygodnosci kredytowej panstw cztonkowskich.

W drugiej grupie uczestnikéw omawianego segmentu rynku strefy eu-
ro znajdujg sie takze tzw. agenci emisji, czyli organizatorzy przetargdw
pierwotnej sprzedazy papieréw skarbowych. W przypadku wyodreb-
nienia tego podmiotu powyzsza role odgrywaja zazwyczaj banki cen-
tralne poszczegdlnych panstw. Ich funkcja sprowadza sie do dziatan
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technicznych zwigzanych takze z dokonywaniem operacji rozliczenio-
wych i kliringowych oraz gromadzeniem depozytéw papieréw rzado-
wych. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz wladze monetarne poprzez wyko-
rzystanie papieréw rzagdowych w operacjach otwartego rynku oddziatu-
ja dodatkowo na rozwdj ich rynku wtérnego. Powyzsze zadania coraz
czedciej sa jednak realizowane przez wyzej wspomniane agencje (przy-
ktadem moze by¢ agencja irlandzka), ktére z zatozenia powinny sku-
pia¢ w ramach swojej dziatalno$ci mozliwie najwiecej funkcji (takze
tych organizacyjnych) zwiazanych z finansowaniem potrzeb pozyczko-
wych rzaddéw.

Prawie wszystkie panstwa strefy euro maja na omawianym rynku gru-
pe uprzywilejowanych posrednikéw (primary dealers). Dealerzy rynku
rzagdowych papieréw wartosciowych to ogoélnie instytucje finansowe,
ktére poprzez umowe zawarta z emitentem, posiadajac wiele przywi-
lejoéw, zobowigzane s do aktywnego uczestnictwa na tym rynku. Pod-
mioty te sg odpowiedzialne za rozwdj i sprawne funkcjonowanie calego
rynku instrumentéw rzadowych. Liczba dealeréw w poszczegdlnych
panstwach strefy euro jest zréznicowana i waha sie od 24 (w Austrii)
do 6 (w Irlandii).

Do gléwnych obowiazkéw powyzszej grupy nalezy uczestnictwo w au-
kcjach na rynku pierwotnym rzadowych papieréw wartosciowych oraz
nabywanie okreslonej minimalnej ich wielko$ci, posrednictwo w sprze-
dazy na rynku wtérnym i kwotowanie na nim cen instrumentéw
rzagdowych, informowanie emitenta o tendencjach wystepujacych
na rynku wtérnym oraz regularne (kwartalne, miesieczne, tygodnio-
we) dostarczanie sprawozdan z obrotéw na nim.

Do podstawowych tendencji, charakterystycznych dla szybkich zmian
dokonujacych sie w analizowanym segmencie rynku po 1999 r., a do-
tyczacych powyzszych posrednikéw, naleza: rosnaca liczba dealeréw
zagranicznych oraz zmniejszajaca sie¢ powoli rola tradycyjnego syste-
mu dealerskiego na korzy$¢ coraz szerzej stosowanych metod obrotu
elektronicznego.

Zorganizowana grupa posrednikéw nie jest czym$ nowym na rynku
rzagdowych papieréw wartosciowych panstw Unii. Tego typu system
pojawil sie juz w latach 80. Obecnie jednak dochodzi do ewolucji ich
funkgji i poszerzenia zakresu przede wszystkim ich obowigzkéw.
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Jak wynika z tabeli 4, zasadniczo nastapit wzrost liczby instytucji finan-
sowych majacych powyzszy status, ale umiejscowionych w innym kra-
ju niz emitent. Ta grupa posrednikéw ma przede wszystkim za zadanie
promocje krajowych rzadowych papieréw warto$ciowych wéréd niere-
zydentoéw, a przez to zwiekszenie grona inwestoréw. Dzialania te sg
szczegOlnie istotne dla emitentéw rzgdowych panstw strefy euro, gdzie
wyeliminowanie ryzyka kursowego oraz mozliwo$¢ zakupu (w zasa-
dzie bez ograniczen) papieréw w innych krajach tego obszaru zmusity
instytucje zarzadzania diugiem publicznym do podjecia wiekszych wy-
sitkéw w celu uatrakcyjnienia swojej oferty.

TreeLa 4 Liczba zagranicznych dealerow rynku rzqdowych papierow warto-
Sciowych paristw strefy euro w latach 1998-2000

AUSTRIA 19 17 18
BELGIA 12 12 12
FINLANDIA 5 4 S
FRANCUA 10 [ I
GRECUA BD BD 5
HiszPANIA @] 5 S
HoLANDIA 8 8 o
IRLANDIA | (@] (]
LUKSEMBURG @] @] (]
NIEMCY - - -
PORTUGALIA S} 8 8
WtrocHY | S} (S

|
Zrddlo: EBC.

