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Wybér formuly przetargowej
na skarbowe papiery warto$ciowe

Wstep

Przetargi nalezg do najstarszych i najbardziej rozpowszechnionych form alo-
kacji débr. Juz w starozytnym Babilonie organizowano przetargi, aby aranzowac
malzenstwa. Rzymscy legioniSci sprzedawali w ten sposéb zdobycze wojenne
[Bartolini., Cottarelli 1997, s. 3]. Obecnie sg one powszechnie wykorzystywane
miedzy innymi w zarzgdzaniu dlugami publicznymi. Stanowig one podstawowg
procedure emisyjng skarbowych papieréw dtuznych. Sg takze wykorzystywane
do przeprowadzania operacji modyfikujacych charakterystyki juz istniejacego
zadluzenia.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest prezentacja konsekwencji zasto-
sowania przetargu z cenq jednolitq oraz przetargu z cenami zréinicowanymi
w warunkach polskich. W pracy wykorzystano metode badawczg zapropo-
nowang przez Kim, Oh, Ryu [2004], ktérzy to autorzy podjeli prébe oceny
zasadno$ci zmiany formatu przetargowego w Korei Poludniowej [Kim, Oh,
Ryu, 2004]. Badanie to ma charakter wstepny. Uwzgledniono w nim jedy-
nie dwa typy instrumentéw skarbowych: dwuletnie obligacje zerokuponowe
oraz roczne bony skarbowe. W kolejnych opracowaniach pula analizowanych
skarbowych papieréw warto$ciowych zostanie rozszerzona. Autorzy sa takze
$wiadomi ograniczen w implementacji wybranej metody wynikajacych z ogra-
niczonej plynnosci publicznego elektronicznego rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych.

Przeglad literatury

Pierwsze prace z zakresu teorii przetargéw, w tym slynne opracowanie
Vickrey’'a [1961], przyjmowaly dla uproszczenia zatozenie, iz mamy do czynienia
z przetargami na przedmioty o uzyteczno$ci ocenianej indywidualnie i w spos6b
subiektywny przez poszczegdlnych uczestnikéw przetargu (pure private value
auction). Zakladano jednoczes$nie, iz przedmiotem sprzedazy jest pojedyncza
jednostka niepodzielnego dobra (single unit auction). Analize proceséw prze-
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targowych w oparciu o model przetargu ze wspdlng poprzetargowa wartoscia
przedmiotu przetargu (common value auction) zapoczatkowat Wilson [1977]. Do
polowy lat 90. wigkszo$¢ badaczy w dalszym ciggu dla uproszczenia przyjmo-
wala jednak, iz przedmiotem sprzedazy na przetargu jest pojedyncza jednostka
niepodzielnego dobra, kazdy uczestnik sktada jedna oferte, a w trakcie przetargu
zachowuje sie zgodnie z Scisle okre$lonymi zalozeniami. Dopiero w ciggu ostat-
nich dziesieciu lat zaznaczyta sie dominacja modeli analitycznych, w ktérych
rozwaza sie przetargi na wiele homogenicznych jednostek okreslonego dobra
(multi -unit auction), a uczestnicy moga sktadaé¢ rézne oferty stanowigce ich
indywidualne krzywe popytu (demand schedule) [Bartolini, Cottarelli, 1997,
s. 1-6], [Bikhchandani, Huang, 1989, s. 311-339], [Bikhchandani, Huang, 1993,
s. 117-134], [Bikhchandani, Edsparr, Huang, 2000], [Castellanos, 2001b], [Joint
Report..., 1992], [Malvey, Archibal, 1998].

Zasadniczy nurt rozwazan podejmowanych w ramach teorii przetargéw
koncentruje sie wokét kwestii wyboru formuly przetargowej maksymalizujacej
wysoko$¢ wplywow sprzedajacego. Najczesciej przedmiotem poréwnan sg prze-
targi drugiej ceny/przetargi z cenq jednolitq z przetargami pierwszej ceny/przetar-
gami z cenami zroZnicowanymi. Wyniki sg zdeterminowane przede wszystkim
oceng podatnos$ci poszczegblnych formatéw przetargowych na wystepowanie
zjawiska ,przeklenstwa zwycigezcy” (winner curse) oraz zmowy oferentéow (col-
lusion; noncompetitive behavior).

Zjawisko ,przeklenstwa zwyci¢zcy” polega na tym, iz w nastepstwie odnie-
sienia sukcesu, tj. otrzymania przedmiotu przetargu, uczestnik przetargu w znaj-
duje sie w niekorzystnej dla siebie sytuacji finansowej. Jesli zwyciezki oferent
nabywa przedmiot przetargu po zaoferowanej przez siebie cenie, przewyzszaja-
cej ceny ofertowe innych uczestnikéw przetargu, to naraza sie on na poniesienie
istotnej straty przy prébie odsprzedazy przedmiotu przetargu na rynku wtérnym.
Oferujac bowiem cene wyzsza niz zaproponowana przez innych oferentéw,
zwyciezca przetargu przekracza prawdopodobny poziom cenowego konsensusu
rynkowego. Ze zjawiskiem ,przeklenstwa zwyciezcy” mamy do czynienia ze
zdwojong sitg, jesli odrzucimy zaltozenie, iz przedmiotem przetargu jest jedna
jednostka niepodzielnego dobra. W przypadku gdy przedmioty przetargu zostaly
przydzielone kilku oferentom po réznych cenach, ci sposréd zwycieskich oferen-
téw, ktérzy muszg zaplaci¢ wiecej niz najnizsza przyjeta cena ofertowa, znajduja
sie w gorszej sytuacji niz oferent, ktéry nabyt przedmiot przetargu po tej wlasnie
cenie. W istocie zatem ci, ktérym przedmioty przetargu przydzielono w pierw-
szej kolejnosci znajdujg sie w najgorszej sytuacji. Ryzyko wystapienia zjawiska
,przeklefistwa zwyciezcy” moze istotnie modyfikowaé postawy uczestnikéw prze-
targéw, a przez to wplywaé na wysoko$¢ przychodéw organizatora przetargu.

Debata na temat przewagi przetargéw drugiej ceny/przetargéw z cengq jednolitq
nad przetargami pierwszej ceny/przetargami z cenami zréZnicowanymi zostala
zapoczatkowana przez Friedmana [1960]. Uwazal on, ze korzystnym dla orga-
nizatora przetargu bytoby zrezygnowaé z ptaconych przez oferentéw nadwyzek
ponad minimalng przyjeta cene przetargowa w przetargach pierwszej ceny/prze-
targach z cenami zréznicowanymi, uzyskujgc w zamian zwiekszone wplywy,
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na skutek wzrostu popytu w wyniku zmiany formuly przetargowej [Friedman,
1960], [Friedman, 1964, s. 513-514], [Friedman, 1991, s. A8], [Friedman, 1959],
[Joint Report..., 1992].

Wedtug M. Friedmana [1960, 1964, s. 513-514] duze prawdopodobienstwo
wystgpienia efektu ,przeklenstwa zwyciezcy” w przetargu pierwszej ceny/przetargu
z cenami zréznicowanymi sklania oferentéw do mniej agresywnego zglaszania
ofert (bid shading). Jednocze$nie mozliwo$¢ wystapienia ,przeklenistwa zwy-
ciezcy” zniecheca do udzialu w przetargu relatywnie stabo poinformowanych
oferentéw, prowadzac do redukcji liczby uczestnikéw przetargu i zmniejszenia
konkurencji, zwigkszajac tym samym ryzyko uksztaltowania si¢ kartelu. Ten
punkt widzenia byt rozwijany miedzy innymi w pracach Milgroma i Webera
[1982], McAfee’ego i Mcmillana [1987a, 1987b], Bikhchandaniego i Huanga
[1989], Chariego i Webera [1992] oraz Smitha [1992].

