Kamilla Marchewka

Organizacja rynku pierwotnego
bonow skarbowych

1. Wprowadzenie

Rynek krotkoterminowych papierow wartosciowych zaliczany jest do struktury
rynku kapitatéw pieni¢gznych lub tez rynku finansowego jako jeden z istotnych
jego segmentéw w-kazdym niemal kraju. Krétkoterminowos¢ w tym wypadku
wiaze si¢ z teoretycznie przyjetym podzialem na instrumenty o terminach zapadal-
nosci do i powyzej jednego roku. W zwiazku z tym papiery krotkoterminowe okre-
$la si¢ czesto jako walory rynku pienig¢znego lub krétkoterminowych kapitatlow
pieni¢znych, gdzie maksymalny okres ich ,,zywotno$ci” na rynku wynosi 1 rok.
Oprocz powyzszej klasyfikacji ,,pionowej” rynku stosuje si¢ rowniez podzial
,poziomy”, zwigzany z obrotem papierami wartosciowymi na rynku pierwotnym,
gdzie odbywaja si¢ transakcje z udzialem emitenta 1 inwestoréw oraz wtomym,
dotyczacym dalszego obrotu pomigdzy inwestorami (schem. 1).

Schemat 1. Podzial rynku papierow wartosciowych ze wzgledu na termin zapadalnosci
instrumentu oraz rodzaj podmiotow uczestniczgcych w transakcji

: \

rynek krotkoterminowych rynek dhugoterminowych
kapitatéw pienigznych - - kapitatéw pienigznych
(rynek pienigzny) (rynek kapitatowy)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Niniejsze opracowanie dotyczy¢ bedzie rynku pierwotnego jednego z najpopu-
larniejszych papieréw wartosciowych rynku pieni¢znego, czyli bonéw skarbo-
wych.
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2. Poczgthi organizacji rynku pierwotnego bonéw
skarbowych

Bony skarbowe charakteryzowane sa jako pafistwowe papiery warto$ciowe,
ﬁ:t;Vierdzaja‘ce zobowiazanie rzadu do splaty zaciagnietego krotkoterminowego
edytu,

Poczatki emisji bonow skarbowych siggaja nawet XIX wieku, kiedy to w 1877 roku
Postuzono sie tymi papierami pod zastaw pozyczki panstwowej udzielonej przez
Spoleczenstwo brytyjskie swojemu rzadowi. Lata trzydzieste XX wieku to kolejny
¢tap rozwoju rynku tych waloréw. W Niemczech w 1933 roku wyemitowano tzw.
bony podatkowe i weksle w celu tworzenia nowych miejsc pracy. Ten okres to rowniez
Poczatki aukcji bonéw skarbowych w Stanach Zjednoczonych, gdzie staly sie one
Jedng 7 najpopularniejszych form zdobywania §rodkéw pienigznych przez rzad. USA
Staty sie najbardziej rozwinigtym rynkiem tych papieréw warto$ciowych na wiecie.

Rzady kolejnych krajow zaczely réwniez interesowaé si¢ tym instrumentem.

latach szes¢dziesiatych pierwsze emisje pojawily si¢ m.in. we Wioszech
(1962 I.), we Francji (1963 r.) oraz w Nowej Zelandii (1969 r.). Jednakze najwig-
ks;a Popularnos¢ bonéw skarbowych przypada na lata osiemdziesiate i dziewigé-
dziesiate. W 1982 roku Szwedzki Urzad Dlugu Panstwowego zdecydowat sig na
WYyemitowanie tego instrumentu. W 1988 roku pierwsze emisje bonow z zapadal-
noscia od 35 do 182 dni pojawily si¢ w Irlandii, a pierwsze pasywne odmiany

Onow skarbowych pojawity si¢ w Austrii. Okresem przetomowym byt rok 1989,
kiedy t rzady krajow Europy Srodkowowschodniej, po przejsciu tych panstw na
80spodarke rynkowa, stanely przed koniecznoscia zaciagniecia pozyczki panstwo-
We). Jedng z jej form staty si¢ wlasnie bony skarbowe.

Analiza historii emisji bonéw skarbowych moze dostarczyé wielu informacji
fi,()tyczaccych przede wszystkim potrzeb kredytowych rzadow poszczegolnych kra-
Jow w danym okresie, jak réwniez struktury i wielko$ci zadhuzenia w krotkotermi-
10wych papierach warto$ciowych. Wiadomosci o wykorzystaniu tego instrumentu
W USA oraz krajach Europy Zachodniej przyczynity sig do zastosowania podob-
nych rozwigzan w krajach zaliczanych do tzw. emerging markets, czyli rynkow
Wschodzacych (tabela 1 i 2). Przyczyna emisji oraz jej wielkoé¢ uzaleznione byty
Zawsze od celu, jaki stawial sobie rzad.

3. Cel emisji bonow skarbowych

Jﬁk Wynika z powyzszej definicji bonow skarbowych, podstawowa przyczyna emi-
SJ’,tYCh waloréw sa potrzeby pozyczkowe rzadu. Ze specyfiki tych papierow war-
tOSCi0Wych mozna rowniez wnioskowaé, iz jest to kredyt krétkoterminowy.

Misja zatem zwigzana jest z wystgpowaniem niedoboréw budzetowych, a wigc
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z deficytem budzetu panstwa. Z zalozZenia wigc ten niedobor powinien mie¢ cha-
rakter krotkotrwaty, a wykorzystanie bonéw skarbowych powinno by¢ traktowane
w sposob dorazny. Jednakze w wielu krajach stale wystepujacy deficyt byt pokry-
wany coraz to nowymi emisjami bonéw skarbowych. Potrzeby za$ réznicowane
byly jedynie poprzez dobér roznych terminéw zapadalnosci tych papierow. Taka
sytuacja doprowadzita do wysokiego zadtuzenia w bonach skarbowych. Kazda
kolejnaich emisja zwigzana byla z finansowaniem wykupu poprzedniej transzy, co
doprowadzilo do tego, iz bony skarbowe staly si¢ zrodlem finansowania dtugu
publicznego poprzez tzw. rolowanie emisji. Potrzeby krotkoterminowe staly si¢
wigc dlugoterminowymi, a raczej permanentnymi. Putapka zadtuzeniowa w wielu
krajach jest juz faktem. Obecnie steruje si¢ nig poprzez wydluzanie termindéw
zapadalnosci bonoéw skarbowych, aby zmniejszy¢ koszty odsetkowe. W niekto-
rych takze przypadkach rzad przechodzi na finansowanie wydatkow za pomoca
obligacji skarbowych, rezygnujac z zadluzenia krétkoterminowego.

