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1. Wstep

Stale rosngce potrzeby finansowe panstwa wywotuja wzrost wartosci deficytu
budzetowego 1 zmuszajg do efektywniejszego pozyskiwania kapitatu by tym deficytem
zarzadzaé. Jednym ze sposobow na to, jest system primary dealers', ktory funkcjonuje juz w
wielu krajach takich jak Niemcy, Francja, Szwecja czy Wielka Brytania'. Od 2003 roku
funkcjonuje rowniez w Polsce pod nazwg systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw
Warto$ciowych. Zostat stworzony, oraz wdrozony przez Ministerstwo Finansow przy
wspotpracy z Krajowym Depozytem Papieroéw WartoSciowych, Narodowym Bankiem Polski,
oraz srodowiskiem bankowym. Jego celem jest stworzenie ptynnego, efektywnego i
przejrzystego rynku Skarbowych Papierow Wartosciowych, co pozwoli obnizy¢ koszty
obstugi dlugu'. Polega on na sprzedazy Skarbowych Papieréw Wartosciowych tylko
okreslonym, wyselekcjonowanym podmiotom. Te za$ zobowigzane sg do organizacji ich
sprzedazy na rynku wtornym. Ze wzgledu na obowiagzki z tym zwigzane, podmioty te petnia
w pewien sposob funkcje animatora rynku — poprawiajg ptynnosé tych papieréw
warto$ciowych". W ponizszej pracy chciatabym przyblizy¢ sposob dziatania systemu
Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych, ukazujac najwazniejsze aspekty z nim
Zwigzane.

2. Wybor Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych

Ministerstwo Finanséw dokonuje wyboru Dealeréw Skarbowych Papierow
Wartosciowych poprzez coroczng organizacje konkursu podzielonego na cztery rowne
okresy. Trwa on rok i konczy si¢ 30 wrzesnia" Moga w nim bra¢ udziat polskie banki, oraz
podmioty zagraniczne, jednak w przypadku podmiotéw zagranicznych powinny one petnié
funkcje DSPW w jednym z krajéw nalezacych do Organizacji Wspétpracy i Rozwoju' Przy
przystgpowaniu do konkursu wymagany jest rachunek bonéw skarbowych prowadzony w
NBP i rachunek papieréw warto§ciowych lub konto depozytowe w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych. Ponadto, interesanci musza ztozy¢ o§wiadczenie o wysokos$ci
kapitatu wtasnego, ratingu kredytowego, oraz wartosci portfela Skarbowych Papierow
Warto$ciowych w ostatnich trzech latach. Nastgpnie przez okres roku, banki sg oceniane za
swojg aktywno$¢ na rynku pierwotnym, oraz wtérnym. 40% punktow przyznawana jest za
nominalng warto$¢ zakupionych na przetargach Skarbowych Papierow Warto$ciowych.
Kolejne 40% stanowi aktywno$¢ podmiotu na rynku wtérnym, w tym jako$¢ kwotowan tych
papierdéw, a 20% przyznawana jest za jako$¢ wspotpracy z Ministrem Finansow. Na taka
wspolprace sktadajg si¢ przygotowywane analizy, doradztwo, konsultacje, oraz inne. Po
zakonczeniu okresu konkursowego, Ministerstwo Finanséw upublicznia list¢ Dealeréw
Skarbowych Papierow Wartosciowych, oraz publikuje ranking w konkursie na petnienie tej
funkcji na kolejny rok. Wybierana liczba bankow nie jest odgoérnie ustalona, jednak oscyluje
wokot kilkunastu. Ponizej lista Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rok 2017,
oraz kandydaci na Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartoéciowych na rok 2018,

! Organizacja Wspolpracy i Rozwoju (OECD) - organizacja zrzeszajaca 35 panstw. Jej celem jest wzrost
gospodarczy, wspotpraca ekonomiczna, oraz dziatania na rzecz zwigkszania dobrobytu jej cztonkow, oficjalna
strona internetowa: www.oecd.org



