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Wst´p

Rzàdowe papiery wartoÊciowe generalnie

s∏u˝à w∏adzom do zaciàgania po˝yczek w ce-

lu finansowania deficytu bud˝etowego oraz

powsta∏ego wtórnie d∏ugu publicznego,

w zwiàzku z tym mogà stanowiç wyznacznik

kondycji bud˝etowej paƒstwa. Dla banku

centralnego okreÊlajà wskaênik cenowy,

istotny przy realizacji strategii monetarnych.

Sà te˝ instrumentem cz´sto wykorzystywa-

nym jako zastaw w operacjach z bankami komercyjnymi. Dla pozo-

sta∏ych inwestorów rynkowych sà atrakcyjnà formà lokaty kapita∏owej, 

instrumentem zarzàdzania p∏ynnoÊcià, zabezpieczeniem lub pod-

stawà do weryfikacji i ich uczestnictwa w innych segmentach rynku

finansowego. 

Tak szerokie zastosowanie rzàdowych papierów wartoÊciowych wy-

nika z zasadniczych cech ich rynku, z których najwa˝niejsze to: mi-

nimalne ryzyko kredytowe emitenta, szeroki zazwyczaj zakres roz-

wiàzaƒ konstrukcyjnych, du˝a p∏ynnoÊç rynku z wysoce rozwini´tà

infrastrukturà.

Powy˝sze determinanty funkcjonowania rynku rzàdowego sà obecnie

charakterystyczne nie tylko dla rynków krajowych, ale równie˝ dla for-

mu∏ujàcego si´ zintegrowanego rynku unijnego, szczególnie rynku

paƒstw cz∏onkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). 

Wspólny rynek krajów nale˝àcych do UGW stanowi najnowszy seg-

ment rynku finansowego, bioràc pod uwag´ kryterium geograficzne

oraz rodzaj waluty. Tworzà go czàstkowe rynki wewn´trzne dwuna-
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stu paƒstw, tj. Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii,

Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec, Portugalii oraz W∏och
1
. 

G∏ównà konsekwencjà integracji analizowanego obszaru b´dzie stwo-

rzenie prawdopodobnie drugiego co do wielkoÊci rynku rzàdowych pa-

pierów wartoÊciowych na Êwiecie. Jak zak∏adano w 1999 r., jego waga

w Êwiatowych indeksach obligacji rzàdowych powinna wynosiç wst´p-

nie 30%, w porównaniu z 40% dla rynku amerykaƒskiego oraz 16% dla

japoƒskiego. Wprowadzenie zaÊ okreÊlonych konwencji rynkowych

oraz prorynkowe dzia∏ania poszczególnych emitentów powinny spo-

wodowaç powstanie w najbli˝szym czasie wysoce zintegrowanego

i efektywnego rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych na Êwiecie. 

EfektywnoÊç w tym przypadku powinna przejawiaç si´ w stworzeniu

przejrzystego, p∏ynnego i atrakcyjnego rynku dla pozyskania inwesto-

rów szukajàcych alternatywnych êróde∏ finansowania, a przez to zdo-

bycie kapita∏ów dla poszczególnych emitentów (rzàdów). KoniecznoÊç

zagwarantowania efektywnego rynku spowodowa∏a obecnie, i˝ konku-

rencyjnoÊç emitentów rzàdowych znacznie wzros∏a i, poprzez wyelimi-

nowanie czynnika kursowego (zerowe ryzyko kursowe na obszarze eu-

ro), zaw´zi∏a si´ do bardziej intensywnych dzia∏aƒ zwiàzanych przede

wszystkim z organizacjà rynku oraz wiarygodnà politykà rzàdów (mi-

nimalizacja ryzyka p∏ynnoÊci i ryzyka kredytowego).

OkreÊlony poziom standaryzacji papierów wartoÊciowych oraz podo-

bieƒstwo rozwiàzaƒ rynkowych powinny byç zatem widoczne w prowa-

dzonej prorynkowej polityce zarzàdzania d∏ugiem publicznym. Jej refor-

my przybra∏y ostatnio na sile, szczególnie w krajach UGW, obejmujàc

dzia∏ania dotyczàce przede wszystkim rynku pierwotnego, ale równie˝

wtórnego rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych. Pozycja rynkowa

poszczególnych krajów jako emitentów, przy nadal zró˝nicowanych po-

trzebach po˝yczkowych, wymusza rozwiàzania, które zapewnià realiza-

cj´ priorytetowych celów bud˝etowych. Jest to szczególnie istotne

w krajach strefy euro, majàcych wspólnà polityk´ pieni´˝nà i nadal au-

tonomicznà polityk´ fiskalnà i bud˝etowà, ale przy na∏o˝onych odgór-
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1 Grecja, Szwecja, Wielka Brytania oraz Dania nie wesz∏y do UGW w 1999 r. Grecja i Szwecja nie
spe∏ni∏y kryteriów konwergencji – Szwecja nie nale˝a∏a i nadal nie nale˝y do ERM, Grecja zosta∏a
cz∏onkiem UGW dopiero z dniem 1 stycznia 2001 r. Wielka Brytania i Dania zosta∏y obj´te wy∏à-
czeniem (tzw. opt – out), dajàcym prawo nieuczestniczenia w UGW od poczàtku, ale majà one mo˝-
liwoÊç przystàpienia do Unii w póêniejszym czasie.



nie ograniczeniach poziomu deficytu bud˝etowego (maksymalnie

3% PKB) i d∏ugu publicznego (maksymalnie 60% PKB). Dodatko-

wo obowiàzuje zasada braku odpowiedzialnoÊci UE oraz UGW za zobo-

wiàzania zaciàgane przez kraje cz∏onkowskie (no – bailout principle).

W tej sytuacji wp∏yw poszczególnych emitentów obszaru unijnego

na rozwój i integracj´ rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych oraz

zaj´cie odpowiedniej pozycji na nim muszà odgrywaç bardzo wa˝nà ro-

l´ strategicznà dla poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich. 

Rzàdowe papiery wartoÊciowe jako instrument
finansowania deficytu bud˝etowego i d∏ugu
publicznego w Êwietle kryteriów z Maastricht

W 1997 r. a˝ 11 paƒstw UE kandydujàcych do UGW mia∏o wyraêne pro-

blemy z osiàgni´ciem referencyjnego poziomu zad∏u˝enia, wÊród nich 9

krajów nale˝àcych do strefy euro. W 3 paƒstwach – Belgii, Grecji, W∏o-

szech – poziom d∏ugu publicznego prawie (lub ponad) dwukrotnie

przewy˝sza∏ dopuszczalne kryterium. Dodatkowo w tym samym roku

w Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu na∏o˝ono restrykcje dotyczàce poziomu
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Kraje Deficyt bud˝etowy (–) D∏ug publiczny 
lub nadwy˝ka (+)

1997 2001 2003 1997 2001 2003
Austria -2,5 -0,1 0,3 6666,,11 6611,,77 58,7
Belgia -2,1 0,2 0,2 112222,,22 110077,,55 9999,,44
Finlandia -0,9 4,9 2,7 55,8 43,6 41,7
Francja -3,0 -1,4 -1,8 58,0 57,2 59,2
Grecja --44,,00** 0,1 0,5 110088,,22 9999,,77 9955,,11
Hiszpania -2,6 0,0 0,0 6666,,66 57,2 53,5
Holandia -1,4 0,2 -0,4 7722,,11 53,2 47,4
Irlandia 0,9 1,7 0,2 6666,,33 36,6 24,0
Luksemburg 1,7 5,0 2,5 6,7 5,5 5,1
Niemcy -2,7 -2,7 -2,1 6611,,33 59,8 6600,,11
Portugalia -2,5 -2,7 -2,5 6622,,00 55,6 53,3
W∏ochy -2,7 -1,5 -1,3 112211,,66 110099,,44 110055,,66

* Wyt∏uszczenie oznacza poziom danego wskaênika powy˝ej ustalonego kryterium.

