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1. Rynek dluznych papieréw wartosciowych
w Stanach Zjednoczonych

Rynek amerykanskich papierow diuznych to najwigkszy rynek tego typu in-
strumentéw na $wiecie. Warto$¢ nominalna pozostajacych w obrocie na rynku
krajowym papieréw dluznych pod koniec trzeciego kwartalu 2002 r. wynosila
16 bilionéw USD, co stanowilo niemal potowg wartosci krajowych rynkéw dlugu
na swiecie. Druga w tym rankingu Japonia, z krajowym rynkiem dtugu o wartosci
prawie 6,6 bilionow USD, miata udziat w $wiatowym rynku dtugu o przeszio 58%
mniejszy. Czotowej pozycji Stanow Zjednoczonych nie sa takze w stanie zagrozi¢
kraje Unii Europejskiej. Wartos¢ krajowych rynkow dlugu panstw cztonkowskich
wynosita 7,6 biliona USD, co po dodaniu wartosci papierow dtuznych wyemito-
wanych na rynkach mi¢dzynarodowych przez podmioty z obszaru Unii dawalo
11,8 biliona USD. Ocena zmian wielkosci amerykanskiego rynku papieréw dtuz-
nych wskazuje na staly wzrost wartosci tego segmentu rynku kapitalowego.
W ciagu ostatnich 17 lat warto$é dluznych papieréw wartosciowych pozostajacych
w obrocie zwigkszyla si¢ niemal czterokrotnie. Zmiany wartosci amerykanskiego
rynku dlugu zaprezentowano narys. 1.

Réwnie istotne znaczenie co wielkos¢ rynku ma jego struktura. Rynek ame-
rykanski nie zostal zdominowany przez jednego emitenta lub jedna grupe
emitentow. W przeciwienstwie do wielu innych rynkéw krajowych skarbowe
papiery dluzne w ostatnich dwéch dekadach nigdy nie przekroczyty jednej trzeciej
udziatu w calym rynku dtugu. Nie oznacza to oczywiscie, ze papiery dluzne rzadu
amerykanskiego nie odgrywaly specyficznej i znaczacej roli dla wszystkich
uczestnikow rynku, ale niewatpliwie inwestorzy amerykanscy mieli wielkie moz-
liwosci wyboru przy inwestowaniu w instrumenty diuzne, niedostgpne dla in-
westorow na wielu innych rynkach krajowych. Trzeba w tym miejscu zwrécié
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[[] Warto$¢ rynku papieré6w diuznych w Stanach Zjednoczonych
Rys. 1. Wartos¢ rynku papieréw dluznych w Stanach Zjednoczonych w latach 1985-2002
Zrédto: Bond Market Association.

uwage na to, ze na rynku amerykanskim istotna pozycj¢ zajmuja instrumenty
dluzne emitowane przez podmioty powiazane z rzadem, takie jak agencje fede-
ralne. Inwestorzy postrzegaja ich papiery dluzne jako instrumenty zblizone pod
wieloma wzgledami do papieréw skarbowych. Wartos¢ papierow dtuznych wyemi-
towanych przez tego typu podmioty wynosita w roku 2002 2,3 bln USD. Nie
zmienia to jednak faktu, ze rynek amerykanski, oprocz papieroéw wartosciowych
emitowanych bezposrednio przez rzad lub przez powiazane z nim agencje, oferuje
inwestorom mozliwosci lokowania w komunalne, korporacyjne, hipoteczne oraz
emitowane przez instytucje finansowe instrumenty dtuzne o zréznicowanej charak-
terystyce. Szczegolnie warte podkreslenia jest to, ze rynek obligacji nie ogranicza
si¢ do podmiotéw o ugruntowanej pozycji finansowej. Stwarza takze szans¢ na
pozyskanie srodkéw finansowych podmiotom o nizszej ocenie wiarygodnosci
kredytowej, nie posiadajacym oceny agencji ratingowych na poziomie inwesty-
cyjnym, chociaz na rynku papieréw dluznych dominuja podmioty o wysokiej
wiarygodnosci kredytowej. Najwiekszy udziat w amerykanskim rynku diugu
posiadaja obecnie uznawane za obarczone bardzo niskim ryzykiem kredytowym
hipoteczne papiery wartosciowe, ktorych wartos¢ przekroczyta w 2002 r. 4,7 bln
USD. Drugie miejsce pod wzgledem udzialu w rynku zajmowaly papiery
korporacyjne stanowiace na koniec 2002 r. 20% rynku' Udziat obu tych kategorii
papieréw dluznych w catlym rynku wzrastal w ostatnich latach, co odbywalo si¢
glownie kosztem papierow skarbowych, ktére w roku 1999 utracily pozycje¢ lidera
na rzecz instrumentéw hipotecznych, a rok poézniej zostaly zepchnigte na trze-
cig pozycj¢ przez papiery dluzne przedsigbiorstw. W ciagu ostatnich 18 lat udzial

! Bonds Market Association.
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_ Rys. 2. Struktura rynku papierow wartosciowych w Stanach Zjednoczonych w latach 1985-2002
Zrédio: Bonds Market Association.