Z drugiej jednak strony istnieja kraje, ktore emitujg bony skarbowe w celu zroz-
nicowania instrumentéw rynku pieni¢znego oraz umozliwienia sprawniejszego
zarzadzania $rodkami pienigznymi przez rézne podmioty. W ten sposob rzad,
wykorzystujac ich zerowe ryzyko kredytowe, posrednio wplywa na swoje
dochody, dajac mozliwosci rozwoju rynkowi finansowemu oraz zarzadzania
plynnoscia wielu podmiotom (réwniez zagranicznym).

Gléownym inwestorem na rynku pienigznym sa banki komercyjne. Zaintereso-
wanie bonami skarbowymi wystgpuje rowniez ze strony banku centralnego. Powo-
duje to, iz omawiane papiery wartosciowe shuza takze do regulacji ptynnosci
systemu bankowego. Bony skarbowe stanowia podstawowy instrument obrotu na
rynku mi¢dzybankowym (transakcje repo, transakcje spekulacyjne). Stopa ich
dochodowosci odgrywa bardzo wazna role w strukturze stop procentowych rynku
pienigznego, moga one stuzy¢ jako zastaw pod réznego rodzaju kredyty w banku
centralnym, jak rowniez stanowig instrument stosowany w operacjach otwartego
rynku banku centralnego.

Wida¢ zatem, iz zakres wykorzystania gtownych cech bonow skarbowych jest
bardzo szeroki. W zaleznosci jednak od sytuacji w danym kraju rézne cele emisji
tych walorow stanowig priorytet dla rzadu.

4. Organizacja sprzedaiy bonow skarbowych

Bony skarbowe najczgsciej s papierami dyskontowymi, gdzie dyskonto stanowl
roznicg pomigdzy wartoscia nominalng, po ktorej emitent je wykupi w dniu zapa-
dalnosci, a ceng rynkowa.

Zaleta tych walorow jest ich zazwyczaj duze zréznicowanie rodzajowe. W po-
szczegolnych krajach mozna zauwazyé rozne okresy wykupu bonéw skarbowych
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od bardzo krétkich (kilkudniowych), sprzedawanych zazwyczaj w tzw. emisjach
Sll)ffcjalnych, az po maksymalnie jednoroczne lub czasami nawet dwuletnie. Taka
T0znorodnos¢ gwarantuje elastyczno$§¢ w doborze papieréw do poszczeglnych
emisji, aby dawaty gwarancje osiagnigcia zalozonego przez rzad celu oraz uniknie-
Cla kolizji z innymi emisjami, zwigkszajac zadtuzenie w danym okresie. Kilka ter-
mindéw zapadalnosci bonéw skarbowych to rOwniez spore ulatwienie zarzadzania
Plynnoscia dla inwestoréw. Jednakze w tym wypadku podstawowa korzyécia tych
Walorow jest zazwyczaj bardzo dobrze rozwiniety rynek wtorny oraz zdemateriali-
Z0wana ich postaé. Dzigki temu podmioty lokujace w bony skarbowe nie musza
czekac do dnia ich wykupu, ale moga je zby¢ w kazdej chwili w razie potrzeby.
Sprzedaz bonow skarbowych odbywa si¢ na specjalnych przetargach

(a“kcjaCh), w ktorych uczestnicza zazwyczaj trzy kategoriec podmiotow
(schem, 2).

Schemat 2. Organizacja emisji bonéw skarbowych

I2ad . e emitent ——» podaz

(Ministerstwo Skarbu) bondw skarbowych

bank centralny S s SRCILEIEIE e e 7RTARGNA
BONY SKARBOWE

dealerzy ) inwestorzy » popyt na bony skarbowe

Ynku pierwotnego
Zrédio; Opracowanie wilasne.

Tabelq 1 Emisja bonow skarbowych w krajach naleiqcych do OECD
\

Anglia

Rodzaj bongw skarbowych

* D2jczedcie] o terminie zapadalnosci 91 i 182 dni.

Cel emisji

® umozliwienje zainteresowanym podmiotom zarzadzania wolnymi srodkami kapitatowymi,

* Pokrycie potrzeb pozyczkowych rzadu.

System Sprzedazy bonéw skarbowych

® Sprzedawane s3 z dyskontem na przetargach przez agenta emisji, czyli Bank Anglii, technikg

Wielu cen (multiple price auction), tzn. za zaakceptowanana przetargu ofertg inwestor placi cen,
Jaka zlozyt w swojej ofercie;

* aukcje odbywajg si¢ w piatki lub w ostatni dzien roboczy tygodnia,
® Minimalna warto¢ zlecenia zakupu wynosi 50 tys. funtow,
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cd. tab. 1

e ewidencj¢ zapiséw ksiggowych bonoéw skarbowych prowadzi The Central Money Markets
Office;

e rynek otwarty jest dla wszystkich inwestoréw, dominujg jednak dealerzy rynku pierwotnego (18
podmiotéw), gléwnie tzw. domy dyskontowe - instytucje finansowe charakterystycznedla rynku

brytyjskiego.