èród∏o: EBC oraz Stability programmes i Convergence programmes (dane uwzgl´dniajà dochód ze sprzeda˝y li-

cencji UMTS).

Tabela 1    Realizacja kryteriów bud˝etowych w krajach UGW w wybranych la-

tach (% PKB)



deficytu bud˝etowego. Spowodowa∏o to, ˝e kryteria bud˝etowe sta∏y si´

w zasadzie priorytetowe dla poszczególnych rzàdów, przyspieszajàc

w ten sposób wiele reform dokonujàcych si´ na tym obszarze.

Jak wynika z tabeli 1, polityka równowa˝enia bud˝etu (czy powi´ksza-

nia nadwy˝ki bud˝etowej) i obni˝ania d∏ugoterminowych potrzeb po-

˝yczkowych rzàdów by∏a i b´dzie realizowana w kolejnych latach.

W 2001 r. tylko w pi´ciu krajach wystàpi∏ deficyt bud˝etowy (najwy˝-

szy w Niemczech i Portugalii) i tylko cztery nie osiàgn´∏y maksymalne-

go dopuszczalnego poziomu zad∏u˝enia. 

Z prognoz na nast´pny rok wynikajà zazwyczaj dalsze obni˝ki analizo-

wanych wskaêników. Charakterystyczny jest deklarowany poziom d∏u-

gu publicznego w dwóch krajach najbardziej zad∏u˝onych – poni˝ej

100% PKB. Rzàd w∏oski, mimo zapewnieƒ rok po wejÊciu do UGW, ˝e

w 2003 r. zad∏u˝enie wyniesie 99,6% PKB, obecnie prognozuje jednak

wolniejsze tempo obni˝ki tego wskaênika. Bie˝àcy rok dla ca∏ej strefy

euro powinien zatem zakoƒczyç si´ deficytem bud˝etowym w wysoko-

Êci 1,4% PKB oraz zad∏u˝eniem na poziomie 68,4% PKB.

Bioràc pod uwag´ powy˝sze dane nale˝y podkreÊliç, ˝e zmniejszajàca

si´ w ten sposób koniecznoÊç zaciàgania po˝yczek przez rzàdy stano-

wi pod∏o˝e do zmiany warunków emisyjnych poszczególnych krajów

strefy euro.

W tym kontekÊcie uzasadnione wydaje si´ pytanie, czy w przypadku

obni˝enia wymagaƒ po˝yczkowych rzàdów prawie do zera rynek tych

instrumentów nadal powinien istnieç i jakie powinny byç dzia∏ania rzà-

dów poszczególnych krajów UGW. Zagadnienie to jest ju˝ podnoszone

przez wielu autorów, gdy˝ zmniejszajàce si´ wskaêniki zad∏u˝enia

paƒstw b´dà niewàtpliwie wp∏ywa∏y na funkcjonowanie rynku finanso-

wego, tak jak na ca∏à gospodark´ strefy euro.

Przede wszystkim zwraca si´ uwag´ na to, w jakim stopniu zmniejsze-

nie lub wyeliminowanie rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych b´-

dzie oddzia∏ywa∏o na wydajnoÊç i funkcjonowanie ca∏ego rynku finan-

sowego, jakie by∏yby koszty ewentualnego ponownego uruchomienia

emisji rzàdowych papierów wartoÊciowych w Êwietle nieoczekiwanych

zmian oraz jak powy˝sze zjawiska (zmniejszenie d∏ugu, deficytu i wy-

eliminowania segmentu rynku rzàdowego) b´dà wp∏ywa∏y na ogólny
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poziom oszcz´dnoÊci, stopy procentowe, wzrost gospodarczy krajów

cz∏onkowskich UGW.

Powy˝sze pytania i odpowiedzi na nie dotyczà ju˝ niedalekiej przysz∏o-

Êci, dlatego najwa˝niejszym zadaniem na dziÊ, majàcym u∏atwiç roz-

wiàzanie oczekiwanych problemów jest podj´cie przez poszczególne

paƒstwa strefy euro intensywnych przemian w kierunku pe∏nej inte-

gracji rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych. 

Proces integracji rynku rzàdowych papierów
wartoÊciowych w strefie euro

Integracja rynku instrumentów rzàdowych jest obecnie jednym z pro-

cesów, majàcym na celu stworzenie wspólnego obszaru finansowego

na terenie unijnym. Docelowà datà wyznaczonà na szczycie w Lizbonie

jest 2005 r. W przypadku omawianego segmentu instrumentów postu-

luje si´ dzia∏ania le˝àce w kompetencjach poszczególnych rzàdów,

a uwarunkowane zasadami prowadzonej przez nie polityki emisyjnej

w ramach zarzàdzania d∏ugiem publicznym.

Obserwowana po 1999 r. zwi´kszona konkurencja mi´dzy emitentami

papierów rzàdowych spowodowa∏a jednak wyraênà segmentacj´ rynku

unijnego
2
.

Zwraca si´ uwag´ na jej trzy podstawowe êród∏a. Pierwszym jest

wyst´powanie dwunastu ró˝nych emitentów, a w zwiàzku z tym

dwanaÊcie rynków pierwotnych powy˝szych instrumentów oraz ty-

le samo poziomów ryzyka kredytowego (wiarygodnoÊci emitenta).

Drugim êród∏em jest wyst´pujàca obecnie wysoka konkurencja

(wr´cz agresywna walka) mi´dzy poszczególnymi emitentami

o udzia∏ w nowym segmencie rynku oraz o bazowy status ich emi-

sji. Jako trzecie êród∏o wymienia si´ wiele strukturalnych przyczyn

braku ujednolicenia powy˝szego rynku, wynik∏ych z ró˝nych roz-

wiàzaƒ emisyjnych i infrastrukturalnych poszczególnych segmen-

tów krajowych. 
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2 Segmentacja rozumiana jako zró˝nicowanie poziomu rozwoju analizowanego rynku, na skutek s∏a-
bej koordynacji dzia∏aƒ zarzàdzajàcych d∏ugiem publicznym w poszczególnych paƒstwach (ang.
fragmentation).



PodkreÊla si´ tak˝e liczne negatywne konsekwencje braku standaryza-

cji omawianego rynku od segmentacji krzywej dochodowoÊci dla pod-

stawowych instrumentów rzàdowych do mo˝liwoÊci destabilizacji fi-

nansowej oraz wy˝szej podatnoÊci rynku unijnego na szoki finansowe
3
.

Konieczna jest zatem wi´ksza koordynacja zarzàdzania d∏ugiem pu-

blicznym w poszczególnych krajach cz∏onkowskich UGW. 