papierow skarbowych w rynku instrumentéw dtuznych wynoszacy w polowie lat
osiemdziesigtych ponad 30% spadl o potowg. Jednoczesnie za$, oprocz dyna-
micznego rozwoju wymienionych juz segmentow obligacji hipotecznych i kor-
poracyjnych, pojawily si¢ nowe rodzaje instrumentow, okreslanych jako sekury-
tyzowane papiery diuzne. Lata dziewig¢cdziesiate przyniosty gwattowny rozwdj tej
formy pozyskiwania kapitalu obcego, wykorzystujacej posiadane przez emitenta
aktywa jako zabezpieczenie dla emitowanych obligacji® W ciagu ostatnich 5 lat
ich udzial w rynku podwoit si¢ i wynosit 7,7% co odpowiadato kwocie 1,5 bln
USD, a w stosunku do poczatku lat dziewigcdziesiatych zwigkszyl si¢ az
siedemnastokrotnie. Na przestrzeni ostatnich dwéch dekad spadio znaczenie
obligacji komunalnych oraz instrumentéw rynku pieni¢znego. Spadek ten wynikat
jednak z dynamicznego wzrostu innych rodzajéw instrumentéw dtuznych, gdyz w
obu przypadkach mieliSmy do czynienia z nominalnym wzrostem zadtuzenia, dla
obligacji komunalnych wynoszacym 107%, a dla krétkoterminowych instrumen-
tow dtuznych — 304%. Nie gwarantowalo to jednak przy tak dynamicznym rozwoju
rynku dtugu zachowania uprzednio posiadanych w nim udziatéw. Zmiany struktury
amerykanskiego rynku papieréw dtuznych przedstawiono na rys. 2.

% Najczedciej stosowanym zabezpieczeniem emitowanych obligacji sa naleznosci emitenta lub
inne aktywa gwarantujace osiaganie okreslonych przeptywéw pienigznych [1, s. 3].
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2. Rynek papieréow wartosciowych emitowanych
przez rzad i jego agencje

Rynek amerykanskich skarbowych papierow wartosciowych to jeden z naj-
wazniejszych rynkéw finansowych $wiata. O jego randze decyduje kilka czyn-
nikow. Po pierwsze bardzo duza warto$¢ papierdw wartosciowych pozostajacych
w obrocie, ktora w grudniu 2002 r. wynosita 3,12 bln USD [12]. Oprécz tacznej
wielkosci tego segmentu rynku papieréw dtuznych rownie istotna jest duza wartosc¢
pojedynczych emisji. W pierwszym kwartale roku 2003 wielkos¢ najnowszej
emisji not dziesigcioletnich wynosita 19,5 mld USD, not pigcioletnich 27,5 mld
USD, a not dwuletnich 35,2 mld USD’ Dzieki temu rynek ten cechuje si¢ bardzo
duza plynnoscia, a inwestorzy w zasadzie nie wymagaja premii za ryzyko
ptynnosci, ktore wystepuje w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych ofero-
wanych przez innych emitentéw oferujacych duzo mniejsze emisje’ Znaczenie
mniejsze niz ryzyko ptynnosci ma ryzyko kredytowe zwiazane z inwestowaniem
w dluzne papiery wartosciowe emitowane przez amerykanski Departament Skarbu.
Za zobowiazania z tytulu emisji tych papierdw wartosciowych odpowiada rzad
Stanow Zjednoczonych, co sprawia, ze inwestorzy uznaja te papiery wartosciowe
za pozbawione ryzyka kredytowego [3, s. 122]. O roli amerykanskich papierow
skarbowych na swiatowych rynkach finansowych decyduje takze specjalna pozycja
waluty amerykanskiej, ktora mimo wprowadzenia euro oraz biezacych cykli
koniunkturalnych utrzymuje pozycj¢ czotowej waluty Swiata. Oczywiscie zalez-
nosci migdzy pozycja, jaka posiada dolar amerykanski, skarbowe papiery dluzne
oraz pozycja gospodarcza, polityczna i militarna Stanéw Zjednoczonych trzeba
rozpatrywac¢ jako powiazania wielostronne, niemniej postrzeganie dlugu skarbo-
wego tego panstwa wynika w szczegdlnosci z oceny wiarygodnosci emitenta i jego
waluty. Specjalne znaczenie, jakie na swiatowych rykach maja amerykanskie
papiery skarbowe, sprawia, ze warto zapoznac si¢ blizej ze strukturg tego rynku.
Jako uzupelnienie do opisu skarbowych papieréw warto$ciowych zaprezentowane
zostana takze papiery wartosciowe emitowane przez agencje rzadowe oraz przed-
sigbiorstwa sponsorowane przez rzad.

? Reuters Fixed Income 3000.
* Wyzsza ptynnosé rynkéw papieréw skarbowych w stosunku do obligacji innych emitentow jest
zjawiskiem obserwowanym na rynkach wigkszosci krajéw [13, s. 6].
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2.1. Charakterystyka papieréw warto$ciowych
emitowanych przez rzad federalny i jego agencje

Bogaty zbior dluznych papieréw wartosciowych emitowanych przez Departa-
ment Skarbu Standéw Zjednoczonych oraz agencje rzadowe mozna podzieli¢
wedlug roéznych kryteriow, takich jak czas zapadalnosci, sposob oprocentowania,
zasady organizacji rynku pierwotnego i rynku wtornego, krag potencjalnych
nabywcow czy rodzaj emitenta. W celu zaprezentowania charakterystyki poszcze-
golnych rodzajow papierdw wartosciowych dokonano ich podziatu na nastepujace
kategorie:

* rynkowe papiery wartoSciowe emitowane przez Departament Skarbu,
» obligacje oszczgdnosciowe emitowane przez Departament Skarbu,
e papiery wartosciowe emitowane przez agencje federalne.

Rynkowe papiery wartoSciowe emitowane przez Departament Skarbu

Rynkowe skarbowe papiery wartosciowe stanowily pod koniec 2002 r. 87,8%
tacznej wartosci papier6w wartosciowych wyemitowanych przez Departament
Skarbu Stanéw Zjednoczonych, co odpowiadato kwocie 3,12 bln USD. Zmiang
poziomu zadluzenia z tytulu rynkowych skarbowych papierow wartosciowych
przedstawiono na rys. 3.
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Rys. 3. Zadluzenie z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych w latach 1980-2002
Zrédio: Bond Market Association.

