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I. WPROWADZENIE

Spadajace na rynku wtéornym ceny obligacji skarbowych wokoét dnia
przetargu w stosunku do cen w pozostalych okresach to zjawisko rozpoznane
i opisywane w ostatnich latach w literaturze ekonomicznej. Anomalia ta byta
poddawana wielokrotnemu badaniu na rynkach zagranicznych: amerykan-
skim, brytyjskim i szwedzkim. Zaobserwowane odchylenia w cenach na ryn-
kach zagranicznych staly sie zacheta do przeprowadzenia analogicznego
badania na polskim rynku finansowym.

Glownym celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy
w polskim segmencie skarbowych papieré6w wartoSciowych woko6t dnia aukeji
widoczne sg zamiany w rentownosci instrumentow wywolane zblizajacym sie
przetargiem. W celu osiagniecia postawionego celu zrealizowane zostaty takze
cele szczegotowe. Po pierwsze, dokonano analizy pierwotnego i wtérnego rynku
hurtowych obligacji skarbowych w Polsce w latach 2001-2010 na tle struktury
zadtuzenia skarbowego. Po drugie, wskazano, jak do tego typu badan stosowaé
metode wykorzystywana najczesciej dla rynku akgji.

Badaniu poddano najczeSciej emitowane serie obligacji skarbowych cha-
rakteryzujace sie najwieksza plynnoscia w latach 2001-2010. Wykorzystujac
metode testow zdarzen (event studies), przeprowadzono badanie, w ktérym
sprawdzono za pomoca Srednich wzglednych zmian, jak ksztaltowaly sie
rentownosci obligacji skarbowych na rynku wtérnym w tak zwanym oknie
zdarzenia (oknie przetargowym).

Niniejszy artykul jest uzupelnieniem licznej juz literatury obcojezycznej
poswieconej badaniu ksztaltowania sie cen rynkowych papieréw skarbowych
w §wietle teorii aukcji. Praca sklada sie z czterech czesci. Pierwsza z nich
obejmuje kroétkie przedstawienie prac zagranicznych, ktore poswiecone byty
badaniu efektéw przetargu. Druga zawiera szczegbélowa charakterystyke
rynku skarbowych papieréw warto$ciowych zaréwno pod katem prawnym,
proceduralnym, jak i statystycznym. W trzeciej czeSci przedstawiona zostata
metodologia badawcza oraz dane uzyte do badania. Artykul konczy przedsta-
wienie otrzymanych wynikow wraz z wnioskami plynacymi z przeprowa-
dzonych badan.
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W pracy tej dokonano tylko sprawdzenia, czy wspomniany powyzej efekt
wystepuje. W kolejnych badaniach zostanie podjeta takze préoba identyfikacji
czynnikow, ktore moga powodowaé takie anomalie (pod warunkiem ich
istnienia).

II. PRZEGLAD LITERATURY

Dotychczas w literaturze finansowej duza liczba ekonomistéw zajmowata sie
badaniem wptywu publikowania réznego typu informacji na ksztattowanie sie
cen akcji w konteks$cie efektywnos$ci rynku informacyjnego. Zaobserwowany
w wyniku tych badan efekt nazywany jest efektem zdarzen. Nalezy zauwazy¢,
ze o ile na rynku akgcji byt on i wcigz jest badany bardzo intensywnie, o tyle
w wypadku segmentu papieréw diuznych badania w tym zakresie sa ubogie.

Analiza literatury zagranicznej w zakresie teorii aukcji dowiodta istnienia
ciekawego efektu na wybranych rynkach dlugu skarbowego — zauwazono
wystepowanie efektu asymetrii informacji (szczegélnie niedoszacowanie cen na
aukcji w stosunku do cen ksztaltujacych sie na rynku wtérnym). Ponizej
przedstawiono kilka prac po§wieconych temu tematowi i wskazano najwaz-
niejsze rezultaty prowadzonych badan.

F. Ahmad oraz J. M. Steeley w pracy Secondary Market Pricing Behaviour
around UK Bond Auctions?', korzystajac z metody testow zdarzen, wykryli
anomalie w ksztaltowaniu sie cen obligacji skarbowych na brytyjskim rynku
wtornym. Badaniu poddano 55 zdarzen w latach 1992-2004. Zauwazono, ze od
szostego dnia przed aukcjg wzgledna zmiana cen obligacji na rynku wtérnym
w stosunku do dnia TO zaczyna spadaé, a nastepnie po przetargu zaczyna
wzrastac, osiagajac punkt szczytowy (Srednio 70 punktow bazowych powyzej
ceny w dniu aukcji) okolo 6smego dnia po dniu TO. Drugie badanie, ktore
przeprowadzili, polegalo na znalezieniu odpowiedniego benchmarku obligacji
1 poréwnaniu stop zwrotu osigganych wokol przetargu z obligacji badanych
w stosunku do benchmarku. Wyznaczono poziom §rednich anormalnych stop
zwrotu (poréwnujac uzyskane stopy zwrotu do benchmarku pozyskanego
z zerokuponowej krzywej dochodowosci), a nastepnie skumulowane anormalne
stopy zwrotu. Zaréwno bezposrednio przed, jak i po aukcji nowych emisji mozna
bylo zauwazy¢ odmienne ksztaltowanie si¢ cen rynkowych. Po pierwsze,
zauwazono, ze w okresie przedaukcyjnym $rednie anormalne stopy zwrotu byly
konsekwentnie negatywne w okresie od 6 dnia przed aukcjg do dnia aukcji. Po
drugie, w okresie poaukcyjnym stopy te osiggaly poziom dodatni, az do dnia
T+8. Analiza skumulowanych anormlanych stép zwrotu (CAR) wykazata, iz od
T-6 do TO negatywny CAR wynosit 19 punktéw bazowych, a od TO do T+8
— 27 punktéow bazowych. Ekonomiczne konsekwencje wyplywajace z tego
badania sg nastepujace: negatywny CAR w okresie przedaukcyjnym sugeruje
sprzedaz obligacji na 6 dni przez przetargiem i odkupienie jej na dzien przed TO.

L F. Ahmad, J. M. Steeley, Secondary Market Pricing Behaviour around UK Bond Auctions, ,,Applied
Financial Economics” 18, 2008, nr 9, s. 691-699.
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Z kolei pozytywny CAR w okresie poaukcyjnym sugeruje kupno obligacji w dniu
przetargu i sprzedaz ich w dniu T+8. OczywiScie w zaleznosci od ponoszonych
kosztow transakcyjnych operacja ta moze, cho¢ nie musi, okazac sie oplacalna.
Autorzy tego badania zwracaja uwage na jeszcze jedng konsekwencje ptynaca
z uzyskanych wynikéw. Jest nig wyeliminowanie rentowno$ci z tych dni
wokoélprzetargowych z ciagu danych statystycznych stuzacych do konstruowa-
nia rynkowej krzywej dochodowosci, gdyz takie dane niestusznie moga wplywaé
na niepoprawny jej ksztatt.

M. Keloharju, M. Malkaméki, K. G. Nyborg, K. Rydqvist w obszernym
artykule A Descriptive Analysis of the Finnish Tresury Bond Market 1991-1999>
przeprowadzili bardzo szerokg analize na rynku finskich skarbowych papierow
warto§ciowych. Postawili oni przed sobg trzy cele. Pierwszym z nich byla
szczegblowa analiza statystyczna rynku pierwotnego i wtérnego. Drugim celem
byta che¢ oszacowania warto$ci dochodéw osigganych przez dealeréw rynku
dzieki pelnionej przez nich funkcji. Trzecim zadaniem bylto zbadanie
ksztaltowania sie cen obligacji sprzedawanych na przetargach w poréwnaniu
z innymi obligacjami benchamarkowymi na rynku wtérnym wokoét dnia aukcji.
Do swojego badania uzyli oni danych z okolo 300 przetargéw obligacyjnych
roznego typu, co —ich zdaniem — pozwolito bardzo precyzyjnie okresli¢ zwigzek
istniejacy miedzy rynkiem pierwotnym i wtérnym. Swoje badanie oparli oni na
obserwacji ksztalttowania sie cen obligacji na rynku wtérnym tego samego typu,
co oferowane na przetargu w stosunku do obligacji, ktore w danym momencie na
przetargu nie byly sprzedawane. Wniosek, do ktorego doszli, sugeruje, iz na
kilka dni przed aukcja zaczyna spadaé cena obligacji na rynku wtérnym (innych
serii papieréw, ktore sg obecnie oferowane na rynku pierwotnym), a po aukcji
wzrasta. Wielko$é zmiany cenowej jest — ich zdaniem — zalezna od rozmiaru
sprzedazy obligacji przez dealer6w rynku papieréw skarbowych swoim
klientom.