Lista Dealeréw Skarbowych Papieréw Kandydaci na Dealeréw Skarbowych

Warto$ciowych na 2017 rok Papieré6w Wartosciowych na 2018 rok

1 Bank Handlowy w Warszawie S.A. 1 Bank Handlowy w Warszawie S.A.

2 BNP Paribas SA 2 BNP Paribas SA

3 PKOBPSA 3 mBank S.A.

4 Bank Millenium SA 4 Bank Zachodni WBK S.A.

5 Bank Zachodni WBK S.A. 5  ING Bank Slaski S.A.

6 mBank S.A. 6/7 Barclays Bank plc

7  Barclays Bank plc 6/7 PKO BP SA

8 ING Bank Slaski S.A. 8  ].P.Morgan Securities plc

9 Bank PEKAO S.A. 9 Bank PEKAO S.A.

10 J.P.Morgan Securities plc 10 Bank Millenium SA

11 Societété Générale S.A. Oddziat w 11  Societété Générale S.A. Oddzial w Polsce
Polsce 12 HSBC Bank plc

12 HSBC Bank plc 13  Deutsche Bank AG

13 Goldman Sachs International 14  Goldman Sachs International

14 Deutsche Bank AG 15 Raiffeisen Bank Polska S.A.

16  Erste Group Bank AG

Lista Dealeréw Skarbowych Papieréow Wartosciowych na rok 2017, oraz kandydaci na Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych na rok 2018. Zrédto: strona internetowa Ministerstwa Finanséw
www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/dealerzy-skarbowych-papierow-wartosciowych/lista-dspw

3. Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych, oraz obligacji hurtowych

Gléwnym przywilejem posiadania tytutu Dealera Skarbowych Papieréw Warto§ciowych
jest mozliwo$¢, a zarazem obowigzek uczestnictwa W przetargach organizowanych przez
Narodowy Bank Polski. Sg to przetargi podczas ktorych sprzedawane sa bony skarbowe, oraz
obligacje hurtowe emitowane przez Ministerstwo Finansow. Wprawdzie DSPW posiadaja
wylacznos¢ na sktadanie ofert, jednak banki panstwowe posiadaja przywilej uczestnictwa w
przetargach bez posiadania statusu Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych. W
praktyce jest to Bank Gospodarstwa Krajowego'.

Przed przetargiem Ministerstwo Finanséw publikuje komunikat o zblizajacym si¢
przetargu w ktorym informuje m.in. o terminie sktadania ofert, dacie wykupu, formie
przetargu, rodzaju bonu? lub serii*w przypadku obligacji. Ponizej przyktadowy komunikat
dotyczacy przetargu sprzedazy bonow skarbowych.

2 Rodzaj bonu - okres na jaki wyemitowany zostat bon skarbowy. Moze by¢ to okres od 1 do 90 dni lub od 1 do
52 tygodni
% Seria - kod nadawany przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
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A Komunikat o przetargu sprzedazy bonéw skarbowych

- Information on T-bills sale auction

Termin skfadania ofert / Deadline for placing bids 20.02.2017 - 11:00

Minimalna warto$¢ nominalna oferty / Minimum bid face value 100.000 PLN

Charakterystyka bonow przewidzianych do sprzedazy Specification of T-bills provided for sale

A1. Rodzaj bonu | Rozrachunek " A1 T-bill type/Settlement ™

A2 Data wykupu A2 Maturity date

A3. Kod ISIN A ISIN code

A4 Format przetargu A4 Auction format

A5 Podaz minimalna {min PLN) A5 Offer minimum (PLN mn)

AB. Podaz maksymalna (min PLN) AE. Offer maximum (PLN mn)
Al A2, A3. Ad, A5, AB.
2T Przetarg jednej ceny

9202 2017 - 14:00 30.08.2017 PLODO0D0OS005 Uniform price auction 500,00 1.500,00

=T - tygodnie, “D" - dni. . weeks, "D" - days.

Dopuszcza sig mozliwosE skiadania ofert niekonkurencyjmych - udziat ofert  |Placing of noncompetitive bids is permitted - share of this type of bids in total

teqo typu w iaczne] wartosci sprzedazy wynosi maksymalnie 15%. sale value shall not be higher than 15%.