Rozpatrujac z kolei wypieranie sytemu dealerskigo z funkcji posred-
niczacych w badanym segmencie rynku, nalezy podkresli¢ kilka
kwestii.

Z jednej strony zwraca si¢ uwage na ogromne korzyéci z posrednictwa
elektronicznego, zwiazane gléwnie z nizszymi kosztami. Dla zarzadza-
jacych dtugiem publicznym nowe technologie to, jak si¢ obecnie ocenia,
wieksza efektywno$¢, wydajnos¢ i plynnos¢ rynku, a wigc lepsza reali-
zacja zalozonych celéw dotyczacych kosztow i ryzyka obstugi diugu.

Obecnie duza czg$¢ powolywanych instytucji spelnia powyzszg
funkcje dla kilku czy nawet kilkunastu emitentéw rzadowych (domi-
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nuja ABN - AMRO, Salomon/Citibank oraz Deutsche Bank).
Umozliwia to powolanie w przysztosci jednej wspdlnej grupy insty-
tucji posredniczacych na rynku rzagdowych papieréw wartosciowych
strefy euro.

Catkowite wyeliminowanie omawianych uczestnikéw rynku jest jed-
nak niemozliwe. Po pierwsze dlatego, ze w wigkszosci to oni stajg si¢
udzialowcami na organizowanych platformach elektronicznych.
Po drugie, tradycyjni posrednicy sa niezbedni przede wszystkim
przy plasowaniu emisji o bardzo wysokim wolumenie lub/i dotycza-
cych instrumentéw niestandardowych.

Trzecig kategorig podmiotéw biorgcych udziat w rynku rzadowych pa-
pieréw warto$ciowych strefy euro sa oczywiscie inwestorzy generujacy
popyt. Obecnie na powyzszym obszarze wyodrebnila sie ich nowa ka-
tegoria. Oproécz standardowych podmiotéw krajowych, czyli rezyden-
téw danego kraju, wyrdznia si¢ dodatkowo dwie grupy inwestoréw za-
granicznych. Pierwsza z nich to nierezydenci z obszaru UGW, druga
za$ to inwestorzy spoza strefy euro.

Wykres 7  Struktura inwestorow na rynku rzqdowych papierow wartosciowych
strefy euro w latach 1992-2000

80 —

60 —

40 —

20 — I —
1992 1993 1994 1995 | 996 1997 1998 | 999 2000
. INWESTORZY KRAJOWI
. INWESTORZY ZAGRANICZNI

Zrédlo: EBC.
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TaBeELA 5 Pordwnanie struktury inwestorow w rzqdowe papiery wartosciowe
strefy euro oraz USA w latach 1995 i 2000 (udziat w zadluzeniu

do wykupu)

NA KONIEC OKRESU STREFA EURO

1995 2000 2000

USA

INWESTORZY PASYWNI - 57,2 67,4
- SEKTOR PUBLICZNY - - 37,1 46,2
- FIRMY UBEZPIECZENIOWE 14,7 19,5 7,2 4,0
- FUNDUSZE EMERYTALNE | INWESTYCYJUNE - - 12,9 17,2
INWESTORZY AKTYWNI - - 42,8 32,6
- BANKI al,l 33,8 9,5 6,6
- GOSPODARSTWA DOMOWE - - 15,5 4,0
- INNI INWESTORZY KRAJOWI 23,0 13,6 8,0 1,9
- INWESTORZY ZAGRANICZNI 21,0 33,0 9,8 20,1

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: The changing shape of fixed income markets, BIS Working Papers, No

104/2001.

wrykres 8 Udzial inwestoréw zagranicznych w krajowych rynkach rzqdowych
papieréw wartosciowych w wybranych krajach strefy euro w latach

1998-2000
%
60
50
40 —
30 _
20 — —
10 — _
FRANCUJUA HISZPANIA HOLANDIA IRLANDIA PORTUGALIA WEOCHY
19908
Hl oo9
B 2000

Brakuje danych Portugalii za 1998 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z poszczegdlnych parstw.
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Obserwujac zmiany na rynku rzagdowych papieréw wartosciowych
panstw Unii Gospodarczej i Walutowej, wyraZnie widzimy
zwiekszajacy sie udzial inwestoréw zagranicznych obu kategorii,
zwlaszcza od 1998 r.

Miedzy 1998 a 2000 r. udzial ten powiekszy! sie o 7 pkt. proc., nato-
miast od 1995 r. wzrdst az o 12 pkt. proc., co wskazuje na zwigkszenie
sie geograficznej realokacji portfeli rzgdowych papieréw wartoscio-
wych omawianego obszaru (wykres 7, tabela 5).