W opracowaniu A New Empirical Study of the Mexican Treasury Securities
Primary Auctions: Is There More Underpricing??® wykazano, ze obserwowany
efekt niedoszacowania cen na rynku pierwotnym wystepuje w stosunku do cen
rynkowych, a ponadto trend ten wykazuje rosnaca dynamike (szczegdlnie
w okresie 1996-2000). Czes¢ badaczy w swoich pracach prébowata dociec, czy
rodzaj przetargu stosowanego przez danego emitenta ma wplyw na wystepo-
wanie anomalii na rynku wtéornym. S. G. Castellanos zauwazyl, ze zmiany
w sposobie prowadzenia aukcji sprzedazy nie wyjasniaja w pelni zmian
w ksztattowaniu sie cen wokot dnia przetargu — rodzaj stosowanego przetargu
(jednolita cena czy rézne ceny dla poszczegélnych kupujacych) jest waznym
czynnikiem, ale nie jedynym. Zdaniem tego autora, badanie to wskazato takze
na inne czynniki wplywajace na takie zachowania na rynku: w przypadku

2 M. Keloharju, M. Malkamiki, K. G. Nyborg, K. Rydqvist, A Descriptive Analysis of the Finnish
Treasury Bond Market 1991-1999, ,,Bank of Finland. Discussion Papers”, 16, 2002.

3 8. G. Castellanos, A New Empirical Study of the Mexican Treasury Securities Primary Auctions: Is
There More Underpricing?, ,,Economic Studies Division”, Banco de Mexico, September 2001.
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rynku pierwotnego — poziom konkurencji miedzy uczestnikami rynku, udziat
kupujacych, niepewnos$é na rynku, warto§¢ emisji; natomiast rynku wtérnego —
plynnos$é rynku oraz koszty zwigzane z zawieraniem transakcji oraz utrzy-
mywaniem pozycji w obligacjach skarbowych.

Sposréd innych badan pos§wieconych wspomnianej tematyce warto wy-
mienié: prace F. Breedona oraz J. Ganleya* (badali rynek brytyjskich papierow
skarbowych, szukajac potwierdzenia miedzy innymi dla wplywu rodzaju
stosowanego przetargu na wystepujaca anomalig), artykuly zajmujace sie
ksztaltowaniem sie cen obligacji skarbowych na rynku amerykanskim —
V. Vassala®, S. Sundaresana® K. G. Nyborga i S. Sundaresana’, P. Malveya
i C. Archibalda®. Ponadto A. Scalia® zajmowal sie rynkiem wloskim,
a G. Bjgnnes!® — norweskim.

III. CHARAKTERYSTYKA RYNKU RYNKOWYCH
OBLIGACJI SKARBOWYCH W POLSCE

Obligacja skarbowa jest papierem wartoSciowym oferowanym do sprzedazy
w kraju lub za granica, oprocentowanym w postaci dyskonta lub odsetek,
sprzedawanym na rynku pierwotnym: z dyskontem, wedlug wartosci
nominalnej lub powyzej warto§ci nominalnej, i wykupywanym po uptywie
okresu, na jaki zostala wyemitowany!!. Podstawa prawna emisji obligacji
skarbowych hurtowych w Polsce jest ustawa o finansach publicznych oraz
rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie warunkéw emitowania obligacji
skarbowych oferowanych w sprzedazy hurtowej!'? (tylko te obligacje beda
przedmiotem badania). Obligacja skarbowa emitowana jest na okres dtuzszy niz
rok, tylko i wytacznie przez Ministra Finanséw, w granicach limitow
okreslonych w ustawie budzetowej. Skarb Panstwa, jako emitent, odpowiada
calym majatkiem za zobowigzania wynikajace z wyemitowanych skarbowych
papieréw warto$ciowych '3, Pelnig one podstawowa role w zaspokajaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu.

4 F. Breedon, J. Ganley, Bidding and Information: Evidence from Gilt-edged Auctions, ,The
Economic Journal” 110, 2000, s. 963-984.

5 V. Vassal, Time and Seasonal Patterns in the Fixed-income Market, ,,The Journal of Fixed Income”
8, 1998, s. 7-16.

8 S. Sundaresan, An Empirical Analysis of US Treasury Auctions: Implications for Auction and Term
Structure Theories, ,,Journal of Fixed Income” 4, 1994, s. 35-50.

7 K. G. Nyborg, S. Sundaresan, Discriminatory versus Uniform Treasury Auctions: Evidence form
When-issude Transactions, ,,Journal of Financial Economics” 42, 1996, s. 63-104.

8 P. Malvey, C. Archibald, Uniform Price Auctions: Update of the Treasury Experience, Office of
Market Finance, U.S. Treasury, Washington, D.C.

9 A. Scalia, Bidder Profitability under Uniform Price Auctions and Systematic Reopening: The Case
of Italian Treasury Bonds, ,,Journal of Fixed Income” 8, 1998, s. 47-61.

10 G. Bjennes, Bidder Behavior in Uniform Price Auctions: Evidence from the Norwegian Treasury
Bond Auctions, Working Papers, Norwegian School of Management, 2001.

11 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. Nr 157, poz. 1240 i 1241 z p6ézn. zm.,
art. 100.

12 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 20 grudnia 2010r. w sprawie emitowania obligacji
skarbowych oferowanych w sprzedazy hurtowej, Dz. U. Nr 250, poz. 1680.

13 Ustawa o finansach publicznych, art. 95-96.
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Obligacje skarbowe emitowane przez Ministerstwo Finansow (MF) mozna
podzieli¢ na obligacje:

— rynkowe — sg to obligacje skarbowe, ktore podlegaja obrotowi wtornemu,

— oszczedno$ciowe — sg to obligacje niepodlegajace obrotowi wtérnemu,

— nierynkowe — sg to instrumenty wyemitowane w celu uregulowania wczes-
niej powstatych zobowigzan, zamienionych na forme skarbowych papieréw
warto§ciowych (do ktorych nalezg miedzy innymi obligacje restrukturyzacyjne,
konwersyjne, nominowane w dolarach amerykanskich) lub wyemitowanych
w celu pokrycia nowo powstatych zobowigzan (na przyktad dokapitalizowanie
systemu bankowego).

Bioragc pod uwage sposéb sprzedazy obligacji oraz rodzaj podmiotu, do
ktorego sa one kierowane, wyrdznia sie obligacje:

— hurtowe —skierowane do odbiorcow instytucjonalnych w kraju i zagranica,
sprzedawane na rynku pierwotnym w firmie przetargu,

— detaliczne — kierowane do klienta detalicznego za posrednictwem
placowek banku PKO BP SA.

We wspomnianym powyzej rozporzadzeniu szczegétowo scharakteryzowano
obligacje skarbowe i wskazano, w jaki sposob odbywa sie sprzedaz tych
instrumentéw. Obligacje hurtowe nominowane sg w walucie polskiej, a ich
warto§é nominalna wynosi 1000 zt. Warto§é nominalna obligacji oraz taczna
warto§é nominalna emitowanych obligacji okre§lana jest przez list emisyjny.
Minister Finansoéw zobowigzany jest ustawg o finansach publicznych do
podania do wiadomos$ci publicznej listu emisyjnego, w ktéorym okreslone
sq szczegOlowe warunki emisji skarbowych papieréw warto$ciowych (data
emisji, powolanie podstawy prawnej emisji, cena zbycia lub sposéb jej ustalenia,
stopa procentowa lub sposéb jej obliczania, okreslenie sposobu i terminéw
wyplaty naleznos$ci gtéwnej oraz naleznosci ubocznych, data, od ktoérej nalicza
sie oprocentowanie skarbowych papieréw wartoSciowych tej emisji, termin
wykupu oraz zastrzezenia dotyczace mozliwosci wcze$niejszego wykupu).
Zgodnie z rozporzadzeniem, obligacje moga by¢ emitowane w szczegélnosci
jako obligacje: zerokuponowe, o stalej stopie procentowej, o zmiennej stopie
procentowej oraz indeksowane. Sg to papiery na okaziciela, ktore nie posiadaja
formy dokumentu i rejestrowane sg w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW).

