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1. Wstep

W ostatnim c¢wieréwieczu mialy miejsce istotne przeksztatcenia w zakresie
zarzadzania dtugami publicznymi w krajach OECD. Dotyczyly one wszystkich podsta-
wowych grup instrumentdw zarzadzania dtugiem publicznym. Zmianom podlegaly za-
tem zarébwno prawnoorganizacyjne otoczenie proceséw zadluzania sie wspéiczesnych
panstw, jak tez procedury decyzyjne wykorzystywane w tych procesach. Przeobrazeniu
ulegaly tez portfel emitowanych instrumentéw dtuznych oraz skala i charakter realizo-
wanych operacji na sktadnikach dtugu. Jednym z zasadniczych motywow podjetych
przeksztatcen byta minimalizacja kosztow obstugi zadtuzenia publicznego, z zachowa-
niem akceptowalnego poziomu ryzyka obciazajacego wladze publiczne.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja najistotniejszych zmian w zakresie
procedur emisyjnych amerykanskich skarbowych papieréw wartosciowych, obserwo-
wanych w ostatnich pigtnastu latach. Dotyczyly one zasad przeprowadzania przetargow
na rynkowe skarbowe instrumenty dfuzne. Analiza do§wiadczen amerykanskich w tych
obszarach moze stanowi¢ jedna z przestanek podejmowania decyzji w zakresie prze-
ksztalcen instrumentarium zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce.

2. Zarys teorii przetargéw na skarbowe papiery wartosciowe

Do najwazniejszych probleméw, przed jakimi staje emitent skarbowych papieréw
wartosciowych, nalezy kwestia wlasciwego doboru stosowanych procedur emisyjnych,
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poprzez ktdre realizowana jest sprzedaz papieréw warto$ciowych nabywcom na rynku
pierwotnym. Zasadniczo do najwazniejszych naleza procedury przetargowe, sprzedaz
poprzez syndykat instytucji finansowych oraz sprzedaz w trybie ciagltym (on tap). Spo-
tyka sie jednak takze inne procedury sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na
rynku pierwotnym. W niektdrych krajach do nabywcdw instytucjonalnych kieruje sig¢
emisje typu private placement, nabywcom detalicznym za$ sprzedaje si¢ skarbowe pa-
piery warto$ciowe w trybie sprzedazy publicznej po stalej cenie z wykorzystaniem po-
$rednictwa instytucji finansowych oraz poczty, a takze bezposrednio poprzez Internet,
telefon lub w jednostkach organizacyjnych Skarbu Panstwa [Babczuk 2005].
Tradycyjnie najwazniejszym typem procedury emisyjnej na rynkach skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych pozostaja przetargi, ktére moga by¢ realizowane na podstawie roz-
nych formut (rys. 1). Tradycyjnie w zdecydowanej wigkszo$ci krajow stosuje si¢ przetargi
z cena zréznicowana (multiple-price sealed bid auction). W tym przypadku papiery warto-
$ciowe przyznawane sa w pierwszej kolejnosci oferentom proponujacym najwyzsze ceny,
przechodzac nastepnie do ofert z coraz nizszymi cenami — az do wyczerpania podazy.
Kazdy oferent, ktéremu przyznano okreslong liczbe papieréw wartosciowych, ptaci za nie
zaproponowang przez siebie cene ofertowa. Podstawowa alternatywe dla tej formuty prze-
targowe] stanowig przetargi z ceng jednolita (uniform-price sealed bid auction). Mecha-
nizm wytaniania zwycieskich oferentéw jest analogiczny jak w przypadku przetargéw z
ceng zréznicowana. Natomiast réznice dotycza sposobu okreslenia cen, po ktérych zwy-
ciezcy oferenci nabywaja przedmioty przetargu. W tym przypadku wszyscy inwestorzy,
ktorych oferty przyjeto, ptaca za nabywane papiery wartoSciowe te sama ceng, ktora jest
najwyzsza cena nieprzyjetej oferty badZ najnizsza cena sposérod przyjetych ofert.

