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1. WSTEP

Istnienie rynku finansowego daje r6zne mozliwosci. Jednym z jego istotnych
instrumentow sg instrumenty dtuzne, a wsrdd nich instrumenty skarbowe, ktore
wystepujac w ramach obrotu na rynku pierwotnym i wtérnym majg duze znacze-
nie dla funkcjonowania calej gospodarki, a takze jej roznych uczestnikéw, w tym
sektora bankowego. W opracowaniu skoncentrowano uwage na przedstawieniu
obszarow aktywnosci bankow na rynku skarbowych instrumentéw dhuznych —
bonéw 1 obligacji skarbowych. Waga poruszanych zagadnien wynika z jednej
strony z roli skarbowych instrumentéw dtuznych jako zrédta finansowania po-
zyczkowych potrzeb budzetu panstwa i mozliwosci transferu nadwyzki srodkoéw
pieni¢znych miedzy sektorami, a z drugiej — z atrakcyjnosci tego przedsigwzie-
cia dla potencjalnych inwestorow. W pracy zostanie ukazany udziat w tym rynku
instytucji sektora bankowego ograniczony do bankéw komercyjnych, poniewaz
aktywno$¢ bankéw spotdzielczych jest w tej dziedzinie niewielka. Celem tego
artykutu bedzie przedstawienie aktywnosci bankow na rynku skarbowych instru-
mentow dtuznych oraz ich uwarunkowan i dylematoéw. Powyzsza problematyka
zostanie ujeta w kontekscie finansowania dtugu publicznego 1 bedzie odnosita si¢
do dwoch rodzajow instrumentéw: bonoéw i obligacji skarbowych. Podejmujac
problematyke instrumentow dtuznych nalezy zwréci¢ uwage na ich istote, zrozni-
cowanie, cele emisji oraz wykorzystanie przez inwestorow. Z kolei nawiazujac do
roli bankow na tym rynku trzeba analizowac¢ ich aktywno$¢ na rynku pierwotnym
1 wtornym.

Opracowanie sklada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej przedstawiono bony
skarbowe na tle instrumentéw dtuznych. W drugiej ukazano specyfike obligacji
skarbowych, zwracajac uwage na organizacj¢ rynku, w trzeciej — opisano wyko-
rzystanie bonow i obligacji skarbowych przez sektor bankowy.

* Dr hab. prof. nadzw. UL, Zaktad Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego, Kate-
dra Finansow Publicznych, Instytut Finanséw, Bankowosci i Ubezpieczen, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki, ul. POW nr 3/5, 90-255 1.6dz.
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2. BONY SKARBOWE JAKO INSTRUMENTY DLUZNE

Jednym z elementéw rynku finansowego sg jego instrumenty, utozsamia-
ne czesto z papierami wartosciowymi, ktorych definicja ewoluowata w czasie
(Diedrigkeit, 2003, s. 97). Wazny akt prawny w jej rozwoju stanowita ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi (Ustawa z dnia 29 lipca..., 2005), ktora
sankcjonowala ich dematerializacj¢ i wprowadzata podziat instrumentow finan-
sowych na: papiery wartosciowe, niebedace papierami warto§ciowymi oraz ma-
klerskie instrumenty finansowe. Instrumenty rynku pienieznego, w przypadku
niniejszego opracowania bony skarbowe, zaliczono w tym akcie do grupy nie-
bedacych papierami warto$ciowymi instrumentoéw finansowych. Bony skarbowe'
sg krotkoterminowymi instrumentami dhuznymi, nalezagcymi do instrumentéw
dyskontowych. Emitent bonow skarbowych — ministerstwo finanséw — wystepuje
w roli zarzadzajacego dtugiem publicznym. Bony skarbowe implikuja krotkoter-
minowe pozyczki zaciggane w celu regulowania biezacej ptynnosci wydatkoéw
budzetu panstwa. Analizujac rynek bonow skarbowych, mozna zwroéci¢ uwage na
rézne mierniki stuzace do oceny mechanizméw jego funkcjonowania, takie jak:
udziatl bonow w finansowaniu deficytu budzetowego, warto$¢ bonow w obiegu
lub wskaznik pokrycia ofert. Interesujaca jest rowniez skala obrotéw i1 wielkosé¢
marz mi¢dzy cenami zakupu i sprzedazy wykorzystywana do oceny poziomu
ptynnosci, a takze relacja $rednich miesigcznych obrotéw brutto i Sredniego stanu
zadtuzenia z tytulu emisji w poszczegodlnych miesigcach.

Potencjalnymi nabywcami bonéw skarbowych moga by¢ zaréwno krajowe
osoby fizyczne, jak i prawne, krajowe spotki nieposiadajace osobowosci prawnej
oraz zagraniczne osoby fizyczne i prawne. Duze znaczenie dla funkcjonowania
tego segmentu rynku skarbowych instrumentow dtuznych maja banki, aktywne
zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Bony skarbowe sg zréznicowane
ze wzgledu na okresy wykupu, ktorych dlugosé okresla si¢ w tygodniach. W ra-
mach struktury, zréoznicowanej ze wzgledu na okres zapadalno$ci, dominowaty
bony skarbowe 52-tygodniowe, emisje bonéw o innych okresach miaty charak-
ter uzupetniajacy. Zmiany tej struktury byly rezultatem zwiekszonej zmienno$ci
potrzeb platniczych budzetu panstwa lub optymalizacji kosztow obstugi dtugu
(Rozwdj systemu..., 2009, s. 169). Udziat bonoéw skarbowych o 52-tygodniowym
okresie zapadalnosci w strukturze wedtug wartosci sprzedazy na rynku pierwot-
nym byt zréznicowany. Malat w latach 2005-2008 i ponownie rost w 2008-2010

(patrz rys. 1).