1. Rynek pierwotny obligacji hurtowych

Obligacje hurtowe sprzedawane sg (z pewnym wyjatkami) na przetargach,
w ktorych udzial moga braé¢ podmioty majace status uczestnika przetargu. Tymi
podmiotami sg banki, instytucje kredytowe lub instytucje finansowe, a takze ich
oddziaty, z ktorymi Ministerstwo Finansow zawarto umowe w sprawie
pelnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW)!4,
przyznajaca im prawo do sktadania ofert na przetargach obligacji, a takze banki

14 System DSPW, funkcjonujacy od 2003 r., zostal powotany do zycia w celu zapewnienia
bezpieczenstwa finansowania pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa, poprawy ptynnosci, przejrzystosci
i efektywno$ci rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW). Podmiotami uprawnionymi do
ubiegania sie w o status DSPW sg banki polskie i podmioty zagraniczne spetniajace wymogi okreslone
w Regulaminie petnienia funkcji DSPW.
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pahstwowe nieposiadajace takiego statusu'®’. Uczestnik przetargu kupuje
papiery warto$ciowe w imieniu wlasnym i na wtasny rachunek i to na nim cigzy
obowigzek dokonania zaplaty za te instrumenty.

Przetargi obligacji sa organizowane przez agenta emisji, ktorym na
podstawie zawartej umowy jest NBP. W Polsce przeprowadzanych jest kilka
rodzajow przetargbow:

— przetarg sprzedazy,

— przetarg uzupelniajacy,

— przetarg zamiany,

— przetarg odkupu.

Pierwszym z krokéw, ktory podejmuje Ministerstwo Finanséw w ramach
organizacji przetargu sprzedazy, jest publikacja na poczatku kazdego roku
kalendarza emisji na najblizsze 12 miesiecy, zawierajacego wstepne informacje
o datach planowanych przetargéw oraz rodzajach oferowanych papieréw.
Nastepnie publikowane sg szczegélowe kwartalne i miesieczne plany prze-
targow SPW, zawierajace daty wykupu oferowanych papieréw, daty rozliczenia
przetargbéw oraz okreslone wartos$ci podazy. Ostateczna informacja o organizacji
przetargu jest publikowana o godzinie 15.00 na dwa dni przed aukcjg obligacji
skarbowych i zawiera ona: rodzaj przetargu, date przetargu oraz godzine,
o ktorej uptywa termin sktadania ofert, date i godzine rozliczenia przetargu,
termin wykupu i kod ISIN obligacji, przewidywana warto§¢ nominalng obligacji
oferowanych na przetargu sprzedazy, minimalng warto$¢ nominalng oferty,
warto$¢ narostych odsetek na dzien rozliczenia przetargu, dopuszczalno§é
sktadania ofert niekonkurencyjnych, relacje okreslajaca maksymalny udziat
ofert niekonkurencyjnych w tgcznej wartosci ofert sktadanych przez uczestnika
przetargu, jezeli sktadanie ofert niekonkurencyjnych jest dopuszczone.

Daty poszczegélnych przetargéw na sprzedaz obligacji podawane sa do
wiadomos$ci publicznej we wspomnianym wczeéniej liScie emisyjnym. Podanie
listu emisyjnego do publicznej wiadomosSci na stronach internetowych Mini-
sterstwa Finansow jest warunkiem dojScia emisji do skutku.

W polskim ustawodawstwie istniej zapis, ktory umozliwia potencjalnie
przeprowadzenie dwoch rodzajow przetargéw sprzedazy obligacji:

— w przetargu wielu cen kazdy z uczestnikow, ktorego oferty zakupu zostaty
przyjete, jest obowigzany zaptaci¢ za nabyte obligacje kwote wynikajaca z ilo-
czynu ich liczby, ceny czystej oraz wspodtczynnika indeksacji, powigekszong
o warto§¢ narostych odsetek,

— w przetargu jednej ceny wszyscy uczestnicy przetargu sprzedazy, ktorych
oferty zakupu zostaty przyjete, sa obowiazani zaptacié za nabyte obligacje kwote
wynikajaca z iloczynu ich liczby, minimalnej ceny sprzedazy oraz wspoél-
czynnika indeksacji, powiekszong o warto$é narostych odsetek .

Obecnie w Polsce przetargi sprzedazy przeprowadzane sa najczeSciej
w §rody w systemie wielu cen. Na podstawie opublikowanych przez Minister-
stwo Finanséw danych dotyczacych planowanej emisji uczestnicy przetargu

15 Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie emitowania obligacji skarbowych oferowanych
w sprzedazy hurtowej, § 8, pkt 1.
16 Tbidem, § 15.
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sktadaja oferty zakupu obligacji, ktore powinny zawierac: adres agenta emisji,
termin wykupu i kod ISIN obligacji, cene czysta obligacji bedacych przedmiotem
oferty, chyba ze oferta zakupu stanowi oferte niekonkurencyjna, liczbe oraz
warto$¢ nominalng obligacji bedacych przedmiotem oferty, numer konta
depozytowego w KDPW, na ktore uczestnik nabywa obligacje. Oferty te skla-
dane sa w postaci elektronicznej, za pomocg elektronicznego systemu przetar-
gowego w dniu przetargu, do godziny okres§lonej w komunikacie o przetargu,
czyli 11.00.

Po uplywie terminu sktadania ofert zakupu, o godzinie 12.00 MF okre§la dla
danego przetargu minimalng cene sprzedazy. Oferty zakupu z cena wyzszg od
minimalnej ceny sprzedazy zostaja przyjete w catoSci, a z ceng réwng
minimalnej cenie sprzedazy — moga byé przyjete w calosci lub w czesci przy
zastosowaniu redukgcji ofert.

Po przetargu MF ogtasza komunikat o wynikach, ktéry zawiera nastepujace
informacje: rodzaj przetargu, date przetargu, date i godzine rozliczenia
przetargu, termin wykupu i kod ISIN obligacji, warto§¢ nominalng obligacji
oferowanych do sprzedazy, warto§¢ nominalng obligacji, na ktére otrzymano
oferte zakupu, z wyszczegblnieniem ofert niekonkurencyjnych (jezeli byly
dopuszczone), warto§¢ nominalng przyjetych ofert, z wyszczegélnieniem ofert
niekonkurencyjnych (jezeli byly dopuszczone), minimalng przyjeta cene
sprzedazy i odpowiadajaca jej rentownos$é, Srednia wazong cene czysta dla
przyjetych ofert zawierajacych cene czysta i odpowiadajaca jej rentownosé,
najwyzsza przyjeta cene czysta i odpowiadajaca jej rentownosc, stope redukeji
ofert zawierajacych cene czysta.

Umowa sprzedazy obligacji zostaje zawarta w dniu przetargu z chwilg
przyjecia przez MF ztozonej oferty. Uczestnicy przetargu otrzymuja od agenta
emisji, najpdzniej drugiego roboczego dnia po dniu, w ktorym odby? sie przetarg,
informacje potwierdzajaca przyjecie badz odrzucenie oferty przez Ministra
Finansow!”.