Multi-unit
auction

| ] | | | | 1
English Dutch Multiple-price| [Uniform-price] [ Spanish Ausubel Generalized
open-outcry ||open-outcry sealed sealed sealed auction Vickrey
auction auction bid auction bid auction || bid auction auction

Rys. 1. Podstawowe formaly przetargowe przetargéw na wiele homogenicznych jednostek dobra

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Engelmann, Grimm 2004].

Debata na temat optymalizacji formuly przetargéw na skarbowe papiery wartoscio-
we zostala zapoczatkowana juz w 1959 r. przez M. Friedmana [Friedman 1959; 1960;
1991]. Koncentruje si¢ ona obecnie na dwéch podstawowych problemach badawczych:
wystgpowaniu efektu ,,przeklenistwa zwyciezcy™/, plagi czempionow” (winner's cur-
se/champion’s plague) oraz wystepowaniu zmowy uczestnikow przetargu (collusion).
Wystgpowanie obu powyzszych zjawisk rzutuje na wysokos$é wptywdw uzyskiwanych
przez Skarb Panstwa na przetargach na skarbowe papiery warto$ciowe.
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Uczestnicy przetargu z ceng zroznicowana sa w duzym stopniu naraZeni na wystgpo-
wanie efektu ,,przekleistwa zwyciezcy”. Polega on na tym, iz zwyciezca przetargu zor-
ganizowanego wedtug formuly multiple-price auction (tj. oferent, ktory zglosit
najwyzsza cene ofertowa i otrzymat przedmioty przetargu w pierwszej kolejnosci) moze
po przetargu znalezé si¢ w najgorszej sytuacji finansowej sposrod wszystkich jego
uczestnikéw. Odbiegajac bowiem najmocniej w swojej wycenie przedmiotu przetargu
od konsensusu rynkowego, naraza si¢ na wysokie ryzyko straty w konsekwencji od-
sprzedazy zakupionych papierow warto$ciowych na rynku wtérnym. W kazdej za$ sytu-
acji podmiot wygrywajacy przetarg z cena zréznicowang musi sie pogodzi¢ z tym, iz
inne podmioty zakupity przedmioty tego przetargu po nizszej cenie. W konsekwencji
oferenci sa silnie zmotywowaniu nie do ujawniania swojej rzeczywistej wyceny warto-
$ci zakupywanych papieréw wartosciowych, lecz do zanizania wartosci cen ofertowych
(bids shading). Jak zauwazyli Nautz oraz Wolfstetter, postawa taka cechuja si¢ — choé
nie w jednakowym stopniu — zaréwno oferenci obdarzeni awersja do ryzyka, jak i inwe-
storzy neutralnie wobec niego nastawieni. Jednoczes$nie formuta multiple-price sealed
bid auction zniechgca do udziatu w przetargu relatywnie stabo poinformowanych inwe-
storéw, prowadzac do ograniczenia konkurencji oraz do mozliwos$ci uksztaltowania sie
kartelu nabywcow [Abbink, Brandts, Pezanis-Christou 2002; Ausube! 2002; Bartolini,
Cottarelli 1994; Bikhchandani, Huang 1993, s. 117-134; Bulow, Klemperer 1999; Chari,
Weber 1992; Harstad 1990; Levin, Smith 1994, s. 584-599; Matthews 1987, s. 633-646;
Nandi 1997, s. 4-15; Nautz, Wolfstetter 1997, s. 195-200].

