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Streszczenie

Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw (KPDP) najwczeÊniej zaczà∏
rozwiaç si´ w Stanach Zjednoczonych, bo ju˝ pod koniec XIX wieku. Dzisiaj rynek KPDP w Stanach
Zjednoczonych jest najwi´kszym rynkiem tych instrumentów finansowych na Êwiecie.

Rozdzia∏ pierwszy zawiera charakterystyk´ KPDP jako instrumentów finansowych. Omówione
zosta∏y cechy podstawowe i dodatkowe oraz funkcje KPDP, ze szczególnym uwzgl´dnieniem celów
emisji. Z uwagi na Êcis∏y zwiàzek KPDP z ryzykiem, wskazano ró˝ne rodzaje na jakie uczestnicy ryn-
ku KPDP mogà byç nara˝eni w pozytywnym lub negatywnym tego s∏owa znaczeniu. W ostatniej
cz´Êci ww. rozdzia∏u przedstawione zosta∏y liczne korzyÊci, ale te˝ zagro˝enia wynikajàce czy doty-
czàce transakcji KPDP.

Rozdzia∏ drugi zawiera charakterystyk´ wybranych zagranicznych rynków KPDP, ze szczegól-
nym uwzgl´dnieniem rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych, wybranych krajów europejskich oraz
Japonii. Rynek KPDP w Stanach Zjednoczonych jest bardzo istotnym êród∏em pozyskiwania kapita-
∏u finansowego dla wielu korporacji o zasi´gu i wa˝nym znaczeniu mi´dzynarodowym, jak General
Motors Acceptance Corporation (GMAC), Ford Motor Credit czy AT&T. DoÊwiadczenia krajów wy-
soko rozwini´tych w zakresie rozwoju rynku KPDP majà istotne znaczenie dla innych paƒstw, które
jak Polska, majà niewielkie osiàgni´cia w tym zakresie. Wskazano stosowane rozwiàzania prawne,
omówiono rol´ umowy programowej i podano przyk∏ady najwi´kszych dealerów KPDP na Êwiecie
wÊród banków.

W rozdziale trzecim zawarto osiàgni´cia polskiego rynku KPDP. Omówiono jego rozwój
w okresie 1992-2004, ze szczególnym uwzgl´dnieniem najwi´kszych programów emisji KPDP,
zmian ustawodawczych itp. Wspomniano o stosowanych rozwiàzaniach prawnych, procesie emisji
KPDP z uwzgl´dnieniem kosztów emisji, roli memorandum emisyjnego i umowy programowej oraz
banku – agenta emisji KPDP. Scharakteryzowano równie˝ polskich emitentów i inwestorów KPDP.
Podano metody wyceny KPDP oraz omówiono podstawowe zagadnienia dotyczàce opodatkowania
transakcji z udzia∏em KPDP.

Ostatnia cz´Êç publikacji jest w du˝ym stopniu oparta na wynikach badaƒ w∏asnych autorki.
Zawiera materia∏ dowodowy na temat wysokiej przydatnoÊci KPDP w prowadzeniu operacji finan-
sowych z udzia∏em KPDP. Porównano KPDP z alternatywnymi instrumentami finansowymi, jak kre-
dyty bankowe, z uwagi na kredytowy charakter KPDP oraz z instrumentami lokowania nadwy˝ek fi-
nansowych, z uwagi równie˝ na inwestycyjny charakter KPDP. Wyniki badaƒ pos∏u˝y∏y do wskaza-
nia najwa˝niejszych barier rozwoju polskiego rynku KPDP. 

Podsumowanie zawiera ocen´ rozwoju rynku KPDP w Polsce i na Êwiecie oraz wnioski aplika-
cyjne w stosunku do polskiego rynku KPDP.
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Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych
przedsi´biorstw (KPDP) w Polsce.