Uczestnicy przetargu sprzedazy, ktérych oferty zakupu zostaly przyjete, sa
obowigzani zaptaci¢ cene zakupu w dniu rozliczenia przetargu sprzedazy (T+2,
do godziny 12.30) za posrednictwem KDPW i z wykorzystaniem rachunkéw
biezacych bankéw prowadzonych przez NBP®,

Ministerstwo Finanséw moze takze sprzedawaé obligacje na tak zwanym
przetargu uzupetniajacym, ktéry moze byé¢ organizowany nastepnego dnia po
przetargu glownym. Przetarg taki charakteryzuje sie pewnymi ograniczeniami,
do ktorych naleza: maksymalna warto§é nominalna obligacji oferowanych na
przetargu uzupelniajacym nie moze byé wieksza niz 20% warto$ci nominalnej
obligacji oferowanych na przetargu sprzedazy, obligacje o danym terminie
wykupu sprzedawane sg po $redniej wazonej cenie czystej'®.

Poza przetargami sprzedazy i uzupelniajacymi MF moze takze organizowaé
przetargi zamiany oraz przetargi odkupu.

7 Tbidem, § 10-12.
18 Thidem, § 29.
¥ Tbidem, § 21-26.
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Operacja zamiany obligacji polega na odkupie jednej serii obligacji przed
terminem zapadalno$ci, przy czym rozliczenie transakcji dokonywane jest
poprzez wydanie dotychczasowemu posiadaczowi odkupywanego papieru
obligacji innej serii, a odkupione papiery podlegaja umorzeniu. Taki sposob
emisji ogranicza ryzyko refinansowania, poniewaz pozwala na wykup obligacji
bez angazowania §rodkow pienieznych oraz sprzyja tworzeniu duzych
i ptynnych emisji benchmarkowych?.

Minister Finansé6w moze takze, zgodnie z zapisami stosownego rozporza-
dzenia, odkupywaé obligacje przed uptywem terminu, na jaki zostaty wyemi-
towane. Odkupione obligacje ulegaja umorzeniu z chwilg zaptaty za nie,
z wyjatkiem obligacji nabywanych przez Ministra Finansow w celu zarzadzania
dtugiem Skarbu Panstwa?'.

2. Rynek wtérny

Hurtowe obligacje skarbowe moga by¢ przedmiotem swobodnego obrotu
pomiedzy rezydentami i nierezydentami, bedacymi osobami prawnymi lub
fizycznymi oraz spdétkami nieposiadajacymi osobowos$ci prawnej, przy zacho-
waniu warunkéw wynikajacych z przepisow regulujacych obrét dewizowy,
a takze publiczny obrét papierami warto§ciowymi.

Wielkoéé i struktura rynku wtérnego zmieniaty sie w czasie. Poczatkowo
obrét wtorny dokonywany byt tylko na rynku nieregulowanym miedzyban-
kowym oraz na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie.
W kwietniu 2002 r. dodatkowo wprowadzono mozliwo$¢ dokonywania trans-
akcji na prowadzonym przez Centralng Tabele Ofert (CeTO) Elektronicznym
Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych (ERSPW). Uczestnikami tego
systemu miaty byé¢ banki posiadajace status DSPW. Minister Finanséw,
podpisujac umowe z CeTO, chcial wptynaé na poprawe plynnosci i przejrzystosci
obrotow. 25 listopada 2004 r. platforma ta zostata zastapiona przez rynek MTS
Poland. Zmiana ta wynikla z potaczenia spotki CeTO S.A. z wloska spotka MTS
SpA, organizujgcg elektroniczne rynki w kilkunastu krajach europejskich.
Efektem tego aliansu byto umozliwienie dziatania na platformie elektroniczne;j
bankom zagranicznym. W 2009 r. wiekszo$ciowym udziatowcem spoélki zostata
GPW w Warszawie, zmieniajac od wrze$nia nazwe na BondSpot S.A. Od 2010 r.
ERSPW funkcjonuje pod nazwag Treasury BondSpot Poland. W zwiazku
z powyzszym obecnie rynek wtorny obligacji skarbowych podzielony jest na
3 segmenty:

— rynek nieregulowany miedzybankowy,

— Treasury BondSpot Poland,

— rynek regulowany tworzony przez GPW w Warszawie.

2 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., NBP, Warszawa 2007, s. 194.
21 Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie emitowania obligacji skarbowych oferowanych
w sprzedazy hurtowej, § 41.
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IV. WIELKOSC RYNKU OBLIGACJI SKARBOWYCH W POLSCE
W LATACH 2001-2010

1. Struktura zadluzenia z tytulu emisji skarbowych papierow
wartosciowych

Rynek obligacji skarbowych rozwija sie systematycznie z roku na rok i jest
obok rynku akcji najwazniejszym segmentem polskiego rynku kapitalowego,
a takze majacym najwieksze znaczenie instrumentem dluznym. Udziat
skarbowych obligacji rynkowych w rynku dtuznych papieréw wartoSciowych
wynosi ponad 90%.

Wartoéé rynku obligacji skarbowych zalezy przede wszystkim od sytuacji
gospodarczej oraz budzetowej kraju, a takze wynika z zaltozen strategii za-
rzadzania dlugiem panstwowym. Wzrosty deficytow budzetowych oraz diugu
publicznego, a takze coraz mniejsze wpltywy z prywatyzacji sprawiaja, iz Skarb
Panstwa zglasza coraz wieksze zapotrzebowanie na $rodki zewnetrzne, miedzy
innymi w postaci emisji obligacji rynkowych. W zaleznoé$ci od ryzyka finanso-
wego biezacego i przewidywanego Skarb Panstwa wprowadza na rynek
instrumenty dtuzne o réznych terminach zapadalno$ci oraz ré6znym oprocen-
towaniu. Ponizsza analiza danych statystycznych wyraZnie wskazuje, jak
w roznych okresach zmieniata sie proporcja pomiedzy wprowadzanymi na
rynek bonami i obligacjami skarbowymi.

Na wielko§é zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa sktada sie dtug z tytutu
emisji skarbowych papieréw warto$ciowych (bony skarbowe, obligacje skarbowe
rynkowe, obligacje oszczednoSciowe, nierynkowe skarbowe papiery wartos-
ciowe) oraz pozycja ,,pozostate zadluzenie krajowe”. W 2001 r. dlug krajowy
z tytulu emisji obligacji skarbowych rynkowych wynosil 123,4 mld zl, co
stanowito ponad 43% catkowitego zadluzenia Skarbu Panstwa. Analiza
wszystkich kolejnych lat wyraznie wskazuje na wzrost tej pozycji w strukturze
zadtuzenia. W 2010 r. wielko$¢ dtugu z tytutu emis;ji tych instrumentéw wzrosta
do poziomu 471,2 mld zt (udziat w calym zadtuzeniu wynosit 67%). W anali-
zowanym okresie obligacje rynkowe charakteryzowaly sie najwyzszg dynamika
wzrostu wérod wszystkich papieréw emitowanych przez Skarb Panstwa. Ta
wysoka dynamika wzrostu na rynku papierow skarbowych byla w glownej
mierze powodowana rosnacym segmentem obligacji staloprocentowych, a coraz
mniejsze znaczenie w strukturze zadluzenia miaty obligacje o oprocentowaniu
zmiennym i obligacje nierynkowe. Instrumenty o stalej stopie procentowej
wybierane sag w wypadku zmniejszajacego sie ryzyka stopy procentowej, nizszej
premii za ryzyko plynnoSci oraz zmniejszajacej sie stopy inflacji. Byly takze
takie okresy, jak na przykiad rok 2004, kiedy segment obligacji zmienno-
procentowych mial najwyzsza dynamike wzrostu. Powodem tego byt rosnacy
popyt na papiery warto$ciowe chronigce przed ryzykiem rosnacej inflacji oraz
oferujgce zmienne rosnace oprocentowanie.

Jesli chodzi o zadluzenie z tytutu emisji wszystkich skarbowych papieréow
warto$ciowych (kroétko- i dlugoterminowych), w 2010 r. bony skarbowe stano-
wity 5,5% udzial, obligacje o stalym oprocentowaniu — 77,8%, obligacje
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o zmiennym — 13,7%, a papiery indeksowane — 2,9%22. Tabela 1 pokazuje
strukture dla samych obligacji skarbowych i tu wyraznie widoczna jest domi-
nujaca pozycja instrumentéw gwarantujacych state oprocentowanie pozyczo-
nego emitentowi kapitatu. Taka struktura zadluzenia jest typowa dla rynkow
rozwinietych. Innym argumentem przemawiajacym za tego typu instrumen-
tami sg spadajace stopy procentowe oraz inflacja.