Przetargi zorganizowane wedtug formuly uniform-price sealed bid auction nie sa
istotnie narazone na wystapienie zjawiska ,.przeklefstwa zwyciezcy”'. To, iz cena
ptacona przez poszczegdlnych zwycieskich oferentéw nie zalezy od zglaszanej przez
nich ceny ofertowej, umozliwia inwestorom ujawnianie ich rzeczywistych preferencji.
Przetarg z cena jednolitg skiania zatem do bardziej agresywnego skladania ofert. Ten typ
procedury przetargowej zacheca do zakupu instrumentéw skarbowych na rynku pier-
wotnym rowniez przez podmioty relatywnie stabo poinformowane oraz nie dysponujace
profesjonalnymi mozliwosciami wyceny wartosci przedmiotu przetargu. Poniewaz cena
placona przez podmioty, ktorych oferty zostaty przyjete, odzwierciedla konsensus ryn-
kowy, przeto ryzyko popelnienia btedu skutkujacego powaznymi nastgpstwami finanso-
wymi jest zasadniczo zminimalizowane. Dodatkowo uniform-price sealed bid auction,
bedac strategicznie prostsza formuta, redukuje koszty przygotowania ofert. Zachgca to
wigksza liczbe oferentdw do udziatu w przetargach, co zwieksza konkurencje. W rezul-
tacie zmiana formuly przetargowej z multiple-price sealed bid auction na uniform-price
sealed bid moze redukowac koszty obstugi dtugu publicznego pomimo rezygnacji z czg-
$ci wplywodw z przetargdéw, odpowiadajacej nadwyzce cen ofertowych ponad minimalna
przyjeta ceng. Jak zauwaza Nautz, z powodu niskich kosztow przygotowania ofert prze-

' Co prawda Daripa wskazat, iz w pewnych okolicznosciach zjawisko ,,przeklefistwa zwycigzey” moglo

zaislnie¢ rowniez w ramach uniform-price sealed bid auction, ale nalezy uzna¢ t¢ mozliwos¢ za czysto teore-
tyczna [Daripa 2001, s. 743-767).
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targ z cena jednolitg jest najlepszym rozwiazaniem z punktu widzenia ogélnego dobro-
bytu spotecznego [Bikhchandani, Huang 1989, s. 311-340; Chari, Weber 1992;
Friedman 1960; Friedman 1964, s. 513-514; Heller, Lengwiler 1998; Joint Report...
1992; Malvey, Archibal 1998; Milgrom 1989, s. 3-32; Milgrom, Weber 1982,
s. 1089-1122; Mester 1988, s. 3-13; Nandi 1997, s. 4 -15; Nautz 1995, s. 301-306; Smith
1992, s. 23-28; Smith 1981, s. 380-388; Vickrey 1961, s. 8-37].

Wystepowanie zjawiska ,,przeklefistwa zwycigzcy” na rynku amerykanskim po-
twierdzaja m.in. badania Cammack oraz Spindta i Stolza. Ustalili oni, iz w okresie, gdy
do sprzedazy bonéw skarbowych stosowano przetargi typu multiple-price auction, ceny
przetargowe byly nizsze niz na rynku przed- lub poprzetargowym. Rdznice miescity sig
w przedziale 1,5-4 pkt bazowych. Réznice te mozna uznaé za konsekwencje bid sha-
ding. Wystepowanie tego zjawiska w praktyce nie jest jednak bezdyskusyjne. Badania
Simona oraz Nyborga i Sundaresana wskazuja, iz réznica pomigdzy rentownoscig skar-
bowych papieréw wartos$ciowych na rynku pierwotnym oraz na rynku przed- lub po-
przetargowym jest zasadniczo mniejsza. Nie przekracza ona 1 pkt bazowego, a wigc jest
niezbyt istotna statystycznie, zwazywszy na mozliwe btedy pomiaru [Cammack 1991,
s. 100-130; Nandi 1997, s. 4-15; Nyborg, Sundaresan 1996, s. 63-104; Simon 1994,
s. 43-62; Spindt, Stolz 1992, s. 891-908].