OczywiScie, efekt ,przeklefistwa zwyciezcy” moze wystepowaé we wszystkich
zasadniczych, konkurencyjnych formatach przetargowych. W przypadku prze-
targu drugiej ceny/przetargu z cenq jednolitq generuje go réznica miedzy ceng
przetargowg a ceng odsprzedazy instrumentu na rynku wtérnym. Jednak ponie-
waz W przetargu pierwszej ceny/przetargu 7 cenami zroZnicowanymi zwyciezca
placi swojg wlasng cene jest on w pelni obcigzony swoimi bledami w zakresie
wyceny obiektu przetargu. W odréznieniu od tego w konkurencyjnej formule
przetargowej zwyciezca placi cene najwyzszej nieprzyjetej oferty, a zatem cena
sprzedazy odzwierciedla punkt widzenia innych nabywcéw na wspdlng warto$é
obiektu przetargu. Ta cecha obniza ryzyko zaptacenia ceny przewyzszajacej
poziom konsensusu rynkowego i w zwigzku z tym zacheca do bardziej agre-
sywnego zglaszania ofert, ujawniajgcego rzeczywiste wyceny warto$ci przed-
miotu przetargu przez poszczegdlnych oferentéw. Przetarg pierwszej ceny/przetarg
z cenami zréznicowanymi moze natomiast powodowac niecheé oferentéw do
ujawniania ich rzeczywistej wyceny przedmiotu przetargu. Cena ofertowa jest
przez nich zanizana (bid shading) z obawy przed wystapieniem efektu ,prze-
klenistwa zwyciezcy”. Tak wiec jako §rodek maksymalizacji wplywéw emitenta
instrumentéw finansowych przetarg drugiej ceny/przetarg z cenq jednolitq daje
lepsze rezultaty niz przetarg pierwszej ceny/przetarg z cenami zréZnicowanymi ze
wzgledu na mniejszg podatno$¢ na wystapienie efektu ,przeklenistwa zwyciezcy”
[Bartolini, Cottarelli, 1997, s. 1-6], [Bikhchandani, Huang, 1989, s. 311-339],
[Chari, Weber, 1992, s. 3-12], [Malvey, Archibal, 1998], [Smith, 1992, s. 23-28].

W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na fakt, iz sita ,przeklenstwa
zwyciezcy” moze ulec ostabieniu, je$li zmniejszona zostanie niepewno$¢ ofe-
rentéw co do mozliwej do uzyskania ceny odsprzedazy nabytych na przetargu
instrumentéw finansowych. Jednym ze sposobéw redukowania tej niepewnosci
jest popieranie rozwoju wtérnego rynku skarbowych papieréw wartosciowych,
rynku kontraktéw terminowych opiewajacych na skarbowe papiery warto$-
ciowe lub popularnego w USA rynku przedemisyjnego (When Issued Market)
[Bartolini, Cottarelli, 1997, s. 1-6].

Niezwykle istotnym problemem jest takze podatnos$é poszczegdlnych for-
matéw przetargowych na wystepowanie zjawiska zmowy pomiedzy wszystkimi
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lub niektérymi uczestnikami przetargu. Ma ona na celu odniesienie korzysci
kosztem organizatora przetargu, a w pewnych okolicznosciach takze kosztem
pozostalych uczestnikéw rynku finansowego. KorzysSci sg osiggane kosztem
emitenta instrumentéw finansowych wéwczas, gdy dochodzi do obnizenia ceny
rynkowej ponizej poziomu, jaki uksztaltowalby si¢ w warunkach konkurencji.
Mozliwe jest jednak dokonywanie zmowy kosztem pozostatych uczestnikéw
rynku finansowego. Jesli pojedynczy uczestnik lub grupa uczestnikéw prze-
targu zglaszajac wysokie ceny ofertowe nabg¢dg na rynku pierwotnym dosta-
tecznie duzg cze$¢ danej emisji, moga skutecznie manipulowaé cenami na
rynku wtérnym. Grozba ta jest szczegdlnie realna na rynku amerykanskim,
gdzie funkcjonuje rozbudowany rynek przedemisyjny. Niektérzy jego uczestnicy
nie nabywszy papieréw danej emisji na przetargu na rynku pierwotnym, moga
pozostaé¢ z nie pokryta krétkag pozycjg. Muszg zatem naby¢ potrzebne papiery
na rynku wtérnym, bedac skazanym na dyktat cenowy zwyciezcdéw przetargu.
Moéwimy wéwcezas o tak zwanym ,przypieraniu do naroznika” innych inwesto-
row (cornering the market). Podatno$¢ poszczegélnych formatéw przetargowych
na wystepowanie zjawiska zmowy jest przedmiotem zasadniczych rozbieznosci
w literaturze przedmiotu [Bartolini, Cottarelli, 1997, s. 1-6], [Friedman, 1991,
s. A8], [Friedman, 1959].

Friedman [1959, 1960, 1964, 1991] oraz Chari i Weber [1992, s. 3-12]
podkreslaja, iz przetarg drugiej ceny przetarg z cenq jednolitq jest strategicznie
prostszg formula, co moze redukowac koszty przygotowania ofert i zache-
ci¢ wiecej oferentéw do udziatu w przetargach. Zacheca on takze do udziatu
w rynku pierwotnym relatywnie stabo poinformowanych oferentéw, prowadzac
do wzrostu liczby uczestnikéw przetargu i zwiekszenia konkurencji. Zdaniem
tych autoréw sprawia to, iz preferowany przez nich format przetargowy jest
mniej podatny na zmowe oferentéw [Chari, Weber, 1992, s. 3-12], [Friedman,
1964, s. 513-514], [Friedman, 1991, s. A8], [Friedman, 1959, 1960].

Nie brak jednak opinii przeciwstawnych. Back i Zender [1993, s. 733-764]
wskazuja, ze przetarg z cenq jednolitqg moze by¢ formg przetargowg niekorzystng
dla emitenta instrumentéw finansowych, jesli oferenci zglaszajg dostatecznie
stroma krzywa popytu i jednoczeénie cechujg sie brakiem awersji do ryzyka.
Moze wowczas wystepowaé samosprawdzajgca sie prognoza wystgpienia sytua-
cji niekonkurencyjnej. Interesujacym zagadnieniem jest to, iz sytuacja niekonku-
rencyjna moze mie¢ miejsce, pomimo ze oferenci nie sg w stanie obserwowac
ofert innych uczestnikéw przetargu. W efekcie realizowane mogg by¢ takie
punkty réwnowagi Bayesa — Nasha, w ktérych cena przetargowa jest nizsza
niz najnizsza mozliwa do uzyskania cena na rynku wtérnym, a oczekiwane
wplywy sprzedajagcego sa mniejsze niz w przypadku uksztaltowania sie ceny
,konkurencyjnej” badz przy zastosowaniu przetargu z cenami zréZnicowanymi.
Rzecz jasna moga wystepowad tez punkty rownowagi, w ktérych przetarg z ceng
jednolitq okazuje si¢ procedurg korzystniejszg dla emitenta niz przetarg z cenami
zroznicowanymi. W konsekwencji przy sprzedazy wielu homogenicznych jed-
nostek okreslonego dobra przetarg z cenqg jednolitg nie jest juz jednoznacznie
lepszym formatem przetargowym niz przetarg z cenami zréZnicowanymi, co
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wiecej Back i Zender [1993, s. 733-764] zapatruja sie sceptycznie na mozliwo$é
jednoznacznego rozstrzygniecia kwestii, ktéra z rozwazanych formut przetargo-
wych jest korzystniejsza dla emitenta instrumentéw finansowych [Back, Zender,
1993, s. 733-764], [Castellanos, 2001a].

Wang i Zender [2002, s. 673-705] dokonali pelnej charakterystyki zbioru
punktéw réwnowagi w obu podstawowych formatach przetargowych w warun-
kach neutralnosci oferentéw wzgledem ryzyka oraz w warunkach pelnej awersji
oferentéw wobec ryzyka. W ich modelu, jesli oferenci sg neutralni wzgledem
ryzyka oczekiwane wplywy z przetargu z cenq jednolitq sa mniejsze niz z prze-
targu 7 cenami zréznicowanymi dla wiekszoSci punktéw réwnowagi przetargu
7 cenq jednolitq. Gdy oferenci doSwiadczajg awersji do ryzyka, sytuacja ulega
zasadniczej zmianie. Okres$lone punkty réwnowagi przetargu z cenami zréz-
nicowanymi dominujg nad niektérymi punktami réwnowagi przetargu z ceng
jednolitq. Istniejg jednak réwniez punkty réwnowagi przetargu z cenq jedno-
litq, w ktérych spodziewane wplywy z przetargu sa wyzsze niz w przypadku
przetargu z cenami zréZnicowanymi. Rezultaty te kontrastujg z rozumowaniem
Backa i Zendera [1993] i podkre$laja znaczenie neutralno$ci wobec ryzyka
w tamtym modelu [Castellanos, 2001a], [Das, Sundaram, 1997], [Wang, Zender,
2002, s. 673-705].

Wang i Zender [2002] podkreslaja, iz jesli liczba konkurencyjnych oferen-
téw (competitive bidders) badz przecietny poziom przypadkowosci sg istotnie
wysokie, to przetarg z cenq jednolitq moze skutkowaé wyzszymi wplywami
organizatora przetargu niz alternatywna formula przetargowa. Jednocze$nie
zauwazajg oni, iz zyski uczestnikéw kartelu na przetargu zmniejszajg sie wraz
ze wzrostem liczby oferentéw, albowiem czyni to trudniejszym utrzymanie
zmowy w przetargu z cenq jednolitq [Wang, Zender, 2002, s. 673-705].