Tabela 1
Struktura obligacji skarbowych w obiegu w latach 2001-2009 (%)

Obligacje 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

o staltym
oprocentowaniu | 69,25 | 78,52 | 85,40 | 83,75 | 84,08 | 83,68 | 80,90 | 79,95 | 82,65

0 zmiennym
oprocentowaniu | 18,39 | 11,80 | 7,83 9,58 11,09 | 11,95 | 14,90 | 14,93 | 12,44

indeksowane - - - 1,08 1,63 2,00 2,04 2,90 2,63
oszczednoSciowe 4,33 4,52 3,74 3,79 2,99 2,22 2,01 2,14 2,24
nierynkowe 8,03 5,16 3,03 1,79 0,21 0,15 0,14 0,08 0,05

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rozwéj systemu finansowego w Polsce za lata 2001-2009, NBP,
Warszawa 2010.

Analiza struktury zadluzenia Skarbu Panstwa z tytutu obligacji rynkowych
wedtug faktycznych terminéw do wykupu wykazala, ze w latach 2002-2003
najwiekszy udzial mialy instrumenty do 1 roku. Nastepnie z roku na rok
proporcje te ulegaly zmianie na korzy$§é papieréw wartoSciowych do 3 lat,
a takze powyzej 5 lat.

Analiza struktury podmiotowej dlugu krajowego z tytultu wyemitowanych
papieréow warto$ciowych dowodzi, iz najwiekszy udzial ma w nim krajowy
sektor pozabankowy (w 2010 r. bylo to 248,2 mld zl), na kolejnej pozycji jest
krajowy sektor bankowy (2010 — 130,5 mld z1) oraz inwestorzy zagraniczni
(2010 — 128,3 mld zl). Wsrod krajowego sektora pozabankowego dominujg
fundusze emerytalne z kwotg 117 mld zt w 2010 r. (dla por6wnania: 2006 r. — 70
mld zt). Udzial funduszy emerytalnych w rynku dlugu skarbowego jest
w kazdym roku najwiekszy i z roku na roku warto§¢ kupowanych przez nich
papieréw skarbowych wzrasta.

Powyzsza analiza struktury zadluzenia z tytulu emisji rynkowych skar-
bowych papieréw wartoSciowych na koniec kazdego roku kalendarzowego
dowiodla, ze ten rodzaj instrumentow jest bardzo wazny dla rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce. W dalszej czesci pracy zostang przedstawione dane
statystyczne dotyczace przetargéw organizowanych na rynku pierwotnym
i opisywane beda juz tylko obligacje hurtowe.

22 Raport roczny Ministerstwa Finanséw za 2010 rok, s. 56.
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Wykres 1

Zadluzenie krajowe z tytutu emisji SPW wedtug faktycznych terminéw do wykupu
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7rodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z anekséw do Raportéw rocznych Ministerstwa
Finansow z lat 2002-2010.

2. Rynek pierwotny rynkowych obligacji skarbowych o charakterze
hurtowym

W latach 2001-2010 Skarb Panstwa sprzedawal na rynku pierwotnym
obligacje skarbowe hurtowe w drodze przetargow metoda amerykanska
(metoda wielu cen). Strong tych aukcji byli Dealerzy Skarbowych Papieréow
Warto$ciowych. Liczba przeprowadzonych przetargéw w zalezno$ci od roku
wahata sie w przedziale od 31 do 58 w skali roku. Od 2002 r. poza przetargami
sprzedazy odbywaty sie takze przetargi uzupetniajace, ktore ujete sa tacznie
w prezentowanej statystyce. W 2010 r. miaty miejsce 44 przetargi, w tym 27
to przetargi sprzedazy, a 17 — przetargi uzupetniajace.

W latach 2001-2005 warto$é obligacji skarbowych oferowanych na rynku
pierwotnym w formie przetargéw sprzedazy i uzupelniajacych rosta z roku na
rok. Poprawa sytuacji budzetowej spowodowata, ze w 2007 r. warto$¢ emi-
towanych obligacji zmniejszylta sie w poréwnaniu z 2006 r. Kolejny rok mniej-
szych emisji obligacji skarbowych wywotany byt z kolei wzrostem finansowania
deficytu poprzez emisje bondéw skarbowych. Po 2-letnim (2007-2008) spadku
wartos$ci nowych emisji obligacji skarbowych, zwiekszone potrzeby pozyczkowe
wynikajace z niekorzystnej koniunktury gospodarczej spowodowaly istotny
wzrost zaréwno liczby, jak i wartoSci sprzedawanych na aukcjach obligacji
rynkowych. W ostatnim analizowanym roku (2010) warto$é sprzedanych SPW
wyniosta 94,1 mld z1.

Mniejsza liczba przetargow w 2010 r. (44 aukcje) w stosunku na przyklad
do 2004 r. (58) wynika z polityki emisyjnej prowadzonej przez Ministerstwo
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Wykres 2

Liczba i warto§¢ tacznej sprzedazy obligacji skarbowych hurtowych na przetargach
sprzedazy i przetargach uzupetniajacych w latach 2001-2010 (mln zt)
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7rodto: opracowanie wlasne na podstawie aneksow do Raportéw rocznych Ministerstwa Finansow
z lat 2001-2010.

Finanséw, ktora ma na celu ograniczanie liczby emisji przy stopniowym
zwiekszaniu ich warto$ci. Ponadto celem Ministerstwa Finansow byto takze
wydtuzanie duracji obligacji poprzez zmniejszanie udziatu obligacji o naj-
krétszych okresach.

Skarb Panstwa, organizujac wraz z NBP przetargi sprzedazy, w zaleznosci
od koniunktury i niepewno$ci na rynku finansowym stosowal instrumenty
o réznym terminie zapadalnosci. Na wykresie 3 wida¢ wyraznie, jakie horyzonty
czasowe byly preferowane przez emitenta i inwestoré6w. W calym analizowanym
okresie najwiekszy udzial mialy w rynku 2-letnie obligacje zerokuponowe
oraz 5-letnie obligacje o stalym oprocentowaniu. W 2001 r. udziat obligacji
2- i b-letnich wérod wszystkich przeprowadzanych przetargéw wynosit okoto
40%. Z roku na rok proporcje te zmienialy sie, tak ze w 2010 r. udziat 2-letnich
obligacji zerokuponowych wyniost az 57%, a 5-letnich tylko 18%. Spowodowane
to bylo rosngca niepewnos$cig co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej
w kraju i na §wiecie.

W 2007 r. do instrumentéw o statej stopie procentowej dotgczono 30-letnie
obligacje skarbowe, co mialo na celu wspomniane wyzej wydtuzanie terminu
wykupu. W wyniku tej decyzji $redni okres do wykupu rynkowych obligacji
skarbowych wydtuzyt sie w 2007 r. do 4,59 roku w stosunku do 4,23 roku w roku
poprzednim??. W 2008 r. duracja wynosito juz 4,76 roku.

28 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 182.
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Wykres 3

Warto$é tacznej sprzedazy obligacji skarbowych hurtowych na przetargach sprzedazy
i przetargach uzupetniajacych w latach 2001-2010 (mln z})
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2L — obligacje 2-letnie zero kuponowe, 5L — obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym,
10L - obligacje 10-letnie o oprocentowaniu stalym, 20L — obligacje 20-letnie o oprocen-
towaniu stalym, 30L - obligacje 30-letnie o oprocentowaniu stalym, OZ - obligacje
o0 oprocentowaniu zmiennym, IND — obligacje indeksowane

7rodto: aneksy do Raportow rocznych Ministerstwa Finansow z lat 2001-2010.