Drugim elementem oceny wspomnianych konkurencyjnych formatéw przetargo-
wych jest ich podatnos¢ na niekonkurencyjne zachowania oferentéw. Ograniczenie kon-
kurencji moze prowadzi¢ m.in. do ograniczania podazy instrumentéw skarbowych na
rynku wtérnym (short squeezes). Nabycie przewazajacej czgsci emisji danego instru-
mentu diuznego pozwala podmiotowi, ktory uzyskat w ten sposob kontrole nad rynkiem
wtérnym, realizowaé duze korzysci finansowe. Umozliwia bowiem ,,przypieranie do
naroznika” (cornering) tych inwestoréw, ktoérzy musza wej$é w posiadanie okreslonych
waloréw w celu wyréwnania swojej pozycji, w szczegolnosci w zwiazku z transakcja
krotkiej sprzedazy.

M. Friedman twierdzi, iz prostota przetargu z cena jednolita ogranicza mozliwosci
zmowy ze strony brokeréw [Friedman 1959; 1991, s. A8]. Zdaniem wielu badaczy prze-
targi typu uniform-price sealed bid auction moga jednak by¢ bardziej podatne na wyste-
powanie zachowan niekonkurencyjnych. Zwracajg na to uwagg w szczegdlnosci
Klemperer, Milgrom, Back i Zender, Ausubel i Cramton oraz Robinson. Badacze ci
twierdza, ze zmowa jest trudniejsza do utrzymania w przypadku multiple-price sealed
bid auction [Back, Zender 1993, s. 733-764; Daripa 2001, s. 743-767; Klemperer 1999,
s. 227-286]. Daripa zauwaza jednak, iz analiza podatnosci na zmowe powinna uwzgled-
niac to, iz przetargi na skarbowe papiery warto$ciowe maja charakter powtarzalny. W
zwiazku z tym istnieje wiele drég do zmowy w rdéznych formatach aukcyjnych [Daripa
2001, s. 743-767].

Powyzsze rozwazania prowadzi¢ powinny do okreslenia, ktéra z alternatywnych for-
mul przetargowych prowadzi do wyzszych wplywéw podmiotu organizujacego prze-
targ. Do niedawna przytlaczajaca wigkszos¢ opracowan odnosita do sytuacji na rynku
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skarbowych papierow wartosciowych modele oparte na zalozeniu oferowania jednostki
niepodzielnego dobra (indivisible good). W tym przypadku wigkszos¢ autoréw uznaje,
iz to formuta przetargowa z cena jednolita prowadzi do wyzszych wplywéw emitenta
papieréw wartosciowych [Bartolini, Cottarelli 1997; McAfee, McMillan 1987,
s. 699-738]. Ostatnio jednak zasadno$¢ odnoszenia wynikéw uzyskanych w tego typu
modelach do sytuacji sprzedazy wielu jednostek dobra (divisible good, multi-unit good)
zostala zakwestionowana m.in. przez Backa i Zendera, a takze przez Goswamiego, Noe,
i Rebello. Wskazali oni, iz moga istnie¢ punkty rOwnowagi w przetargu z cenami zrézni-
cowanymi, ktore sa lepsze niz odpowiednie punkty rownowagi w przetargu z ceng jed-
nolitag. Tak wiec inaczej niz w przypadku débr niepodzielnych nie mozna méwic o
jednoznacznej przewadze przetargu z ceng jednolitg nad przetargiem z cenami zroznico-
wanymi. Wang i Zender kwestionuja w ogdle mozliwos¢ udzielenia uniwersalnego ran-
kingu formatéw przetargowych, wskazujac iz istniejg takie klasy przetargéw na
podzielne dobra, w ktérych wyrazna dominacja charakteryzuje przetarg z cenami zréz-
nicowanymi oraz takie przetargi, w ktorych wyraznie lepsza jest formula przetargu z
cena jednolita [Back, Zender 1993, s. 733-764; Goswami, Noe, Rebello 1995; Wang,
Zender 2002, s. 673-705]. Natomiast, opierajac si¢ na analogicznym zatozeniu modelo-
wym, do zgola odmiennych wnioskéw doszli Engelmann i Grimm oraz Kagel i Levin
[Engelmann, Grimm 2004; Kagel, Levin 2001, s. 413-454].