Rynek ten ma w Polsce bardzo krótkà histori´, bowiem rozwija si´ od 1992 r. Najstarszy i naj-
bardziej rozwini´ty rynek KPDP funkcjonuje w Stanach Zjednoczonych ju˝ od koƒca XIX wieku. Roz-
wój rynków ww. instrumentów finansowych równie˝ w innych krajach Êwiata, np. w Europie Za-
chodniej, nastàpi∏ w efekcie intensywnie post´pujàcych procesów globalizacji, integracji i deregula-
cji na mi´dzynarodowym rynku finansowym. Procesy te prowadzà do zaniku geograficznej segmen-
tacji rynków finansowych i ich stopniowego upodabniania si´ do siebie, nast´pstwem czego jest
wprowadzanie coraz bardziej nowoczesnych i efektywnych instrumentów finansowych, jak KPDP. 

Efektem przytaczanych powy˝ej przyk∏adów przemian jest odchodzenie podmiotów gospo-
darczych od tradycyjnych metod i technik inwestowania i pozyskiwania kapita∏u do ich nowocze-
snych odmian, b´dàcych bardziej efektywnymi i dostosowanymi do bie˝àcych potrzeb. Proces ten
doprowadzi∏ do intensywnego rozwoju rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´-
biorstw (KPDP) z uwagi na wielofunkcyjny charakter KPDP, które – spoÊród wielu ich zastosowaƒ ja-
ko instrumentów finansowych – mogà pe∏niç funkcj´ kredytowà, umo˝liwiajàc dost´p do Êrodków
pieni´˝nych osób trzecich. Z drugiej strony, KPDP mogà stanowiç instrument realizowania funkcji
inwestycyjnej przez inwestorów instytucjonalnych. Bardzo istotne znaczenie w historii rozwoju ryn-
ku KPDP na Êwiecie mia∏a ekspansja funduszy wspólnego inwestowania (mutual funds), które
znacznà cz´Êç swoich aktywów przeznacza∏y na zakup KPDP, powodujàc przyspieszenie rozwoju
rynku tych instrumentów finansowych, najpierw w Stanach Zjednoczonych w drugiej po∏owie
XX wieku, póêniej stopniowo w innych krajach Êwiata.

Z uwagi na krótki okres funkcjonowania gospodarki rynkowej i tym samym pozostawanie
polskiego rynku finansowego w fazie rozwoju, KPDP nie sà w Polsce powszechnie znanymi instru-
mentami finansowymi. Tematyk´ KPDP mo˝na zaliczyç do grupy stosunkowo nowych zagadnieƒ,
majàc na wzgl´dzie iloÊç obszerniejszych publikacji dotyczàcych rynku KPDP w Polsce. Zdecydowa-
nie wi´cej opracowaƒ prezentuje osiàgni´cia rynku KPDP w skali mi´dzynarodowej, a szczególnie
w Stanach Zjednoczonych. W kontekÊcie powy˝szych stwierdzeƒ rynek KPDP w Polsce wyda∏ si´
atrakcyjnym obszarem badaƒ, które Autorka przeprowadzi∏a wÊród uczestników ww. rynku, tj. emi-
tentów, inwestorów i banków agentów emisji KPDP.
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1
Charakterystyka krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´-

biorstw (KPDP) jako instrumentów finansowych

KPDP sà instrumentami finansowymi rynku pieni´˝nego. Rynek pieni´˝ny jest tym segmen-
tem rynku finansowego, na którym przedmiotem transakcji sà instrumenty d∏u˝ne, które w swej
istocie dokumentujà istnienie zobowiàzania pieni´˝nego ich emitenta wobec w∏aÊciciela dokumen-
tu. Ich powstanie i rozwój zawdzi´cza si´ procesowi sekurytyzacji tradycyjnych stosunków kredyto-
wych, czyli nadawania im formy papieru wartoÊciowego. Coraz bardziej powszechne staje si´ po-
zyskiwanie Êrodków pieni´˝nych poprzez emisj´ d∏u˝nych papierów wartoÊciowych, jak KPDP. For-
ma ta przynosi wiele korzyÊci zarówno dla emitenta, jak i dla nabywcy papieru d∏u˝nego.