Z roku na rok Ministerstwo Finansow dazyto do zwiekszania wartoSci
pojedynczych emisji. Srednia wartoéé jednej serii obligacji w obiegu na koniec
2008 r. wynosita 11,8 mld zi, a w 2009 r. byto to juz 15,5 mld zt. To co
charakteryzuje rynek pierwotny organizowany w formie przetargu wielu cen, to
duza nadwyzka popytu nad podaza. Na przyktad w 2005 r. érednia nadwyzka
ofert kupna nad wartoScig sprzedazy w przypadku 2-letnich obligacji
zerokuponowych wynosita 266,4%2*. W pozostatych latach byta to mniej wiecej
dwukrotna nadwyzka dla wiekszo$ci instrumentoéw. Aukcyjny system ustalania
cen obligacji powoduje, ze banki bedace DSPW w celu optymalizacji ceny
nabycia zglaszaja po kilka ofert z réznymi cenami, powodujac tak duzg
nadwyzke popytowa.

Na koniec analizy rynku pierwotnego obligacji hurtowych warto zwrocié
uwage, ze z roku na rok zmniejsza sie rola przetargéw sprzedazy w oferowaniu
obligacji hurtowych na rzecz przetargow zamiany. W 2008 r. MF sprzedato
w formie przetargu sprzedazy juz tylko 62,2% obligacji hurtowych (2007 r.
—64,3%, 2006 r. — 71,3%, 2005 r. — 80,8%).

24 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warszawa 2006, s. 206.
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3. Rynek wtérny rynkowych obligacji skarbowych
o charakterze hurtowym

W latach 2001-2005 mozna byto zaobserwowaé bardzo wysoka dynamike
obrotéw na rynku wtoérnym obligacji skarbowych. Z jednej strony wzrost ten
mogt byé spowodowany uruchomieniem elektronicznego systemu obrotu, choé
to rynek nieregulowany wcigaz wiédl prym w tym zakresie. Jedng z przyczyn
powolnego rozwoju rynku elektronicznego mogta byé niecheé bankéw do
ujawniania klientom pelnych informacji na temat kosztéw nabycia i sprzedazy
obligacji?.

Wzrost warto$ci obrotow w 2006 r. mogt by¢ spowodowany ograniczeniem
liczby emisji i jednoczesnym zwigkszaniem ich warto$ci nominalnej oraz coraz
wiekszym zainteresowaniem tym rynkiem ze strony inwestoréw zagranicznych.

Spadek obrotéow w 2008 r. (wartos¢ transakcji na obligacjach skarbowych
spadla o0 1039,7 mld zl, tj. 14%) wynikat przed wszystkim z pogarszajacych sie
nastrojow na rynkach finansowych i wycofywania sie inwestoréw zagranicz-
nych z takich rynkéw, jak polski.

Wykres 4

Wartosé (w mld z1) i liczba transakcji zawartych na rynkach wtérnych* obligacji skarbowych
w latach 2001-2010
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* Dane zawierajg obroty z rynku miedzybankowego oraz ERSPW.
Zrodio: Raporty roczne Ministerstwa Finansow za lata 2001-2010.

W calym analizowanym okresie 2001-2010 rentowno§¢ wszystkich obligacji
benchmarkowych zmniejszyla sie. W przypadku 2-letnich papieréw byt to
spadek o 10,86 punktu procentowego, 5-letnich — 7,13 punktu procentowego,

% Rozwéj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, s. 172.
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a dla 10-letnich byta to zmiana o 4,76 punktu procentowego w dot. Wedlug
Raportu rocznego Ministerstwa Finanséw za 2010 rok byto w to gléwnej mierze
spowodowane: obnizkami podstawowych stop procentowych przez NBP,
poprawa wskaznik6w makroekonomicznych polskiej gospodarki, wej$ciem
Polski do struktur UE oraz stosunkowo duzym zainteresowaniem inwestorow
zagranicznych polskimi obligacjami?. W 2010 r. do znacznego wzrostu cen
obligacji przyczynit sie popyt inwestorow zagranicznych wiekszy o 46 mld zt
— osiagnal poziom 124,8 mld zi.

W niektérych okresach, w ktérych rynek spodziewal sie zacie$niania polityki
pienieznej, drastycznie wzrastalo ryzyko finansowe i zmniejszata sie pltynnosé
na rynku miedzybankowym, a kapital zagraniczny odplywal, zaobserwowac
mozna rosngce rentowno$ci na wybranych obligacjach skarbowych. I tak,
w 2007 r. rentowno§¢ 2-, 5- i 10-letnich obligacji wzrosta odpowiednio o 156 pb,
110 pb i 67 pb. Spowodowane to byto podwyzkami stép banku centralnego oraz
oczekiwaniem na dalsze ruchy w tym kierunku. W 2009 r. rentowno$¢ 2-letnich
obligacji spadata, co byto wynikiem decyzji NBP, natomiast 5- i 10-letnie
charakteryzowaty sie rosnaca stopa rentownosci.

W calym analizowanym okresie przewazajaca cze$§é obrotu obligacjami
skarbowymi odbywala sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym
(96-99% wartosci obrotow). Gtéwna przyczyna koncentrowania sie znacznej
warto$ci obrotow obligacjami skarbowymi na rynku nieregulowanym jest
sposob organizacji rynku pierwotnego. Nabywcami na rynku pierwotnym sg
banki i to one potem tworza rynek wtorny.

Tabela 3
Udzial poszczegélnych rynkéw w obrotach na rynku obligacji skarbowych (%)

Okres 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
rynek
nieregulowany 98 1942 |94,1|96,3|95,7|96,8| 97,8 | 98,6 98 | 96,1
CeTO/
MTS CeTO/
Treasury Bond Spot - 5| 54| 31| 42| 32| 22| 1,3|1,98| 3,9
GPW 06| 02| 04| 02| 01| 0,1|0,02|0,04|0,03| 0,1

Zrédto: Raporty roczne Ministerstwa Finanséw z lat 2001-2010.

Plynno$é rynku wtoérnego obligacji skarbowych mierzona jest stosunkiem
$redniej wartoSci zawartych transakecji do §redniego poziomu zadluzania. Od
2005 r. wskaznik ten systematycznie wzrastat. W 2008 r. obroty na rynku
wtornym po raz pierwszy spadly, co mialo swoje odzwierciedlenie w poziomie
wskaznika ptynnosci, ktory to dla catego rynku wtérnego krajowych rynkowych
obligacji skarbowych zmniejszy? sie ze 185,4 do 149,3%. Spadek ten wynikat ze
zmniejszenia warto$ci transakcji przy jednoczesnym wzrosScie zadluzenia.

% Raport roczny Ministerstwa Finanséw za 2010 rok, s. 74.
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Wskaznik ptynnosci dla benchmarku 2-letniego zmniejszyt sie w tym okresie ze
170 do 149%, 5-letniego z 419 do 342%, a 10-letniego z 264 do 205%%". Rok 2009
to rok dalszych gtebokich spadkéw. W 2010 r. ptynnos¢ dla catego rynku wzrosta
w poréwnaniu z rokiem poprzednim z 111 do 155%. Dla poszczegdlnych obligacji
benchmarkowych poziom plynnosci takze byt bardzo wysoki: 2-letnie — 330%),
5-letnie — 307%, 10-letnie — 337%?22.

Tabela 4
Ptynnos¢ rynku wtoérnego obligacji skarbowych (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
134 176,2 185 149 111 155

7rodto: Raporty roczne Ministerstwa Finanséw z lat 2005-2010.

V. METODOLOGIA BADAWCZA

Sposéb badania reakcji rentownos$ci obligacji skarbowych na informacje
0 majacym miejsce przetargu sprzedazy oparty zostal w artykule na metodzie
testow zdarzen (event studies). Jest to sposob, dzigki ktéoremu mozna sprawdzic,
jak zachowuje sie konkretny instrument finansowy wokoét dnia okreslonego
zdarzenia. Badanie zostalo podzielone na cztery etapy.

Etap 1. Zdefiniowanie zdarzenia i okreslenie dnia, w ktérym ma
ono miejsce

W testach zdarzen bada sie reakcje rynku finansowego (analizujac zmiany
ceny, stop procentowych okre§lonego instrumentu) na zaistnienie okre§lonego
zdarzenia. Zdarzenie, ktérego wplyw na rynek jest badany, musi by¢ doktadnie
i jednoznacznie zdefiniowane. W prowadzonym badaniu zdarzeniem tym jest
majacy miejsce przetarg na konkretny rodzaj obligacji skarbowych.