' Charakterystyka bonow skarbowych jest popularnym zagadnieniem poruszanym w ramach
teorii finansoéw. Ich opis mozna odnalez¢ np. w: De¢bski, 2007, s. 272; Rynek papierow..., 2007,
Instrumenty diuzne 2010; Marchewka-Bartkowiak, 2008.
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Rys. 1. Udziat bonoéw skarbowych o 52-tygodniowym okresie zapadalnosci
w ramach przetargow

Zrodto: Rozwdj systemu..., 2009, s. 170; 2010, s. 166.

Zainteresowanie bonami skarbowymi po stronie popytowej wynikato
z utrzymujacej si¢ niepewnosci na rynkach finansowych, preferowania inwe-
stycji krotkoterminowych, a takze finansowania czesci inwestycji bankowych
srodkami pozyskanymi od NBP (Rozwdj systemu..., 2010, s. 166). Kolejnym
miernikiem opisujacym bony skarbowe byta liczba przetargéow, ktora ulega-
ta zmianie odpowiednio do zmiany skali emisji. Teoretycznie bony skarbowe
moga by¢ emitowane raz w tygodniu, wobec tego ich liczba w miesigcu po-
winna wynosi¢ od 4 do 5. Praktycznie liczba przetargdéw w ciggu roku wahata
si¢ od 24 w roku 2006 do 48 w 2009. Wskazywato to na zmienno$¢ potrzeb
pozyczkowych panstwa (rys. 2).
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Rys. 2. Liczba przetargéw bonow skarbowych w ciagu roku

Zrodto: Rozwdj systemu..., 2009, s. 170; 2010, s. 170.

Jezeli chodzi o rentownos¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych, to na rynku
pierwotnym ksztattowala si¢ w poblizu stawki 1Y WIBOR oraz oprocentowania
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depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, i zalezata od poziomu ry-
zyka, konkurencji bankéw o depozyty klientéw lub dazenia do ograniczania luki
finansowania. Na przyktad w 2009 r. z powodu konkurencji o depozyty sektora nie-
finansowego ich oprocentowanie byto wyzsze od rentownosci bondéw skarbowych.

Bony skarbowe sg sprzedawane na rynku pierwotnym i wtérnym. Utwo-
rzenie rynku wtornego bonéw skarbowych miato zwiekszy¢ ich ptynnos¢ i zdy-
wersyfikowaé strukture podmiotowg finansowania budzetu, ktora powodowala
mozliwos$¢ przesunigcia cigzaru finansowania dtugu publicznego z sektora banko-
wego (ograniczajacego akcje kredytowe) na sektor otwarty, dokonujacy zakupoéw
bonéw skarbowych z oszczedno$ci. Banki przestaly traktowac bony skarbowe
jako bardzo atrakcyjng, niczym niezastapiong lokate?, nastapito zwigkszenie obro-
tow tymi instrumentami na rynku wtornym spowodowane roOwniez zainteresowa-
niem ze strony przedsigbiorstw oraz koniecznoscia szybszej rotacji, wymuszona
zmieniajacym si¢ ksztattem krzywej dochodowosci. Obrét bonami skarbowy-
mi w ramach rynku wtérnego dokonuje si¢ gtdéwnie na rynku nieregulowanym
(migdzybankowym OTC) oraz w niewielkim stopniu na platformie elektronicz-
nej’. Przeksztalcenie elektronicznego Rynku Skarbowych Papieréw Warto$cio-
wych w MTS Poland (2004) pozytywnie wptyngto na funkcjonowanie rynku
elektronicznego. Wzrosty obroty, ale nadal wartos$¢ ta stanowila niewielka czes¢
catkowitych obrotéw bonow skarbowych*. Od 2009 r. obrét wtoérny bonami skar-
bowymi odbywa si¢ na elektronicznej platformie Treasury BondSpot Poland. Od
maja 2009 r. spotka znajduje si¢ w grupie kapitatowej GPW, a od wrzesnia tego
samego roku zmienita nazwe na BondSpot SA Grupa Kapitatowa GPW.

Obroty na rynku wtoérnym dotyczyty transakcji warunkowych i bezwarun-
kowych. Kryzys na rynkach finansowych spowodowat rowniez powigkszenie
aktywnos$ci w tym segmencie oraz wywotal zmiany w strukturze podmiotowej
transakcji. W 2008 r. zmniejszyl si¢ udziat transakcji zawieranych przez banki
z innymi inwestorami krajowymi, z poziomu 72,9% obrotéw netto w 2007 do
45,5%. W 2009 r. udziat transakcji miedzy bankami a podmiotami niebankowymi
inwestorami krajowymi wzrost do 55,3%, w 2010 r. wyniost 58,7%. W 2008 r.
powigkszyt si¢ udziat transakcji miedzy bankami krajowymi z poziomu 26,9%
(2007 r.) do 53,3% obrotow netto. Takie zmiany wynikaty ze wzrostu awersji do
ryzyka i ograniczenia zaufania do transakcji zawieranych na rynku miedzyban-
kowym. Zwickszenie ptynnosci rynku wtoérnego wynikato ze wzrostu wartosci
bonéw bedacych w obiegu.