W zwiàzku z tym w raporcie opracowanym w 2000 r. przez grup´ spe-

cjalistów do spraw rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych UE
4
,

dzia∏ajàcej przy Komisji Europejskiej okreÊlono zadanie, majàce na ce-

lu nakierowanie rzàdów krajów cz∏onkowskich ku integracji omawia-

nego segmentu rynku – przede wszystkim poprzez harmonizacj´ oraz

standaryzacj´ technik i procedur emisji papierów rzàdowych. Spowo-

duje to stworzenie homogenicznego rynku d∏ugu rzàdowego i w ten

sposób poprawi jego p∏ynnoÊç oraz zwi´kszy aktywnoÊç rynku transak-

cji terminowych.

Dodatkowo postulowano koordynacj´ dzia∏aƒ emitentów, bazujàcà

na wspólnym kalendarzu emisji. Ma si´ to przyczyniç do stworzenia 

inwestorom bardziej stabilnych i przewidywalnych warunków poda˝o-

wych, zmniejszyç ryzyko rynkowe zwiàzane z niepewnoÊcià i/lub kon-

fliktami mi´dzy emisjami poszczególnych krajów.

Wy˝szym stopniem koordynacji by∏oby stworzenie ∏àcznej emisji wi´k-

szej liczby standardowych instrumentów d∏u˝nych, byç mo˝e przez

jednà wspólnà instytucj´ zarzàdzania d∏ugiem z udzia∏em jednolitych

poÊredników rynkowych.

Do realizacji powy˝szych za∏o˝eƒ poszczególne paƒstwa cz∏onkowskie

podchodzà jednak w ró˝ny sposób. Jest to widoczne w przyjmowanych

przez nie strategiach, a przez to w organizacji krajowych rynków rzà-

dowych papierów wartoÊciowych.

Od 1999 r. widoczne sà jednak zmiany, których rezultaty oceniane sà

ju˝ jako dzia∏ania zmierzajàce do osiàgni´cia po˝àdanego stanu inte-
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3 International Capital Markets – Developments, Prospectus and Key Policy Issues. IMF, August 2001.

4 Report of the Giovannini Group. Coordinated Public Debt Issuance in the Euro Area. 8 November 2000.



gracji rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych, zarówno w ramach

jego funkcjonowania, jak i prowadzenia polityki zarzàdzania d∏ugiem

publicznym przez paƒstwa strefy euro. 

WielkoÊç rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych
strefy euro

Jak ju˝ wspomniano, jednà z g∏ównych przyczyn zmian wielkoÊci emi-

sji rzàdowych papierów sà coraz lepsze wielkoÊci wskaêników bud˝e-

towych osiàgane przez poszczególne kraje strefy euro. Nie nale˝y jed-

nak zapominaç, ˝e procesy integracyjne i nowe uwarunkowania rynko-

we powodujà zmiany tak˝e w innych segmentach rynku finansowego.

W zwiàzku z powy˝szym widoczna jest ju˝ od d∏u˝szego czasu tenden-

cja do zmniejszania si´ wielkoÊci rynku rzàdowych papierów warto-

Êciowych w ca∏oÊci rynku papierów d∏u˝nych.

Wykres 1 WielkoÊç rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych w ca∏oÊci rynku

papierów d∏u˝nych euro w latach 1999-2001*

* Dane do lipca 2001 r.

èród∏o: ECB. 
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Jak wynika z wykresu 1, ogólne rozmiary rynku papierów d∏u˝nych

znacznie si´ zmieniajà, natomiast tempo wzrostu segmentu rzàdowe-

go jest zdecydowanie wolniejsze. Jeszcze rok przed utworzeniem UGW

udzia∏ instrumentów rzàdowych w ca∏oÊci rynku instrumentów d∏u˝-

nych wynosi∏ ponad 51%, a ju˝ w 2000 r. zmniejszy∏ si´ o prawie 5 pkt.

proc. (do lipca 2001 r. wynosi∏ 45,24%).

Z analizy poszczególnych rynków krajowych wynika wyraênie, ˝e poda˝

instrumentów rzàdowych zale˝y z jednej strony od rozmiarów finanso-

wania potrzeb po˝yczkowych rzàdów, ale z drugiej od celów przyj´tych

w ramach polityki zarzàdzania d∏ugiem i obranej strategii rynkowej.

W 2000 r. najwi´kszy udzia∏ w rynku rzàdowych papierów wartoÊcio-

wych ca∏ej Unii Europejskiej mia∏y W∏ochy, Niemcy i Francja. ¸àcznie

ich instrumenty stanowi∏y prawie 60% rynku. Taki by∏ tym samym ich

udzia∏ w ∏àcznym poziomie d∏ugu publicznego UE. Niedalekà pozycj´
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Wykres 2   WielkoÊç rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych paƒstw strefy

euro – pierwsza po∏owa 2001 r. (do wykupu)

èród∏o: EBC.



zajmowa∏a równie˝ Wielka Brytania z 12% udzia∏em. Pozosta∏e jedena-

Êcie paƒstw UE stanowi∏o zaledwie 28% udzia∏u. Podobna by∏a sytuacja

w pierwszej po∏owie 2001 r. (wykres 2). ¸àcznie od 1999 r. rozmiary

rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych strefy euro sà porównywal-

ne z rozmiarami zarówno rynku amerykaƒskiego, jak i japoƒskiego
5
.

Na tej podstawie rysuje si´ wst´pny obraz poziomu konkurencyjnoÊci

rzàdowych emitentów unijnych. Nale˝y zgodziç si´ ze stwierdzeniem,

i˝ kraje dominujàce (Niemcy, Francja, W∏ochy) zdecydowanie odbiega-

jà od reszty paƒstw nie tylko poziomem obrotów, ale tak˝e zwiàzanà

z tym wi´kszà p∏ynnoÊcià ich rynku, co pokazuje wykres 3. To one

okreÊlajà warunki bazowe rozwoju pozosta∏ych rynków krajowych i na-

le˝à do zdecydowanych liderów rynkowych. Szczególnie podkreÊla-

na jest rola Francji i Niemiec, które obecnie walczà o dominujàcà po-

zycj´ (benchmark issue) ich emisji rzàdowych. W∏ochy, aby dorównaç

strategicznie tej grupie muszà uporaç si´ przede wszystkim z wysokim

d∏ugiem publicznym. WÊród pozosta∏ych paƒstw UE Wielka Brytania

tak˝e znajdzie si´ na szczycie „ligi” z chwilà wyeliminowania nadal ist-
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5 Z danych EBC oraz BIS wynika, ˝e w pierwszej po∏owie 2001 r. wielkoÊç rynku rzàdowych papie-
rów wartoÊciowych strefy euro wynosi∏a 3.510 mld EUR, natomiast rynku amerykaƒskiego i japoƒ-
skiego (dane na koniec 2000 roku) odpowiednio 3.217 mld EUR oraz 3.897 mld EUR.

Wykres 3 Najbardziej p∏ynne rynki rzàdowych papierów wartoÊciowych

paƒstw strefy euro

èród∏o: Annual Report 2000/2001, Agency France Tresor, s. 16.



niejàcego tutaj ryzyka kursowego, które ogranicza preferencje popyto-

we inwestorów ze strefy euro.

Mo˝na tak˝e wy∏oniç grup´ pretendentów rynkowych, tj. Hiszpani´,

Belgi´ i Holandi´. Jednak kraje te, podobnie zresztà jak pozosta∏e paƒ-

stwa, muszà walczyç o zdecydowanà i ustabilizowanà pozycj´ rynkowà,

poprzez spe∏nienie wielu jeszcze warunków rozwoju krajowych ryn-

ków papierów rzàdowych.