Etap 2. Zdefiniowanie analizowanego okresu, czyli ,,okna zdarzenia”

Kolgjnym krokiem jest doktadne zdefiniowanie kilku momentéw na osi
czasu, ktore sg wazne dla prowadzonego testu zdarzen. Po pierwsze, nalezy
okresli¢ dltugosé ,,okna zdarzenia”. ,,Okno zdarzenia” jest to przedziat czasowy,
w ktéorym analizowany jest wplyw zdarzenia na cene wybranego instrumentu
finansowego. Przedzial ten moze rozpoczynaé sie przed momentem zdarzenia
i konczy¢ po nim:

— dzien T,. y czyli pierwszy dzien, wystepujacy przed momentem
zdarzenia, od ktorego rozpocznie sie obserwowanie reakcji krzywej docho-
dowosci na oczekiwane zdarzenie — w niniejszym badaniu okreslono to na 7-3,

?7 Raport roczny Ministerstwa Finanséw za 2008 rok, s. 50.
% Raport roczny Ministerstwa Finanséw za 2010 rok, s. 73.
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— dzien T,, : czyli ostatni dzien, wystepujacy po momencie zdarzenia,

+j’
do konca ktorego beda obserwowane reakcje rentownosci papieréw skarbowych
na majacy miejsce przetarg w momencie T (w niniejszym badaniu okre§lono

to na T+2).

Schemt 1
O$ czasu w analizowanym oknie zdarzenia
pierwsza obserwacja wykorzystywana ostatnia obserwacja wykorzystywana
do wyznaczania wzglednych zmian do wyznaczania wzglgdnych zmian

moment zdarzenia
data prze targu |

I |
T,=T-3 godz. 12.00 — rozstrzygni¢cie przetargu T,=T+3

N /
Y

okno zdarzenia

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Charakterystyka testu zdarzen badajgcego reakcje rentownos$ci obligacji skarbowych
na odbywajacy sie przetarg

Badany instrument 2-, 5- i 10-letnie benchamarkowe obligacje skarbowe

Zdarzenie przetarg sprzedazy 2-, 5- i 10-letnich obligacji skarbowych

Liczba zdarzen 106 zdarzen dla 2-letnich obligacji zerokuponowych
84 zdarzenia dla 5-letnich obligacji o stalym oprocentowaniu
43 zdarzenia dla 10-letnich obligacji o stalym oprocentowaniu

Dzien wystapienia

zdarzenia Dzien przetargu
,»Okno zdarzenia” od T-3 do T+2, T liczone jest w dniach
Okres badawczy od 1 stycznia 2001 r. do 31 grudnia 2010 r.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Etap 3. Wyznaczenie wzglednych zmian oddzielnie w kazdym z anali-
zowanych dni bedacych w ,,oknie zdarzenia” oraz srednich
wzglednych zmian

Dla kazdego dnia z ,,0kna zdarzenia” wyznaczone zostaty wzgledne zmiany
kwotowanych rentownosci obligacji skarbowych wzgledem dnia przetargu:

riT0+j
WZ., = -1,
0+j r..
iT,
JE < - 3’2> ’
gdzie:
WZ.;, - wzgledna zmiana kwotowanej rentownosci obligacji skarbowe;j
0+ . . . .
w ,,0knie zdarzenia” i, w okresie od T, ;_; do T,
r,r — kwotowana rentowno§¢ obligacji skarbowej w ,,0knie zdarzenia” i,

0+j

w dniu T ;,
r;r — kwotowana rentownos$¢ obligacji skarbowej w ,,0knie zdarzenia” i,
o0
w dniu przetargu T.

Nastepnie wyznaczono $rednie wzgledne zmiany w kazdym momencie (dla
kazdego Ty, ;) przed i po wystapieniu zdarzenia, wykorzystujac formute:

N
ZW
N

gdzie:
WZ, — $rednia stopa zwrotu w czasie 7'y, ;,
s
N - liczba zdarzen w podanym okresie.

Etap 4. Testowanie postawionych hipotez statystycznych

Weryfikacja hipotez statystycznych polega na uzyciu okreSlonego testu
statystycznego, ktory rozstrzyga, przy jakich warunkach z préby testowang
hipoteze zerowa nalezy odrzucié, a przy jakich nie ma podstaw do jej odrzucenia.
Konieczne jest okreSlenie poziomu istotno$ci, a nastepnie podjecie decyzji
o przyjeciu lub odrzuceniu sprawdzanej hipotezy. W wypadku prowadzonych
testow zdarzen, zgodnie z hipotezg zerowa, zajécie zdarzenia nie ma
istotnego wplywu na zmiany rynkowych stép procentowych,
czyli ze oczekiwana warto$¢ wzglednych zmian rynkowych stép procentowych
wynosi 0.
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Sprawdzianem hipotezy jest statystyka ¢, wyznaczana zgodnie ze wzorem:

WZ,

t=_"Tou
s/\/N

gdzie:
s — odchylenie standardowe z proéby.

Oproécz statystyki ¢, wyznaczono réwniez wartos$é p?. Informacja o wartosci
p Jjest ogdlniejszym sposobem informowania o wynikach testu hipotezy
statystycznej. Pozostawia ona uzytkownikowi testu wyboér poziomu istotnoséci®.

VI. WYNIKI I WNIOSKI

Celem przeprowadzonego badania byla proba znalezienia odpowiedzi na
pytanie, czy zaobserwowany efekt przetargu na wybranych rynkach zagra-
nicznych ma miejsce takze na polskim rynku obligacji skarbowych. Badaniu
poddano 2-, 5- i 10-letnie obligacje skarbowe kwotowane na nieregulowanym
rynku miedzybankowym w latach 2001-2010. Wykorzystujac metode testow
zdarzen, wyznaczono $rednie wzgledne zmiany rentowno$ci w poszczegolnych
dniach w tak zwanym oknie przetargowym od T—3 do T+2 w stosunku do dnia
aukgji, czyli TO.

Tabela 6
Charakterystyka wynikow testu zdarzen badajacego reakcje
2-letniej obligacji benchmarkowej
Okres T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2

ARt 0,03541% 0,10531% 0,02394% - -0,16262% | -0,13349%
odch.stand. |0,020390329 | 0,020051635 | 0,016552701 - 0,009088833 | 0,01150244
n 106 106 107 107 107 107
statystyka ¢ | 0,178801923 | 0,540715543 | 0,149604049 - -1,850829644(-1,200483063
D 0,8584371786 | 0,589848885 | 0,881361292 - 0,066978408| 0,232627735

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przedstawionych tabelach zawarte sa $rednie wzgledne zmiany
w poszczegblnych dniach wokét przetargu, odchylenie standardowe, liczba
zdarzen przyjetych do badania dla kazdego rodzaju obligacji, statystyka ¢ oraz

29 Wartoéé p to najnizszy poziom istotnoéci o, przy ktérym hipoteza zerowa mogtaby byé odrzucona
przy otrzymanej wartoSci sprawdzianu. Wyznaczona warto$é¢ p jest empirycznym poziomem istotnosci.
Jesli empiryczna wartosé p przekracza przyjety poziom istotnosci, wtedy nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej przy przyjetym poziomie istotnosci. W przeciwnym razie hipoteze zerowg odrzuca sie.
W prowadzonym badaniu przyjeto poziom istotnosci «=0,10.

30 A. D. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 308.
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Wykres 5

Srednie wzgledne zmiany stép zwrotu obligacji 2-letnich w stosunku do dnia TO

| OARt - obligacje skarbowe 2Y

7 0,15%

b 0,10%

1 0,05%
:I ‘ I ‘ I ‘ T 0,00%

1 -0,05%

1 -0,10%

b -0,15%

- -0,20%
T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2

Zrodlo: opracowanie wiasne.

warto$é p, na podstawie ktérej mozna w tatwy sposéb dokonaé odrzucenia lub
przyjecia hipotezy zerowej.