2 Przyczynita si¢ do tego takze dematerializacja i ograniczenie dostepu do rynku pierwotnego,
a takze stabilizacja koniunktury, obnizenie tempa wzrostu inflacji, wzrost akcji kredytowej, czy
mozliwos¢ lokaty w nowe instrumenty.

3 Rynek migedzybankowy w 2004 r. skupiat 99,6%, a platforma elektroniczna 0,4% obrotu.

4 Narynku MTS Poland w roku 2007 nie przeprowadzono zadnej transakcji, 2008 dwie transak-
¢ji bezwarunkowe. W 2009 r. 11 transakcji: Rozwdj systemu. .., 2009, s. 172; Rozwdj systemu. .., 2009.
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Poczatkowo kupno bondéw skarbowych miato charakter inwestycyjny, dzieki
istnieniu rynku wtornego bony przestaty by¢ sprzedawane w wyjatkowych sytu-
acjach. Inwestorzy kupowali bony za posrednictwem bezposrednich uczestnikow
przetargow w zamian za prowizje. Warunki posrednictwa przy zakupie bonow
skarbowych dotycza przede wszystkim okreslenia: minimalnej wielkos$ci zamo-
wienia, obligatoryjno$ci lub nieotworzenia rachunku, wysokosci prowizji, ktora
moze by¢ uzalezniona od warto$ci nominalnej instrumentow i by¢ przedmiotem
negocjacji, terminu przelania srodkdw, czasu przyjmowania zlecen.

3. ORGANIZACJA RYNKU OBLIGACJI SKARBOWYCH

Obligacje skarbowe emitowane przez Skarb Panstwa, w imieniu ktdrego wy-
stepuje Ministerstwo Finanséw to instrumenty dtuzne o terminie wykupu powy-
zej 1 roku. Obligacje skarbowe sg zréznicowane, wystepuja obligacje: aktywne
i pasywne, czyli podlegajace obrotowi na rynku wtérnym lub nie, o oprocento-
waniu statym lub zmiennym, detaliczne lub hurtowe. Zgodnie ze strategia za-
rzadzania dtugiem publicznym, biorgc pod uwage wzrost potrzeb pozyczkowych
rynek obligacji skarbowych rozwija si¢. Obligacje o charakterze rynkowym, ma-
jace najwigkszy udziat w strukturze zadtuzenia, sprzedaje si¢ w trybie przetargow
organizowanych dla dealerow skarbowych papierow wartosciowych (DSPW),
natomiast rynkowe obligacje detaliczne sprzedaje PKO BP SA. W ramach struk-
tury rynku dlugoterminowych instrumentéw skarbowych gldéwnym instrumentem
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa byty instrumenty o stalym
oprocentowaniu, podobnie jak ma to miejsce w krajach strefy euro (Rozwdj sys-
temu..., 2009, s. 199).

Obrot wtorny obligacjami jest zorganizowany w postaci trzech rynkow:
rynku nieregulowanego OTC, platformie elektronicznej MTS Poland i Giet-
dzie Papierow warto$ciowych. Wickszos$¢ transakcji w Polsce, podobnie jak
w wigkszosci krajow EU odbywata si¢ na rynku nieregulowanym OTC (po-
zagieldowym) za posrednictwem terminali Reuters Dealing Direct lub broke-
row gltosowych, poniewaz (Rozwdj systemu..., 2004, s. 172; Rozwdj systemu. ..,
2005, s. 41; Rozwoj systemu..., 2009, s. 205): charakteryzowaty go nizsze kosz-
ty obrotu, brak obowigzkowego posrednictwa biur maklerskich w przypadku
bankow niebedacych bezposrednimi uczestnikami gietdy, optat gietdowych
i CeTO (prowizje), banki sg niech¢tne do ujawniania klientom i partnerom
transakcji pelnych informacji o kosztach nabycia i sprzedazy obligacji (mniej-
sza przejrzysto$¢ cenowa), na rynku pierwotnym wtasnie banki sg nabywcami,
a nast¢pnie to one organizujg obrot. Ponadto wigksza ptynno$¢ rynku nieregulo-
wanego umozliwiala realizacje duzych zlecen przy mniejszym wptywie na ceny
niz na rynku elektronicznym i w ramach rynku wtérnego wystepuje specjaliza-
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cja, gdzie transakcje inwestorow instytucjonalnych zawierane sg na rynku niere-
gulowanym i elektronicznym, a inwestorzy indywidualni sa uczestnikami rynku
gieldowego. Mozna tez zauwazy¢, ze duza plynnos$¢ rynku migdzybankowego
zwigksza jego atrakcyjno$¢ dla duzych inwestoréw oraz obniza koszty inwesto-
wania (patrz tab. 1).

Tabela 1

Udziat poszczegblnych rynkdéw w obrotach obligacjami skarbowymi (w %)

Rok . Rynek GPW MTS Transakcje prowadzone w ramach operacji
nieregulowany Poland” otwartego rynku NBP
1998 92,5 6,40 1,10 -
1999 95,6 4,20 0,20 -
2000 97,6 1,80 0,10 0,5
2001 98,0 0,60 0,00 1.4
2002 94,2 0,20 5,00 0,6
2003 94,1 0,40 5,40 0,1
2004 96,3 0,20 3,10 -
2005 95,7 0,10 4,20 -
2006 95,7 0,10 4,20 -
2007 96,9 0,00 3,00 -
2008 98,0 0,10 1,90 -
2009 97,3 0,10 2,70 -
2010 96,3 0,02 3,71 -

" Do listopada 2004 r. Elektroniczny Rynek SPW (skarbowych papieréw wartosciowych).
Rownolegle z MTS Poland na MTS-CeTO funkcjonuje tez rynek RPW CeTo. Transakcje obligacja-
mi skarbowymi na tym rynku sa sporadyczne.