Austria

Rodzaj bonéw skarbowych
e 1,3,6,91 12-miesieczne;
o nalezace do instrumentéw pasywnych:
— ozapadalnoscido 1 roku (Bundesschatzscheine)z mozliwosciazawarcia prolongaty do 10 lat,

— o zapadalnosci 1 roku (Geldmarkt-Rahmen- Bundesschatzscheine), z mozliwoscia zawarcia
umowy prolongaty do 8 lat,

— 0 zapadalnosci 3 miesigcy (Eskontfahige Bundesschatzscheine) z mozliwoscia prolongat.
Cel emisji
® w celu umozliwienia instytucjom finansowym zarzadzania gotdwka (cash management).
System sprzedazy bonéw skarbowych
e sprzedawane przy zastosowaniu techniki plasowania emisji (private placement),
o emitowane sa w nominatach 10 mln ATS;

e w przetargach bra¢ mogg udziat instytucje bankowe i ubezpieczeniowe, nie musza mieé statusu
markera, a takze nie muszg uczestniczy¢ w kazdym przetargu;

e rozliczeniei ewidencja bondw skarbowych odbywa si¢ w Centralnym Depozycie Papierow War-
tosciowych (WSB), prowadzynym przez Kontrollbank AG;

e nie ma ograniczen co do wielkosci zakupow.

Belgia

Rodzaj bonéw skarbowych

e 1,2,3,6,9, 12-miesigczne w walutach kazdego z krajow nalezacych do OECD - program sprze-
dazy wielowalutowych belgijskich bonéw skarbowych (Treasury certificates).

Cel emisji

e finansowanie potrzeb kredytowych panstwa.

System sprzedazy bonow skarbowych

® bony sprzedawane sg na przetargach odbywajgcych si¢ w kazdy wtorek;

o warto$¢ zlecenia musi stanowi¢ wielokrotnos¢ 1 miliona frankow belgijskich, przy ¢zym mini-
malna warto$¢ zlecenia wynosi 10 min frankéw;

® bezposrednimi uczestnikami przetargow sq dealerzy rynku pierwotnego, ktérzy oprocz posred-
nictwa w nabywaniu skarbowych papierow wartosciowych zajmuja sig takze ich promocja oraz
sg odpowiedzialni za plynno$¢ tych instrumentéw na rynku wtémym.

Dania

Rodzaj bonéw skarbowych
e 3, 6, 9-miesieczne (Statkammerbeviser).
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cd. tab. 1
\

Cel emisji

® finansowanie deficytu budzetowego;
® instrument regulowania ptynnosci w systemie bankowym.
System sprzedazy bonow skarbowych

¢ Sprzedawane na przetargach organizowanych przez bank centralny w kwartalnych odste-
pach;

b ObWi_QZuje holenderski system sprzedazy, tzn. kazdy uczestnik, ktérego oferta zakupu zostala
Przyjeta przez emitenta, placi takg sama ceng jak pozostali nabywcy na danym przetargu;
® inimalna wartosé transakcji wynosi 1 min Dkr,

® do uczestnictwa w rynku dopuszczone sg krajowe i zagraniczne instytucje finansowe, nie
obowiazuje system dealeréw rynku pienigznego.

Francja

Rodzaj bongw skarbowych

® kr6tkoterminowe (BTFs) - 1, 3, 6, 9, 12-miesigczne;

® Srednioterminowe (BTAN) — z terminem wykupu 2 i 5 lat.
Cel emisji

® pokrycie krotkoterminowych rzadowych potrzeb finansowych.
System sprzedazy bonéw skarbowych

® bony krétkoterminowe sprzedawane sa na cotygodniowych, poniedziatkowych przetargach;

ny srednioterminowe sprzedawane s na przetargach organizowanych w kazdy trzeci czwartek

Miesiaca, dodatkowo emitent moze sprzedawaé bony o okresie wykupu od 4 do 7 tygodni,
W zaleznosci od biezacych potrzeb panstwa

® Sprzedawane w systemie holenderskim;

® Przetargi organizuje Wydziat Przetargdw Papieréw Wartosciowych Departamentu Skarbu Mini-
Sterstwa Gospodarki Francii,

* bezposrednimi uczestnikami przetargdw sa wylacznie podmioty krajowe; rolg market makerow
Peini 18 pomiotow (banki depozytowe i przedsigbiorstwa kredytowe).

Irlandia

Rodzaj bongw skarbowych

® Exchequer Bills - z okresem zapadalnosci od 35 do 182 dni
2 EXChequer Notes — z okresem zapadalnosci od 7 do 120 dni.
Cel emisjj

® finansowanie deficytu budzetowego;

® Prowadzenie zarzadzania $rodkami finansowymi,

* regulowanie plynnosci w sektorze bankowym.

System sprzedaiy bonow skarbowych

. Exchequer Bills moze nabyé ograniczona liczba inwestoréw — instytucji finansowych, mini-
%ﬂoéﬁ zlecenia zakupu wynosi 50 000 funtéw irlandzkich, :
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e Exchequer Notes mogg nabywa¢ wszystkie grupy inwestoréw, minimalna wartosé zlecenia wynosi
100 000 funtéw irlandzkich, sa kwotowane na irlandzkiej gieldzie papieréw wartosciowych.

Niemcy

Rodzaj bonow skarbowych

® 90 dni (Schatzwechsel);

e 6,12, 18, 24-miesi¢czne (U — Schatze).

Cel emisji

e doraznie wykorzystywane dla finansowania budzetu federalnego oraz prowadzenia polityki pie-
ni¢zne;j.

System sprzedazy bonow skarbowych

e agentem emisji jest Bundesbank, ktory moze réwniez zazada¢ od Federaéj 1, aby wystawil bony
skarbowe wowczas, gdy juz istniejace papiery rynku pieni¢znego nie wystarczaja dla prowadze-
nia polityki otwartego rynku;

e sprzedawane na przetargach systemem wielokrotnych cen;

® narynkubonéw skarbowychuczestniczy okolo 110 bank6éw i konsorcjow, wsrod ktérych niecate
50 to afiliowane banki zagraniczne.

Nowa Zelandia

Rodzaj bonow skarbowych

e 3, 6, 12-miesigczne.

Cel emisji

e finansowanie deficytu budzetowego;

o zarzadzanie srodkami pienieznymi,

o regulacja plynnosci aktywow w bankach.