Podstawowà korzyÊcià z papierów d∏u˝nych jest mo˝liwoÊç uwolnienia przez po˝yczkodaw-
c´ cz´Êci lub ca∏oÊci zaanga˝owanych Êrodków poprzez sprzeda˝ posiadanych papierów na rynku
wtórnym. Wprowadza to znacznà elastycznoÊç, czyli umo˝liwia o wiele bardziej swobodny transfer
Êrodków mi´dzy poszukujàcymi a sk∏onnymi je oferowaç, wi´kszà ni˝ w przypadku tradycyjnej
umowy kredytowej. Rozszerzajà si´ w ten sposób mo˝liwoÊci kredytowania przez inne podmioty,
nie b´dàce bankami. Ka˝dy nabywca instrumentu d∏u˝nego staje si´ dostarczycielem kredytu.

Na rynku pieni´˝nym popyt na walory krótkoterminowe jest zdeterminowany wzrostem re-
zerw gotówkowych. Ró˝ny poziom oprocentowania papierów d∏u˝nych na tym rynku zale˝y
od stopnia oceny wyp∏acalnoÊci emitenta oraz od stopnia trudnoÊci zamiany tego papieru na go-
tówk´. 

WÊród krótkoterminowych papierów d∏u˝nych (KPD) z uwagi na wiele kryteriów mo˝-
na wskazaç ró˝ne rodzaje papierów wartoÊciowych. Przyk∏adem mo˝e byç podzia∏ KPD z uwagi
na sektor dzia∏alnoÊci emitenta, co ilustruje schemat 1. Funkcjonuje równie˝ podzia∏ d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych na skarbowe i pozaskarbowe (schemat 2.). W Polsce sektor papierów skar-
bowych jest bardzo rozwini´ty, stanowi wi´kszà cz´Êç pieni´˝nego rynku papierów wartoÊciowych. 

Schemat 1. Rodzaje papierów d∏u˝nych funkcjonujàcych na pieni´˝nym rynku papierów
wartoÊciowych w zale˝noÊci od sektora dzia∏alnoÊci emitenta

PAPIERY D¸U˚NE

Rzàdowe Bony skarbowe
Obligacje skarbowe

Bony pieni´˝ne NBP

Obligacje przedsi´biorstw
Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw
Weksle
Krótkoterminowe bankowe papiery d∏u˝ne*
Listy zastawne

Obligacje miast i gmin

Banku
centralnego

Komercyjne

Municypalne

* Chodzi o krótkoterminowe instrumenty finansowe, które na innych rynkach nazywane sà certyfikatami depozytowymi
(ang. certificate of deposit)
èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw (KPDP), czyli instrumenty finansowe z ter-
minem zapadalnoÊci poni˝ej 1 roku, b´dàce przedmiotem niniejszego opracowania, a nale˝àce
do rynku papierów pozaskarbowych, w strukturze tego rynku zajmujà pozycj´ dominujàcà. 

Terminologia dotyczàca KPDP ma charakter zró˝nicowany. Na rynkach zagranicznych instru-
ment ten jest okreÊlany mianem commercial paper i euro-commercial paper. W Polsce, w zale˝no-
Êci od podstawy prawnej emisji, o czym b´dzie mowa w dalszej cz´Êci pracy, stosuje si´ ró˝ne na-
zwy. KPDP emitowane na podstawie prawa wekslowego nazywane sà wekslami (przemys∏owymi,
komercyjnymi, krótkoterminowymi, obrotowo-inwestycyjnymi itd.). Terminem bony okreÊla si´
KPDP, których podstaw´ prawnà stanowià przepisy Kodeksu cywilnego (Art. 9216 i n.k.c.). Zgoda
ustawodawcy na przeprowadzanie emisji omawianych instrumentów finansowych na bazie obliga-
cji da∏a podstaw´ do ich okreÊlania mianem krótkoterminowych obligacji.