Amerykanski rynek papieréw skarbowych, oprécz bardzo duzej wartosci
papieréw wartosciowych pozostajacych w obrocie, charakteryzuje si¢ takze
szeroka gama instrumentow o zroznicowanej charakterystyce. Jako jedno z podsta-
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wowych kryteriow podzialu nalezy wskaza¢ czas zapadalno$ci, co pozwala
wyro6zni¢ instrumenty krotko- oraz Srednio- i dlugoterminowe. Podziat ten pokrywa
si¢ z podzialem na instrumenty zerokuponowe oraz dajace okresowe platnosci
w postaci odsetek. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na rozne nazwy instru-
mentow kuponowych o terminie zapadalnosci od roku do dziesigciu lat oraz
instrumentéw o terminie zapadalnosci przekraczajacych dziesigé lat. Te pierwsze
okresla si¢ mianem not skarbowych (freasury notes), a drugie obligacji skarbo-
wych (treasury bonds). Oprocz cech wyrdzniajacych poszczegdlne rodzaje papie-
row skarbowych istnieja takze cechy dla nich wspdolne. Wymieni¢ tu nalezy
warto$§¢ nominalna, réwng zawsze 1000 USD, brak opcji przedterminowego
wykupu przez emitenta’, dematerializacje wszystkich rynkowych papieréw skar-
bowych oraz emitowanie tych instrumentéw w formie papieréw wartosciowych na
okaziciela. Ponizej przedstawiono charakterystyke poszczegolnych rodzajow ryn-
kowych papieréw wartosciowych.

Bony skarbowe (treasury bills) i bony kasowe (cash management bills) to
instrumenty zerokuponowe o terminie zapadalno$ci nie przekraczajacym jednego
roku. Roznica migdzy nimi wynika przede wszystkim z tego, ze bony skarbowe
emituje si¢ regularnie, wedlug przyjetego i publikowanego kalendarza, emisja
bondéw kasowych za$ nastgpuje nieregularnie w zaleznosci od potrzeb finansowych
Departamentu Skarbu. Zapadalno$¢ bondéw skarbowych wynosi 4, 13 i 26
tygodni. Emisja przeprowadzana jest w kazdy poniedziatek dla bonéw 13- i 26-
-tygodniowych oraz w kazdy wtorek dla bonéw 4-tygodniowych. W przypadku
bonéw kasowych o czasie emisji i terminie zapadalnosci decyduje biezace
zapotrzebowanie na plynne srodki finansowe ze strony emitenta. Na koniec 2002 r.
zadluzenie z tytulu wyemitowanych bonow skarbowych wynosilo przeszio
888 mid USD, co stanowito 27,7% lacznego zadluzenia z tytulu rynkowych
skarbowych papierow wartosciowych.

Noty skarbowe (treasury notes) to instrumenty o terminie zapadalnosci nie
krotszym niz jeden rok oraz nie dluzszym niz dziesigc lat. Instrumenty te daja
inwestorom pétroczne platnosci kuponowe ustalane wedtug statej stopy, przy czym
warto§¢ kuponéw w poszczegdlnych seriach not ustala si¢ w zaleznosci od
wynikéw przetargu. Obecnie Departament Skarbu emituje noty o 2-, 3-, 5- i 10-
-letnim terminie zapadalnosci. Noty skarbowe maja najwigekszy udziat w rynku
papieréw skarbowych, ktory na koniec 2002 r. osiagnat 49,3%, co odpowiadato
kwocie 1,52 bln USD.

Obligacje skarbowe (treasury bonds) to rynkowe skarbowe papiery wartos-
ciowe o najdluzszym terminie zapadalnos¢, wynoszacym w momencie emisji
30 lat. Termin zapadalnosci jest podstawowym wyrdznikiem obligacji skarbowych
w stosunku do not. Oprocentowanie, podobnie jak w przypadku not skarbowych,

5 Obligacje skarbowe emitowane do roku 1985 mialy opcje przedterminowego wykupu przez
emitenta [8, s. 7].
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wyplacane jest w okresach potrocznych, a wartos¢ kuponu ustala si¢ na podstawie
wynikéw przetargu. Do lutego 1985 r. emitowano obligacje dajace emitentowi
prawo do ich wczesniejszego wykupu na 5 lat przed ostatecznym terminem
zapadalnosci. Oznacza to, ze w dalszym ciagu na rynku wtérnym funkcjonuja
papiery skarbowe z wbudowanymi opcjami call® W grudniu 2002 r. wartoé
obligacji skarbowych wynosita 588 mld USD, co stanowilo 18,4% wartosci
wszystkich rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych.

4,6%

[[Bony [ Noty [JObligacje [1Noty indeksowane

Rys. 4. Struktura zadtuzenia z tytulu rynkowych SPW — grudzien 2002
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Departamentu Skarbu.

Obligacje indeksowane na podstawie inflacji (inflation indexed bonds) to
jedyne rynkowe skarbowe papiery wartos$ciowe, ktorych warto$¢ zalezy od wskaz-
nika inflacji. Jako wskaznik pomiaru inflacji przyjeto wskaznik zmian cen
konsumentéw zamieszkatych na terenach zurbanizowanych (CPI-U)’ Mechanizm
uwzgledniania wymienionego powyzej wskaznika inflacji opiera si¢ na codzien-
nym modyfikowaniu wartosci nominalnej obligacji tak, aby utrzyma¢ ich realna
warto$¢ na niezmienionym poziomie. W przypadku wystapienia deflacji warto$¢
obligacji ulegnie zmniejszeniu, z zastrzezeniem, ze minimalna cena, po jakiej
zostanie ona wykupiona, rowna sie jej wartosci nominalnej. Inwestorzy otrzymuja
platnosci odsetkowe, obliczane na podstawie urealnionej wartosci nominalnej

© Obligacja o najdtuzszym terminie do wykupu posiadajaca opcje cal/ ma termin zapadalnosci
15 listopada 2014 r.