Ostatnig kwestia godna odnotowania jest wptyw sposobu okreslenia wielko$ci poda-
Zy papierow warto$ciowych na wysoko$¢ wplywow z przetargdéw organizowanych w
obu konkurencyjnych formutach. Badania Boltena, a takze Daripy wskazuja na znaczng
przewage przetargdéw z ceng jednolita nad przetargami z cenami zréZnicowanymi, gdy
podaz ma charakter losowy [Boltno 1973, s. 577-585; Daripa 2001, s. 743-767].

3. Ewolucja procedur emisyjnych amerykanskich skarbowych
papieréw warto$ciowych

Poczawszy od 1929 r., gdy rozpoczeto emisj¢ amerykanskich bonéw skarbowych,
byly one sprzedawane na rynku pierwotnym przetargu z cenami zréznicowanymi. Po
kilku nieudanych prébach sprzedawania not oraz obligacji skarbowych poprzez przetar-
gi, podjetych w latach trzydziestych oraz sze§édziesiatych XX w., w 1973 r. rozpoczgto
regularne zbywanie tych instrumentéw w trybie przetargowym. Poczatkowo byly one
prowadzone jako przetargi z ceng jednolita. W 1973 r. zaczeto stosowac ten format auk-
cyjny réwniez w odniesieniu do bondéw skarbowych. W potowie 1974 r. podjeta zostala
decyzja o zmianie formatu przetargowego amerykarnskich skarbowych papieréw warto-
sciowych na przetarg z cenami zréznicowanymi. Przyczyny tej zmiany nie zostaly do
dzis publicznie wyjasnione [Bartolini, Cottarelli 1997; Gargade 2004, s. 29-45]. Bylo to
o tyle nieoczekiwane, iz wedlug niektdrych badan Skarb Panstwa zwigkszyt wowczas
wplywy z przetargéw na bony skarbowe o prawie 0,75 pkt procentowego w stosunku do
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poprzednich okreséw. Wyniki te pozostajg jednak kontrowersyjne, poniewaz zaleza bar-
dzo mocno od danych z sierpnia 1973 r., ktéry charakteryzowal si¢ znaczna przewaga
popytu nad podaza [Friedman 1991, s. A8; Gargade 2004, s. 29-45; Malvey, Archibal,
Flynn 1995].

Obecnie zarzadzajacy dlugiem publicznym USA nalezg do swiatowych pionieréw w
zakresie zmiany formuly przeprowadzania przetargéw na skarbowe papiery wartoscio-
we. Do rozpoczecia ponownych eksperymentdéw z przetargami organizowanymi z jed-
nolitg ceng sprzedazy sklonily wladze amerykanskie udane proby manipulacji rynkiem
skarbowych papieréw warto$ciowych, podjete wiosng 1991 r. przez bank inwestycyjny
Salomon Brothers. Bank ten, wchodzac w zmowg ze swoimi klientami, uzyskat 94%
2-letnich not skarbowych na jednym z przetargdw, omijajac obowiazujacy w USA zakaz
nabywania na przetargu wiecej niz 35% sprzedawanych papieréw warto§ciowych. W
efekcie na rynku wtérnym zaobserwowano niedobdr 2-letnich not skarbowych, czego
konsekwencja byl znaczny wzrost ich wartosci rynkowej [Dupont, Sack 1999,
s. 785-806].

W odpowiedzi na te problemy rozpoczeto kompleksowa reforme amerykanskiego
rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Wraz z pracami studialnymi oraz ekspery-
mentami w zakresie formuly przetargowej podjeto wiele dziatan nakierowanych na
zwigkszenie konkurencji na tym rynku. Zamierzano to osiagna poprzez zwigkszenie
dostepnosci do przetargow na skarbowe papiery wartosciowe oraz zdywersyfikowanie
bazy inwestorskiej tych instrumentéw.