System sprzedazy bonoéw skarbowych

o bony. skarbowe moze naby¢ kazdy inwestor;

e minimalna kwota zakupu bonéw wynosi 10 000 NZ§;

o w sprzedazy stosuje si¢ technike aukcji z wieloma cenami tzw. multiple price auction, przetargi
odbywaja si¢ regularnie, w kazdym tygodniu;

e brak systemu dealer6w rynku pierwotnego.

Stany Zjednoczone

Rodzaj bonéw skarbowych

e 91, 180, 360-dniowe.

Cel emisji

e zaspokajanie potrzeb pozyczkowych rzadu,
o finansowanie dtugu publicznego.

System sprzedazy bonéw skarbowych

o sprzedawane sq W systemie zdematerializowanym, na przetargach z zastosowaniem techniki
wielu cen — multiple price auction;
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e e

® raz w miesigcu odbywa si¢ sprzedaz bonéw 360-dniowych; w kazdym tygodniu odbywajg si¢
aukcje bonéw 180-dniowych, ktérych emisja traktowana jest jako dodatkowa warto$¢ emisji
oryginalnych bonéw 360-dniowych; rowniez raz w tygodniu w poniedzialek odbywajg si¢
przetargi na bony 91-dniowe, ktorych emisja jest traktowana jako dodatkowa warto$¢ emisji
bondéw 180-dniowych;

® uczestnicy przetargu moga skladac oferty konkurencyjne, z podaniem oferty cenowe;j i wartosci
nominalnej oraz oferty niekonkurencyjne; w przypadku ofert niekonkurencyjnych inwestor
moze zlozy¢ zlecenie zakupu bonéw o wartosci przekraczajacej 1 min dolaréw, cena w ofercie
niekonkurencyjne;j jest $rednig ceng ustalona na przetargu, na podstawie zaakceptowanych ofert
konkurencyjnych; dodatkowym ograniczeniem jest zakaz jednoczesnego skladania na tym
samym przetargu na wlasne konto oferty konkurencyjnej i niekonkurencyjnej; minimalna war-
tos¢ oferty zakupu jaka moze zlozy¢ inwestor na jednym przetargu wynosi 10 000 dolarow;

® na rynku dziala 37 licencjonowanych dealeréw rynku pierwotnego.

L s Szwecja
Rodzaj bonow skarbowych
® 3,6, 12-miesi¢czne (Statsskuldvaxlar).

Cel emisji

® finansowanie deficytu budzetowego i dugu publicznego.
System sprzedazy bonéw skarbowych
® bony skarbowe moze zakupi¢ kazdy podmiot zaréwno krajowy, jak i zagraniczny;
® sprzedawane sg na przetargach organizowanych przez Urzad Diugu Publicznego;
® bezposrednimi uczestnikami przetargdw sg podmioty posiadajace odpowiednie zezwolenie
wydawane przez organizatora przetargu,
® przetargi odbywajq si¢ w co drugg srod¢ miesiaca.
Wilochy

Rodzaj bonéw skarbowych :

® 3,6,12-miesigczne (Buoni Ordinari del Tesoro — BOT),

® denominowane w ECU (Buoni Ordinari del Tesoro in ECU - BTE).
Cel emisji

® podstawowe zrodio finansowania deficytu budzetowego.

System sprzedazy bonéw skarbowych

® sprzedawane sg na przetargach, gdzie stosowana jest technika wielokrotnej ceny sprzedazy, tzw.
multiple price; istnieje mozliwo$¢ skladania ofert ze $rednia cena — tzw. ofert niekonkurencyj-
nych; w przypadku sprzedazy bonéw denominowanych w ECU Ministerstwo Skarbu stosuje
technike jednolitej ceny sprzedazy, tzw. uniform price, nie istnieje wowczas mozliwos¢ sklada-
nia ofert niekonkurencyjnych; ;

® nominat bonéw wynosi 5, 10, 50, 100, 500 mln, 1mld, 10 mld liréw;
® na rynku dziata okolo 25 dealeréw rynku pierwotnego.

Zrédio; Opracowanie wlasne na podstawie informacji uzyskanychw Departamencie Diugu Publicz-
nego Ministerstwa Finanséw oraz z bankéw centralnych poszczegdlnych krajow.
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Tabela 2. Emisja bondw skarbowych w krajach z grupy emerging markets

Bulgaria

Rodzaj bonéw skarbowych

e 91, 182, 364-dniowe.

Cel emisji

e 7rodlo krétkoterminowego finansowania deficytu budzetowego.

System sprzedazy bonéw skarbowych

o sprzedawane na przetargach w kazdy poniedzialek miesigca;

e technika przetargu obejmuje dwa typy: konkurencyjny i niekonkurencyjny; w czasie aukcji pierw-
szego typu oferent moze przekazac az do dziesigciu konkurencyjnych ofert, obejmujacych oferty
wlasne lub na rachunek klienta; instytucje niefinansowe oraz osoby fizyczne moga bra¢ udziat
w przetargu tylko za posrednictwem dealeréw rynku pierwotnego, catkowita warto$é nominalna
jednej oferty nie moze by¢ nizsza niz 1 min lew i dalej moze stanowié wielokrotnos¢ 100 tys lew;
jeden dealer rynku pierwotnego moze nabywac maksymalnie 50% rzadowych papierow wartoscio-
wych przeznaczonych na przetarg konkurencyjny; forma niekonkurencyjna jest najpopularniejsza
wsrod matych inwestorow, gdyz daje im mozliwo$é inwestowania z mniejsza wartoscig oferty (50
tys lew) niz w przypadku przetargdéw konkurencyjnych (1 min lew),

® wystepuja takze emisje specjalne bonéw o bardzo krotkim terminie wykupu, np. 25, 34,
44-dniowym.

Czechy

Rodzaj bonéw skarbowych

e 4,12, 26, 51-tygodniowe (SPP — statni pokladnicni poukazky).

Cel emisji

e pokrycie dlugoterminowego dtugu kraju emisjami bonoéw skarbowych.