7 Watpliwoéci co do wyboru wskaznika inflacji bedacego podstawa ustalania rentownosci
obligacji indeksowych op6znily ich pierwsza aukcj¢ o trzy tygodnie. Ostatecznie 29 stycznia 1997 r.
Departament Skarbu sprzedal pierwszg emisj¢ 10-letnich obligacji indeksowanych [2, s. 168].



85

obligacji w okresach pétrocznych, podobnie jak w przypadku innych papierow
kuponowych. Odsetki ptatne z tytulu posiadania obligacji indeksowanych do
inflacji sa dla inwestoréw realnym zyskiem z tytutu inwestycji. Skarbowe papiery
indeksowane, podobnie jak inne papiery skarbowe, sa przedmiotem obrotu na
rynku wtérnym, niemniej w przypadku tych instrumentéw plynnosé¢ rynku nie
dorownuje ptynnosci rynku tradycyjnych not i obligacji kuponowych, co objawia
si¢ wyzszymi spreadami i mniejsza liczba transakcji [6, s. 314]. Mimo to rynek
obligacji skarbowych indeksowanych do inflacji stanowi najbardziej ptynny rynek
instrumentéw dluznych pozwalajacych zabezpieczy¢ realng wartos¢ inwestycji.
Zadtuzenie z tytulu not indeksowanych do inflacji wynosito na koniec roku 2002
146,8 mld USD, a udzial tych not w lacznym zadluzeniu z tytutu rynkowych
papierow wartosciowych wyniost 4,6%. Strukture zadtuzenia z tytutu rynkowych
papieréw warto$ciowych na koniec 2002 r. przedstawiono na rys. 4.

Departament Skarbu nie emituje, poza bonami skarbowymi, instrumentéw
o kuponie zerowym. Oznacza, to ze inwestorzy kupujacy noty i obligacje skar-
bowe, sa narazeni na ryzyko reinwestycji otrzymanych przez nich platnosci
kuponowych. Dostrzezony przez banki popyt na instrumenty zerokuponowe, po-
zbawione ryzyka kredytowego spowodowat pojawienie si¢ na poczatku lat osiem-
dziesiatych dtuznych papieréw wartosciowych o kuponie zerowym® emitowanych
na podstawie skarbowych papieréw kuponowych. Mechanizm polegajacy na
ztozeniu do depozytu obligacji skarbowych i emitowaniu instrumentéw zerokupo-
nowych zabezpieczonych platnosciami odsetek i nominatu pozwalal inwestorom
nabywac papiery dluzne o ryzyku kredytowym tozsamym z ryzykiem obligacji i
not skarbowych, ale pozbawionych ryzyka reinwestycji [15, s. 95]. Zaintere-
sowanie tego typu walorami sprawito, ze Departament Skarbu wprowadzit w
1985 r. program umozliwiajacy dekompozycj¢ obligacji i not skarbowych
polegajaca ma rozdzieleniu nominatu i kuponéw oraz swobodny obrét odla-
czonymi kuponami i nominatem tradycyjnego papieru skarbowego. Dzigki temu
programowi syntetycznie utworzone instrumenty zerokuponowe staly si¢ tozsame
z tradycyjnymi walorami skarbowymi.

Obligacje oszczednosciowe

Obligacje oszczgdnosciowe emitowane przez Departament Skarbu stanowily
pod koniec roku 2002 5,4% wartosci wszystkich wyemitowanych papieréw skar-
bowych, co odpowiadato kwocie 193,3 mld USD. Konstrukcja tych instrumentéw
potwierdza deklarowana przez emitenta cheé polaczenia dwéch celéw: pozyskanie
srodkéw potrzebnych do finansowania deficytu budzetowego oraz zapewnienia
obywatelom latwego dostgpu do instrumentdw finansowych pozwalajacych na
dtugoterminowe oszczedzanie przy ponoszeniu minimalnego ryzyka inwestycyj-
nego. Nie bez znaczenia pozostaje takze to, ze nabywanie przez obywateli obligacji

¥ Instrumenty tego typu jako pierwszy wyemitowat w 1982 r. Merrill Lynch.
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skarbowych wlasnego panstwa stanowi wyraz ich poparcia dla kraju i wiadz
panstwowych, szczegdlnie w okresach nadzwyczajnych wydatkow zwigzanych
z konfliktami zbrojnymt czy kleskami zywiotowymi. Wlasnie taka mozliwosé
stwarzaja Amerykanom wlasnie niektore rodzaje obligacji oszczgdnosciowych
oferowanych jako ,,obligacje patriotyczne” (Patriot Bonds). Wprawdzie jedynym
ich wyroznikiem pozostaje okolicznosciowe oznaczenie dokumentu obligacji, a
emitent przyznaje, ze Srodki pozyskane z ich emisji beda wydatkowane na
zasadach ogélnych, niemniej trudno nie doceni¢ aspektu pozafinansowego takich
emisji, szczegdlnie w przypadku spoleczenstwa amerykanskiego. Obecnie istnieja
trzy typy obligacji oszczednosciowych: EE, I, H. Ich charakterystyk¢ przedsta-

wiono w tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka amerykanskich skarbowych obligacji oszczgdnosciowych

Rodzaj obligacji (seria)

EE

I

HH

Wartos¢ nominalna
(USD)