W 2009 wiasciciel platformy elektronicznej zmienit nazwe z MTS-CeTO SA na BondSpot
SA. Nastgpita zamiana nazwy z MTS Poland na Treasury BondSpot Poland. Jest to hurtowy rynek
obrotu obligacjami skarbowymi i bonami skarbowymi.

Zrbédto: Rozwdj systemu. .., 2005-2012.

Utworzenie elektronicznej platformy obrotu miato na celu: poprawe wyceny
papieréw instrumentoéw finansowych, zwiekszenie ptynnosci, zwigkszenie przej-
rzystosci obrotu usprawnienie rozliczen transakcji. Jednak nadal widoczne sg ba-
riery rozwoju tego rynku w postaci: stosunkowo wysokich marz transakcyjnych’.
Waznym uczestnikiem rynku obligacji skarbowych sg banki komercyjne.

5 Roznice migdzy kwotowang rentownoscig bid i offer: Rozwoj systemu..., 2005, s. 174.
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4. SKARBOWE INSTRUMENTY DLUZNE
JAKO PRZEDMIOT INWESTYCJI BANKOWYCH

Finansowanie zadluzenia Skarbu Panstwa w istotnym stopniu dokonuje sig¢
poprzez skarbowe instrumenty dtuzne. Mozna zauwazy¢ zrdéznicowanie w odnie-
sieniu do poziomu tego zadluzenia. Obligacje skarbowe zajmujg w tym finan-
sowaniu wazniejsza pozycj¢ niz bony skarbowe (patrz tab. 2, 6-7.). Znaczenie
obligacji, zwtaszcza tych rynkowych rosnie, a bonow skarbowych maleje w okre-
sie stabilizacji natomiast w sytuacji braku stabilnosci na rynkach finansowych
tendencja ta ulega odwréceniu. Spadek znaczenia bonow skarbowych w finan-
sowaniu potrzeb panstwa byt rezultatem dobrej sytuacji budzetowej i realizacji
przyjetej strategii zarzadzania dtugiem publicznym, zaktadajacej wydhuzenie jego
duration, w celu zwigkszenia okresu zapadalnosci dlugu i ograniczenia ryzyka re-
finansowania. W ramach strategii zarzadzania dtugiem sektora finansow publicz-
nych zaktadano m.in. ograniczanie liczby emisji oraz zwigkszanie ich pojedynczej
warto$ci. Ograniczanie roli bonow skarbowych w finansowaniu zadtuzenia Skar-
bu Panstwa powinno wynikac z koniecznosci utrzymywania deficytu budzetowe-
go na niskim i stabilnym poziomie.

Tabela 2

Zadhuzenie Skarbu Panstwa w latach 2006-2010 (wedtug stanéw na koniec okreséw; w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Zadluzenie Skarbu Panstwa 478.,5 501,5 569,9 631,5 701,9
Zadluzenie krajowe 3523 380,4 420,2 462,8 507,0
Dhug z tytutu papierow

skarbowych 350,5 380,2 4194 4624 507,0
1. Bony skarbowe* 25,8/7,4 22,6/6,3 | 50,4/13,7 | 47,5/10,3 28,0/5,5
2. Obligacje skarbowe* 324,7/92,6 |357,6/94,1 | 369,0/88 |414,9/89,7 |479,0/94,5
2.1. Obligacje rynkowe 317,0 350,9 360,8 405,4 471,3
2.2. Obligacje oszczedno-
sciowe 7,2 6,3 7,9 9.3 7,6
2.3. Obligacje nierynkowe 0,5 0.4 0,3 0,2 0,1

* Druga pozycja oznacza udziat w strukturze.
Zrb6dto: obliczenia wlasne na podstawie: Rozwdj systemu. .., 2009-2012.

Analizujac informacje zawarte w tab. 2 mozna zauwazy¢, ze dominujaca
pozycje w tej strukturze odgrywaja obligacje skarbowe, ktorych udziat w bada-
nym okresie (2006-2010) wynosi miedzy 88 a 95%. Natomiast udzial bonow
skarbowych ksztattowat si¢ na poziomie migdzy 5,5 a 13,7%. Sposrod réznych
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rodzajow obligacji skarbowych gléwna pozycja w tej strukturze nalezata do
obligacji rynkowych. Dominacja obligacji skarbowych na krajowym rynku in-
strumentow dtuznych wynikata ze skali potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa
1 niskiego stopnia rozwoju pozostatych segmentéw. Tymczasem w strefie euro
udzial obligacji skarbowych w okresie nasilenia kryzysu byl wyzszy i wynosit
w 2008 r. ok. 40% (Rozwoj systemu..., 2008, s. 198).

W okresie 2008—-2010 nastgpowato stopniowe zwigkszanie ptynnosci na ryn-
ku obligacji skarbowych, o czym $wiadczyt poziom wskaznika ptynnos$ci, czyli
iloraz $rednich miesigcznych obrotéw obligacji i $Srednich miesi¢cznych wartosci
obligacji bedacych w posiadaniu inwestorow. Wyzsza ptynnos¢ obligacji skarbo-
wych powigzana z wyzsza warto$cia w obiegu moze spowodowac wzrost zainte-
resowania duzych inwestoréw, co wptynie pozytywnie na koszy zakupu.