Zaobserwowano równie˝ wyst´powanie innych nazw, jak: krótkoterminowe instrumenty
d∏u˝ne, papiery komercyjne, papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe czy krót-
koterminowe instrumenty d∏u˝ne. Podstaw´ braku ujednolicenia s∏ownictwa w Polsce dotyczàcego
omawianego instrumentu finansowego stanowi z jednej strony niejednolitoÊç przepisów prawnych
regulujàcych emisj´, a z drugiej brak ujednolicenia rynku wtórnego, która daje mo˝liwoÊç instytu-
cjom organizujàcym emisje (bankom) pe∏nà dowolnoÊç w zakresie tworzenia nazewnictwa. 

W zakresie definicji przedmiotowego instrumentu funkcjonuje równie˝ ró˝norodnoÊç. Dla
celów niniejszego opracowania KPDP zdefiniowano jako krótkoterminowe, d∏u˝ne papiery warto-
Êciowe o charakterze dyskontowym, emitowane przez podmioty gospodarcze i nast´pnie sprzeda-
wane za poÊrednictwem agenta w celu finansowania bie˝àcej dzia∏alnoÊci emitenta o okreÊlonej
wiarygodnoÊci kredytowej1.

1.1. Cechy i funkcje krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw
z uwzgl´dnieniem celów emisji

Charakterystyk´ KPDP mo˝na przeprowadziç z uwzgl´dnieniem funkcji, jakie pe∏nià w go-
spodarce finansowej przedsi´biorstw, jak równie˝ z uwagi na posiadane cechy w postaci okreÊlo-
nych parametrów. Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw pe∏nià kilka funkcji, które sà
wypadkowà cech KPDP, tj.: po˝yczkowà, lokacyjnà (inwestycyjnà), p∏atniczà, obiegowà i gwaran-
cyjnà2. Najcz´Êciej przy omawianiu KPDP zwraca si´ uwag´ na dwie funkcje, po˝yczkowà i lokacyj-
nà, najcz´Êciej wykorzystywane w gospodarce finansowej przedsi´biorstwa i stanowiàce istot´
KPDP. Pierwsza umo˝liwia emitentowi KPDP pozyskanie Êrodków finansowych bezpoÊrednio
na rynku pieni´˝nym, co obni˝a koszty finansowania; druga dotyczy mo˝liwoÊci p∏ynnego zago-

Krótkoterminowe d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe

Skarbowe:
Bony skarbowe

Pozakarbowe:
Bony pieni´˝ne NBP
Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw
Krótkoterminowe papiery wartoÊciowe gmin
Certyfikaty depozytowe

Schemat 2. Rodzaje krótkoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych 

èród∏o: na podstawie M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999, Twigger, s. 18.

1  Podobna definicja w artykule: J. Onoszko: Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych w Polsce. „Bank i Kredyt” Nr 4/2003, s. 110.
2 A. Wac∏awik: Prawo krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Polsko-Niemieckie Centrum Prawa Bankowego UJ, Zakamycze 2002, s. 46-48.
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spodarowania posiadanych nadwy˝ek finansowych przez inwestorów, bez straty odsetek przy ze-
rwaniu lokaty.

Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw posiadajà swoisty zespó∏ cech, stanowiàcy
o istocie tego instrumentu finansowego. Zalicza si´ do nich: form´, nomina∏, okres emisji, opro-
centowanie, zabezpieczenie3. Parametry te, jak si´ wydaje, mo˝na podzieliç na dwie grupy,
uwzgl´dniajàc cel emisji i gwarantowanie emisji oraz ceny KPDP, i wyró˝niç: cechy podstawowe
i dodatkowe KPDP (schemat 3).