Nowy nurt badan nad formutami przetargowymi reprezentuja prace
Hortagsu [2002] oraz Kastla [2005]. Reprezentujg oni nieparametryczne podej-
$cie do budowy modeli strukturalnych opisujacych zachowanie si¢ uczestnikéw
przetargdw na skarbowe papiery wartoSciowe. Hortagsu [2002] zastosowal te
metode do szacowania prawdopodobnego wyniku przetargow z ceng jednolitq
w oparciu o dane dotyczace przetargow z cenami zréznicowanymi. Poréwnanie
rzeczywistych wynikéw przetargow z cenami zréznicowanymi z oczekiwanymi
wynikami przetargéw z ceng jednolitq ujawnito przewage pierwszej z tych formut
przetargowych (poréwnanie ex-post). Préba poréwnania oczekiwanych wynikéw
przetargéw realizowanych na oba sposoby (poréwnanie ex ante) nie pozwolita
jednak odrzucié¢ hipotezy ekwiwalencji formut przetargowych.

Unikalno$¢ modelu Kastla [2005] polega na przyjeciu zalozenia, iz krzywe
popytu zglaszane przez oferentéw nie maja charakteru ciaggtego. Obejmuja one
zaledwie kilka kombinacji ceny oraz iloéci papieréw warto$ciowych, ktére ofe-
renci pragng naby¢ (step functions). Kastl [2005] zauwaza, iz w obu formutach
przetargowych oferenci mogg mie¢ sktonno$¢ do nieujawniania swojej rzeczy-
wistej wyceny przedmiotu przetargu. W przypadku przetargu z cenami zréini-
cowanymi wynika to z ryzyka wystgpienia efektu ,przeklenstwa zwyciezcy”.
Na przetargu z cenq jednolitq niepelne ujawnienie rzeczywistej oceny wartosci
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przedmiotu przetargu przez oferentéw moze dotyczyé tej czeSci indywidual-
nej krzywej popytu, ktéra wplywataby na ostateczne uksztaltowanie sie ceny
przetargowej. Autor ten wskazuje, iz jezeli oferent bioracy udzial w przetargu
z cengq jednolitq sklada jedynie ograniczong liczbe ofert (ze wzgledu na uwa-
runkowania prawne lub zwyczajowe) to moga one zawiera¢ ceny wyzsze od
rzeczywistej wyceny przedmiotu przetargu przez danego uczestnika przetargu.
Hipoteza ta zostala potwierdzona przez autora eksperymentalnie. Z punktu
widzenia organizatora przetargdw dazacego maksymalizacji swoich wplywoéw,
moze to stanowi¢ argument na rzecz stosowania przetargéw z cenq jednolitq
[Kastl, 2005].

W obliczu istniejacych ciaggle watpliwosci dotyczacych konstrukeji rankingu
formatéw przetargowych, szczegblnego znaczenia nabiera empiryczna weryfi-
kacja hipotez wysuwanych w literaturze przedmiotu.

Model teoretyczny
Podstawy modelu teoretycznego

W pracy wykorzystano metod¢ badawcza zaproponowang przez Kim, Oh,
Ryu [2004], ktérzy to autorzy podjeli sie oceny zasadno$ci zmiany formuty
przetargéw na skarbowe papiery wartoSciowe w Korei Potudniowej. Warto
podkreslié, iz zaproponowane przez nich teoretyczne ramy analizy maja cha-
rakter uniwersalny, odnoszg sie do kazdego rynku, na ktérym sprzedaje si¢
homogeniczne dobra w drodze przetargu z cenami zréznicowanymi i rozwaza
sie zastgpienie go przetargiem z cenq jednolitq. Nie zachodzi zatem koniecznos$é
przeprowadzania dowodu na podobienstwo instytucjonalne koreanskiego oraz
polskiego rynku skarbowych papieréw wartosciowych.

Zaproponowany model zmierza do odtworzenia hipotetycznego wyniku
przetargu z cenq jednolitq w oparciu o rzeczywiste, szczegétowe dane z prze-
prowadzonych w pewnym okresie przetargow cenami zréinicowanymi oraz ceny
odsprzedazy przedmiotu przetargu na rynku wtérnym. W tym celu nalezy scha-
rakteryzowaé zachowanie oferentéw w kazdym z alternatywnych formatéw
przetargowych i zidentyfikowaé relacje zachodzace pomiedzy tymi mechani-
zmami. Zaktadamy, iz pomiedzy sprzedajagcym papiery warto$ciowe a oferen-
tami oraz pomiedzy oferentami nawzajem nie zachodza strategiczne interakcje.
Jednocze$nie zaktadamy, iz wycena przedmiotu przetargu bazuje wytgcznie na
osobistych preferencjach oferentow (private value auction).

Punktem wyjscia jest opis sytuacji, jaka ksztaltuje si¢ na przetargu z cenami
zréznicowanymi. Zakladamy, iz uczestnicy przetargéw daza do maksymalizacji
swoich oczekiwanych korzy$ci. W tym celu skladajg oni oferty okreslajace
liczbe oraz cene papieréw wartoSciowych. Popyt zgloszony na przetarg mozna
przedstawi¢ w postaci zbioru par (p;, A;), gdzie j =1, ..., m; oznacza numer
oferty zgloszonej przez i-tego sposréd n oferentéw. Ceny zawarte w zgtaszanych
ofertach (p;) sa wyrazone w postaci spreadu stopy zwrotu to jest nadwyzki
stopy zwrotu wynikajgcej ze zgloszonej oferty ponad stope zwrotu tego samego
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instrumentu na najblizszym notowaniu tego rodzaju papieréw skarbowych na
rynku wtérnym (vield to maturity spread). Spread stopy zwrotu jest okres$lony
z doktadnoscia do jednej setnej punktu procentowego. Liczba papieréw wartos-
ciowych zawarta w kazdej ofercie (A;) jest okreslana w tym modelu poprzez
jej odniesienie do tacznej wartoSci podazy zaoferowanej przez organizatora
przetargu. Jednocze$nie taczna warto$¢ podazy zostaje znormalizowana 1 jest
traktowana jako réwna jednosci.

Niech P = {py, ..., pi} oznacza spready stopy zwrotu zawarte w zgloszonych
ofertach. Zostaja one posortowane wedlug rosnacej wartosci p;, p; < ... < py.
W rezultacie oferty zawierajace wyzsze ceny ofertowe (aggressive bids) charakte-
ryzujg si¢ nizsza wartoscia p;. Nalezy pamigtac, iz nizszy poziom spreadu stopy
zwrotu oznacza jednocze$nie nizszg stope zwrotu dla oferentéw stosunku do
stopy zwrotu oczekiwanej na rynku wtérnym, oraz wyzsze wpltywy dla Skarbu
Panstwa. Maksymalny zaakceptowany przez organizatora przetargu z cenami
zroznicowanymi spread stopy zwrotu, odpowiadajacy minimalnej przyjetej cenie
przetargowej oznaczymy jako p.

Zdefiniujmy f jako wektor warto$ci funkcji prawdopodobiefistwa iz dany
spread stép zwrotu zawarty w ofercie zgloszonej na przetarg, bedzie w efekcie
maksymalnym przyjetym spreadem ofertowym na przetargu z cenami zrézni-
cowanymi:

I= (htpesfimn) (1

gdzie:

fi =Pr(p =p)
f, = Pr(p = p,)

Se1=Pr(p=p,y)
f=Pr(p=p)=1—(ht .. Th)
Zaktadamy, ze Pr (p = p;) > 0 dla kazdego j =1, ..., k.