Komunikat o przetargu sprzedazy bonow skarbowych opublikowany przez Ministerstwo Finansow.
Zrédto: www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/bony-i-obligacje-hurtowe/kalendarze-przetargow

NBP moze zorganizowaé przetarg sprzedazy, uzupetniajacy lub odkupu. Przetarg
sprzedazy jest gtdwnym rodzajem przetargu”. Podczas niego Dealerzy Skarbowych Papierow
Wartosciowych majg mozliwo$¢ zakupu bondéw skarbowych, oraz obligacji hurtowych.
Oferty zakupu przyjmowane sg poprzez system elektroniczny w dniu przetargu do godziny
11:00, a jego wyniki publikowane sg pot godziny pozniej*!. Termin zaptaty za zakupione
papiery wynosi 2 dni, w przypadku niezaptacenia podmiot zostaje skreslony z listy Dealerow
Skarbowych Papierow Wartosciowych 1 nie ma prawa bra¢ udziatu w kolejnych przetargach

przez rok.

Jezeli podczas przetargu sprzedazy dealerzy wykazujg apetyt na Skarbowe Papiery
Wartosciowe, Ministerstwo Finansow moze podja¢ decyzj¢ o zorganizowaniu przetargu
uzupeltniajacego, podczas ktérego oferuje kolejng transze papieréw wartosciowych. Przetarg
uzupeltniajacy moze zosta¢ zorganizowany najpozniej dzien po przetargu sprzedazy, a wartosé
nominalna oferowanych papierow nie moze przekraczac¢ 20% warto$ci papierow sprzedanych
na przetargu sprzedazy. Kolejne partie sprzedawane sa po najnizszej cenie minimalnej
ustalonej na przetargu sprzedazy. Ostatnim rodzajem przetargu jest przetarg odkupu'®.
Podczas niego Ministerstwo Finanséw odkupuje skarbowe papiery wartosciowe, ktorych

okres wykupu jeszcze nie mingt. Moze mie¢ to miejsce przy nadwyzce srodkow'"".

W komunikacie o przetargu znajduje si¢ informacja odnosnie jego formy. Przetarg
moze przybra¢ form¢ wielu cen lub jednej ceny. Ten pierwszy, polega na tym, ze dealerzy
sktadajg swoje oferty, a w przypadku ich akceptacji przez Ministra Finansow, placa za
papiery skarbowe zgodnie z ceng, ktorg zaproponowali. Przy przetargu jednej ceny, po
otrzymaniu ofert, MF ustala minimalng cen¢ dla Skarbowych Papieréw Wartosciowych 1
sprzedaje je wszystkim, ktorzy zaproponowali wyzszg lub réwng tej cenie. Oczywiscie



wszystkie papiery sprzedawane sg po tej jednej cenie. W przypadku dealerow, ktorzy
zaproponowali cenie rowng minimalnej moze nastapi¢ redukcja. Do konca 2011 roku
przetargi przybieraly forme wielu cen, obecnie jednak prowadzone sg jedynie w formie jednej
ceny"'. Z powyzej zataczonego komunikatu o przetargu sprzedazy bondéw skarbowych,
mozemy odczyta¢ pod pozycja A4, ze przeprowadzony zostal w formie jednej ceny.

4. Obowigzki Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych

Przywilej posiadania tytutu Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych taczy si¢
rowniez z obowigzkami, ktére podmioty te musza wypeiniaé. Podstawowym i
najwazniejszym obowigzkiem DSPW jest uczestnictwo we wszystkich przetargach.
Dodatkowo, muszg oni w danym roku zakupi¢ ustalone minimum". Wymagane procentowe
minimum liczone jest poprzez pomnozenie liczby DSPW i 50%. Dla przyktadu: w danym
roku Ministerstwo Finansow wybralo 15 Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych.
Wtedy kazdy z tych dealerow jest zobowigzany do zakupu przynajmniej 7,5% (15 * 50% =
7,5%) tacznej wazonej warto$ci nominalnej skarbowych papieréw wartosciowych. Ta warto$é
liczona jest za pomoca wag w nastepujacy sposob: warto$é SPW o terminie wykupu ponizej 4
lat mnozona jest przez 0,5, powyzej 4 mnozona jest przez 1,5. Aby utatwi¢ zrozumienie
sposobu liczenia tej warto$ci, postuze si¢ prostym przykladem: Ministerstwo Finansow w
danym roku sprzedato bony i obligacje hurtowe o wartosci 60 mld ztotych. Papiery
warto$ciowe za 46 mld zl posiadaly okres zapadalnosci do 4 lat, a pozostate 14 mld to papiery
z zapadalnoscia powyzej 4 lat. W takim przypadku obliczenia tgcznej wazonej wartosci
nominalnej skarbowych papieréw wartosciowych wygladatyby nastepujaco:

46 minzt *0,5 + 14 mld zt * 1,5 = 44 mld z{

Biorac pod uwage obliczenia z weczesniejszego przykladu, kazdy Dealer Skarbowych
Papierow Wartosciowych miat obowigzek zakupié papiery za co najmniej 7,5% z 44 mld
ztotych, czyli 3,3 mld zt. W przypadku gdy dany bank nie wywiazuje si¢ z tego obowigzku
przez dwa kolejne okresy konkursowe (czyli okres p6t roku), Minister Finanséw
natychmiastowo skresla go z listy Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych, jednak
ma mozliwo$¢ wstrzymania si¢ od tej decyzji jezeli uzna, ze liczba zorganizowanych
przetargdw byta matla.

Obowigzki DSPW obejmujg rowniez tworzenie ptynnego, atrakcyjnego rynku
wtornego skarbowych papieréw wartosciowych. Z tego powodu sg oni zobligowani do
kwotowania SPW na jednej, okreslonej, elektronicznej platformie obrotu. Jest ona wybierana
przez samych dealerow na okres 3 lat na zasadzie glosowania. Obecnie funkcje t¢ petni
Treasury BondSpot Poland do 30 wrzesnia 2019 roku™™. Banki s3 zobowigzane do aktywnego
uczestnictwa na tym rynku wtérnym, oraz posiadaja obowigzek brania udziatu w Fixingach*
odbywajacych si¢ od poniedziatku do piatku. Dziatalno$¢ rynkowa dealerow jest stale
monitorowana przez Ministerstwo Finanséw za pomocg comiesi¢cznych raportéw, oraz
cotygodniowych ankiet. Zawieraja one m.in. warto$¢ sprzedanych bonéw i obligacji, rodzaj
podmiotu, ktory byt drugg strong transakcji (np. fundusz inwestycyjny, bank centralny) czy
unikatowy kod papierow bedacych przedmiotem handlu. Dodatkowo, dealerzy musza

4 Fixing — proces ustalania jednej ceny w fazie na otwarcie, oraz na zamkniecie sesji. Zrédto: Portal Edukacji
Ekonomicznej NBP www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/fixing



przekazywaé¢ Ministrowi oceny dotyczace ptynnos$ci SPW, oraz - w przypadku prosby z jego
strony — poinformowac o aktualnym kwotowaniu. Kolejnym elementem jest wspotpraca z
Ministrem Finanséw, oraz podejmowanie dziatan promujacych SPW. Elementami
sktadajacymi si¢ na takg wspdtprace moze by¢ doradztwo ze strony DSPW czy
przygotowywanie pewnych analiz lub raportow na prosbe¢ Ministra Finansow. Jakos¢ tej
wspotpracy moze otwiera¢ bankom dostep do pewnych przywilejow — w przypadku tych,
ktore odznaczajg si¢ duzym zaangazowaniem, jest to niekiedy wylaczny przywilej
przeprowadzania r6znych transakcji finansowych z MF takich jak transakcje buy-sell back.

5. Podsumowanie

Funkcja Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych jest tytutem, ktory podnosi
prestiz posiadajacego go podmiotu, co sprawia, ze banki sg sktonne by si¢ o niego ubiegac.
System primary dealers jest rozwigzaniem korzystnym dla obu stron — dla Ministerstwa
Finanséw, poniewaz redukuje koszty obstugi dtugu, daje wieksza kontrole nad ich rynkiem
wtornym, a takze tworzy grupe wspotpracujacych bankéw dazacych do promowania rynku
SPW. Réwniez jest to rozwigzanie korzystne dla samych dealerow — przede wszystkim maja
oni wylaczny dostep do papierdw z ktorych czerpig korzysci, a takze majg mozliwos¢
transakcji z Ministrem Finansow.
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