Z uwagi na form´ KPDP sà wystawiane na okaziciela lub majà charakter imienny. W obrocie
najcz´Êciej funkcjonujà w postaci zapisów elektronicznych na rachunku papierów wartoÊciowych
ich posiadacza, czyli majà charakter zdematerializowany. Dematerializacja KPDP u∏atwia i przyÊpie-
sza proces przeprowadzania transakcji tymi instrumentami oraz w znacznym stopniu wp∏ywa
na obni˝enie poziomu kosztów obrotu. Oprocentowanie KPDP oparte jest na metodzie dyskonta,
chocia˝ czasami stosuje si´ metod´ kuponu odsetkowego. RentownoÊç KPDP stanowi wypadkowà
okreÊlonych wskaêników ekonomicznych, jak inflacja, stopa procentowa na rynku mi´dzybanko-
wym4, kursy walut czy oprocentowanie rzàdowych papierów skarbowych5.

KPDP, jak wszystkie papiery wartoÊciowe, charakteryzujà ró˝ne rodzaje cen. Istotne znacze-
nie odgrywa cena emisyjna, bowiem decyduje o poziomie pozyskanych Êrodków przez emitenta
oraz o wielkoÊci dochodu przez inwestora. Cen´ t´ oblicza si´ na bazie dyskonta w sposób nast´-
pujàcy:

P = FV/(1+Y x DTM/360)
gdzie:
P – cena emisyjna
FV – wartoÊç nominalna KPDP
Y – rentownoÊç
DTM – iloÊç dni do wykupu, która obejmuje dzieƒ rozliczenia a nie obejmuje terminu wykupu 

WartoÊç nominalna KPDP najcz´Êciej jest bardzo wysoka, nawet rz´du miliona jednostek pie-
ni´˝nych, dlatego te˝ KPDP kupujà przede wszystkim instytucje korporacyjne.

Schemat 3. Podzia∏ cech krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

CECHY KRÓTKOTERMINOWYCH
PAPIERÓW D¸U˚NYCH

PRZEDSI¢BIORSTW

Podstawowe Dodatkowe

Forma

Nomina∏

Okres wykupu

Oprocentowanie

Cel emisji

Cena

Zabezpieczenie

Gwarantowanie emisji

èród∏o: opracowanie w∏asne.

3 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999, Twigger SA, s. 26.
4 W przypadku polskiego rynku KPDP jest to najcz´Êciej WIBOR.
5 W. D´bski: Rynek finansowy i jego mechanizm. Warszawa 2001, Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 39.
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Okres wykupu KPDP zale˝y od preferencji emitenta. W Polsce waha si´ on od 7 do 364 (365)
dni, natomiast w Stanach Zjednoczonych nie jest d∏u˝szy ni˝ 2 dni. Górnà granic´ krótkiego termi-
nu wykupu stanowià lokalne regulacje prawa o publicznym obrocie, dajàce mo˝liwoÊç wy∏àczenia
spod re˝imu publicznego obrotu papierów wartoÊciowych o zapadalnoÊci poni˝ej okreÊlonego ter-
minu. Âredni okres wykupu KPDP w krajach Unii Europejskiej wynosi od 60 do 180 dni, natomiast
w Stanach Zjednoczonych – zwykle mniej ni˝ 45 dni6. 

Przy ocenie inwestycji w KPDP istotne znaczenie ma rentownoÊç (stopa zwrotu), oblicza-
na nast´pujàco:

Y = (D/P) x (360/n) x 100

gdzie: 
Y – stopa rentownoÊci
D – kwota dyskonta
P – wartoÊç rynkowa (cena bie˝àca)
n – iloÊç dni do wykupu 

RentownoÊç polskich KPDP jest kalkulowana na podstawie WIBOR, zaÊ w krajach wysoko
rozwini´tych istotne znaczenie w tej kalkulacji ma rating.

Poza cechami podstawowymi, KPDP charakteryzujà, w opinii autorki, cechy dodatkowe,
do których zaliczono zabezpieczenie emisji oraz gwarantowanie emisji. O istocie KPDP stanowi
brak zabezpieczenia emisji, jednak w krajach o znacznym poziomie ryzyka jest to praktykowane
z uwagi na bezpieczeƒstwo inwestorów. 