Struktura przedmiotowa rynku rzàdowych papierów
wartoÊciowych strefy euro

Pod wzgl´dem struktury rodzajowej rynku rzàdowych papierów warto-

Êciowych poszczególnych paƒstw strefy euro zdecydowanie najwy˝szà

pozycj´ zajmujà instrumenty Êrednio- i d∏ugoterminowe, czyli ogólnie

obligacje z terminem zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku (wykres 4).
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Wykres 4 Krajowe rynki rzàdowych papierów wartoÊciowych paƒstw strefy euro

w 2000 r. (na koniec grudnia)

èród∏o: EBC.



Analiza dynamiki wielkoÊci poda˝y wszystkich kategorii papierów rzà-

dowych w ostatnich latach wyraênie pokazuje zmniejszajàcà si´ liczb´

emisji klasycznych bonów skarbowych, których konstrukcja uleg∏a

ujednoliceniu w wi´kszoÊci paƒstw cz∏onkowskich UGW. Sà to zatem

papiery dyskontowe z 3-, 6-, 9- i 12-miesi´cznym okresem zapadalno-

Êci, emitowane w postaci elektronicznej (book–entry).

Z drugiej jednak strony w ostatnim okresie zwi´kszy∏a si´ liczba emi-

sji tzw. bonów do zarzàdzania p∏ynnoÊcià (cash management bills), o bar-

dzo krótkich, niestandardowych terminach wykupu. Instrumenty te

dajà mo˝liwoÊç zastosowania bardziej efektywnych i nowoczesnych

technik zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etowà, a wprowadzone zosta∏y

m.in. przez Austri´ (Uebersicht ueber das ATB – Programm), Belgi´ (Bel-

gian Treasury Bill Programme – BTBs), Niemcy (Bundeskassenscheine)

i Francj´ (krótkoterminowe BTFs).

Redukcja emisji papierów krótkoterminowych powoduje wzrost roz-

miarów segmentu obligacji rzàdowych. WÊród nich papierem bazo-

wym jest sta∏oprocentowa rynkowa obligacja 10-letnia denominowa-

na w euro, emitowana w najwi´kszych iloÊciach przez wi´kszoÊç

paƒstw UGW (tabela 2).
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Tabela 2   Udzia∏ w sprzeda˝y obligacji skarbowych w krajach strefy euro

wed∏ug terminu zapadalnoÊci po 2000 r. (w %)

W tabeli nie uwzgl´dniono Luksemburga.

Statystyka dotyczy sprzeda˝y krajowych obligacji sta∏oprocentowych.

Wyt∏uszczenie dotyczy najwi´kszych udzia∏ów.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych statystycznych publikowanych przez poszczególne kraje.

Kraj Liczba lat do terminu zapadalnoÊci
2001 – 2004 2005 – 2008 2009 – 2012 2013 – 2020 2021–

Austria 4 52 35 – 10
Belgia 1 29 5522 8 10
Finlandia 29 – 7711 – –
Francja 21 31 3399 – 8
Grecja 23 28 26 23 –
Hiszpania 27 27 3300 8 8
Holandia 44 – 5566 – –
Irlandia – 51 38 11 –
Niemcy 22 25 4400 – 13
Portugalia – 33 6677 – –
W∏ochy 38 27 19 – 16



Stopa dochodowoÊci 10-letnich obligacji rzàdowych jest tak˝e podsta-

wowà stopà referencyjnà wykorzystywanà do oceny atrakcyjnoÊci in-

westycji w papiery poszczególnych rzàdów. Z tego wzgl´du jest to jed-

no z g∏ównych kryteriów monetarnych UGW.

W trzech najwi´kszych paƒstwach UGW, czyli Francji, Niemczech i we

W∏oszech, wolumen serii obligacji 10-letnich do wykupu w 2000 r. wy-

niós∏ ponad 20 mld EUR, podczas gdy w Belgii, Holandii i Hiszpanii

kszta∏towa∏ si´ mi´dzy 10 a 15 mld EUR. W pozosta∏ych paƒstwach

poziom ten wynosi∏ oko∏o 5 mld EUR
6
. Nale˝y jednak zwróciç uwag´

na wrastajàcà wielkoÊç emisji papierów Êrednioterminowych (od 2

do 4 lat), która w 2001 r. by∏a najwi´ksza dla ca∏ej strefy euro. 

Ogólnie zatem dominujàca pozycja instrumentów Êrednio- i d∏ugoter-

minowych w ca∏ej ofercie poda˝owej poszczególnych paƒstw UGW 

powoduje zmiany Êredniego okresu zapadalnoÊci portfela rzàdowych

papierów wartoÊciowych.
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Wykres 5 WielkoÊç emisji rzàdowych papierów wartoÊciowych w strefie euro

w latach 2000 i 2001 – wed∏ug terminów wykupu

èród∏o: Deutsche Bank.

6 Nale˝y zaznaczyç, i˝ emisje powy˝szej 5 mld EUR determinowane sà obecnie przez wymóg stawia-
ny obligacjom denominowanym w euro w systemie obrotu elektronicznego Euro MTS. Minimal-
na wielkoÊç obligacji do wykupu wynosi w∏aÊnie 5 mld EUR.



Jak wynika z wykresu 6, przeci´tny termin zapadalnoÊci rzàdowych pa-

pierów wartoÊciowych strefy euro w 2000 r. kszta∏towa∏ si´ od 4,1 lat

dla Luksemburga do 6,8 lat dla Niemiec. Ârednio dla ca∏ego obszaru

wynosi∏ 5,7. Powy˝szy wskaênik w kilku paƒstwach omawianego rynku

jest traktowany corocznie jako jeden z docelowych kierunków prowa-

dzonej nowej techniki zarzàdzania d∏ugiem publicznym. Wykorzystuje

ona bazowy (referencyjny) portfel instrumentów rzàdowych, który

przedstawia hipotetyczny wzorzec emisji i kompozycji d∏ugu publicz-

nego (ang. benchmark portfolio).

Znaczàce ujednolicenie konstrukcji papierów rzàdowych widoczne jest

tak˝e w ich walucie oraz rodzaju oprocentowania. Wprowadzenie

od 1999 r. wspólnego pieniàdza spowodowa∏o wzrost liczby instru-

mentów denominowanych w euro w portfelach poszczególnych rzà-

dów. Obecnie iloÊç papierów rzàdowych strefy euro w innych walutach

na ogó∏ nie przekracza 20%.

Standaryzacja dotyczy te˝ rodzaju oprocentowania, z dominujàcym lub

jedynym udzia∏em papierów sta∏oprocentowych (tabela 3).
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Wykres 6 Âredni okres zapadalnoÊci rzàdowych papierów wartoÊciowych

strefy euro w 2000 r.

èród∏o: EBC.



Wed∏ug stanu na 2000 r., najwi´kszy udzia∏ (ponad 10%) papierów

zmiennoprocentowych mia∏y: Grecja, W∏ochy i Portugalia. By∏o to kon-

sekwencjà wczeÊniejszych preferencji emisyjnych tych rzàdów z lat 80.

i 90. Trend ten jest jednak systematycznie obni˝any w powy˝szych kra-

jach. Przyk∏adowo w Grecji pod koniec 2001 r. proporcje mi´dzy opro-

centowaniem sta∏ym i zmiennym wynosi∏y ju˝ 70% i 30%
7
.