Zmienila si¢ takze struktura inwestoréw — wyrazna pozycja bankéw
komercyjnych. Jest ona jednak zdecydowanie mato zdywersyfikowana,
cho¢by w poréwnaniu ze struktura inwestoréw na amerykanskim ryn-
ku papieréw rzadowych.

Przy szczegoblowej analizie wybranych panstw strefy euro mozna za-
obserwowacé rézne tempa zmian udzialu podmiotéw zagranicznych,
jednak przy zachowaniu ogélnej tendencji dla calego obszaru (wy-
kres 8). W przypadku pozostatych trzech panstw Unii Europejskiej
widoczna jest z kolei odwrotna sytuacja, a wiec wycofanie czesci in-
westorow z krajowych rynkéw papieréw rzadowych.

ORGANIZACJUA RYNKU RZADOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
STREFY EURO

Obserwowane zmiany — w kierunku ujednolicenia konstrukcji rzado-
wych papieréw warto$ciowych — powoli obejmuja réwniez zasady ich
emisji oraz obrotu.

Wséréd metod emisyjnych wykorzystywanych przez poszczegédlne
panstwa cztonkowskie dominujg zorganizowane aukcje, w ktorych
uczestniczy okreslona grupa podmiotéw (najczesciej dealeréw ryn-
ku rzadowych papieréw wartosciowych). Gléwnym motywem wy-
korzystywania tej techniki przez zarzadzajacych dlugiem publicz-
nym w Unii Gospodarczej i Walutowej jest prosty, przejrzysty
i oparty na zasadach rynkowych system, jednocze$nie zapewniajacy
jak najnizsze koszty dla emitenta. Taka formuta emisji ma za zada-
nie przyciagniecie jak najwigkszej liczby inwestoréw (zwlaszcza za-
granicznych).
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Sprzedaz papieréw rzgdowych moze si¢ odbywac takze bezposrednio,
poprzez tgcza teleinformatyczne (on tap)B, badz poprzez plasowanie
danej serii na rynku z wykorzystaniem posrednikéw finansowych
(syndication).

TaseLa 6 Podstawowe techniki emisyjne wykorzystywane przez zarzadzajqcych
dtugiem publicznym panstw strefy euro (dane na 2000 i 2001 r.)

KRAJ SPRZEDAZ KONSORCYJNA SPRZEDAZ AUKCYJUNA | SPRZEDAZ BEZPOSREDNIA
(SYNDICATION) (ON TAP)
+

AUSTRIA

BELGIA +
+

FINLANDIA

+| +|+

FRANCUA

GRECUA +

HiszPANIA

HOLANDIA

IRLANDIA

NIEMCY

+| 4+ +

PORTUGALIA +

| ] | || | ] ]+

WerocCHY
|

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z poszczeglnych paristw.

Analiza powyzszych metod wystepujacych w panstwach UGW
po 1999 r. wskazuje na istnienie ogdlnej tendencji do organizowania
regularnych przetargdw emisyjnych (tabela 6) tzw. metodg amerykani-
skql4, wymuszonej zwlaszcza dazeniem do stworzenia bazowych emi-
sji papierow rzadowych o wysokim wolumenie. Szczegdlnym przykia-
dem sa tutaj Niemcy, ktére od 1998 r. catkowicie zmienily metody
sprzedazy na system w zasadzie w peini aukcyjny, co byto konsekwen-
cja agresywnej konkurencji rynkowej prowadzonej z Francja.

Po 1999 r. szczegblnej wagi nabrata trzecia z technik sprzedazy rzg-
dowych papieréw wartosciowych, czyli metoda konsorcyjna. Charak-
terystyczne jest to, ze wykorzystuja ja gléwnie mniejsze panstwa
strefy euro. Polega ona na plasowaniu zazwyczaj duzych emisji
benchmarkowych na rynku poprzez konsorcjum bankéw komercyj-
nych. Grupa taka sklada sie najczesciej z 1 — 2 bankéw wiodacych

Bw przypadku emisji detalicznej dla 0séb fizycznych najnowszym rozwigzaniem jest sprzedaz po-
przez internet.

14 Alternatywa jest metoda holenderska, rzadko stosowana w krajach strefy euro.
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oraz $rednio 5 — 10 bankéw wspodtpracujacych. Pierwsze z nich biora
na siebie odpowiedzialno$¢ sprzedazy okoto 90% emisji, pozostale
plasujg okolo 10%. Banki komercyjne pobieraja oplate za przeprowa-
dzong operacje; jest to jedyny koszt dla emitenta (ale wyzszy niz
przy pozostalych metodach sprzedazy). Zarzadzajacy dlugiem maja
jednak pewno$¢, ze emisja zostanie sprzedana w krétkim czasie, po-
przez jej bezposrednie zaoferowanie wigkszej liczbie inwestoréw
(zwtaszcza zagranicznych), w odpowiednim dla emitenta okresie.