Na rynku skarbowych instrumentow dtuznych, sposrod réznych inwestorow
duza aktywnosciag wykazywaty si¢ banki. W odniesieniu do instrumentéw finan-
sowych banki moga realizowac réznego rodzaju funkcje. Ich rola moze polegac
na dostarczaniu kapitatu emitentom, czyli wystepowaniu w roli inwestora. Moga
takze realizowac zwigzane z tymi instrumentami uslugi w zamian za wynagro-
dzenie, zazwyczaj w postaci prowizji. Banki sg rowniez aktywne przy procesach
emisji i ich rozliczaniu, moga takze organizowa¢ rynek wtorny. Ze wzgledu na
petione funkcje operacje bankowe dzielone sa na dwa rodzaje: inwestycje ban-
kowe w papiery wartoSciowe na wtasny rachunek oraz operacje przeprowadzane
na zlecenie klientow (zob. takze: Miklaszewska, 2010, s. 186). Przychody
z inwestycji bankow w instrumenty finansowe o charakterze dtuznym stanowig
istotne zroédto dochodow w badanym okresie, wynoszace 11-14% (patrz tab. 3).

Tabela 3

Przychody sektora bankowego wynikajace z instrumentéw dhuznych, kredytow dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw (mln zt)

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 % % %
Przychody ogotem 58094 | 55585 | 57212 100 100 100
Instrumenty dtuzne 6481 7179 7900 11 13 14
Kredyty dla gospodarstw domowych | 27079 | 29114 | 30091 47 52 53
Kredyty dla przedsigbiorstwa 14125 | 11743 | 11437 24 21 20

7 ro6dto: obliczenia wlasne na podstawie: Raport o sytuacji..., 2011.

Uwaza si¢ powszechnie, ze inwestycje bankowe w instrumenty finansowe
stanowig rodzaj operacji alternatywnych wobec kredytowania sektora otwarte-
go. Jednak nie mozna przyjac bezkrytycznie tego zalozenia. Udzielanie kredy-
tow laczy si¢ z analizg zdolnos$ci kredytowej, ktorej posiadanie stanowi warunek
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podstawowy. W przypadku gdy banki nie znajdujg odpowiednich kredytobiorcow
poszukuja innych sposobow lokowania kapitatu, jeden z nich stanowig wlasnie
operacje w instrumenty diuzne, interesujace ze wzgledu na potencjalnie nizszy
poziom ryzyka od innych mozliwosci na rynku finansowym. Instrumenty dtuzne
stanowig istotng pozycje w portfelu papieroéw wartosciowych sektora bankowego.
W okresie 2007-2010 widoczny byt wzrost wartosci portfela papierow wartoscio-
wych, zwlaszcza instrumentow dtuznych, ale w latach 2008-2010 udziat w tym
portfelu bonow skarbowych malat. Oprocz obligacji skarbowych i bondéw skarbo-
wych wazng rolg odgrywaja w nim takze bony pieni¢zne, ktérych w od 2009 do
2010 r. byto wigcej niz bondéw skarbowych.

Tabela 4

Instrumenty dtuzne w portfelu papieréw wartosciowych bankéw 2007-2010 (mln zt)

Wyszczegollnienie 12.2007 12.2008 12.2009 12.2010
Ogotem 135641 180924 211355 230554
Kapitatowe 1443 1037 6030 2304
Dhuzne 134 020 179 750 204 923 228 248
Bony pienigzne 7756 10 198 40951 74 621
Obligacje NBP 8037 8145 0 0
Bony skarbowe 11436 36941 31807 15871
Obligacje skarbowe 92 895 109970 117 484 126 747
Pozostate 13897 14 498 14 682 15809
Pozostate 178 137 402 104

Zr6dto: Raport o sytuacji..., 2011, s. 27.

Banki podejmujac decyzje o zakupie instrumentéw finansowych kieruja
si¢ optacalnoscig inwestycji®, ptynnoscig i ryzykiem. Inwestycje w tego rodzaju
przedsigwzigcia byty interesujaca lokatg ze wzgledu na ich plynnos$¢ i niskie ry-
zyko. Bony skarbowe i obligacje w portfelach bankéw dajg mozliwos¢ sprzedazy
w momencie potrzeby zamiany rezerw na $rodki pieni¢zne. Lokata przynoszaca
zysk nawet minimalnie wyzszy od poniesionych kosztow zapewniajaca ptynnos¢
stanowi takze sposdb zagospodarowania srodkéw pieni¢znych pozyskanych od
depozytariuszy.

Banki przeprowadzaja operacje posredniczace na rzecz klientow zwigzane
z instrumentami finansowymi. Te operacje sg realizowane przez bankowe biura

¢ Widoczne jest w tym przypadku zréznicowanie rentownosci miedzy bonami pienieznymi
i skarbowymi. Czgsto bony pieni¢zne byly wyzej oprocentowane niz bony skarbowe, co wynikato
z celow emisji tych instrumentow.
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maklerskie oraz w ramach bankowych stanowisk obstugi klienta. Najwieksze zna-
czenie ma obrdt instrumentami dtuznymi, ktore zazwyczaj sa emitowane na okazi-
ciela, co daje mozliwo$¢ uptynnienia przed okresem zapadalnosci. Cena sprzedazy
zalezy od obecnej stopy procentowej i przewidywan, co do jej ksztaltowania si¢
w przysztosci. Za posrednictwo w odsprzedazy instrumentow skarbowych banki
pobieraja prowizj¢, ponadto zarabiajg dzigki temu, Zze kupujg taniej, a sprzedaja
drozej. Dodatkowg korzys$¢ stanowia prowizje pobierane za realizacje przelewow.
Ponadto banki moga wykorzysta¢ moment dokonania przelewow do krotkookre-
sowego dysponowania $rodkami klientow. Banki w zwiazku z tymi instrumentami
mogg takze pelni¢ funkcje zarzadzania portfelem papierow wartosciowych. Tego
typu dziatalnos¢ jest prowadzona zazwyczaj na rzecz duzych przedsigbiorstw lub
zamoznych klientow indywidualnych’. Niewatpliwie banki naleza do gtéwnych in-
westorow na rynku bondéw skarbowych. Ich udziat w strukturze nabywcoéw wahat
si¢ od poziomu 50,8% w 2007 r. do 75,6% w roku 2008 (tab. 5).