Rozktad prawdopodobienstwa, iz dany spread stopy zwrotu zawarty w ofer-
cie zgloszonej na przetarg, bedzie w efekcie maksymalnym przyjetym spreadem
ofertowym, moze by¢ réwniez przedstawiony jako wektor wskaznikéw ryzyka
(hazard rates) h = (hy, ..., hi_;). Pojedynczy wskaznik ryzyka (hazard rate) okre-
$lamy zgodnie ze wzorem:

f;

h, = AT Th) =12, ,k—1 (2)

Koncepcja wskaznika ryzyka nalezy do najwazniejszych w analizie dal-
szego trwania zycia, Smiertelno$ci oraz duracji. Wskaznik okre$la prawdopo-
dobienstwo ,$mierci” zwazywszy przezycie do danego momentu na osi czasu.
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W przypadku przetargu wskazniki ryzyka informujg, jakie jest prawdopodo-
bienstwo, ze przetarg zakonczy sie na danym poziomie spreadu stopy zwrotu,
pod warunkiem iz wszystkie poprzednie poziomy tego spreadu zostaly juz prze-
kroczone. Jednoczesnie zaktadamy, iz przetarg zakonczy si¢ w momencie, gdy
taczna warto$¢ popytu przy danym spreadzie stopy zwrotu przekroczy wartosé
papieréw warto$ciowych zaoferowanych do sprzedazy. Nie uwzgledniamy zatem
sytuacji, gdy organizator przetargu decyduje sie sprzedaé jedynie cze$é zaofe-
rowanych papieréw wartoéciowych. Przy dostatecznie niskim poziomie spreadu
stopy zwrotu, p,, nie znajdzie sie zaden oferent chcacy zakupi¢ wystawione
na przetargu papiery wartoSciowe. Szansa, ze przetarg zakonczy si¢ na tak
niskim poziomie spreadu stopy zwrotu wynosi zero, iy = 0. Z drugiej strony,
jesli ceny osiggnelyby dostatecznie niski poziom, to spread stopy zwrotu, py,
moze by¢ na tyle satysfakcjonujacy, iz kazdy oferent uzna zakup tych papieréw
warto$ciowych za korzystny dla siebie. Wowczas szansa, ze przetarg zakonczy
sie na tym poziomie cenowym wynosi jeden, h; = 1.

Dla zobrazowania sposobu konstrukcji wskaznikéw ryzyka przedstawiono
przyktadowe obliczenia dla danych dotyczacych przetargu z dnia 01-04-2003
przedstawionego graficznie na rys. 1 (tablica 1).

Wszystkie oferty zlozone przez danego oferenta (p;, A;) na przetargu z ce-
nami zréznicowanymi tworzg jego indywidualng krzywa popytu precyzujaca
jaka liczbe waloréw (b; (p;) = b;) chce on naby¢, gdy spread stopy zwrotu nie
przekracza poziomu p;. Indywidualna krzywa popytu stanowi funkcje¢ nieliniows,
skladajacy si¢ z sekwencji m-,schodkéw” tzw. step function.

bi(p;)= 2By
Jpy = pj
b,(p) = b;(p) dlapj =p <Pj+1 (J=1.,k—1)
b,(p) =0 dla p < p,
b;(p) = b;(py) dlap = p,

Poprzez zsumowanie indywidualnych krzywych popytu dla wszystkich ofe-
rentéw biorgcych udzial w przetargu z cenami zréznicowanymi odtworzona
moze zostaé rzeczywista krzywa zagregowanego popytu, zgodnie ze wzorem

n

B(p) = Zbi(p). Przetarg zakonczy sie na takim poziomie spreadu stép zwrotu,

i=1
ktéry zapewni sprzedaz caloSci oferty emitenta papieréw warto$ciowych:
B (p) = 1. Zatem maksymalny przyjety spread stopy zwrotu powinien by¢ okre-
$lony jako najnizsza warto$¢ spreadu stopy zwrotu p;, przy ktérej popyt zréwna

si¢ lub przewyzszy podaz, {pj ’ B(p;) = 1}.
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Tablica 1
Spos6b konstrukcji wskaznikéw ryzyka dla przetargu z dnia 01.03.2004 r.
Spread stopy Warto$¢ popytu z.awarta w oferta,ch dotyczacych ) h()
zwrotu danego poziomu spreadu stép zwrotu

-11 0,011 0,0000021301 | 0,000002130

0 0,135 0,0000282718 | 0,000028272

4 0,257 0,0000780380 | 0,000078040

8 1,327 0,0003350016 | 0,000335038
10 0,700 0,0004705514 | 0,000470760
11 0,167 0,0005028897 | 0,000503350
12 0,200 0,0005416182 | 0,000542387
13 11,264 0,0027228080 | 0,002728151
14 7,461 0,0041675752 | 0,004187177
15 27,950 0,0095798847 | 0,009665413
16 30,405 0,0154675868 | 0,015757987
17 30,100 0,0212962278 | 0,022043419
18 48,500 0,0306878920 | 0,032480579
19 12,964 0,0331982741 | 0,036317214
20 26,000 0,0382329807 | 0,043401133
21 15,100 0,0411569833 | 0,048840105
22 72,526 0,0552011036 | 0,068869556
23 6,000 0,0563629590 | 0,075520139
24 12,760 0,0588338380 | 0,085270482
25 1,600 0,0591436661 | 0,093710248
26 4,000 0,0599182364 | 0,104754044
27 2,000 0,0603055215 | 0,117767779
28 11,500 0,0625324109 | 0,138417712
29 2,000 0,0629196960 | 0,161650238
32 2,000 0,0633069812 | 0,194006415
35 2,000 0,0636942663 | 0,242177192
36 3,500 0,0643720152 | 0,322970112
39 1,000 0,0645656578 | 0,478474688
49 30,000 0,0703749346 | 1,000000000

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie [Kim, Oh, Ryu, 2004 oraz danych Ministerstwa

Finanséw]|

Rysunek 1 ilustruje krzywa popytu na polskie jednoroczne bony skarbowe
sprzedawane na przetargu z dnia 01.03.2004 r. Nalezy pamietaé, iz na osi Y

prezentowane sg wartosci spreadéw stopy zwrotu. Z tego wzgledu obszar tej

krzywej zlokalizowany ponizej osi X oznacza, iz rentowno$¢ bonéw skarbowych
zawarta w ofertach uczestnikéw przetargu jest nizsza od rentownos$ci na tych

waloréw na rynku wtérnym.
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Rysunek 1. Krzywa popytu na jednoroczne bony skarbowe dla przetargu z dnia 01.03.2004 r.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Kim, Oh, Ryu, 2004 oraz danych Ministerstwa
Finansow]

Wszystkie oferty ztozone przez danego oferenta i na przetargu z ceng jednolitg
tworzg jego indywidualng krzywq popytu. Precyzuje ona jaka liczbe waloréw
(si (py) = s;;) chce on naby¢, gdy spread stopy zwrotu nie przekracza poziomu p;.
Poprzez zsumowanie indywidualnych krzywych popytu dla wszystkich oferentéw
biorgcych udzial w przetargu z ceng jednolita mozna okresli¢ krzywq zagre-

gowanego popytu na tym przetargu, zgodnie ze wzorem S(p) = Zs (p). Cena

przetargowa na przetargu z cenq jednolitq powinna by¢ okreslona ]ako minimalna

cena pj, przy ktorej popyt zréowna si¢ lub przewyzszy podaz, { p; ‘ S p j) = 1}.
Strategia uczestnikéw przetargu z cenami zréznicowanymi

Zalézmy, iz indywidualne wyceny wartoéci przedmiotu przetargu (private
values) nie sg skorelowane [Milgrom i Weber, 1982], a pomiedzy oferentami
nie zachodzi strategiczna interakcja [Lengwiler, 1998].

Optymalng strategia i-tego uczestnika przetargu z cenami zréinicowanymi

jest strategia {bl.j = b;(p j)}j: . maksymalizujaca spodziewany zysk:

b ;

max Zf f Wq)dg — X (1= 10"4%dp, )by — by )| 3

bil,oby = 17 =
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gdzie:

ok; '(q) — warto$¢ krancowa oferty i-tego oferenta, sktadanej wowczas, gdy
zabezpieczyt on sobie juz ¢ papieréw warto$ciowych

d - duration

1— 10 “%dp ;= pj- - cena skarbowego papieru warto$ciowego!
A = by — b _, - liczba papieréw wartosciowych zakupywanych po danej
cenie.

Przyréwnanie pochodnych czgstkowych (3) do zera pozwala na przedsta-
wienie réwnan strategii maksymalizujacej zysk.

k
Kok o) = pi] = (7= rie) 2,

© by = ok P+ (05— P )(Uh; = 1)]
Ogdlne rozwigzanie przyjmuje postaé:
by = bi(p)) = (0} + ) )

gdzie:
0; = (P} = P )(1h; — 1) = 0

Roéwnanie to ma czytelng interpretacje ekonomiczng. Po pierwsze, mozemy
zauwazy¢, iz pojedynczy oferenci zanizajg warto$¢ swoich ofert (shade their bids)
w tym sensie, iz zglaszane przez nich ceny ofertowe sg nizsze od rzeczywistej

wyceny przedmiotu przetargu, b;(p;) = dl.<pj. — 6?) < di(pj). Dzieje sie tak
z obawy przed staniem sie ofiarg efektu ,przeklenstwa zwyciezcy”.