Zmniejszony poziom emisji papierów krótkoterminowych i nakierowa-

nie poda˝y na rynkowe sta∏oprocentowe obligacje d∏ugoterminowe nie

eliminujà obecnie Êwiadomego wprowadzania na rynek innych typów

papierów rzàdowych. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e na ró˝nicowanie

portfela mogà sobie pozwoliç przede wszystkim wi´ksi emitenci,

z unormowanà pozycjà rynkowà. 

Strategi´ penetracji nisz rynkowych prowadzi przede wszystkim

Francja, która intensywnà walk´ o bazowy status swojej oferty

na rynku unijnym rozpocz´∏a jeszcze przed 1999 r. Rzàd tego kraju

m.in. jako pierwszy wÊród paƒstw UE wprowadzi∏ program STRIPS

(Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities)
8
, ma-
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Tabela 3   Rodzaj oprocentowania obligacji rzàdowych paƒstw strefy euro (w %)

Kraj Sta∏oprocentowe Zmiennoprocentowe Indeksowane Inne

Austria 99 1 0 0
Belgia 99 1 0 0
Finlandia 100 0 0 0
Francja 94,5 4 1,5 (francuskie CPI) 0
Grecja 64 36 bd 0
Hiszpania 100 0 0 0
Holandia 97,4 2,6 0 0
Irlandia 100 0 0 0
Luksemburg 100 0 0 0
Niemcy 77,4 8,5 0 14,1
Portugalia 87,3 12,7 0 0
W∏ochy 74 26 0 0

èród∏o: Progress report on EU government Bond instruments, Economic and Financial Committee, Brussels,

October 2000.

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

8 T∏um. Program Oddzielnej Emisji Rejestrowanych Odsetek i Nomina∏ów Papierów WartoÊciowych.



jàcy na celu oddzielenie kuponów wyznaczonych papierów rzàdo-

wych oraz osobny obrót podstawà kapita∏owà i wyodr´bnionymi ku-

ponami odsetkowymi. Poza tym w 1998 r. zapoczàtkowa∏ wÊród

paƒstw UGW emisj´ obligacji indeksowanych
9
, a tak˝e wprowadzi∏

na rynek w 1996 r. obligacje zmiennoprocentowe (TEC 10 OAT)

z kwartalnymi indeksowanymi kuponami.

Zaprezentowane wczeÊniej zjawiska, a wi´c zwi´kszony wolumen emi-

sji rzàdowych papierów wartoÊciowych (zw∏aszcza w krajach dominu-

jàcych) po 1999 r. oraz dà˝enie do stworzenia standardowych portfeli

bazowych wià˝à si´ równie˝ z tym, ˝e instytucje zarzàdzania d∏ugiem

publicznym majà mo˝liwoÊç wykorzystywania w coraz wi´kszym stop-

niu operacji na sk∏adnikach d∏ugu.

Do najwa˝niejszych z nich nale˝à przede wszystkim operacje odkupu

rzàdowych papierów wartoÊciowych przed terminem ich zapadalnoÊci

(buy – back operations), operacje wymiany (switching/exchange operations)

jednej serii obligacji przed okresem ich wykupu (np. zmienno-

procentowych) na innà seri´ (np. sta∏oprocentowe) lub wymiany

tego samego rodzaju papieru, ale z d∏u˝szym terminem zapadal-

noÊci. Operacje buy – back przyczyniajà si´ przede wszystkim

do zmniejszania ryzyka stóp procentowych oraz refinansowania,

zamiana zaÊ prowadzi do zwi´kszenia p∏ynnoÊci oraz ugruntowa-

nia pozycji rynkowej g∏ównych serii emisyjnych poszczególnych

rzàdów.

Dodatkowo stosowane sà równie˝ transakcje repo (reverse repo), czy-

li zakup (sprzeda˝) papierów rzàdowych z przyrzeczeniem ich od-

sprzeda˝y (odkupu) w okreÊlonym czasie i po okreÊlonej cenie. Ten

typ operacji wykorzystywany jest obecnie przez wi´kszoÊç rzàdów

paƒstw UGW, przede wszystkim przez te, które w ramach prowadzo-

nej polityki zarzàdzania d∏ugiem zajmujà si´ tak˝e zarzàdzaniem

p∏ynnoÊcià bud˝etowà. Transakcje repo rzadko sà wykorzystywane

stricte do zarzàdzania zad∏u˝eniem, ale bezpoÊrednio wp∏ywajà

na p∏ynnoÊç rynku omawianych walorów. Z tego te˝ wzgl´du rynek

transakcji repo stanowi jeden z najp∏ynniejszych segmentów rynku

instrumentów rzàdowych na obszarze unijnym.
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9 W UE w tym okresie emisje rzàdowych papierów wartoÊciowych mia∏ ju˝ w swojej ofercie rzàd bry-
tyjski i szwedzki.



W coraz wi´kszym stopniu na rzàdowym rynku wykorzystywane sà

transakcje terminowe. Najbardziej popularne stajà si´ w ostatnim cza-

sie swapy, zw∏aszcza procentowe
10

. Zakres transakcji terminowych jest

jednak bardzo szeroki, przy czym w wi´kszoÊci paƒstw Unii

Gospodarczej i Walutowej teoretycznie zak∏ada si´ wykorzystanie ró˝-

nych ich rodzajów, cz´sto bez dotychczasowej jeszcze praktyki, w tym

m.in. operacji futures, forward, opcji.

Szczególny nacisk w krajach strefy euro k∏adzie si´ na rozwój rynku

swapów (walutowych, procentowych). W latach 90. wiele paƒstw zde-

cydowa∏o si´ na zastosowanie krajowych programów swapów procen-

towych. By∏y to m.in. Austria i Irlandia (na poczàtku powy˝szego okre-

su), Finlandia (w 1997 roku), Dania (w 1998 r.), Portugalia (w 1997

r.), a w 2001 r. wprowadzi∏y je tak˝e: Holandia, Szwecja, Francja, Gre-

cja oraz Niemcy
11

. W pozosta∏ych paƒstwach UE wi´kszoÊciowy lub

jedyny udzia∏ majà swapy walutowe.

Z uwagi na wielkoÊç kontraktów terminowych (przewa˝nie swapo-

wych) w stosunku do d∏ugu ogó∏em w ca∏ej Unii Europejskiej zdecydo-

wanym faworytem jest Szwecja, której udzia∏ w 2000 r. wynosi∏ prawie

51%. W dalszej kolejnoÊci plasujà si´: Irlandia, Dania (obydwa kraje

powy˝ej 20% d∏ugu), Finlandia oraz Portugalia
12

.

Transakcje terminowe jednak, choç przyczyniajà si´ do minimalizacji

kosztów oraz ryzyka zarzàdzania d∏ugiem publicznym, mogà tak˝e ge-

nerowaç dodatkowe ryzyko (np. kredytowe). W zwiàzku z tym przy ich

wykorzystaniu praktykuje si´ nak∏adanie limitów iloÊciowych oraz

okreÊlonych ograniczeƒ jakoÊciowych, w tym przede wszystkim doty-

czàcych wielkoÊci transakcji, oceny wiarygodnoÊci kontrahenta oraz ro-

dzaju zabezpieczenia operacji.