50, 75,100, 200, 500, 1000,
5000, 10 000

50, 75, 100, 200, 500,
1000, 5000, 10 000

500, 1000, 5000,
10 000

obligacji nabywanych
w ciagu jednego roku

Cena emisyjna 50% wartosci nominalnej { 100% wartosci 100% wartosci
nominalne;j nominalnej
Zapadalno$¢ 30 lat 30 lat 20 lat
Oprocentowanie naliczane jeden raz w|naliczane jeden raz w|staly kupon ptat-
miesigcu, przy kapita- | miesiagcu, przy kapita-|{ny w okresach
lizacji poélroczne)j, platne | lizacji potrocznej, platne | péirocznych
przy wykupie obligacji przy wykupie obligacji
Sposéb ustalania 90% $redniej rentownosci | wskaznik inflacji* po-
oprocentowania rynkowych obligacji skar- | wigkszony o stata marzg
bowych
Dodatkowe warunki departament Skarbu gwa- [ w przypadku wystapie-
dotyczace rantuje wzrost wartosci [ nia  deflacji oprocen-
oprocentowania obligacji do  wartosci | towanie obligacji réwna
nominalnej w ciagu 17 lat |[si¢ stalej marzy po-
mniejszonej o wskaZnik
deflacji. Jezeli wskaZznik
deflacji przewyzsza mar-
zg, to warto$¢ obligacji
pozostaje bez zmian
Wezesniejszy wykup tak tak tak
Rynek wtérny nie nie nie
Maksymalna warto§¢ | 30 000 USD 30 000 USD brak ograniczen

Opodatkowanie

tylko podatkiem federal-
nym

tylko podatkiem fede-
ralnym

tylko podatkiem
federalnym

a — inflacja mierzona wskaznikiem U-CPI (inflacja cen konsumentéw dla terenéw zurbanizowanych).
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji Departamentu Skarbu.
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Analizujac konstrukcj¢ i zasady emisji obligacji oszczgdnosciowych, warto
zwrdci¢ uwage, ze ich cechy wyraznie odrézniaja je od obligacji rynkowych.
Obligacje oszczednosciowe emituje si¢ w formie materialnej. Maja one charakter
imienny, przy czym mozliwe jest wskazanie w dokumencie obligacji dwoch wlas-
cicieli lub potencjalnego beneficjanta w przypadku $mierci posiadacza obligacji.
Obligacje nie mogg by¢ przedmiotem obrotu wtérnego, a wyjscie z inwestycji
dokonuje sie¢ poprzez przedstawienie obligacji do wczesniejszego wykupu.
Weczesniejszy wykup dopuszczany jest w kazdej chwili po uptywie 12 miesiecy od
dnia emisji obligacji. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwagg, ze emitent obligacji
warunkami emisji potwierdza deklarowang ch¢c¢ oferowania instrumentéw finan-
sowych wspierajacych dtugoterminowe oszczedzanie. Wskazuja na to bardzo dtugi
okres do wykupu, sposob wyplacania odsetek, dodatkowe optaty przy wykupie
przed uptywem 5 lat od dnia nabycia’, preferencje podatkowe oraz zasady naby-
wania poszczegolnych typow obligacji. Sprzedaz obligacji ma charakter ciagly,
przy czym bezposrednio mozna nabywac jedynie obligacje serii EE i I. Obligacje
serii HH oferuje si¢ jedynie posiadaczom obligacji serii EE lub HH', ktérzy maja
prawo nabywac je za $rodki uzyskane z wykupu tych obligacji. Zatem nabycie
obligacji serii HH dajacych staly dochéd w postaci poétrocznych platnosci
kuponowych wymaga uprzedniego zainwestowania w obligacje niedajace ptatnosci
kuponowych. Zamiana obligacji serii EE na obligacje serii HH moze nastapi¢ w
kazdej chwili przy zachowaniu zasad wykupu obowiazujacych dla serii EE.
Zachete dla inwestowania w obligacje oszczednosciowe stanowia takze przepisy
podatkowe. Najistotniejsze sa tu zapisy o obciazeniu dochodéw z obligacji jedynie
podatkiem federalnym, odsunigcie momentu powstania zobowiazania z tytulu
podatku dochodowego do momentu wykupu obligacji'' oraz zwolnienie z podatku
federalnego w przypadku przeznaczenia zyskow z tytutu obligacji na wybrane cele
oswiatowe [14, s. 119]. Tak skonstruowane warunki emisji oraz rozwiazania
podatkowe sprawiaja, ze obligacje oszczgdnosciowe nie stanowia bezposredniej
konkurencji dla oferty instytucji finansowych, szczegblnie w krotkim i Srednim
horyzoncie inwestycyjnym, a zasady nabywania serii HH pozwalaja przypuszcza¢,
ze promowany przez emitenta sposob inwestowania w obligacje oszcz¢dnosciowe
zakfada nabywanie niedajacych biezacych ptatnosci obligacji serii EE przez osoby
aktywne zawodowo, posiadajace nadwyzke biezacych dochodéw nad wydatkami
oraz zastepowanie ich obligacjami serii HH wraz z zakonczeniem tej aktywnosci w
celu zwigkszenia biezacych dochodow. Obligacje serii | stanowia ofert¢ dla oséb,
ktére pragna przede wszystkim zabezpieczy¢ posiadane aktywa przed skutkami
inflacji i osiagna¢ okreslony realny przyrost kapitatu (podobnie jak obligacje serii