Umozliwiono dostep do przetargdw szerszej grupie instytucji, obnizono wymogi
uprawniajace do uzyskania statusu dealera skarbowych papieréw warto$ciowych (pri-
mary dealer). Okreslono jednolita dla wszystkich typoéw instrumentéw skarbowych
maksymalna wartos¢ ofert niekonkurencyjnych, ktére w USA sa zaspokajane w catosci i
przed innymi ofertami. Wynosi ona obecnie 5 mln USD. Jednocze$nie wprowadzono re-
gulacje zapewniajace, iz papiery nabyte w trybie oferty niekonkurencyjnej trafia rzeczy-
wiscie do nabywcéw detalicznych. Podjeto tez wysitki majace na celu lepsze
egzekwowanie zasad przetargowych. Skarb Paristwa wyrazit tez intencje ponownego
otwierania niektdérych emisji dotknigtych szczegdlnie ostro problemem niedoboru pa-
pierdw w obrocie (short sqeezes). Podjeto takze dziatania na rzecz zroznicowania oferty
skarbowych papieréw wartosciowych [Dupont, Sack 1999, s. 785-806].

We wrzesniu 1992 r. rozpoczgto eksperymenty z przetargami z ceng jednolita. W tej
formule zaczg¢to zbywac 2- oraz 5-letnie noty skarbowe, podczas gdy pozostate noty (3-
oraz 10-letnie) nadal sprzedawano w ramach przetargéw z cenami zréznicowanymi.
Miato to postuzy¢ prébie dokonania poréwnania efektywnosci wspomnianych forma-
téw przetargowych. Wyizolowanie wplywu techniki emisyjnej na wynik przetargu nie
jest zadaniem prostym. Rzecz jasna inwestorzy moga zachowywac sie odmiennie w od-
niesieniu do instrumentéw o réznych okresach zapadalnosci; oprocz typoéw przetargéw
na ich rezultaty wplywa wiele czynnikéw, jak choéby sytuacja gospodarcza czy perspek-
tywy zmian nominalnych oraz realnych stép procentowych.
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Podstawowa metoda oceny wartosci poszczegélnych formul przetargowych byto
poréwnywanie wynikdw przetargdw z rentownos$cia emitowanych instrumentow, odno-
towywana na rynku przedemisyjnym (when-issued market). Oceniano takze wzorce za-
chowania oferentdw w czasie przetargow — zaréwno przed ogtoszeniem wynikow, jak i
po ogloszeniu wynikow przetargow w obu technikach prowadzenia przetargéw. Badano
takze stopien koncentracji sprzedazy papieréw wartosciowych w grupie najwiekszych
nabywcéw.

Przecig¢tne spready dla 2- oraz 5-letnich not skarbowych w okresie od czerwca
1991 r. do sierpnia 1992 r., gdy stosowano formulg przetargu z ceng zréznicowang, byly
wyzsze niz w okresie od wrzesnia 1992 r. do wrzesnia 1995 r., gdy stosowano przetargi z
ceng jednolita. Wynosity one odpowiednio 0,41 pkt bazowego oraz 0,22 pkt bazowego
dla not 2-letnich i 0,33 pkt bazowego oraz 0,20 pkt bazowego dla not 5-letnich. Réznice
te nie sa jednak istotne statystycznie. Warto jednak zaznaczy¢, Ze dla pozostatych instru-
mentdw sprzedawanych poprzez przetargi z cenami zroznicowanymi spready wyraznie
wzrosty od wrzesnia 1992 r., zatem spready dla not 2- oraz 5-letnich zbywanych w prze-
targach z cenami zr6znicowanymi bylyby w drugim okresie badania istotnie wyzsze niz
latach 1991-1992, stanowiacych baze do poréwnan. Wyniki te nie byly zatem jedno-
znacznie rozstrzygajace.