Podsumowujàc struktur´ przedmiotowà rynku rzàdowych papierów

wartoÊciowych, zw∏aszcza preferencje emisyjne paƒstw strefy euro,
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10 Swap procentowy jest kontraktem, w którym obie strony zobowiàzujà si´ do okresowej wymiany
p∏atnoÊci odsetkowych, zale˝nych od z góry ustalonej wartoÊci nominalnej kontraktu.

11 W Niemczech zapowiedê wprowadzenia swapów procentowych w praktyce dotyczy∏a pierwszego
kwarta∏u 2002 r. German Government Securities, Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur
GmBH, No 1/2002, s. 2

12 G. Piga: Derivatives and public debt management. International Securities Market Association, Zurich
2001.



nale˝y podkreÊliç wysoki i ciàgle wzrastajàcy poziom standaryzacji

konstrukcyjnej i operacyjnej. Jest ona wymuszona przede wszystkim

trudnymi warunkami konkurencyjnymi istniejàcymi na analizowa-

nym obszarze.

Struktura podmiotowa rynku rzàdowych papierów
wartoÊciowych strefy euro

Stron´ poda˝owà na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych za-

sadniczo reprezentujà rzàdy poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich.

W ich imieniu prawo do zaciàgania po˝yczek posiadajà odpowiedni

agenci.

Tradycyjnie funkcj´ t´ spe∏nia∏o zazwyczaj Ministerstwo Finansów

lub Ministerstwo Skarbu (rzadziej bank centralny). Jednak w obli-

czu wzrastajàcych wymagaƒ, dotyczàcych rozwoju rynku instru-

mentów rzàdowych w Êwietle procesów integracyjnych, stosowania

coraz bardziej wyrafinowanych metod oraz skomplikowanych tech-

nik emisyjnych i operacyjnych, a tak˝e w sytuacji coraz wy˝szych

wymagaƒ inwestorów, wi´kszoÊç paƒstw strefy euro zadania po-

wy˝sze powierzy∏o specjalnie do tego powo∏anym agencjom zarzà-

dzania d∏ugiem publicznym. 

Model agencyjny stosowany jest obecnie przez wiele rzàdów, nie

tylko europejskich. W UGW na dwunastu emitentów rzàdowych

papierów wartoÊciowych a˝ osiem paƒstw powo∏a∏o bardziej lub

mniej autonomiczne agencje. Do najstarszych w strefie euro nale˝à

agencje: irlandzka (powo∏ana w 1990 r.) oraz austriacka (powo∏a-

na w 1992 r.). Pozosta∏e powsta∏y najcz´Êciej tu˝ przed lub

po utworzeniu UGW. Rozwiàzanie to uwa˝a si´ obecnie za najbar-

dziej efektywne dla realizacji zadaƒ bud˝etowych oraz rozwoju ryn-

ku rzàdowych papierów wartoÊciowych, a to przyczynia si´ m.in.

do wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej paƒstw cz∏onkowskich.

W drugiej grupie uczestników omawianego segmentu rynku strefy eu-

ro znajdujà si´ tak˝e tzw. agenci emisji, czyli organizatorzy przetargów

pierwotnej sprzeda˝y papierów skarbowych. W przypadku wyodr´b-

nienia tego podmiotu powy˝szà rol´ odgrywajà zazwyczaj banki cen-

tralne poszczególnych paƒstw. Ich funkcja sprowadza si´ do dzia∏aƒ
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technicznych zwiàzanych tak˝e z dokonywaniem operacji rozliczenio-

wych i kliringowych oraz gromadzeniem depozytów papierów rzàdo-

wych. Nale˝y równie˝ zaznaczyç, i˝ w∏adze monetarne poprzez wyko-

rzystanie papierów rzàdowych w operacjach otwartego rynku oddzia∏u-

jà dodatkowo na rozwój ich rynku wtórnego. Powy˝sze zadania coraz

cz´Êciej sà jednak realizowane przez wy˝ej wspomniane agencje (przy-

k∏adem mo˝e byç agencja irlandzka), które z za∏o˝enia powinny sku-

piaç w ramach swojej dzia∏alnoÊci mo˝liwie najwi´cej funkcji (tak˝e

tych organizacyjnych) zwiàzanych z finansowaniem potrzeb po˝yczko-

wych rzàdów. 

Prawie wszystkie paƒstwa strefy euro majà na omawianym rynku gru-

p´ uprzywilejowanych poÊredników (primary dealers). Dealerzy rynku

rzàdowych papierów wartoÊciowych to ogólnie instytucje finansowe,

które poprzez umow´ zawartà z emitentem, posiadajàc wiele przywi-

lejów, zobowiàzane sà do aktywnego uczestnictwa na tym rynku. Pod-

mioty te sà odpowiedzialne za rozwój i sprawne funkcjonowanie ca∏ego

rynku instrumentów rzàdowych. Liczba dealerów w poszczególnych

paƒstwach strefy euro jest zró˝nicowana i waha si´ od 24 (w Austrii)

do 6 (w Irlandii). 

Do g∏ównych obowiàzków powy˝szej grupy nale˝y uczestnictwo w au-

kcjach na rynku pierwotnym rzàdowych papierów wartoÊciowych oraz

nabywanie okreÊlonej minimalnej ich wielkoÊci, poÊrednictwo w sprze-

da˝y na rynku wtórnym i kwotowanie na nim cen instrumentów 

rzàdowych, informowanie emitenta o tendencjach wyst´pujàcych

na rynku wtórnym oraz regularne (kwartalne, miesi´czne, tygodnio-

we) dostarczanie sprawozdaƒ z obrotów na nim.

Do podstawowych tendencji, charakterystycznych dla szybkich zmian

dokonujàcych si´ w analizowanym segmencie rynku po 1999 r., a do-

tyczàcych powy˝szych poÊredników, nale˝à: rosnàca liczba dealerów

zagranicznych oraz zmniejszajàca si´ powoli rola tradycyjnego syste-

mu dealerskiego na korzyÊç coraz szerzej stosowanych metod obrotu

elektronicznego.

Zorganizowana grupa poÊredników nie jest czymÊ nowym na rynku

rzàdowych papierów wartoÊciowych paƒstw Unii. Tego typu system

pojawi∏ si´ ju˝ w latach 80. Obecnie jednak dochodzi do ewolucji ich

funkcji i poszerzenia zakresu przede wszystkim ich obowiàzków. 

213

rynek rzàdowych papierów wartoÊciowych paƒstw strefy euro

Narodowy Bank Polski



Jak wynika z tabeli 4, zasadniczo nastàpi∏ wzrost liczby instytucji finan-

sowych majàcych powy˝szy status, ale umiejscowionych w innym kra-

ju ni˝ emitent. Ta grupa poÊredników ma przede wszystkim za zadanie

promocj´ krajowych rzàdowych papierów wartoÊciowych wÊród niere-

zydentów, a przez to zwi´kszenie grona inwestorów. Dzia∏ania te sà

szczególnie istotne dla emitentów rzàdowych paƒstw strefy euro, gdzie

wyeliminowanie ryzyka kursowego oraz mo˝liwoÊç zakupu (w zasa-

dzie bez ograniczeƒ) papierów w innych krajach tego obszaru zmusi∏y

instytucje zarzàdzania d∏ugiem publicznym do podj´cia wi´kszych wy-

si∏ków w celu uatrakcyjnienia swojej oferty.