System sprzedazy bonow skarbowych

© w pierwszym okresie sprzedazy bonow (do sierpnia 1993 r.) obowigzywala jednolita cena sprze-
dazy, ustalana na poziomie minimalnej zaakceptowanej ceny; obecnie sprzedawane sa w ramach
aukcjiamerykanskich, tzn. inwestorzy zakupuja bony po cenie, jakg zglosili podczas przetargu;

e termin przetargu odbywa si¢ zazwyczaj w kazdy piatek;

o zakup bonéw skarbowych jest zwolniony od opodatkowania;

o doroku 1995 sprzedawano bony z terminem zapadalno$ciod 4 do 12 dni, obecnie termin wykupu
najdhuzszych bonéw wynosi 1 rok;

o w przetargach bierze udziat od 7 do 10 uczestnikéw, przy czym kazdy z nich moze zakupi¢ mak-
symalnie 35% wartosci bonéw na przetargu;

® czegs$¢ bondw wystawianych do sprzedazy przeznaczona jest dla banku centralnego, po $rednie;
cenie ustalonej na przetargu; w przypadku gdy wartos¢ zgloszonych ofert zakupu jest mniejsza
od oferty podazy bonow, pozostala czeé¢ zakupuje bank centralny (bank centralny petni wigc
rowniez role underwritera);

e centralny rejestri system rozliczen (SEV — System Evidence a Vyporadani na trhu kratkodobych
dluhopisu) prowadzi bank centralny; uczestnicy systemu podzieleni sq na bezposrednich uczest-
nikéw (agentdw) oraz posrednich uczestnikéw (klientéw), wsrdd bezposrednich uczestnikow

SEV bank centralny wybiera dealeréw rynku pierwotnego bonéw i obligacji skarbowych.
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cd. tab. 2

Lotwa

Rodzaj bonow skarbowych

® 28,91, 182, 364-dniowe.

Cel emisji

® pokrycie splat kredytow zaciagnietych przez rzad oraz finansowanie dtugu publicznego.

System sprzedazy bonéw skarbowych

® sprzedawane sa na przetargach organizowanych w kazda $rod¢ miesigca w formie przetargu
amerykanskiego;

® uczestnikiem przetargu moze by¢ kazdy bank posiadajacy licencjg banku centralnego lub bank zagra-
niczny majacy swoje konto w banku centralnym, oprécz tego uczestnikami przetargéw moga, by¢
inne podmioty krajowe — firny ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa oraz inwestorzy zagraniczni,

® wartos$¢ oferty przetargowej Ministerstwo Finans6w oglasza na pi¢c¢ dni przed przetargiem; nie
ma ograniczen dotyczacych liczby skladanych ofert zakupu bonow;

® trwajg przygotowania do wprowadzenia kwotowan bonéw skarbowych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Rydze.

Slowacja

Rodzaj bonéw skarbowych

® 28, 84, 175 i 287-dniowe.

Cel emisji

® pokrycie aktualnego deficytu budzetowego, wynikajacego z przesunigcia w czasie dochodow
1 wydatkow rzadowych.

System sprzedazy bonow skarbowych

® sprzedawane s na aukcjach typu amerykanskiego w kazdy poniedzialek miesigca; nominalna
warto$¢ jednego bonu wynosi 1 min stowackich koron;

® uczestnicy rynku dzielg si¢ na: bezposrednich i posrednich; bezposrednimi uczestnikami s
banki komercyjne oraz dealerzy papieréw skarbowych — podmioty powstale z inicjatywy ban-
kéw komercyjnych; posrednimi uczestnikami mogg by¢ osoby prawne, reprezentowane przez
agenta;

® Bank Centralny Stowacji moze zakupi¢ bony skarbowe na rynku pierwotnym po $redniej cenie
przetargowej;

® podmioty sektora pozabankowego stanowignieliczna grupg inwestoréwna rynku bonéw skarbo-
wych (obecnie posiadaja ok. 4 % ogolnej wartosci wyemitowanychbon6éw), w latach 1993-1994
udziat sektora pozabankowego byl bardziej znaczacy (w 1994 posiadat 34,8% ogdlinej warto$ci

bonéw znajdujacych si¢ na rynku), gléwnym powodem byt atrakcyjny poziom dochodowosci
bonéw w poréwnaniu z innymi inwestycjami.

Weery

Rodzaj bonéw skarbowych
® 1,3, 6, 12-miesieczne.
Cel emisji

|®_czgsciowe finansowanie deficytu budzetowego.
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cd. tab. 2

System sprzedazy bonéw skarbowych
e warto$¢ nominalna wynosi 10 tys. forintéw;

e sprzedawane sg na aukcjach: do 1996 roku mogly w nich bra¢ udziat banki komercyjne, szczegél-
nie instytucje finansowe, takie jak Gielda Papierow Wartosciowych, firmy maklerskie oraz fundu-
sze inwestycyjne, inwestorzy zagraniczni mogli natomiast inwestowa¢ w te walory pod warunkiem
uzyskania odpowiedniej zgody banku centralnego; od 1996 roku wprowadzono system dealeréw
rynku pierwotnego, obecnie funkcjonuje 22 posrednikéw, ktérzy uzyskali prawo do kupna wyemi-
towanych przez skarb panstwa bonéw i obligacji, w przypadku bonow skarbowych nie maja oni
jednak wylacznego dostepu do rynku pierwotnego, oprocz dealeréw kupowac moga przedstawione
wyzej podmioty z tym, Ze dealerom przyznawane jest pierwszefistwo zakupow;

o emitent dazy takze do umieszczenia bondéw skarbowych z 6 i 12-miesigcznym okresem wykupu

na budapesztanskiej gietdzie papieréw warto§ciowych w ciagu tygodnia od momentu ich wyemi-
towania.

Turcja

Rodzaj bonéw skarbowych

® 3, 6,9, 12-miesigczne.