Po drugie, jedynie przy spreadzie stopy zwrotu réwnym p; zjawisko bid
shading nie wystepuje, b;(p,) = d;(p; — 8;) = d;(p}). Dzieje si¢ tak poniewaz
wowezas hy = 1, a w zwigzku z tym §; = 0. Na poziomie spreadu stopy zwrotu
réwnym p; wszyscy oferenci sg juz przekonani, iz nie ma szans, aby maksymalna
akceptowana stopa zwrotu wzrosta. Wiedzac to oferenci nie maja juz zadnych
powodéw aby nie ujawniaé w pelni swojej rzeczywistej wyceny przedmiotu
przetargu. Oferent i sktada wigc ofertg, jesli w jego przekonaniu: ok; '(q) = py,
co prowadzi do zlozenia oferty opiewajacej na d, ( pZ) papieréw warto$ciowych

I Rozwazmy ,cene” obligacji skarbowej o warto$ci nominalnej réwnej jeden oraz ptatno$ciach
kuponowych ustalonych na poziomie rentownos$ci obligacji skarbowych na rynku wtérnym.
Oznaczamy jako d duration papieru warto$ciowego, a jako p; spread cenowy mierzony w punk-
tach bazowych (= 1-10-) za jednostke. Gdy p; = 0 to stopa zwrotu obligacji jest réwna jej
oprocentowaniu. Cene obligacji mozemy oszacowaé przy uzyciu aproksymacji liniowej wedlug
wzoru ,cena = 1 —d X pj X 10-4.
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o rentownoSci gwarantujacej realizacje spreadu stopy zwrotu o wartoSci py.
Mozna zatem powiedzieé, iz na kazdym poziomie cen (spreadu stopy zwrotu)
oferenci zadajg sobie pytanie, czy ceny beda nadal spada¢ (spready stopy zwrotu
beda nadal rosna¢). Jesli odpowiedZ jest pozytywna to decydujg sie oni nie
ujawniaé¢ w pelni swojej rzeczywistej wyceny przedmiotu przetargu. W przeciw-
nym przypadku oferty zawierajg rzeczywista wycen¢ przedmiotu przetargu.
Po trzecie, skala zanizania ujawnianych wycen przedmiotu przetargu (bid
shading) zalezy od przekonania uczestnikéw o poziomie spreadu stopy zwrotu,
przy ktérym dojdzie do zréwnania podazy z popytem. Aby do zakonczenia
przetargu doszlo na poziomie spreadu stopy zwrotu réwnym p; przetarg nie
moze zakonczy¢ sie na zadnym z wcze$niejszych pozioméw spreadu stopy
zwrotu, py, ..., pj;. Prawdopodobienstwo, iz do zréwnania popytu i podazy
dojdzie przy spreadzie stopy zwrotu réwnym p; jest okreslone wzorem:

fi= (0= h) X o X (1= h;_) X h;.

Jesli uczestnik przetargu jest przekonany, iz do zakonczenia przetargu doj-
dzie na obecnym poziomie spreadu stopy zwrotu, to nie ma powodéw do ukry-
wania swojej rzeczywistej wyceny przedmiotu przetargu (j = k). Jesli natomiast
uczestnik przetargu uwaza, iz istnieje wieksze od zera prawdopodobiefistwo,
ze na obecnym poziomie spreadu stopy zwrotu nie dojdzie do zakonczenia
przetargu (j < k) to bedzie on mial motywacje do ,0szczedzania” swoich pie-
niedzy poprzez zanizanie wartos$ci przedmiotu przetargu zawartej w ztozonej
ofercie (bid shading).

Site zaufania oferenta do scenariusza, iz przetarg zakonczy sie na poziomie
spreadu stopy zwrotu p; mozna opisa¢ za pomocg scharakteryzowanego powyzej
wzoru na f;. Jednoczesnie sklonno$¢ oferenta do uwierzenia w scenariusz dal-
szego wzrostu spreadu stopy zwrotu wyznacza nastepujacy wzor: f,~+1 + .+ S
Relatywna waga tych dwoéch przeciwstawnych sil moze by¢ opisana wzorem:
1hj—1 = (fis1 + ... + fi)/f;. Jak wynika z réwnowagi funkcji popytu na prze-
targu z cenami zroZnicowanymi b, ( p j) =d, ( p; + 5;), zakres spadku wolumenu
popytu przy danym poziomie cen oferowanych przez uczestnikéw tego typu
przetargéw jest okreslony wzorem d, ( pj) —d, ( p;+ 6?) i zalezy bezpo$rednio
od warto$ci wspélczynnika 0, ktory jest rowny (p’; — P 1)(1 /h; — 1). W kon-
sekwencji wielko$é, o ktérg oferenci zmniejszajg warto$é popytu zglaszanego
przy danym poziomie spreadu stopy zwrotu oraz stopien w jakim zanizajg oni
warto$¢ instrumentéw objetych swojg ofertg przy danym wolumenie popytu,
roénie wraz ze wzrostem wartosci wspétczynnika 1/h;- 1, a spada wraz ze
wzrostem wartosci h;.

Strategia uczestnikéw przetargu z cena jednolita

Optymalng strategig i-tego uczestnika przetargu z cenq jednolitq jest strategia
{sl.j = 5( pj)}j:1 . maksymalizujgca spodziewany zysk:
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k
max MPr(p* = p,) [ok; (g)dg — (1 — 10~ 4dp,)(sy) ®)

SitpeeosSig s —
il kj =1 0

gdzie:

p$ — poziom spreadu stép zwrotu przy ktérym dochodzi do zréwnania popytu
i podazy

ok; '(g) — warto$¢ krancowa oferty i-tego oferenta, skladanej wowczas, gdy
zabezpieczyt on sobie juz ¢ papieréw warto$ciowych

d - duration

1 — 10 4dp b= pj. - cena skarbowego papieru warto$ciowego

s;; — wolumen zakupywanych skarbowych papieréw wartosciowych

Po przyréwnaniu pochodnych czastkowych (5) do zera otrzymujemy:

1 — 10 %dp;
Pr(p’ = pdi !(sy) = P}] = 0@ 55 = si(p;) = di(p]) = % (©)
l

Rozwigzanie tego réwnania s; = s;(p;) = d (pj) dla wszystkichj =1, ..., k
oznacza, iz na kazdym poziomie spreadu stopy zwrotu oferenci w pelni ujaw-

niajg prawdziwg wycene przedmiotu przetargu i nie wystepuje tu zjawisko
bid shading.

Odtworzenie przebiegu przetargu z ceng jednolita w oparciu o dane
Z przetargu z cenami zréznicowanymi

Poréwnanie réwnan (4a) i (6) pozwala ustali¢ zwigzek pomiedzy strategia
i-tego uczestnika przetargu z cenami zréznicowanymi, a strategia tego samego
oferenta na przetargu z cenq jednolitq:

bi(pj) = d; (P + 03)s:(p;) = di(p7) = s:(p;) = bi(p; + 0)).

gdzie
9; = 10* (6; /d) = (Pj+1— p;)(1/h; — 1) wspélezynnik ten reprezentuje skalg
zjawiska bid shading

Rysunek 2 przedstawia zalezno$é¢ pomiedzy strategia gracza na przetargu
7 cengq jednolitq oraz na przetargu 7 cenami zréZnicowanymi.
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Rysunek 2. Zalezno$¢ miedzy strategia uczestnika przetargu z cenami zréznicowanymi
oraz przetargu z ceng jednolitg
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Kim, Oh, Ryu, 2004]

Skala zjawiska bid shading jest zalezna od dwéch elementéw. Po pierw-
sze, komponent p;,; —p; mierzy jak wiele oferent zyskuje na ,przejsciu” do
nastepnego poziomu spreadu stopy zwrotu. Po drugie, komponent 1/4; - 1 mie-
rzy relatywng sile przekonania uczestnikéw przetargu, iz osiggniety zostanie
kolejny poziom spreadu stopy zwrotu, a nie dojdzie do zakonczenia przetargu
na danym poziomie tego spreadu.

W celu odtworzenia cen oferowanych na przetargach z ceng jednolitq na pod-
stawie danych z przetargow z cenami zréznicowanymi obliczamy wektor wskaz-
nikéw ryzyka (hy, ..., hj_;) zgodnie ze wzorem (2). Reprezentuje on wspélne
dla uczestnikéw przetargu przekonanie o poziomie spreadu stopy zwrotu réw-
nowazgcym rynek. Mozemy wéwczas odtworzy¢ nieistniejacg w rzeczywistosci
funkcje popytu na przetargu z cenq jednolitq w oparciu o istniejaca funkcje
popytu na przetargu z cenami ZroZnicowanymi:

n n
s(p;) = 2si(p;) = 2 2 Ay ©)

i=1 i=1 jupy <p;+o;

Ustalamy cene rynkowg na przetargu z cenq jednolitq jako minimalny ele-
ment p; zbioru

{piS(pj) = 1} (10)
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Scharakteryzowany model nie uwzglednia wzrostu liczby oferentéw w na-
stepstwie przej$cia z formuly przetargu z cenami zréznicowanymi na przetarg
z ceng jednolitag. W konsekwencji wysoko$¢ wplywow, jakie moglyby byé uzy-
skane na przetargu z cenq jednolitq, mozna uznaé za niedoszacowang.