Ogodlnie jednak metoda ta jest oceniana jako agresywna, malo przejrzy-
sta, zwlaszcza cenowo, ale eliminujaca (podobnie jak on tap) ryzyko au-
kecyjne. Technike konsorcyjng stosuje obecnie pig¢ panstw UE, tj. Au-
stria, Belgia, Finlandia, Grecja oraz Portugalia, cho¢ w 2002 r. wykorzy-
stanie jej zapowiedzialy takze Francja, Hiszpania i Wtochy.

Jednym z najnowszych rozwigzan wspomagajacych plasowanie rzado-
wych warto$ciowych, bedacym takze gtéwna oznaka koordynacji dzia-
tan miedzy emitentami panstw strefy euro, jest kalendarz emisji. Opra-
cowujg go instytucje zarzadzajace diugiem publicznym poszczegdlnych
krajow, uwzgledniajgc harmonogram innych rzadéw.

Kalendarze emisji formulowane sg z r6zng czestotliwoscia; zazwyczaj
sa to dane podawane na kwartal, pét roku lub na nastepny rok. Nalezy
jednak podkresli¢, ze dzigki tak szerokiej polityce informacyjnej inwe-
storzy maja peten przeglad planowanych posunie¢ poszczegdlnych rzg-
déw oraz mozliwos$¢ bardziej efektywnego zarzadzania swoim portfe-
lem inwestycyjnym i jego dywersyfikacji.

Z drugiej strony emitenci, szczegblnie mniejsze kraje, moga dostoso-
wac czas i wielko$¢ swojej oferty, tak aby zapewnié sobie jak najwigk-
szy popyt na nig i zwigkszy¢ plynnoé¢ swoich rynkéw.

Jednym z najwazniejszych wskaznikéw wspolpracy i mozliwosci inte-
gracji wtérnego rynku rzadowych papieréw wartosciowych jest z kolei
konsolidacja obrotu elektronicznego rzagdowymi instrumentami.

W 1999 r. powstal system EuroMTS (bazujacy na wioskiej technologii
Telematico), ktérego wilascicielami sa 24 najwieksze miedzynarodowe
instytucje finansowe. Lacznie w obrocie uczestniczy okolo 60 instytu-
¢ji. Przedmiotem handlu na tej platformie sg tylko bazowe rodzaje rza-
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dowych papierow walrtos'ciowych15 Austrii, Belgii, Francji, Finlandii,
Holandii, Hiszpanii, Niemiec, Portugalii oraz Wtoch.

Od czasu ustanowienia UGW powstaly takze ,lokalne” systemy MTS,
bazujace na rozwiazaniu wioskim, a wprowadzone przez Belgie, Fran-
cje, Holandie, Portugalie, Irlandie i Finlandie.

W 1999 r. stworzono réwniez elektroniczng platforme wspélnego han-
dlu amerykanskimi oraz europejskimi rzadowymi papierami warto-
$ciowymi — BrokerTec'®. Spoérdd tych ostatnich instrumentéw obrot
dotyczy waloréw: belgijskich, holenderskich, francuskich, niemieckich,
hiszpanskich oraz austriackich.

Ten rodzaj handlu zapewnia wysokg przejrzystosé, ze wzgledu na cia-
gty dostep do pelnego zakresu informacji. Do innych korzysci z emisji
i obrotu na jednolitej elektronicznej platformie mozna zaliczy¢: wyso-
ka wydajnos$¢ operacyjng, co dla emitenta oznacza mniejsze ryzyko
i koszty transakcyjne; ptynno$¢, poprzez zapewnienie duzej wielkosci
i szybkosci transakcji, bez dodatkowego ryzyka zmian cenowych, oraz
stabilno$¢ warunkéw handlowych.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowane wyzej podstawowe aspekty funkcjonowania rynku nie
wyczerpuja oczywiscie calosci zagadnien zwigzanych z tym specyficz-
nym obecnie segmentem rzadowych papieréw warto$ciowych panstw
strefy euro. Wskazujg jednak na ogélne tendencje, ktérych rezultatem
powinna by¢ jego integracja.

Proces ten zapewnia bowiem panstwom UGW wiele wspomnianych
korzy$ci oraz gwarantuje wysoka konkurencyjno$¢ analizowanego ryn-
ku, przede wszystkim w stosunku do rynku papieréw amerykanskich.

15w maju 2000 r. powstal oddzial EuroMTS — EuroCredit MTS, handlujacy obligacjami pozarzado-
wymi (niemieckimi Pfandbriefe oraz francuskimi Obligations Fonciéres).

16 BrokerTec wykorzystuje technologie stworzong przez OM Group. OM jest wiasnoscia m.in.
szwedzkiej gieldy papieréw wartosciowych.
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