? Oplata za wykupienie obligacji przed uplywem 5 lat od dnia jej nabycia réwna si¢ wartosci
trzymiesi¢cznych odsetek.
'° Tylko w przypadku wykupu w wyniku zapadalnosci obligacji.
" W przypadku wykupu obligacji serii EE w celu zakupu obligacji serii HH zaplata podatku
ulega dalszemu odroczeniu.
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EE uprawniaja do nabywania obligacji serii I, dajacych state platnosci kuponowe).
Specyficzny charakter amerykanskich obligacji oszczednosciowych wynika takze
z ograniczen dotyczacych ich nabywania. Nalezy tu wskaza¢ ograniczenia pod-
miotowe i wartosciowe. Ograniczenia podmiotowe polegaja na okresleniu kategorii
os6b mogacych nabywaé omawiane obligacje. Emitent ograniczyl krag poten-
cjalnych nabywcoéw do obywateli amerykanskich, czyniac pewne wyjatki dla
obywateli Meksyku i Kanady pracujacych w Stanach Zjednoczonych. Ograni-
czenia wartosciowe polegaja na okresleniu maksymalnej wartosci nabywanych w
trakcie trwania roku kalendarzowego obligacji i wynosza 30 tys. USD dla obligac;ji
serii | oraz 15 tys. USD dla serii EE. Nie ma ograniczen wartosci nabywanych
obligacji serii HH, przy czym trzeba pamigtac, ze zakup tych obligacji dokonuje sie
wylacznie w drodze zamiany obligacji oszczednosciowych serii EE lub HH.

Obligacje emitowane przez agencje rzagdowe

Na rynku amerykanskim obok skarbowych papieréw wartosciowych funkcjo-
nuja takze papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty sponsorowane przez
rzad federalny lub agencje powiazane z rzadem federalnym [4, s. 72]. Ich zadaniem
jest finansowanie przedsigwzigc, ktore ze wzgledu na ich znaczenie gospodarcze
lub spoteczne uznawane sa za wymagajace wsparcia ze strony panstwa. Zesta-
wienie agencji federalnych oraz celow ich dzialalnosci w tab. 2 wskazuje, jakie

Tabela 2. Cele dzialalnosci agencji federalnych

Agencja Cel dzialania

Federal National Mortgage wspieranie rozwoju rynku listéw zastawnych
Association (FNMA)

Federal Home Loan Mortgage | wspieranie rozwoju rynku listéw zastawnych
Corporation (FHLMC)

Federal Home Loan Bank wspieranie emitentéw listéw zastawnych
(FHLBC)
Farm Credit Banks finansowanie rolnictwa

Farm Credit System Financial | wspieranie restrukturyzacji instytucji wspierajacych rolnictwo
Assistance Corporation

Federal Agricultural wspieranie rozwoju rynku pozyczek dla rolnictwa

Mortgage Corporation

Student Loan Marketing zwigkszanie dostgpnosci pozyczek dla studentéw

Association

Financing Corporation wspieranie systemu ubezpieczania kas oszcz¢dno$ciowo-
-kredytowych

Resolution Funding wspieranie restrukturyzacji kas oszczgdnogciowo-kredytowych

Corporation

Tennessee Valley Authority wspieranie rozwoju obszarow potozonych nad rzeka Tennessee

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bond Market Association oraz [5, s. 154, 296].
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dziedziny wymagaja zdaniem rzadu federalnego szczegdlnego wsparcia. Naleza do
nich system finansowania budownictwa, system finansowania rolnictwa i terenéw
wigjskich, system kas oszczednosciowo-pozyczkowych oraz system finansowania
kredytéw dla studentow. Papiery wartosciowe nie maja w wigkszosci wypadkow
gwarancji rzadu federalnego, niemniej sposob powotywania samych agencji
(decyzja kongresu USA) oraz to, ze realizuja wazne, z punktu widzenia rzadu,
zadania, sprawia, Ze inwestorzy postrzegaja je jako obarczone niskim ryzykiem
kredytowym [3, s. 139]. Zestawienie agencji oraz celéw ich dziatalnosci przed-
stawiono w tab. 2.

2500 - SRR o —

PV O——— ST

mld USD

1500 - N ————
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500

e

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
[OFHLBC EFHLMC [JFNMA [ pozostate

FHLBC - Federal Home Loan Bank;
FNMA - Federal National Mortgage Association;
FHLMC - Federal Home Loan Mortgage Corporation.

Rys. 5. Zadtuzenie amerykanskich agencji rzadowych z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych
w latach 1985-2002

Zrédlo: Bond Markets Association.

W grudniu 2002 r. taczne zadtuzenie agencji federalnych wynosilo przeszio
2,2 bln USD [12] co odpowiadato 70% zadtuzenia z tytutu rynkowych skarbowych
papierow wartoSciowych. Jeszcze na poczatku ostatniej dekady XX w. stosunek
zadluzenia agencji federalnych do zadluzenia rzadu wynosit niespetna 20%. Od
tego czasu warto$¢ zadluzenia agencji federalnych zwigkszyla si¢ przeszio
pieciokrotnie. Obecnie najwigksze zadluzenie majg agencje wspierajace system
finansowania budownictwa. Papiery warto$ciowe emitowane przez te podmioty sa
zabezpieczane przez portfele kredytéw hipotecznych, a w niektorych przypadkach
takze przez gwarancje rzadowe. Zmian¢ poziomu zadluzenia agencji federalnych
przedstawiono na rys. 5.
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2.2. Rynek pierwotny i wtérny