Opis zbioru danych

Tablica 2 przedstawia dane wyjsciowe wykorzystane do odtworzenia ceny
dla przetargéw cengq jednolitq w oparciu o dane dla przetargéow cenami zrézni-
cowanymi.

Tablica 2
Dane wej$ciowe zastosowane w modelu
Sprzedaz - Srednia . Srednia liczba
Data Popyt wedlug. wartqsc1 Instrument | wazona cena L1czl?a, ofert na Cena ’na rynku
(w tys. zl) nominalnej przetargowa uczestnikow oferenta wtérnym
(w tys. zb)

2003-04-07 | 2 332 890,0 | 1 000 000,0 T52 9 474,29 12 4.29 b.d.
2003-04-14 | 2535 610,0 | 1 000 000,0 T52 9 473,85 12 3.69 9 516,16
2003-04-17 | 3 546 000,0 | 1 000 000,0 T52 9 474,59 12 4.38 9 547,44
2003-05-05 | 4 157 250,0 800 000,0 T52 9 515,16 14 4.90 b.d.
2003-05-12 | 1 777 900,0 700 000,0 T52 9 539,94 12 3.71 9 550,15
2003-05-19 | 1537 037,1 | 2 336 150,0 T52 9 538,46 12 5.38 b.d.
2003-05-26 | 1900 069,9 2 799 450,0 T52 9 546,37 12 4.50 b.d.
2003-06-02 | 1 833 688,6 | 2533 020,0 T52 9 560,22 11 3.59 b.d.
2003-06-09 | 1013 446,5 | 1 712 930,0 T52 9 564,81 13 3.16 b.d.
2003-06-16 | 1 050 062,6 | 1 644 980,0 T52 9 550,91 12 3.74 9 557,39
2003-06-23 | 1240 980,7 | 2 040 370,0 T52 9 542,33 12 423 0
2003-06-30 | 2 649 480,0 800 000,0 T52 9 534,32 11 5.54 9 548,94
2003-07-07 | 2 089 040,0 800 000,0 T52 9 536,82 12 4.93 9 545,63
2003-07-14 | 1519 130,0 800 000,0 T52 9 536,21 14 5.48 b.d.
2003-07-21 | 1 195 600,0 800 000,0 T52 9 524,24 14 255 b.d.
2003-07-28 | 3 446 420,0 900 000,0 T52 9 521,60 14 3.58 b.d.
2003-08-04 | 2 919 290,0 700 000,0 T52 9 524,72 14 4.59 b.d.
2003-08-11 | 2 146 850,0 600 000,0 T52 9 534,16 14 3.57 b.d.
2003-08-18 | 2 564 440,0 900 000,0 T52 9 537,25 14 6.85 b.d.
2003-08-25 | 1 649 700,0 | 1 000 000,0 T52 9 541,13 14 4.65 b.d.
2003-09-01 | 1 090 810,0 900 000,0 T52 9 528,68 14 4.95 b.d.
2003-09-08 | 2 475 330,0 800 000,0 T52 9 526,76 14 4.30 b.d.
2003-09-15 | 2 898 400,0 800 000,0 T52 9 530,43 14 6.16 b.d.
2003-09-22 | 2 315 240,0 | 1094 240,0 T52 9 526,89 14 5.53 9 524,53
2003-09-29 | 2 414 050,0 | 1 849 050,0 T52 9 510,86 13 7.17 b.d.
2003-10-06 | 1516 910,0 900 000,0 T52 9 506,45 14 7.60 9 515,58
2003-10-13 | 2 265 720,0 900 000,0 T52 9 506,61 14 5.42 b.d.
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Sprzedaz - Srednia . Srednia liczba
Data Popyt wedlug. wart95c1 Instrument | wazona cena L1czl?a, ofert na Cena ,na rynku
(w tys. zl) nominalnej przetargowa uczestnikow oferenta wtérnym
(w tys. zh)

2003-10-20 | 1 952 400,0 | 1 000 000,0 T52 9 496,64 13 4.82 b.d.
2003-10-27 | 1502 910,0 | 1 000 000,0 T52 9 449,80 13 9.55 b.d.
2003-11-03 | 2 266 990,0 | 1 400 000,0 T52 9 416,58 12 10.03 9 456,12
2003-11-17 | 1984 500,0 | 1 000 000,0 T52 9 443,57 13 5.83 b.d.
2003-11-24 | 1 446 720,0 | 1 000 000,0 T52 9 416,79 11 5.80 b.d.
2003-12-01 | 1 647 560,0 | 1 100 000,0 T52 9 406,57 13 7.27 b.d.
2003-12-08 | 2 095 680,0 | 1 100 000,0 T52 9 405,63 12 8.60 b.d.
2003-12-15| 3 038 560,0 1 500 000,0 T52 9 414,87 14 6.78 b.d.
2003-12-22 | 4 177 040,0 | 1 500 000,0 T52 9 430,59 14 10.77 b.d.
2004-01-05 | 2 737 770,0 | 1 000 000,0 T52 9 443,88 14 9.25 b.d.
2004-01-12 | 2919 670,0 | 1 000 000,0 T52 9 475,73 14 7.38 b.d.
2004-01-19 | 2 387 590,0 | 1 000 000,0 T52 9 439,27 14 6.93 b.d.
2004-01-26 | 3 170 570,0 | 1 000 000,0 T52 9 451,39 14 7.06 b.d.
2004-02-02 | 3 423 960,0 | 1 000 000,0 T52 9 446,17 14 10.14 b.d.
2004-02-09 | 2 220 760,0 | 1 000 000,0 T52 9 433,96 14 7.59 9 459,12
2004-02-16 | 3 459 820,0 | 1 100 000,0 T52 9 446,12 14 9.53 9 458,59
2004-02-23 | 3 119 340,0 | 1 100 000,0 T52 9 444,27 14 8.09 9 445,79
2004-03-01 | 3 634 270,0 | 1 000 000,0 T52 9 431,14 14 8.36 9 445,79
2004-03-08 | 4 559 190,0 | 1 000 000,0 T52 9 439,30 14 8.10 b.d.
2004-03-15 | 2 775 820,0 | 1 200 000,0 T52 9 442,64 14 7.76 b.d.
2004-03-22 | 2 963 500,0 | 1 200 000,0 T52 9 439,99 14 9.95 b.d.
2004-03-29 | 2 285 510,0 | 1 200 000,0 T52 9 436,29 14 8.48 b.d.
2004-04-05 | 2 142 540,0 1 000 000,0 T52 9 419,80 14 7.21 9 365,74
2004-04-08 | 2 070 700,0 | 1 000 000,0 T52 9 417,62 14 6.27 b.d.
2004-04-19 | 1953 540,0 | 1 000 000,0 T52 9 403,74 13 4.63 b.d.
2004-04-26 | 1 370 030,0 800 000,0 T52 9 396,79 13 5.61 b.d.
2004-05-17 | 1138 030,0 | 1 000 000,0 T52 9 357,96 12 5.37 b.d.
2004-05-24 | 2 100 930,0 | 1 000 000,0 T52 9 342,59 13 6.33 b.d.
2004-05-31 | 2 011 540,0 | 1 000 000,0 T52 9 345,77 13 6.910 b.d.
2004-06-07 | 2 737 770,0 | 1 000 000,0 T52 9 443,88 14 9.19 b.d.
2004-06-14 | 2 499 210,0 | 1 000 000,0 T52 9 357,49 13 8.48 b.d.
2004-06-21 | 3 376 830,0 | 1 000 000,0 T52 9 357,78 13 8.65 b.d.
2004-06-28 | 1895 620,0 | 1 000 000,0 T52 9 351,46 13 14.79 b.d.
2004-07-05 | 2 185 380,0 | 1 100 000,0 T52 9 340,47 11 8.48 b.d.
2004-07-12 | 2 049 330,0 | 1 100 000,0 T52 9 321,90 13 7.53 b.d.
2004-07-19 | 2 449 590,0 | 1 100 000,0 T52 9 312,81 13 8.23 b.d.
2004-07-26 | 3 290 230,0 | 1 100 000,0 T52 9 317,75 13 8.16 9 330,97
2004-08-02 | 2 164 050,0 | 1 000 000,0 T52 9 319,76 13 5.96 9 326,63
2004-08-09 | 1 255 280,0 900 000,0 T52 9 319,41 13 6.58 b.d.
2004-08-16 | 2 093 270,0 | 1 100 000,0 T52 9 315,50 12 7.83 b.d.