Cel emisji

e finansowanie deficytu budzetowego.
System sprzedazy bonéw skarbowych

o od maja 1985 do maja 1991 roku bony sprzedawano na przetargach technika ,,wielu cen”, tzn.
inwestor placit za zaakceptowana oferte cen taka, jaka zaoferowal na przetargu; od 1991 r. zmie-
niono technikg sprzedazy na aukcje typu holenderskiego, po trzech miesigcach powr6cono jed-
nak do poprzedniej metody sprzedazy;

e agentem emisji jest bank centralny;
e bony skarbowe sa dokumentem na okaziciela;

o sprzedawane sa w kazda $rode tygodnia na przetargach, przy czym w kazdym tygodniu sprzeda-
wany jest tylko jeden rodzaj bonu skarbowego (co tydziefi inny); od lipca 1991 roku nie jest
podawana informacja o wielko$ci wystawionych na sprzedaz bonéw, minimalna oferta zakupu
wynosi 50 mln tureckich liréw, tj. ok. 6.550 dolaréw;

e nastepnego dnia po przetargu skarb panstwa moze sprzeda¢ bony w ramach ofert niekonkuren-
cyjnych; prawo do zakupu bonéw po éredniej cenie ustalonej na przetargu maja oferenci, ktérych
ceny zakupu zgloszone na $rodowym przetargu byly wyzsze lub réwne cenie minimalnej; wiel-
kos¢ sprzedazy ofert niekonkurencyjnych nie moze przekroczy¢ 25% ogdlnej wartosci bondw
sprzedanych na przetargu.

it

Zrédlo: Jak w tab. 1.

Emitentem bon6w skarbowych najogélniej okresla sie rzad, jednak bezposred-
nio nalezy to do kompetencji najczesciej Ministerstwa Skarbu lub innej instytucji
rzadowej odpowiedzialnej za zarzadzanie dtugiem publicznym. To wiasnie emi-
tent wychodzi z inicjatywa zorganizowania przetargu, na ktérym dopasowuje wiel-
kosé i cene walorow danej emisji oraz zasady organizacyjne zgodnie z wiasnymi
potrzebami.
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Organizatorem aukcji, czyli agentem emisji, jest bank centralny. Zajmuje si¢ on
strong techniczng przetargu. W niektorych krajach bank centralny moze by¢ row-
niez inwestorem na rynku pierwotnym bonéw skarbowych, biorac udzial
w aukcjach lub zakupujac papiery w specjalnych transakcjach z emitentem. Jedna-
kze obowiazujacy czesto zakaz finansowania deﬁcytu budzetowego przez bank
centralny likwiduje t¢ mozliwos¢.

Strong popytowa przetargu sa inwestorzy sklonni zakupi¢ okreslona liczbe
bonéw skarbowych po korzystnej dla nich cenie. Analizujac strukturg rodzajowa
podmiotow lokujacych w bony skarbowe mozna zauwazy¢ dwie tendencje. Z jed-
nej strony mamy kraje, ktére dopuszczaja do rynku pierwotnego omawianych
Papieréw wartosciowych bardzo szeroka rzeszg inwestorow. Sa to zazwyczaj
Zarowno banki komercyjne, inne instytucje finansowe, jak rowniez przedsigbior-
Stwa, inwestorzy zagraniczni, a takze (cho¢ bardzo rzadko, ze wzgledu na wysokie
nominaty bonéw skarbowych) osoby fizyczne. Jednakze z drugiej strony w wigk-
$zosci panstw dostgp do tego rynku zostal w znacznym stopniu ograniczony do
tzw. dealeréw rynku pierwotnego. Jest to najczgéciej grono bankéw komercyj-
nych, spetniajacych okre§lone wymogi i posiadajacych zgodg (licencjg) banku
Centralnego. W tym wypadku pozostali inwestorzy moga kupowac¢ bony skarbowe
na rynku pierwotnym tylko za posrednictwem tych podmiotow, majacych
Wylaczne prawo do sktadania ofert podczas organizowanych przetargow.

Czestotliwo$¢ aukeji bondéw skarbowych uzalezniona jest od decyzji emitenta.
Najczesciej odbywaja sig raz w tygodniu, w okreslonym dniu. Technika organiza-
Cji sprzedazy tych papieréw wartosciowych jest bardzo zblizona w poszczegol-
nych krajach. Przetargi bazuja najczgsciej na dwoéch podstawowych metodach.

Pierwsza zwana jest metoda amerykanska (ang. multiple-price auction lub
first-price auction), oparta jest ona na typowych zasadach konkurencyjnych. Podczas
aukcji tego typu inwestorzy skladaja swoje oferty w danym dniu (najczesciej w godzi-
nach dopotudniowych), proponujac ceng oraz warto$¢ nominalng bonéw skarbowych,
Jaka cheieliby zakupié. Oferty te sa nastgpnie segregowane wedtug powyzszych wiel-
kosci. Emitent akceptuje wszystkie oferty najbardziej korzystne dla niego, czyli z naj-
WyZsza cena (najnizsza stopa zwrotu), az do wyczerpania sig limitu podazy bonéw
skarbowych na danym przetargu, dlatego inwestor, ktéry zaoferowat najnizsza zaak-
Ceptowana cene, moze otrzymac mniejsza liczbg bonéw skarbowych od zadeklarowa-
nej. Ta metoda przetargu obecnie jest najbardziej popularna ze wzgledu na jej
Iynkowy, czyli konkurencyjny charakter oraz wigksza dochodowos¢ dla emitenta.

Druga to metoda holenderska — nickonkurencyjna (ang. uniform price auction
lub second price auction) polega na tym, Ze na przetargu obowiazuje jednolita
cena, po ktérej sprzedawane sa bony skarbowe, a ustalana jest ona na poziomie
Minimalnej zaakceptowanej przez emitenta ceny ofertowej inwestoréw, czyli mak-
Symalnej stopy zwrotu.