Tabela 5

Struktura nabywcow bondow skarbowych wedtug stanu zadtuzenia na koniec okreséw

Udzial poszezegdlnych grup 2007 2008 2009 2010
podmiotow

Banki 50,8 75,6 68,9 56,8
Fundusze emerytalne 11,0 2,0 1,1 6,2
Zaktady ubezpieczeniowe 3,8 4,1 5,3 4,1
Podmioty niefinansowe 34 3,2 2,7 2.9
Osoby fizyczne 1.4 2,5 0 0
Inwestorzy zagraniczni 0,1 1,2 6,9 12,5
Fundusze inwestycyjne 10,4 43 5,6 8,9
Inne podmioty 19,1 7,1 9,2 8,6

Zrodto: Rozwdj systemu. .., 2009, s. 170; 2011.

Obrot bonami skarbowymi dokonuje si¢ na rynku pierwotnym i wtéornym.
Na rynku pierwotnym od 2003 bony skarbowe sprzedaje si¢ wybranym bankom,
DSPW oraz BGK, ktorych dziatalno$¢ reguluje regulamin, okreslajacy ich obo-
wiazki (Regulamin petnienia..., 2006). Dealerzy® sa oceniani na podstawie kry-

7 Zazwyczaj za zarzadzanie portfelem instrumentéw dtuznych bank pobiera prowizj¢ ok. 1%;
Dobosiewicz, 2003, s. 343.

8 W 2012 r. funkcje DSPW petnity: Barclays Bank plc, Bank Gospodarki Zywnoéciowej SA,
Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Pekao SA, BRE Bank SA, Deutsche
Bank Polska SA, Erste Group Bank AG, Goldman Sachs International, HSBC Bank plc, ING Bank
Slaski SA, Kredyt Bank SA, PKO Bank Polski SA, Societe Generale SA oddziat w Polsce.
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teriow kwalifikacyjnych Indeksu Aktywnos$ci Dealerskiej. W 2006 r. do konkursu
na petnienie funkcji DSPW po raz pierwszy przystapily banki zagraniczne, dzigki
czemu skarbowe instrumenty mogly by¢ nabywane na rynku pierwotnym przez nie
rezydentow. Bony skarbowe byty sprzedawane w ramach cotygodniowych przetar-
g6w poprzez tzw. amerykanska aukcje, gdzie emitent wyznacza minimalng ceng.
NBP penit role organizatora przetargdow, a takze agenta emisji, prowadzit takze
system depozytowo-rozrachunkowy. Bony skarbowe jako instrumenty kroétkoter-
minowe cieszyly si¢ ich wigkszym zainteresowaniem w okresie braku stabilnosci.
Tymczasem Otwarte Fundusze Emerytalne i fundusze inwestycyjne zmniejszyty
swoje zaangazowanie w bony skarbowe na rzecz obligacji. Natomiast podmioty
zagraniczne powigkszyly swoj udzial w rynku m.in. z powodu ich wysokiej ren-
townosci. Gtownymi uczestnikami rynku wtérnego byty banki krajowe.

Udzial bonéw w finansowaniu deficytu budzetowego zmieniat si¢ w za-
leznosci od sytuacji. Istotnym uwarunkowaniem tego segmentu byta stabilno$¢
rynkow finansowych 1 finanséw panstwa. Teoretycznie rola instrumentow krotko-
terminowych ro$nie w sytuacjach napie¢ budzetowych i gdy polityka fiskalna jest
niepewna. Zmniejszenie obrotow wystepuje wtedy, gdy obecne sa oczekiwania
na spadek stop procentowych. Im wigksza stabilnos$¢ i przejrzystos¢ polityki fi-
skalnej oraz im mniejsza zmiennos$¢ cen papieréw wartosciowych, tym mniejsze
zainteresowanie instrumentami o krotkim okresie zapadalnosci (Czechowska,
2007, s. 170-179). Od 2004 do 2008 r. udziat bonéw zmniejszal si¢ na rzecz ob-
ligacji skarbowych (patrz tab. 6-7). Sytuacja zmienila si¢ od drugiego kwartatu
2008 r., wowczas zadluzenie z tytulu emisji bondw skarbowych zaczgto dyna-
micznie rosngé, podobnie jak w strefie euro. W tym roku poczatkowo poprawa
sytuacji platniczej panstwa ograniczata potrzebe emisji tych instrumentow, ale
zwigkszanie presji inflacyjnej, a takze wzrost stop procentowych spowodowaty
wzrost zainteresowania instrumentami krétkoterminowymi. Emitent powigkszyt
oferte rowniez ze wzgledu na wzrost krotkoterminowych potrzeb ptatniczych
panstwa i ograniczanie aktywnoS$ci inwestorow zagranicznych na rynku obligacji
skarbowych. Globalny kryzys spowodowatl spowolnienie rozwoju gospodarczego
1 niepewnos$¢ realizacji budzetu panstwa w dhugim okresie (Rozwdj systemu. ..,
2009, s. 168-169).