Arkadiusz Babczuk, Andrzej Dudek, Wybdr formuly przetargowej na skarbowe... 101
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Sprzedaz - Srednia . Srednia liczba
Data Popyt wedlug. wartqsa Instrument | wazona cena L1czl?a, ofert na Cena ,na rynku
(w tys. zl) nominalnej przetargowa uczestnikow oferenta wtérnym
(w tys. zh)

2004-08-23 | 2 905 590,0 | 1 400 000,0 T52 9322,42 13 7.06 b.d.
2004-08-30 | 3 067 410,0 | 1 100 000,0 T52 9 298,81 13 8.07 9 311,17
2004-09-06 | 2 366 510,0 | 1 000 000,0 T52 9 295,99 13 9.67 b.d.
2004-09-13 | 2 248 580,0 | 1 000 000,0 T52 9 294,51 13 9.09 9 320,7
2004-09-20 | 2 552 430,0 500 000,0 T52 9 311,31 13 7.13 b.d.
2004-09-27 | 2 564 210,0 | 1 100 000,0 T52 9 309,45 13 6.58 b.d.
2004-01-07 | 9 111 826,0 2 700 000,9 OK2 874,57 13 4.77 879,40
2004-02-04 | 6 201 380,0 2 600 000,9 OK2 875,04 13 8.28 872,70
2004-03-03 | 4 955 000,0 | 2 500 000,9 OK2 875,22 13 8.84 876,20
2004-04-07 | 5104 932,0 | 2 200 000 9 OK2 880,42 14 6.57 879,40
2004-05-05 | 2 483 500,0 | 2 039 500,9 OK2 854,15 12 7.50 b.d.
2004-06-02 | 4 231 600,0 | 2 200 000,9 OK2 851,55 12 3.48 b.d.
2004-07-07 | 4 938 050,0 | 2 500 000,9 OK2 856,49 12 5.93 856,60
2004-08-04 | 7 071 500,0 | 2 900 000,9 OK2 859,61 12 8.18 859,50
2004-09-01 | 3 506 500,0 | 2 700 000,9 OK2 842,67 12 8.27 b.d
2004-10-06 | 4 652 000,0 | 2 000 000,9 OK2 862,15 13 5.15 860,30
2004-11-03 | 3 915 477,0 | 2 000 000,9 0K2 867,85 13 6.69 867,80
2004-12-01 | 5290 849,0 | 1 600 000,9 0K2 880,45 13 8.21 b.d
2003-01-08 | 9297 129,0 | 2 500 000,0 OK2 902,20 14 7.67 902,20
2003-02-05 | 6 647 284,0 | 2 114 284,0 OK2 902,38 14 5.75 901,70
2003-03-05 | 9 427 649,0 | 2 500 000,0 OK2 909,56 14 5.19 910,30
2003-04-02 | 15 096 000,0 | 3 500 000,0 OK2 903,44 14 6.09 b.d.
2003-05-07 | 7 524 000,0 2 800 000,0 OK2 913,70 14 9.33 913,90
2003-06-04 | 8 433 000,0 | 2 800 000,0 OK2 918,49 13 5.43 918,40
2003-07-02 | 6 631 500,0 | 2 500 000,0 OK2 920,97 14 7.69 920,40
2003-08-06 | 6 966 774,0 | 2 800 000,0 OK2 908,75 14 6.80 b.d.
2003-09-03 | 6 192 081,0 | 2 500 000,0 OK2 910,98 13 6.95 910,40
2003-10-01 | 5584 000,0 | 2 900 000,0 OK2 910,42 13 7.63 910,40
2003-11-05 | 3 661 500,0 | 1 500 000,0 OK2 899,50 12 7.23 901,10
2003-12-03 | 2 484 000,0 | 2 000 000,0 OK2 852,46 13 3.61 b.d.

T52 - bony skarbowe 52 — tygodniowe
OK2 - dwuletnie obligacje zerokuponowe

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw oraz MTS — CeTO

Analiza zostala przeprowadzona jedynie dla tych przetargdéw, w odniesieniu
do ktérych istnialy informacje o wartosci obligacji na rynku wtérnym w dniu
nastepnym po przetargu lub w innym, lecz niezbyt dtugim horyzoncie czaso-
wym. Dla takich przetargéw odtworzono ceny, jakie uzyskanoby na przetargu
z cengq jednolitq zgodnie ze scharakteryzowana powyzej procedura.
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Wyniki

Wyniki uzyskane w ten sposéb przedstawia tablica 3. Catkowity rzeczywisty
przychdd z poddanych analizie przetargéw z cenami zréznicowanymi wyniGst
52 751 974 193,80 PLN. Teoretyczny catkowity przychdd przy zalozeniu zmiany
charakteru tych przetargéw i zastosowaniu uprzednio opisanego algorytmu
odtworzenia wynikow przetargu z ceng jednolitq wyniéstby 52 762 246 761,90 co
daje réznice w wysokosci 10 272 568,10 PLN. Oszacowany oczekiwany wzrost
wplywow przetargowych jest zatem bardzo niewielki. Stanowi on okolo 0,02%
tacznych wplywoéw przetargowych. Niezwykle waznym wydaje sie jednak to, iz
przetarg 7 cenq jednolitq wydaje sie formatem bezpieczniejszym dla emitenta.
Cena teoretyczna oraz przychody teoretyczne dla przetargéw z ceng jednolitq
byly w 29 na 34 przypadki lepsze od Sredniej wazonej ceny przetargowej oraz
przychodéw dla przetargow z cenami zréinicowanymi.

Tablica 3
Por6wnanie wplyw6éw z obu konkurencyjnych formatéw przetargowych dla dwuletnich skarbowych

obligacji dyskontowych oraz jednorocznych bonéw skarbowych

Teoretyczna Osiagniety
cena dla | Teoretyczny tgczny rzeczywisty Roéznica w wysokosci
Przetargi przetargu przychod dla przychéd na wplywow
(rrrr-dd-mm) z cena przetargu z ceng | przetargu z cenami w konkurencyjnych
jednolitg jednolitg (PLN) zroznicowanymi formach przetargu
(PLN) (PLN)
T52 2003 14 04 9 474,50 947 450 000,0 947 385 445,9 64 554,10
T52_2003_17_04 9 475,44 947 544 000,0 947 458 628,8 85 371,20
T52 2003 _12_05 9 495,92 664 714 400,0 667 795 719,9 -3 081 319,90
T52 2003_16_06 9 455,08 563 040 558,9 568 747 229,4 -5 706 670,50
T52 2003_30_06 9 535,48 762 838 400,0 762 745 830,1 92 569,90
T52 2003_07_07 9 538,23 763 058 400,0 762 945 674,8 112 725,20
T52_2003_22 09 9 528,01 1 042 592 966,0 1 042 470 430,0 122 536,00
T52 2003 _06_10 9 508,80 855 792 000,0 855 580 055,7 211 944,30
T52 2003 03 11 9 427,33 1 319 826 200,0 1 318 321 500,0 1 504 700,00
T52 2004 09 02 9 436,60 943 660 000,0 943 396 380,0 263 620,00
T52 2004 _16_02 9 447,92 1 039 271 200,0 1 039 072 922,0 198 278,00
T52 2004 23 02 9 446,40 1 039 104 000,0 1 038 869 297,0 234 703,00
T52 2004 01 _03 9 433,43 943 343 000,0 943 113 729,9 229 270,10
T52 2004_05_04 9 422,69 942 269 000,0 941 980 307,4 288 692,60
T52 2004 26 07 9 319,68 1 025 164 800,0 1 024 953 048,0 211 752,00
T52_2004_02_08 9 321,75 932 175 000,0 931 975 574,9 199 425,10
T52_2004_30 08 9 304,71 1 023 518 100,0 1 022 869 395,0 648 705,00
OK2 2003_08 01 902,10 2 255 250 000,0 2 255 500 000,0 -250 000,00
OK2 2003_05_02 903,30 1 909 832 737,0 1 907 878 662,0 1 954 075,00
OK2_2003_05_03 909,96 2 274 900 000,0 2 273 999 884,0 900 116,00
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Teoretyczna Osiagniety
cena dla | Teoretyczny tgczny rzeczywisty Roéznica w wysokosci
Przetargi przetargu przychod dla przychéd na wplywow
(rrrr-dd-mm) z cena przetargu z ceng | przetargu z cenami w konkurencyjnych
jednolitg jednolitg (PLN) zroznicowanymi formach przetargu
(PLN) (PLN)