Sprzedaz skarbowych papieréw wartosciowych odbywa si¢ w dwoch syste-
mach. Obligacje oszczednos$ciowe oferowane sa w sprzedazy ciaglej, a warunki, na
jakich jej si¢ dokonuje, modyfikuje sie¢ w okresach pdtrocznych. Sprzedaz
prowadzi si¢ za posrednictwem sieci instytucji finansowych oraz Internetu.
Obligacje rynkowe oferuje si¢ na aukcjach organizowanych przez Departament
Skarbu. Nie ma ograniczen co do podmiotow dopuszczonych do uczestnictwa w
aukcjach, a minimalna oferta réwna si¢ wartosci nominalnej papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem oferty'> Terminy organizowania aukcji, na
ktorych oferuje si¢ rynkowe skarbowe papiery wartosciowe, oparte sg na cyklach
przetargowych, co czyni rynek bardziej przejrzystym dla inwestorow. Najczgsciej,
bo raz w tygodniu, odbywaja si¢ aukcje bonéw skarbowych, przy czym, jak to juz
wspomniano, przy prezentacji tych instrumentéw w poniedziatki oferuje si¢ bony
13- i 26-tygodniowe, a we wtorki bony 4-tygodniowe. Rzadziej odbywaja si¢
aukcje not i obligacji skarbowych. Istnieje generalna zasada, ze czgstotliwosé
oferowania poszczegolnych rodzajow papierow skarbowych maleje w miarg
wydluzania si¢ terminu ich zapadalnosci. Raz w miesiacu inwestorzy moga
nabywa¢ na rynku pierwotnym noty 2-letnie, raz na kwartal” noty 3-, 5- i 10-
-letnie. Dodatkowo w przypadku not 5-letnich miesiac po wiasciwym przetargu
odbywa si¢ aukcja dodatkowa. Najrzadziej, bo dwa razy w roku, Departament
Skarbu sprzedaje obligacje 30-letnie. Odbywa si¢ to 15 lutego i 15 sierpnia.
Kazdorazowo, okolo tydzien przed aukcja, emitent publikuje podstawowe para-
metry oferowanych papieréow wartosciowych, a szczegdlnie wielko$¢ emisji. Sama
aukcja odbywa si¢ w systemie jednej ceny'®, co oznacza, ze wszyscy inwestorzy,
ktorzy zlozyli oferty zakupu na warunkach niegorszych niz zaakceptowane przez
Departament Skarbu, nabywaja papiery wartosciowe po ustalonej maksymalnej
rentownosci (minimalnej cenie), z tym ze oferty z rentownoscia réwna ustalonej w
wyniku przetargu moga zosta¢ proporcjonalnie zredukowane. Inwestorzy moga
takze sktada¢ oferty zakupu bez podawania wymaganej rentownosci. W takim
wypadku akceptuja oni rentowno$¢ ustalong w wyniku przetargu. Sktadanie ofert
bez wskazania wymaganej rentownosci ograniczone jest do 1 mln USD w
przypadku bonéw skarbowych i S mln USD w przypadku papieréw kuponowych.
Na podstawie ofert zlozonych przez inwestoréw emitent ustala parametry emisji.
Odbywa sig to poprzez ustalenie wysokosci kuponu z doktadnoscia do 1/8 punktu

2 Inwestorzy indywidualni moga uczestniczy¢ bezposrednio w aukcjach skarbowych papieréw
wartosciowych po otwarciu rachunku w FED (w jednym z oddziatéw lub za posrednictwem
Internetu).

"* Aukcje odbywaja si¢ kazdego 15 dnia lutego, maja, sierpnia i listopada.

' Poczatkowo, we wrzeéniu 1992 r., aukcje w systemie jednej ceny wprowadzono dla not 2-
i 5-letnich. Obecnie obowiazuje ona dla wszystkich rynkowych papieréw skarbowych. Uzasadnienic
dla odejscia od aukcji w systemie wielu cen na rzecz systemu jednej ceny zawarto m.in. w [11].
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procentowego w taki sposob, aby dla maksymalnej zaakceptowanej rentownosci
cena obligacji, po jakiej obejma ja inwestorzy, byta jak najblizsza wartosci
nominalnej obligacji, przy czym nie powinna jej przewyzszac.
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. Rys.6. Srednia dzienna warto$¢ obrotu amerykanskimi skarbowymi papierami warto$ciowymi
Zrodto: Bonds Market Association.

Obrot wtorny amerykanskimi papierami skarbowymi dokonuje si¢ zaréwno na
rynkach zorganizowanych", jak i rynku migdzybankowym. W praktyce obrét
dokonywany na gieldach papierow wartosciowych ma znaczenie marginalne, a
inwestorzy, szczegdlnie instytucjonalni, dokonujg transakcji na rynku OTC, ktoéry
opiera si¢ na dwustronnych kwotowaniach cen przez poszczegélne instytucje
finansowe. Szczegdlna rolg¢ odgrywaja tu autoryzowani dealerzy skarbowych
papieréw warto$ciowych oraz brokerzy'®. Ci pierwsi stale podaja ceny, po jakich sa
gotowi sprzeda¢ lub kupi¢ na wlasny rachunek poszczegdlne papiery wartosciowe
[9, s. 34]. W odréznieniu od dealeréw brokerzy posrednicza jedynie migdzy
dealerami, dostarczajac im informacji o najlepszych cenach aktualnie oferowanych
przez innych dealerow, zarabiajac tylko na oplatach za posrednictwo. Rynek
amerykansklch obligacji skarbowych to jeden z najbardziej ptynnych rynkéw na
$wiecie'” Srednia dzienna warto$¢ obrotéw wynosila w roku 2002 366 mld USD",
czyli dziewigciokrotnie przewyzszala analogiczna wartos¢ dla rynku akcji na
najwickszej amerykanskiej gietdzie — NYSE'"?, wynoszaca w 2002 r. 40 mld USD.

1% Skarbowe papiery wartosciowe sa notowane na gieldach NYSE i Amex.