W 2009 r. nadal wystepowaty skutki kryzysu na rynkach finansowych. Na
zwickszenie emisji bonéw skarbowych w pierwszym potroczu tego roku wply-
waly: zmienno$¢ cen instrumentéw finansowych, deprecjacja ztotego i taczacy
si¢ z tym ograniczony popyt na obligacje skarbowe oraz ostabienie tempa rozwo-
ju polskiej gospodarki i wzrost deficytu budzetowego. Druga potowa roku 2009
przyniosta stabilizacje i nastapit stopniowy spadek emisji bonéw. W listopadzie
i grudniu emitent, Minister Finanséw, nie zorganizowatl przetargow. Na zmniej-
szenie zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu bonéw skarbowych wptynely wzrost
sprzedazy obligacji skarbowych i finansowanie przez migedzynarodowe instytucje
finansowe (Rozwoj systemu..., 2010, s. 164). W 2009 r. Ministerstwo Finansow
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takze realizowalo wykup bonow skarbowych przed terminem ich zapadalnos$ci.
W 2010 r. znaczenie bondéw skarbowych jako instrumentu finansowania potrzeb
pozyczkowych Skarbu Panstwa malato. Konsekwencja poprawy sytuacji i spad-
ku awersji do ryzyka na rynkach finansowych byto zwigkszone zainteresowanie
inwestoréw instrumentami o dtuzszym okresie zapadalnosci.

Zgodnie ze strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych (Stra-
tegia zarzgdzania..., 2009) w latach 2010-2012 nastgpowato ograniczanie skali
emisji bonow skarbowych po to, aby ograniczy¢ ryzyko refinansowania dtugu za
pomoca wydhuzenia terminéw zapadalnosci. W grudniu 2010 r. ministerstwo nie
przeprowadzito przetargdw tych instrumentow. Takze w roku 2010 realizowano
przedterminowy wykup bondéw skarbowych. W roku 2010 udziat bonow skarbo-
wych w zadtuzeniu Skarbu Panstwa obnizyt si¢ do 5,5%. Tymczasem w strefie euro
zadhuzenie z tego tytutu utrzymywato si¢ na poziomie kilkunastu procent i w roku
2010 wynosito 12,2% (patrz tab. 6—7; Rozwdj systemu..., 2012. s. 166).

Tabela 6

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa na rzecz krajowego sektora bankowego
w latach 2004-2011 (w mld zt)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Zadtuzenie krajowe Skarbu
Panstwa 291,71 315,5| 352,3| 380,4| 420,2| 462,5| 507,0| 514,3

Udziat krajowego sektora bankowego w zadluzeniu krajowym Skarbu Panstwa
Zadhuzenie krajowe Skarbu

Paistwa 85,8 750| 806| 87,9| 1356/ 146,0| 130,5| 1103
Dhug 7 tytutu SPW 81,5| 71,7| 79.0| 87.9| 135,6] 146,0{ 130,5| 1103
Rynkowe SPW 77,1 712| 78,6| 87,5| 1353 1458| 130,4| 1103
Bony skarbowe 195 98| 108] 11,5 381 327 159 7.0
Nierynkowe SPW 43| 06| 05 04| 03| 02 01| 00

Pozostate zadtuzenie krajowe SP 43 3,3 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Udzial krajowego sektora pozabankowego w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa

Zadtuzenie krajowe Skarbu

Panstwa 143,6| 171,5| 197,3| 218,1| 228,7| 234,7| 248,2| 249,7
Dhug z tytutu SPW 143,1| 171,3] 197,1| 217,8| 227,9| 225,4| 240,6| 242,7
Rynkowe SPW 134,1| 162,7| 189,9| 211,5| 220,1| 225,4| 240,6| 242,7
Bony skarbowe 27,2 144 151| 11,1| 11,7 11,5 8,6 32
Nierynkowe SPW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,5 0,2 0,2 0,2 0,8 0,3 0,0 104
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1 | 2] 3 [ 4] s | e | 7] 8]0
Udzial inwestordw zagranicznych w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa
Zadhuzenie krajowe Skarbu
Panstwa 62,3 689 | 744 | 745 559 | 81,8 |128,3 | 154,2
Dhug z tytutu SPW 62,3 68,9 | 744 | 74,5| 559 | 81,8 |128,2 | 1542
Rynkowe SPW 62,3 68,9 | 743 | 74,5| 559 | 81,8 1282|1542
Bony skarbowe 0,3 0,3 0,0 0,0 0,6 3,3 3,5 1,7
Nierynkowe SPW 0,0 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0
SPW — skarbowe papiery warto§ciowe.
Zro6dto: Diug publiczny..., 2007, 2009, 2012.
Tabela 7
Struktura zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa na rzecz krajowego sektora bankowego
w latach 2004-2011 (w %)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Zagi‘rffsf:: krajowe Skarbu 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Udziat krajowego sektora bankowego w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa
Zadtuzenie krajowe Skarbu
Panstwa 29,4 23,8 229 23,1| 323| 31,6| 257| 21,5
Dhug z tytutu SPW 28,4 23,01 22,5 23,1| 323| 32,2| 26,1 21,8
Rynkowe SPW 28,2 23,5| 22,9| 23,4| 32,9| 322 26,1| 21,8
Bony skarbowe 41,5| 40,0| 41,9 508| 756| 689| 56,8| 586
Nierynkowe SPW 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 90,1| 93,9 89,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat krajowego sektora pozabankowego w zadtuzeniu krajowym
Zadtuzenie krajowe Skarbu
Panstwa 49,2 544| 56,00 57,3| 544| 50,7| 49,01 48,6
Dhug z tytutu SPW 49,9 549| 56,2 57,3| 54,3| 49,7 49,01 4738
Rynkowe SPW 49,0| 53,7| 554| 56,6 53,5| 49.8| 49,0| 478
Bony skarbowe 579 58,9| 58,1 49,2| 232 243| 30,7| 269
Nierynkowe SPW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Tabela 7 (cd.)
1 2| 3 | a | s [ 6] 7] s8] o
Udzial inwestordw zagranicznych w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa
Zadhuzenie krajowe Skarbu
Panstwa 21,4 21,8 21,1 19,6| 13,3| 17,7 253| 30,0
Dtug z tytutu SPW 21,71 22,1 21,2| 19,6 13,3| 18,0| 25,7 | 304
Rynkowe SPW 22,8 22,8 21,7| 199 | 13,6 | 18,1 | 25,7 | 30,4
Bony skarbowe 0,6 1,1 0,0 0,1 1,2 6,9 | 125 144
Nierynkowe SPW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