OK2 2003_07_05 914,11 2 559 508 000,0 2 558 345 120,0 1 162 880,00
OK2 2003 04 06 918,87 2 572 836 000,0 2 571 759 150,0 1 076 850,00
OK2 2003_02_07 921,40 2 303 500 000,0 2 302 423 910,0 1 076 090,00
OK2 2003_03_09 911,33 2 278 325 000,0 2 277 451 576,0 873 424,00
OK2 2003_01_10 911,33 2 642 857 000,0 2 640 206 120,0 2 650 880,00
OK2 2003 05_11 899,50 1 349 250 000,0 1 349 255 180,0 -5 180,00
OK2 2004_07_01 875,25 2 363 175 000,0 2 361 329 809,0 1 845 191,00
OK2 2004_04 02 875,52 2 276 352 000,0 2 275 112 444,0 1 239 556,00
OK2 2004_03 03 875,57 2 188 925 000,0 2 188 039 820,0 885 180,00
OK2 2004_07_04 881,12 1 938 464 000,0 1 936 912 369,0 1 551 631,00
OK2 2004 07 _07 856,82 2 142 050 000,0 2 141 223 303,0 826 697,00
OK2 2004_04 08 860,00 2 490 000 000,0 2 492 867 720,0 -2 867 720,00
OK2 2004 _06_10 862,62 1 725 240 000,0 1 724 291 135,0 948 865,00
OK2 2004 03_11 868,21 1 736 420 000,0 1 735 696 823,0 723 177,00

RAZEM 52 762 246 761,9 52 751 974 193,8 10 272 568,10

T52 - bony skarbowe 52 - tygodniowe
OK2 - dwuletnie obligacje zerokuponowe

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow

Na uzyskanych wynikach zaciazyé mogla istotnie ograniczona ptynnosé
wtérnego publicznego elektronicznego rynku skarbowych papieréw wartos-
ciowych, z ktérego zaczerpnieto dane. Niestety, informacje o indywidualnych
cenach ofertowych oraz wolumenie obrotéw na rynku miedzybankowym, ktéry
stanowi najwiekszy segment polskiego wtérnego rynku instrumentéw skarbo-
wych, nie sg dostepne.

Idac za przyktadem Kim, Oh, Ryu [2004] autorzy zidentyfikowali dwa pod-
stawowe zrédla niepewnosci dla otrzymanych wynikéw. Pierwsze z nich wynika
z szacowania rozktadu spreadéw stopy zwrotu. Drugie dotyczy niepewnosci
zachowan oferentéw w zmienionych warunkach przetargowych. Aby oszacowaé
oba Zrédta niepewnosci autorzy zastosowali symulacje metodg Monte Carlo
z pieédziesiecioma iteracjami za kazdym razem losujac odpowiednio przetargi
stuzace do utworzenia modelu regresji spreadu stopy zwrotu oraz oferentéw
uwzglednianych w procedurze odtworzenia wynikéw przetargu z ceng jednolitq
na podstawie przetargu z cenami zréZnicowanymi. W obu przypadkach boot-
strapingu zastosowano losowanie ze zwracaniem.

Odchylenia rezultatéw uzyskanych przy wykorzystaniu metody symulacji
Monte Carlo nie odbiegajg istotnie od zaprezentowanych w tablicy 3 réznic
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wysoko$ci wpltywoéw uzyskiwanych w obu konkurencyjnych formutach prze-
targowych (tablica 4).
Tablica 4

Przy zastosowaniu symulacji odtwarzajacej ceny rynku wtérnego przyjmujac zalozenie
o monotoniczno$ci wskaznikéw ryzyka

Przetargi Minimalna Maksymalna Srednia Odchylenie
(rrrr-dd-mm) réznica % réznica % réznica % standardowe (%)
T52 2003 _14_04 -0,018 0,030 -0,010 0,009
T52 2003 _17_04 -0,028 0,015 0,000 0,016
T52 2003 12 05 -0,063 0,082 0,018 0,030
T52 2003 _16 06 0,002 0,153 0,058 0,032
T52_2003_30_06 -0,019 0,079 0,008 0,019
T52_2003_07_07 0,002 0,038 0,015 0,007
T52 2003 22 09 -0,002 0,067 0,023 0,017
T52 2003 _06_10 -0,007 0,079 0,023 0,014
T52 2003 03 11 0,057 0,268 0,145 0,057
T52 2004 09 _02 -0,106 0,069 0,000 0,065
T52 2004 16 _02 -0,102 0,038 -0,052 0,054
T52 2004 23 02 -0,111 0,111 -0,033 0,045
T52 2004 01 03 0,012 0,106 0,034 0,020
T52_2004_05_04 0,019 0,047 0,032 0,007
T52 2004 _26_07 -0,105 0,021 -0,067 0,031
T52 2004 _02_08 -0,036 0,065 0,009 0,034
T52 2004 _30_08 -0,218 0,065 -0,106 0,105
OK2 2003_08 01 -0,155 0,085 0,063 0,038
OK2 2003 _05_02 0,022 0,069 0,050 0,014
OK2 2003 _05_03 -0,297 0,054 -0,198 0,087
OK2 2003_07_05 -0,011 0,081 0,058 0,027
OK2 2003_04 06 -0,289 0,058 -0,152 0,134
OK2_2003_02_07 -0,182 0,085 -0,021 0,082
OK2 2003_03_09 -0,146 0,062 -0,090 0,050
OK2 2003 _01_10 -0,064 0,028 -0,023 0,015
OK2 2003 05_11 -0,321 0,010 -0,150 0,150
OK2 2004_07_01 -0,095 0,115 0,034 0,076
OK2 2004_04_02 -0,257 0,054 -0,202 0,087
OK2 2004_03_03 -0,308 0,088 -0,067 0,148
OK2 2004_07_04 -0,217 0,056 -0,069 0,130
OK2 2004_07_07 -0,033 0,064 0,018 0,035
OK2 2004 04 08 -0,081 0,038 -0,033 0,044
OK2 2004 _06_10 -0,469 0,127 -0,028 0,221
OK2 2004 03_11 -0,281 -0,045 -0,083 0,064

Zroédlo: opracowanie wlasne
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Wplyw na wyniki mialy takze zatozenia lezace u podstaw obranej metody
badawczej, w szczegdlnoSci poddanie analizie i ocenie wylacznie zachowan
dotychczasowych oferentéw bioracych udziat w przetargach z cenami zrézni-
cowanymi. W ten spos6b pomija sie¢ wplyw spodziewanego wzrostu konkuren-
cji (pojawienia si¢ nowych oferentéw w wyniku strategicznej prostoty nowej
formuly przetargowej) na wyniki przetargu z cenq jednolitq. Kwestia ta miata
natomiast decydujacy wplyw na wyniki eksperymentalnego poréwnania efek-
tywnos$ci obu alternatywnych formatéw przetargowych w USAZ.

Zakoniczenie

Zaprezentowane badania nie dostarczajg w pelni jednoznacznych wynikéw
wskazujgcych na wyrazng wyzszo$é ktérego$ z analizowanych formatéw prze-
targowych, wydaja sie jednak uzasadniaé dalsze poglebione studia nad proble-
matyka metod przeprowadzania przetargéw na skarbowe papiery warto$ciowe
w Polsce. Jednocze$nie sugerujg one, iz to formula przetargu z ceng jednolitg
moze by¢ bardziej obiecujaca z punktu widzenia zarzadzajacego dltugiem pub-
licznym. Wskazujg na to nieco wyzsze przychody oszacowane dla tego rodzaju
przetargu (przy uzyciu obranej metody analitycznej), wyzsze bezpieczenstwo
poziomu wplywéw z tytulu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
oraz fakt, iz niedoskonalosci metody badawczej raczej zanizaly niz zawyzaly
oszacowany poziom przychodéw emitenta.
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THE FORMS OF AUCTIONING TREASURY SECURITIES

Summary

The article discusses methods used in auctioning Treasury securities in Poland.
Treasury auctions are widely used by authorities responsible for the management of
public debt. The authors of the paper set out to identify auction mechanisms that
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maximize the expected income of the seller. The paper shows the effects of the single- and
multiple-price auction systems in Poland. The authors use a research method developed
by G.R. Kim, S. Oh and K. Ryu. Babczuk and Dudek conclude that the single-price
auction system is safer for the issuer because revenue from single-price auctions is in
most cases higher than that generated from multiple-price auction systems. At the same
time, due to imperfect research methods, especially in estimating the issuer’s revenue
from a single-price auction system, further in-depth studies are needed into methods
for carrying out auctions for T-securities in Poland, the authors conclude.

Keywords: Treasury securities, auction, single-price/multiple-price auction
systems