Z kolei na poszczegdlnych wykresach widoczne sg wielko$ci wzglednych
zmian rentownos$ci w okresie przedaukcyjnym i poaukcyjnym.

Oceniajac uzyskane wyniki, mozna prezentowane wnioski podzieli¢ na dwie
kategorie: rezultaty oceniane pod katem ekonomicznym oraz statystycznym. Po
pierwsze, mozna stara¢ sie obserwowaé kierunek wzglednych zmian ren-
townosci przed dniem aukeji i po nim. I tak, w przypadku 2-letnich obligacji
hurtowych od dnia T-3 do dnia T-1 widoczne sa dodatnie wzgledne zmiany stop
zwrotu. Najwyzsza warto§¢ przypada na dzien T-2, kiedy to zmiana wynosi
0,10531%. Oznacza to, ze na dwa dni przed aukcja rentowno$é byta o ponad
0,10% wyzsza niz w dniu aukcji. W poprzednich i péZniejszych dniach w okresie
przedaukcyjnym zmiany byly nizsze. Poniewaz zalezno§¢ miedzy rentownos$cig
a ceng obligacji jest odwrotnie proporcjonalna, mozna wysnué¢ wniosek, ze ceny
obligacji na rynku wtéornym w okre§lonych dniach przed aukcja sa wyzsze
i wraz ze zblizaniem si¢ dnia przetargu ceny rynkowe beda nizsze niz cena
w dniu TO. Z kolei obserwacja wynikéw po zakonczonym przetargu wskazuje na
to, iz w kazdym nastepnym dniu zmiany stép zwrotu beda ujemne, co oznacza,
ze na przykitad w dniu T+1 stopa zwrotu byla o0 0,16% nizsza niz w dniu aukcji.
Generalny wniosek, jaki nasuwa sie po przeprowadzonej analizie, wskazuje, iz
przed przetargiem rentownoSci charakteryzuja sie wzglednie dodatnimi
zmianami. Oznacza to, ze rynek przed tym dniem (T0) dazy do podwyzszania
rentownoSci, czyli zanizania cen na przetarg. Po przetargu z kolei widoczna jest
sytuacja odwrotna, czyli wzgledne zmiany rentownoSci sg ujemne w stosunku
do dnia TO. Oznacza to, ze rynek wraca do swoich pierwotnych cen sprzed
okresu przedaukcyjnego. Nalezy jednak zauwazy¢, iz otrzymane wyniki
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Tabela 7
Charakterystyka wynikéw testu zdarzen badajacego reakcje
5-letniej obligacji benchmarkowej
Okres T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2
ARt -0,03019% | -0,10852% | -0,13051% - 0,13631% 0,18402%
odch. stand. | 0,022894973 | 0,019250155 | 0,011903731 - 0,010047047 | 0,016705645
n 84 84 85 85 85 85
statystyka ¢ |-0,120836849| —-0,51666504 | —1,01079857 - 1,250819703 | 1,015598727
D 0,904112312 | 0,606763954 | 0,315015644 - 0,214473078 | 0,312736881

Zrodlo: opracowanie wiasne.

wylacznie w jednym dniu: T+1 sg istotne statystycznie (warto$é p wynosi
w przyblizeniu 0,066). Pozostale wyniki okazaly sie nieistotne statystycznie.
Wyniki otrzymane dla obligacji 5- i 10-letnich nie potwierdzaja efektu
zauwazonego w przypadku obligacji 2-letnich. Tutaj kierunki §rednich wzgled-
nych zmian przebiegaja nieco odmiennie, co nie pozwala na potwierdzenie
wystepowania wspomnianego efektu przetargu. Ponadto w zZadnym z dni
rezultaty te nie sg istotne statystycznie. Obligacje 2-letnie byly najczesciej
sprzedawanymi instrumentami przez Ministerstwo Finanséw. Ponadto wartosé
ich emisji stanowi duzy udzial w rynku obligacji rynkowych. Te dwa czynniki
mogly wplynaé na zaobserwowanie analizowanej anomalii wylacznie w tym
segmencie papieréw skarbowych.

Wykres 6

Srednie wzgledne zmiany stép zwrotu obligacji 5-letnich w stosunku do dnia TO

| OARt - obligacje skarbowe 5Y

0,20%
0,15%
0,10%

0,05%

T-3

T-2

Zrodto: opracowanie wlasne.

T-1

TO

T+1

0,00%
-0,05%
-0,10%

-0,15%
T+2
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Tabela 8
Charakterystyka wynikéw testu zdarzen badajacego reakcje
10-letniej obligacji benchmarkowej
Okres T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2

ARt 0,33189% 0,33948% 0,22946% - 0,12309% 0,33024%
odch. stand. | 0,016930395 | 0,015765713 | 0,012593665 - 0,008890486 | 0,015105389
n 43 43 43 43 43 43
Statystyka ¢ | 1,285463992 | 1,412020464 | 1,194784758 - 0,907854146 | 1,433621276
D 0,205673246 | 0,165310524 | 0,238874676 - 0,369135137 | 0,159083498

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W zwiazku z otrzymanymi wynikami nalezy stwierdzié, iz na polskim rynku
obligacji skarbowych nie wystepuje efekt przetargu zaobserwowany na
wybranych rynkach zagranicznych. Stawiajac taki wniosek, nalezy zastanowié
sie, czy faktycznie specyfika naszego rynku jest inna, czy tez moze sposob
przeprowadzonego badania nie byt w petni poprawny. Nalezy zauwazy¢, ze dane
dotyczace rentownosci sa wartoSciami Srednimi pomiedzy stawkami bid i ask.
Byé moze uzycie do badania tylko cen kupna na rynku wtérnym bytoby bardziej
poprawnym podej$ciem. Ponadto, dane wykorzystane w analizie sa danymi
z konca kazdego dnia roboczego. Biorac pod uwage, ze sktadanie ofert na
przetarg odbywa sie do godziny 11.00, a rozstrzygniecie nastepuje o godzinie

Wykres 7

Srednie wzgledne zmiany stép zwrotu obligacji 10-letnich w stosunku do dnia TO

| DOARt - obligacje skarbowe 10Y

1 0,40%
1 0,35%
1 0,30%
1 0,25%

b 0,20%
b 0,15%

b 0,10%
b 0,05%

‘ ‘ ‘ 0,00%
T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2

Zrodto: opracowanie wlasne.
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12.00, moze nalezatoby bada¢ szczegbétowe reakcje rynku przed 11.00 1 po 12.00.
Biorac pod uwage, ze duze banki, ktére mogtyby chcieé wptywaé na zanizanie
cen obligacji na rynku wtoérnym przed samym przetargiem, sktadaja oferty na
rynek pierwotny zapewne tuz przed 11.00, tu wtasnie nalezatoby szukaé
wspomnianego efektu przetargu. Niestety niedostepnosé takich danych unie-
mozliwia tego typu weryfikacje.

Ponadto do badania uzyto tylko obligacji benchmarkowych, czyli anali-
zowano, jak konkretna aukcja wplywa na instrumenty uznane przez rynek
w danym momencie za benchamark. W przyszlo§ci autorka zamierza podjaé
probe zbadania, jak przetarg obligacji benchmarkowych jednoczes$nie wptywa
na obligacje benchmarkowe na rynku wtornym oraz obligacje, ktore za
benchmark nie sg uznawane.

dr Urszula Ziarko-Siwek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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EFFECT OF THE TREASURY BONDS AUCTION ON THE SECONDARY MARKET
IN POLAND IN THE YEARS 2001-2010

Summary

This paper presents an analysis of the primary and secondary market for Polish treasury bonds.
The paper focuses on three issues. Firstly, the author presents the results of the findings on
underpricing on the secondary and primary market in several countries reported by other researches.
Secondly, he analyses the treasury bonds market in Poland (in terms of its value and number of
auctions, public debt, size of the secondary market, etc.). Thirdly, the obtained results are presented.

Using an event study approach, the author was looking for anomalies in the pricing behaviour on
the treasury bonds secondary market immediately before and after an auction of seasoned bonds.