Inwestorzy moga przedstawiaé rowniez dwa rodzaje ofert — konkurencyjne i nie-
kOnkurencyjne Pierwsze z nich sktadane sa przez wigkszych i bardziej wytrawnych
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Tabela 3. Przetargi na bony skarbowe organizowane metodq amerykariskqi holenderskq

Metoda amerykanska Metoda holenderska
Oferta inwestorow: min $ %
Bank A 8,00 5,50
Bank B 12,00 5,00
Bank C 20,00 4,75
Bank D 9,00 4,20
Oferta emitenta: 30,00
Przetarg: min$ % Przetarg: min$ %
Bank A - - Bank A 8,00 5,50
Bank B 1,00 5,00 Bank B 12,00 5,50
Bank C 20,00 4,75 Bank C 10,00 5,50
Bank D 9,00 420 Bank D - - |

Zrédlo. Opracowanie wlasne na podstawie: Joint Report on the Government Securities Market -
Auction Technique, Department of the Treasury, Washington 1992, s. 5-8.

uczestnikow przetargu, ktorzy proponuja przede wszystkim konkretng ceng (stopg
dochodowosci), po jakiej skfonni byliby zakupi¢ bony skarbowe na danej aukcji. Dla
drobniejszych inwestoréw, ktorzy nie chca ryzykowad, ze ich oferty zostana odrzu-
cone lub nie posiadajg dostatecznych informacji, aby ceny takie zaoferowac, w niekto-
rych krajach istnieje mozliwos¢ sktadania ofert niekonkurencyjnych najczesciej dzien
po danym przetargu. W tym wypadku jednak bony skarbowe sprzedawane sa po $red-
niej cenie przetargowej, na podstawie zaakceptowanych ofert konkurencyjnych. Naj-
czgscie) emitent stosuje takze pewne ograniczenia w stosunku do maksymalnych
wartosci ofert przedkladanych przez jednego inwestora na przetargu oraz okre$lone
limity co do wartosci ofert niekonkurencyjnych.

Po danym przetargu zaplata za zakupione bony skarbowe nastgpuje najczesciej
nastgpnego dnia. Mozliwo$¢ tak szybkiej organizacji jednej aukcji bonoéw skarbo-
wych przez bank centralny stworzyta ich dematerializacja. Obecnie w kazdym nie-
mal kraju papiery wartosciowe (w tym réwniez bony skarbowe) posiadaja
wylacznie formg zapiséw na kontach depozytowych (ang. book — entry). Uprosz-
czenie rozwigzan ewidencyjnych w znaczacy sposéb przyczynito si¢ do uspraw-
nienia organizacji emisji i obrotu tymi walorami. W zwiazku z tym, bony skarbowe
s3 przewaznie papierami na okaziciela, cho¢ istnieja w niektorych krajach mozli-
woSci imiennej ich sprzedazy. Takie rozwigzania stanowig jednak rzadkosc¢.

Organizacja emisji bonéw skarbowych, jako priorytetowej pod wzgledem
zalozonych celow og6lnogospodarczych, stanowi takze wzorcowy przykiad sprze-
dazy papieréw krotkoterminowych dla innych emitentéw i posrednikow sprzedazy
papier6w warto$ciowych rynku pienigznego. Przyktadem moga by¢ commercial
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Papers emitowane przez przedsigbiorstwa, a plasowane na rynku najczgsciej przy
udziale bankéw komercyjnych jako agentow emisji.

3. Organizacja rynku pierwotnego bonow skarbowych
w Polsce

W naszym kraju, podobnie jak w wiekszosci panistw Europy Srodkowowschod-
niej, omawiany typ papieru warto$ciowego pojawit si¢ po 1989 roku na bardzo
stabo jeszcze rozwinigtym rynku pienigznym, a dokladnie w maju 1991 roku.

W niedtugim okresie osiagnely one status najwazniejszych waloréw rynku pie-
nigznego w Polsce, z najlepiej zorganizowanym rynkiem pierwotnym i jednym
znajplynniejszych rynkéw wtornych. Stanowia one jedna z korzystniejszych krot-
koterminowych lokat kapitatowych zaréwno wsrod podmiotéw krajowych, jak
rowniez zagranicznych, shuzac przede wszystkim zarzadzaniu ich plynnogcia, ale
rownicz celom spekulacyjnym (tabela 4).

Tabela 4. Przestanki zakupu bonow skarbowych na rynku pieniginym

komercyjne

pozabankowy

Przedsigbiorstwa

domowe

{\Banki Sektor Gospodarstwa Inwestorzy

zagraniczni

® zarzgdzanie

e zarzadzanie

® zarzadzanie

e oszczg¢dzanie

e zarzadzanie

___plynnoscia plynnoscia plynnoscig plynnoscia

® posrednictwo e roznica stop
W sprzedazy na | ® posrednictwo | e zabezpiecze- procentowych
rynku w sprzedazy nie kredytowe 1 kursu waluto-

| Wtérnym wego

® zabezpiecze-
nie kredytowe
Lo sthds

e oszczedzanie

e spekulacja

L® spekulacja

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Do podstawowych cech bondw skarbowych emitowanych w Polsce naleza;:

nominal wynoszacy 1000 zi,

* okres zapadalnosci 8, 13, 26, 39, 52 tygodnie (dopuszczalne sa emisje krotsze),

papier wartosciowy na okaziciela,

® zdematerializowana posta¢ (od 1 lipca 1995 roku),

papiery dyskontowe!,

lZmzqdzenie ministra finanséw z 17 stycznia 1991 r. w sprawie emisji bonéw skarbowych
(Dz.Urz. Ministerstwa Finanséw nr 1, poz. 3). Zarzadzenie ministra finansow z 24 kwietnia 1995 r.
W sprawie emitowania bonéw skarbowych (Dz. Urz. Ministerstwa Finanséw nr 8, poz. 25).
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Emitentem omawianych waloréw jest skarb panstwa, reprezentowany przez
ministra finanséw. Poczatkowym celem wprowadzenia bonéw skarbowych na
rynek bylo czgéciowe finansowanie deficytu budzetowego, jednakze zbyt czgste
emisje spowodowaly wysokie zadtuzenie rzadu z tego tytutu praktycznie juz od
1993 roku. Diug publiczny w bonach skarbowych w 1996 roku stanowit az 48%
ogblnego zadtuzenia z tytutu emisji skarbowych papieréw wartoSciowych. Obec-
nie obserwuje sie stopniowe zmniejszanie sig¢ emisji bonéw skarbowych na rzecz
dtugoterminowych papieréw wartosciowych, czyli obligacji skarbowych, jedna-
kze zadluzenie w omawianych walorach jest nadal wysokie (na koniec 1998 r.
wynosito 28 913,9 min z, co stanowito okoto 12% wszystkich rynkowych papie-
réw rzadowych, natomiast w sierpniu 1999 r. — 28 133,3 min zl, czyli ponad
10,5%)>.