'® Autoryzowani dealerzy skarbowych papieréw wartosciowych maja wylaczno$¢ na ucze-
stnictwo w transakcjach w ramach operacji otwarlego rynku z FED.

17 Znaczenie plynnosci dla wyceny dtuznych papieréw wartoéciowych przedstawiono w [10, s. 7).

'8 Warto$¢ ta obejmuje transakcje bankéw miedzy soba oraz z klientami. Zrodto: FED.

'* Zrédto: NYSE.



92

Zmiany wartosci $rednich dziennych obrotéw na rynku amerykanskich papierow
skarbowych przedstawiono na rys. 6.

Oceniajac skal¢ wzrostu obrotéw na rynku wtérnym skarbowych papieréw
wartosciowych, warto zwrdci¢ uwage, ze w prezentowanym okresie nastapito
przeszlo pigciokrotne zwigkszenie wartosci pozostajacych w obrocie rynkowych
skarbowych papierow wartosciowych, co w zestawieniu z ponaddwudziesto-
krotnym wzrostem obrotow s$wiadczy o znacznym wzroscie aktywnosci in-
westoréw obecnych na tym rynku. Podobna wymowe ma analogiczne zestawienie
sporzadzone dla papieréw wartosciowych emitowanych przez agencje federalne.
Na tym rynku od poczatku lat dziewiec¢dziesiatych odnotowano czternastokrotny
wzrost obrotéw przy pigciokrotnym wzroscie wartosci papierow wartosciowych
pozostajacych w obrocie.

3. Podsumowanie

Rynek amerykanskich skarbowych papieréw wartosciowych stanowi jeden z
najwazniejszych rynkow papierow diuznych na s$wiecie. Réznorodno$é ofero-
wanych instrumentow obejmujaca papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci od
4 tygodni do 30 lat pozwala inwestorom instytucjonalnym na elastyczne dosto-
sowywanie polityki inwestycyjnej do oczekiwanych zmian krzywej dochodowosci
oraz ich potrzeb. Decydujace znaczenie dla roli, jaka na migdzynarodowym rynku
finansowym odgrywaja amerykanskie papiery skarbowe, maja wysoka ptynnosc,
najwyzsza wiarygodno$¢ kredytowa oraz pozycja dolara amerykanskiego jako
giownej waluty Swiata. Oferta Departamentu Skarbu, oprécz inwestorow instytu-
cjonalnych, jest skierowana takze do krajowych inwestorow indywidualnych.
W celu zapewnienia im mozliwosci dlugoterminowego oszczgdzania oferuje si¢
oszczedno$ciowe papiery wartosciowe w wolnej sprzedazy. Inwestorzy indywi-
dualni moga takze uczestniczy¢ w obrocie obligacjami skarbowymi na gieldach
papieréw warto$ciowych. Waznym elementem rynku papieréow dluznych w Sta-
nach Zjednoczonych sa takze papiery dluzne emitowane przez agencje federalne.
Nie maja one wprawdzie gwarancji rzadowych, niemniej sposoéb ich powolania
oraz zasady dzialania czynia oferowane przez nie papiery wartosciowe bliskim
substytutem papieréw skarbowych.

Literatura

[1]1 Asset Backed Securities, Fixed Income Credit Research, Dresdner Kleinwot Benson Research,
Frankfurt am Mein 1999.

[2] Deacon M., Derry A., Inflation Indexed Securities, Prentice Hall Professional Europe, London
1998.

[3] Fabozzi F.)., Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall, Upper Saddle River 2000.



93

[4] Fabozzi F.J., Fixed Income Analysis, Frank J. Fbozzi Associates, New Hope 2000.
[5] Fabozzi F.1., Rynki obligacji. Analiza i strategie, W1G-Press, Warszawa 2000.
[6] Fabozzi F.1., The Handbook of Fixed Income Securities, McGraw-Hill, New York 2001.
[7]1 Fabozzi F.J., Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall, Upper Saddle River 2000.
[8] Government Bonds, Euromoney Publications, London 1997.
[9) Jones F.J., Fabozzi F.)., The International Government Bond Markets, Probus Publishing
Company, Chicago 1992.
[10] Longstaff F.A, The Flight-to-Liquidity Premium US Treasury Bonds Prices, National Bureauof
Economic Research, Cambridge 2002.
[11] Malvey P.F. (i in.), Uniform-Price Auctions: Evaluation of the Traesury Experien, Office of
Market Fianance U.S. Treasury Washington.
[12) Monthly Statement of the Public Debt of the United States, March 2003.
[13] Schinasi G.J., Smith R.T., Fixed Income Markets in the United States, Europe, and Japan. Some
Lessons for Emerging Markets, IMF, Washington 1998.
[14] Thau A., The Bond Book, McGraw-Hill, New York 2000.
[15] The Dow-Jones Irwin Guide to Buying and Selling Treasury Securities, red. H.M. Berlin, Dow
Jones Irwin, Homewood 1988.

TREASURY SECURITIES MARKET IN THE UNITED STATES

Summary

In this paper the market of the treasury securities issued by the Treasury Department of the
United States and federal agencies is presented as well as ways of their issu and structure and value
of the market of the treasury securities on the background of the entire market of the debt securities
in the United States. The difference in the characteristics of the individual types of the treasury
securities causes that this became a market for both institutional as well individual investors with
varying lengths of periods of investing. The market of the treasury securities is the third one, as
regards its value, after the markets of mortgage backed securities and corporate bonds. The market of
the treasury securities, because of its liquidity and position of the issuer, remains in the centre of
interest of both the domestic as well as foreign investors.

Mgr Zbigniew Wéjtowicz jest doktoraniem w Katedrze Finanséw Akademii Ekonomicznej we
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