SPW — skarbowe papiery warto$ciowe.
Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie: Diug publiczny..., 2007, 2009, 2012.

Informacje zawarte w tab. 6 1 7 wskazuja na to, ze banki odgrywaja istotng
role w finansowaniu zadtuzenia Skarbu Panstwa. Ich udzial waha si¢ w badanym
okresie (2004-2011) od poziomu 21,5 do 32,3%. W latach 2008-2011 widoczna
jest tendencja spadkowa dotyczaca tego udziatu, natomiast ro$nie rola w tym ob-
szarze inwestorow zagranicznych z poziomu 13,3 do 30% w latach 2008-2011.
Ten fakt mozna pozytywnie interpretowac jako wzrost zaufania podmiotow za-
granicznych do skarbowych instrumentow dtuznych w Polsce.

5. PODSUMOWANIE

Celem niniejszego opracowania bylo wykazanie, ze banki sg aktywne na
rynku skarbowych instrumentow dtuznych, bonéw i obligacji skarbowych oraz
ukazanie przestanek i dylematoéw tej aktywnosci. Skarbowe instrumenty dtuzne
stanowig wazny z punktu widzenia finansowania zadtuzenia Skarbu Panstwa in-
strument. W$rdd liczacej sie grupy inwestorow znajduja si¢ banki komercyjne,
ktore dazac do maksymalizacji zysku przy minimalizacji kosztow i ryzyka cze-
sto angazujg si¢ na tym rynku. Rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu
umozliwiaja stwierdzenie, ze powyzsza aktywno$¢ jest zmienna i zalezy w du-
zym stopniu od koniunktury na rynkach finansowych. Nalezy oczekiwac, ze banki
wciaz beda kupowac i sprzedawaé powyzsze instrumenty, a przez to wplywac
na zaspakajanie potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, co oznacza, ze istnienie
bonéw i obligacji skarbowych w polskich realiach mozna traktowac jako przyno-
szace pozytywne efekty finansowe. Pamigtajac o kontrowersjach, mozna zwrocié
uwage, ze pojawia si¢ w srodowisku finansowym dylemat, czy zaangazowanie
bankow komercyjnych w skarbowe instrumenty dtuzne nie powoduje ograni-
czania akcji kredytowej skierowanej do sektora niefinansowego, oraz wystepuja
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watpliwosci, czy inwestycje bankowe moga by¢ dobrze oceniane przez pryzmat
rozwoju polskiej gospodarki. Dokonany przeglad i charakterystyka skarbowych
instrumentow dtuznych nie wyczerpuja ztozonosci badanego zagadnienia. I cho¢
w polskiej literaturze pojawia si¢ coraz wigcej opracowan na ten temat, to nadal
odczuwa si¢ niedosyt w tym zakresie, co utwierdza w przekonaniu, ze interesujace
bytoby prowadzenie pogtebionych badan i obj¢cie analiza np. udzialu inwestorow
zagranicznych w zadluzeniu Skarbu Panstwa i wynikajacych z tego implikacji na
tle analogicznych rozwigzan w innych krajach Unii.
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Iwona D. Czechowska
DILEMMAS OF BANKS’ ACTIVITY ON THE TREASURY DEBT MARKET

Financial market offers various possibilities. One of its major elements are debt instruments,
including the treasury debt instruments. They are important for the economy and its various par-
ticipants, including the banking sector, because they attend primary and secondary markets. The
presentation focuses on areas of bank’s activity in the treasury debt instruments (bills) and T-bonds
market. First, the significance of above issues is connected with the role of Treasury debt instru-
ments (financing the needs of the state budget and enabling the surplus funds transfer between
sectors). Secondly, the project seems to be highly attractive to potential investors. The study will
involve the commercial banks participation in this market. Commercial banks will represent the
whole banking sector institutions since the activity of cooperative banks in this area is limited. The
work will be placed in the context of public debt financing and will refer to two types of instruments:
treasury bills and bonds. While dealing with debt instruments, it is necessary to concentrate on their
essence, diversity, emission targets and potential investors. Then, referring to the role of banks in
this market it is highly recommended to notice their activity in the primary and secondary market.
The work consists of three parts. In the first one, there are introduced treasure bills as debt instru-
ments and as a way of banking investment. The second part shows specification and banks’ activity
in the financial market segment and the last part describes the usage of treasury bills and bonds by
the banking sector.