Na agenta emisji, czyli organizatora przetargéw, powolany zostal Narodowy
Bank Polski. Peini on réwniez funkcje instytucji depozytowo-rozliczeniowej, pro-
wadzac Centralny Rejestr Bonéw Skarbowych.> Wprowadzenie kont reje-
strujacych obroty bonami byto poczatkiem gwattownego rozwoju rynku tych
papieréw warto§ciowych. Ostatnie zarzadzenie Prezesa NBP* eliminuje nastgpne
niedogodno$ci w aktualnym systemie emisji i ewidencji tych walorow, migdzy
innymi podwdjna ewidencjg bonéw (wedtug ich rodzajow i dat wykupu)
zastapiono ewidencja tylko wedlug dat wykupu. Jeszcze do 1998 roku dopusz-
czona byta mozliwo$¢ finansowania deficytu budzetowego w banku centralnym,
dzieki temu NBP mial prawo zakupu w systemie pozaprzetargowym bonow skar-
bowych bezposrednio od emitenta. Jednakze od wrzeSnia 1998 roku wszedt
w zycie konstytucyjny zakaz zaciagania zobowiazan przez rzad w centralnym
banku par’lstwa5 . Powoli wiec zaczela si¢ zmniejszaé liczba bonow skarbowych
w portfelu NBP oraz ich wykorzystanie w operacjach otwartego rynku.

Jak juz wczesniej wspomniano, organizacja sprzedazy bonéw skarbowych ma
charakter przetargu z zastosowaniem metody amerykanskiej. Przed kazda aukcja,
organizowang zazwyczaj pierwszego dnia tygodnia (poniedziatek), emitent okre-
$la przede wszystkim warto$¢ nominalng oraz rodzaje bonéw przewidywanych do
sprzedazy. Uczestnicy przetargu deklaruja natomiast warto§¢ nominalng bonow,
ktére chca nabyé, oraz cene przetargowa. Po uptywie terminu skiadania ofert

2 Skarbowe papiery wartosciowe, Raporty roczne — 1996,1997,1998 Ministerstwa Finansow.
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych, Departament Diugu Publicznego 1999, nr 8.

3 Zarzadzenie nr A/2/95 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z 14 czerwca 1995 1. w sprawie
wprowadzenia regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski kont depozytowych bonéw
skarbowych (Dz. Urz. NBP nr 15, poz. 34).

4 Uchwala Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z 27 sierpnia 1999 r. w sprawie wprowadzenia
regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont depozytowych bon6w
skarbowych (Dz. Urz. NBP nr 18, poz. 28).

5Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z 6 kwietnia 1997 r., art, 220 pkt 2.
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zakupu minister finansow okresla najnizsza przyjeta cene przetargowa bonow
skarbowych o danym okresie wykupu i przyjmuje oferty z ceng wyzszg od najniz-
szej przyjetej. Kazdy z inwestoréw placi za zakupione bony zgodnie ze SwWoja
Zaproponowang ceng przetargowa. Emitent, oprécz koniecznoéci wykupu sprzeda-
nych waloréw w terminie ich zapadalno$ci, ma réwniez prawo do wczesniejszego
odkupu. Korzysci, jakie wynikaja z tego zapisu, to mozliwosé lepszego zarzadza-
nia ptynno$cia budzetu panstwa, ale réwniez oszczednosci w kosztach obshugi
zadluzenia w bonach skarbowych. W kwietniu 1999 roku odby? si¢ pierwszy taki
przetarg odkupu, a planuje sig regulame ich przeprowadzanie raz w miesiacu.

Inwestorzy na rynku pierwotnym bonéw skarbowych w Polsce okreslani sg
mianem uczestnikow przetargu. Sa to podmioty wybierane co kwartal, ktére
W ostatnim kwartale nabyty co najmniej 0,2% wszystkich sprzedanych bonéw oraz
uczestniczyty w co najmniej jednym przetargu w miesiagcu. Grono podmiotow
Posiadajacych ten status jest do$¢ stabilne i waha sig w okolicach sze$édziesieciu,
Przy czym sa to zarowno podmioty bankowe, jak i niebankowe.

6. Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzié, iz Polska nie odbiega zasadniczo od rozwiazan
dotyczacych organizacji rynku pierwotnego bonéw skarbowych stosowanych
W innych panstwach. Podobnie jak pozostale kraje kategorii emerging markets,
Wzorowata si¢ na zasadach obowiazujacych w krajach emitujacych ten rodzaj
Papieréw wartosciowych w szerokim zakresie i od dhuzszego czasu. System ten
Zmierza przede wszystkim do jak najwigkszego ulatwienia emisji i obrotu tymi
Walorami oraz jak najlepszego zarzadzania plynno$cia budzetu pafistwa przy
Zastosowaniu tego instrumentu. Nalezy takze pamigtac, iz sprawna organizacja
Iynku pierwotnego stwarza mozliwosci dalszego rozwoju rynku wtérnego bonéw
skarbowych.

Kamilla Marchewka
Organisation of primary market of treasury bond
Summary

The article presents issues connected with organisation of selling treasury bonds on the primary
Market. First of all the author considers the aims of issuing those securities. She analyses types of enti-
ties participating in this market, principles and methods used while organising tenders for treasury
bonds and characterises the most important features of those securities that significantly influence
their attractiveness both for the emitting institution and for the investors.
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The analysis concerns some selected OECD countries and the countries belonging to the so-called
emerging markets. The article ends with a presentation of solutions applied on the primary market of
treasury bonds in Poland and their evaluation.

Summing up, the author underlines that the solutions on the above-mentioned market tend to be
more and more simplified as regards organisation. This is advantageous directly for the emitting insti-
tution and for investors, both on the primary and secondary market of treasury bonds.