Sprawdzono takze, czy wyniki przetargdw przy zastosowaniu obu formatéw przetar-
gowych byly istotnie rézne od stop zwrotu w jednoczesnie realizowanych transakcjach
na WI Market. Okazalo sie, ze przecigtne réznice stép zwrotu z przetargéw ponad stopy
zwrotu na W] Market byly dodatnie oraz statystycznie rozne od zera dla 3- oraz 10-let-
nich not skarbowych. W odréznieniu od tego przecietne spready dla 2- oraz 5-letnich not
skarbowych nie byly statystycznie rozne od zera. Na rynku amerykanskim wystepuje za-
tem statystycznie istotna premia dla nabywcdw skarbowych papierdw wartosciowych w
przetargach typu multiple-price sealed bid auctions. Wplywy Skarbu Panstwa sa zatem
zredukowane, natomiast brak zaleznosci w przypadku przetargéw typu uniform-price
sealed bid auctions. Sugeruje to, iz wpltywy Skarbu Paristwa przy zastosowaniu przetar-
gow z ceng jednolita moga by¢ wyzsze niz przy zastosowaniu przetargdw cenami zrozni-
cowanymi. Warto takze zauwazy¢, iz przetargi realizowane na podstawie formuly
uniform-price sealed bid auction charakteryzowala znacznie wyzsza zmiennosé
wplywéw z pojedynczych przetargow.

Od wrzesnia 1992 r. do lipca 1998 r. zaobserwowano istotne zmniejszenie koncen-
tracji zakupow not zbywanych na przetargach z cena jednolita w grupie duzych nabyw-
cow tych instrumentéw. Udzial S najwigkszych oferentow na rynku 2-letnich not
skarbowych USA spadt z prawie 45% do 35%, na rynku zas not 5-letnich spadt z 53% do
36%. Analogiczna charakterystyka w przypadku przetargéw z cenami zréznicowanymi
nie ulegla zmianie. Jednoczes$nie zaobserwowano redukcje zakupéw dokonywanych na
wlasny rachunek przez najwigkszych dealerow [Malvey, Archibal, Flynn 1995; Malvey,
Archibal 1998].
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W konsekwencji zdecydowano, poczawszy od listopada 1998 r. przeprowadzad
wszystkie przetargi na rynkowe skarbowe papiery wartosciowe na podstawie formuty
uniform-price sealed — bid auction. USA naleza odtad do ciagle poszerzajacego si¢ gro-
na krajow stosujacych te metode zbywania skarbowych papieréw wartosciowych na
rynku pierwotnym. Naleza do nich juz m.in. Szwajcaria, Dania, Wiochy oraz Wielka
Brytania [Babczuk 2005].

4. Podsumowanie

Jednym z istotniejszych obszaréow przeksztalcen w zarzadzaniu wspdiczesnymi
dlugami publicznymi sg procedury emisyjne, w tym w szczeg6lnosci procedury przetar-
gowe. Wspdlczesna teoria przetargéw nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie,
ktory z formatow przetargowych jest najkorzystniejszy dla emitenta papieréw warto-
sciowych. Wydaje si¢ jednak, iz wiecej argumentéw przemawia za stosowaniem prze-
targdw z cena jednolita. Ich przewage na gruncie amerykanskim potwierdzity
eksperymenty prowadzone przez Departament Skarbu w latach 1992-1998. W ich na-
stepstwie amerykanscy zarzadzajacy dlugiem publicznym zmienili formule przetar-
gowa, rezygnujac z przeprowadzania przetargdw z cenami zréznicowanymi.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN THE U.S. - SELECTED PROBLEMS

Summary

The subject of the following article is to present the most significant changes in the field of issuing proce-
dures for American Treasury Securilies over the period of the past 15 years. The changes concerned the rules of
auctions of marketable treasury securities. As a result of the analysis of contemporary studies as well as experi-
ments carried out by American public debt managers, the auction procedures has changed from multiple-price
sealed bid auction into uniform-price sealed bid auction. The above mentioned changes are aimed at the reduc-
tion of U.S. public debt costs.
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