Rozpatrujàc z kolei wypieranie sytemu dealerskigo z funkcji poÊred-

niczàcych w badanym segmencie rynku, nale˝y podkreÊliç kilka

kwestii.

Z jednej strony zwraca si´ uwag´ na ogromne korzyÊci z poÊrednictwa

elektronicznego, zwiàzane g∏ównie z ni˝szymi kosztami. Dla zarzàdza-

jàcych d∏ugiem publicznym nowe technologie to, jak si´ obecnie ocenia,

wi´ksza efektywnoÊç, wydajnoÊç i p∏ynnoÊç rynku, a wi´c lepsza reali-

zacja za∏o˝onych celów dotyczàcych kosztów i ryzyka obs∏ugi d∏ugu. 

Obecnie du˝a cz´Êç powo∏ywanych instytucji spe∏nia powy˝szà

funkcj´ dla kilku czy nawet kilkunastu emitentów rzàdowych (domi-
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Tabela 4 Liczba zagranicznych dealerów rynku rzàdowych papierów warto-

Êciowych paƒstw strefy euro w latach 1998-2000

èród∏o: EBC.

Kraj 1998 1999 2000

Austria 19 17 18
Belgia 12 12 12
Finlandia 5 4 9
Francja 10 11 11
Grecja bd bd 5
Hiszpania 0 5 9
Holandia 8 8 9
Irlandia 1 0 0
Luksemburg 0 0 0
Niemcy – – –
Portugalia 6 8 8
W∏ochy 1 6 6



nujà ABN – AMRO, Salomon/Citibank oraz Deutsche Bank).

Umo˝liwia to powo∏anie w przysz∏oÊci jednej wspólnej grupy insty-

tucji poÊredniczàcych na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych

strefy euro. 

Ca∏kowite wyeliminowanie omawianych uczestników rynku jest jed-

nak niemo˝liwe. Po pierwsze dlatego, ˝e w wi´kszoÊci to oni stajà si´

udzia∏owcami na organizowanych platformach elektronicznych.

Po drugie, tradycyjni poÊrednicy sà niezb´dni przede wszystkim

przy plasowaniu emisji o bardzo wysokim wolumenie lub/i dotyczà-

cych instrumentów niestandardowych.

Trzecià kategorià podmiotów bioràcych udzia∏ w rynku rzàdowych pa-

pierów wartoÊciowych strefy euro sà oczywiÊcie inwestorzy generujàcy

popyt. Obecnie na powy˝szym obszarze wyodr´bni∏a si´ ich nowa ka-

tegoria. Oprócz standardowych podmiotów krajowych, czyli rezyden-

tów danego kraju, wyró˝nia si´ dodatkowo dwie grupy inwestorów za-

granicznych. Pierwsza z nich to nierezydenci z obszaru UGW, druga

zaÊ to inwestorzy spoza strefy euro.
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Wykres 7 Struktura inwestorów na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych

strefy euro w latach 1992-2000

èród∏o: EBC.
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Tabela 5 Porównanie struktury inwestorów w rzàdowe papiery wartoÊciowe

strefy euro oraz USA w latach 1995 i 2000 (udzia∏ w zad∏u˝eniu

do wykupu)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: The changing shape of fixed income markets, BIS Working Papers, No

104/2001.

Na koniec okresu Strefa euro USA
1995 2000 1995 2000

Inwestorzy pasywni – – 57,2 67,4
- sektor publiczny – – 37,1 46,2
- firmy ubezpieczeniowe 14,7 19,5 7,2 4,0
- fundusze emerytalne i inwestycyjne – – 12,9 17,2
Inwestorzy aktywni – – 42,8 32,6
- banki 41,1 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

Wykres 8 Udzia∏ inwestorów zagranicznych w krajowych rynkach rzàdowych

papierów wartoÊciowych w wybranych krajach strefy euro w latach

1998-2000

Brakuje danych Portugalii za 1998 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych z poszczególnych paƒstw.



Obserwujàc zmiany na rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych

paƒstw Unii Gospodarczej i Walutowej, wyraênie widzimy

zwi´kszajàcy si´ udzia∏ inwestorów zagranicznych obu kategorii,

zw∏aszcza od 1998 r. 

Mi´dzy 1998 a 2000 r. udzia∏ ten powi´kszy∏ si´ o 7 pkt. proc., nato-

miast od 1995 r. wzrós∏ a˝ o 12 pkt. proc., co wskazuje na zwi´kszenie

si´ geograficznej realokacji portfeli rzàdowych papierów wartoÊcio-

wych omawianego obszaru (wykres 7, tabela 5).

Zmieni∏a si´ tak˝e struktura inwestorów – wyraêna pozycja banków

komercyjnych. Jest ona jednak zdecydowanie ma∏o zdywersyfikowana,

choçby w porównaniu ze strukturà inwestorów na amerykaƒskim ryn-

ku papierów rzàdowych. 

Przy szczegó∏owej analizie wybranych paƒstw strefy euro mo˝na za-

obserwowaç ró˝ne tempa zmian udzia∏u podmiotów zagranicznych,

jednak przy zachowaniu ogólnej tendencji dla ca∏ego obszaru (wy-

kres 8). W przypadku pozosta∏ych trzech paƒstw Unii Europejskiej

widoczna jest z kolei odwrotna sytuacja, a wi´c wycofanie cz´Êci in-

westorów z krajowych rynków papierów rzàdowych.

Organizacja rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych
strefy euro

Obserwowane zmiany – w kierunku ujednolicenia konstrukcji rzàdo-

wych papierów wartoÊciowych – powoli obejmujà równie˝ zasady ich

emisji oraz obrotu. 

WÊród metod emisyjnych wykorzystywanych przez poszczególne

paƒstwa cz∏onkowskie dominujà zorganizowane aukcje, w których

uczestniczy okreÊlona grupa podmiotów (najcz´Êciej dealerów ryn-

ku rzàdowych papierów wartoÊciowych). G∏ównym motywem wy-

korzystywania tej techniki przez zarzàdzajàcych d∏ugiem publicz-

nym w Unii Gospodarczej i Walutowej jest prosty, przejrzysty

i oparty na zasadach rynkowych system, jednoczeÊnie zapewniajàcy

jak najni˝sze koszty dla emitenta. Taka formu∏a emisji ma za zada-

nie przyciàgni´cie jak najwi´kszej liczby inwestorów (zw∏aszcza za-

granicznych). 
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Sprzeda˝ papierów rzàdowych mo˝e si´ odbywaç tak˝e bezpoÊrednio,

poprzez ∏àcza teleinformatyczne (on tap)
13

, bàdê poprzez plasowanie

danej serii na rynku z wykorzystaniem poÊredników finansowych

(syndication).

Analiza powy˝szych metod wyst´pujàcych w paƒstwach UGW

po 1999 r. wskazuje na istnienie ogólnej tendencji do organizowania

regularnych przetargów emisyjnych (tabela 6) tzw. metodà amerykaƒ-

skà
14

, wymuszonej zw∏aszcza dà˝eniem do stworzenia bazowych emi-

sji papierów rzàdowych o wysokim wolumenie. Szczególnym przyk∏a-

dem sà tutaj Niemcy, które od 1998 r. ca∏kowicie zmieni∏y metody

sprzeda˝y na system w zasadzie w pe∏ni aukcyjny, co by∏o konsekwen-

cjà agresywnej konkurencji rynkowej prowadzonej z Francjà.

Po 1999 r. szczególnej wagi nabra∏a trzecia z technik sprzeda˝y rzà-

dowych papierów wartoÊciowych, czyli metoda konsorcyjna. Charak-

terystyczne jest to, ˝e wykorzystujà jà g∏ównie mniejsze paƒstwa

strefy euro. Polega ona na plasowaniu zazwyczaj du˝ych emisji

benchmarkowych na rynku poprzez konsorcjum banków komercyj-

nych. Grupa taka sk∏ada si´ najcz´Êciej z 1 – 2 banków wiodàcych
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13 W przypadku emisji detalicznej dla osób fizycznych najnowszym rozwiàzaniem jest sprzeda˝ po-
przez internet.

14 Alternatywà jest metoda holenderska, rzadko stosowana w krajach strefy euro.

Tabela 6 Podstawowe techniki emisyjne wykorzystywane przez zarzàdzajàcych

d∏ugiem publicznym paƒstw strefy euro (dane na 2000 i 2001 r.)

Kraj Sprzeda˝ konsorcyjna Sprzeda˝ aukcyjna Sprzeda˝ bezpoÊrednia 
(syndication) (on tap)

Austria ++ ++ ++
Belgia ++ ++ ++
Finlandia ++ ++ ++
Francja ++
Grecja ++ ++
Hiszpania ++
Holandia ++
Irlandia ++ ++
Niemcy ++ ++
Portugalia ++ ++ ++
W∏ochy ++

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie informacji z poszczególnych paƒstw.



oraz Êrednio 5 – 10 banków wspó∏pracujàcych. Pierwsze z nich biorà

na siebie odpowiedzialnoÊç sprzeda˝y oko∏o 90% emisji, pozosta∏e

plasujà oko∏o 10%. Banki komercyjne pobierajà op∏at´ za przeprowa-

dzonà operacj´; jest to jedyny koszt dla emitenta (ale wy˝szy ni˝

przy pozosta∏ych metodach sprzeda˝y). Zarzàdzajàcy d∏ugiem majà

jednak pewnoÊç, ˝e emisja zostanie sprzedana w krótkim czasie, po-

przez jej bezpoÊrednie zaoferowanie wi´kszej liczbie inwestorów

(zw∏aszcza zagranicznych), w odpowiednim dla emitenta okresie. 

Ogólnie jednak metoda ta jest oceniana jako agresywna, ma∏o przejrzy-

sta, zw∏aszcza cenowo, ale eliminujàca (podobnie jak on tap) ryzyko au-

kcyjne. Technik´ konsorcyjnà stosuje obecnie pi´ç paƒstw UE, tj. Au-

stria, Belgia, Finlandia, Grecja oraz Portugalia, choç w 2002 r. wykorzy-

stanie jej zapowiedzia∏y tak˝e Francja, Hiszpania i W∏ochy.

Jednym z najnowszych rozwiàzaƒ wspomagajàcych plasowanie rzàdo-

wych wartoÊciowych, b´dàcym tak˝e g∏ównà oznakà koordynacji dzia-

∏aƒ mi´dzy emitentami paƒstw strefy euro, jest kalendarz emisji. Opra-

cowujà go instytucje zarzàdzajàce d∏ugiem publicznym poszczególnych

krajów, uwzgl´dniajàc harmonogram innych rzàdów.

Kalendarze emisji formu∏owane sà z ró˝nà cz´stotliwoÊcià; zazwyczaj

sà to dane podawane na kwarta∏, pó∏ roku lub na nast´pny rok. Nale˝y

jednak podkreÊliç, ˝e dzi´ki tak szerokiej polityce informacyjnej inwe-

storzy majà pe∏en przeglàd planowanych posuni´ç poszczególnych rzà-

dów oraz mo˝liwoÊç bardziej efektywnego zarzàdzania swoim portfe-

lem inwestycyjnym i jego dywersyfikacji. 

Z drugiej strony emitenci, szczególnie mniejsze kraje, mogà dostoso-

waç czas i wielkoÊç swojej oferty, tak aby zapewniç sobie jak najwi´k-

szy popyt na nià i zwi´kszyç p∏ynnoÊç swoich rynków.

Jednym z najwa˝niejszych wskaêników wspó∏pracy i mo˝liwoÊci inte-

gracji wtórnego rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych jest z kolei

konsolidacja obrotu elektronicznego rzàdowymi instrumentami. 

W 1999 r. powsta∏ system EuroMTS (bazujàcy na w∏oskiej technologii

Telematico), którego w∏aÊcicielami sà 24 najwi´ksze mi´dzynarodowe

instytucje finansowe. ¸àcznie w obrocie uczestniczy oko∏o 60 instytu-

cji. Przedmiotem handlu na tej platformie sà tylko bazowe rodzaje rzà-
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dowych papierów wartoÊciowych
15

Austrii, Belgii, Francji, Finlandii,

Holandii, Hiszpanii, Niemiec, Portugalii oraz W∏och.

Od czasu ustanowienia UGW powsta∏y tak˝e „lokalne” systemy MTS,

bazujàce na rozwiàzaniu w∏oskim, a wprowadzone przez Belgi´, Fran-

cj´, Holandi´, Portugali´, Irlandi´ i Finlandi´. 

W 1999 r. stworzono równie˝ elektronicznà platform´ wspólnego han-

dlu amerykaƒskimi oraz europejskimi rzàdowymi papierami warto-

Êciowymi – BrokerTec
16

. SpoÊród tych ostatnich instrumentów obrót

dotyczy walorów: belgijskich, holenderskich, francuskich, niemieckich,

hiszpaƒskich oraz austriackich.

Ten rodzaj handlu zapewnia wysokà przejrzystoÊç, ze wzgl´du na cià-

g∏y dost´p do pe∏nego zakresu informacji. Do innych korzyÊci z emisji

i obrotu na jednolitej elektronicznej platformie mo˝na zaliczyç: wyso-

kà wydajnoÊç operacyjnà, co dla emitenta oznacza mniejsze ryzyko

i koszty transakcyjne; p∏ynnoÊç, poprzez zapewnienie du˝ej wielkoÊci

i szybkoÊci transakcji, bez dodatkowego ryzyka zmian cenowych, oraz

stabilnoÊç warunków handlowych.

Podsumowanie

Zaprezentowane wy˝ej podstawowe aspekty funkcjonowania rynku nie

wyczerpujà oczywiÊcie ca∏oÊci zagadnieƒ zwiàzanych z tym specyficz-

nym obecnie segmentem rzàdowych papierów wartoÊciowych paƒstw

strefy euro. Wskazujà jednak na ogólne tendencje, których rezultatem

powinna byç jego integracja.

Proces ten zapewnia bowiem paƒstwom UGW wiele wspomnianych

korzyÊci oraz gwarantuje wysokà konkurencyjnoÊç analizowanego ryn-

ku, przede wszystkim w stosunku do rynku papierów amerykaƒskich.
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15 W maju 2000 r. powsta∏ oddzia∏ EuroMTS – EuroCredit MTS, handlujàcy obligacjami pozarzàdo-
wymi (niemieckimi Pfandbriefe oraz francuskimi Obligations Fonci¯res).

16 BrokerTec wykorzystuje technologi´ stworzonà przez OM Group. OM jest w∏asnoÊcià m.in.
szwedzkiej gie∏dy papierów wartoÊciowych.