Zasadniczym celem emisji KPDP jest pozyskanie kapita∏u na finansowanie dzia∏alnoÊci bie˝à-
cej. Nie ma obowiàzku ujawniania celu emisji w memorandum informacyjnym emitenta, ale jego
znajomoÊç u∏atwia pozyskanie nabywców KPDP. Wi´kszoÊç wyemitowanych transz KPDP podlega
rolowaniu, dzi´ki czemu emitent uzyskuje êród∏o Êrednio- lub d∏ugoterminowego finansowania.
Metoda ta dotyczy równie˝ inwestorów KPDP.

Nieod∏àcznym elementem rynku KPDP jest ryzyko, które w warunkach gospodarki rynkowej
i post´pujàcej globalizacji jest zjawiskiem obiektywnym i powszechnym. Analiza ró˝nych rodzajów
ryzyka doprowadzi∏a do skonstruowania przez autork´ schematu, ilustrujàcego typy ryzyka, na ja-
kie ka˝dy z uczestników rynku KPDP jest nara˝ony. 

RYZYKA TRADYCYJNE

ryzyko polityczne

ryzyko pozaekonomiczne

ryzyko prawne

ryzyko rynkowe

ryzyko nierynkowe

RYZYKA ZWIÑZANE
Z KATEGORIAMI

EKONOMICZNYMI

ryzyko inflacji

ryzyko stopy procentowej

ryzyko kredytowe

ryzyko transakcyjne

ryzyko p∏ynnoÊci

ryzyko finansowe

ryzyko walutowe

EMITENT INWESTOR

EMITENT INWESTOR

6 T.K. Hahn: Commercial Papers. Federals Reserve Bank of Richmond, Richmond, Virginia 1998, www.rich.frb.org/pubs/instruments/ch9.html

Schemat 4. Rodzaje ryzyk i ich zwiàzki z poszczególnymi uczestnikami rynku KPDP

èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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1.2. Ryzyko zwiàzane z krótkoterminowymi papierami d∏u˝nymi przedsi´-
biorstw

Ryzyko zwiàzane z KPDP (default risk) jest definiowane jako opóênienie, nieotrzymanie lub
cz´Êciowe uzyskanie nale˝noÊci i odsetek z tytu∏u dokonanej inwestycji w KPDP7. Fakt, ˝e znaczny
ci´˝ar ryzyka zwiàzanego z emisjà KPDP jest przesuni´ty na inwestorów powoduje, i˝ racjonalny in-
westor, rozwa˝ajàcy mo˝liwoÊç zakupu KPDP, powinien podjàç dzia∏ania majàce na celu:

• zidentyfikowanie ryzyka/ryzyk,

• okreÊlenie strategii wobec ryzyka/ryzyk,

• obni˝enie poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Ekonomiczne czynniki wyst´powania ryzyka dotyczàcego KPDP wynikajà mi´dzy innymi
z tego, ˝e:

• jedynym zabezpieczeniem zobowiàzaƒ z tytu∏u emisji KPDP jest dobre imi´ emitenta i je-
go majàtek,

• weryfikacja decyzji inwestycyjnych dotyczàcych KPDP poprzez odniesienie si´ do niezale˝-
nej oceny wyp∏acalnoÊci d∏u˝nika (ratingu) cz´sto nie jest mo˝liwa,

• podejmujàc decyzje inwestycyjne inwestorzy nie zawsze kierujà si´ racjonalnymi przes∏an-
kami przy ocenie ryzyka zwiàzanego z inwestycjà w dane KPDP, bazujà na zaufaniu
do agenta emisji i przekonaniu o oferowaniu przez niego instrumentów o najwy˝szej ja-
koÊci,

• ocena poziomu ryzyka jest utrudniona z uwagi na fakt, ˝e wielu emitentów KPDP dokonu-
je emisji z wi´cej ni˝ jednym agentem emisji,

• nie ma jednolitego, p∏ynnego rynku wtórnego,

• brak upowszechnienia kategorii ratingu powoduje, ˝e cz´sto informacja na temat bie˝à-
cej sytuacji emitentów nie jest mo˝liwa do zweryfikowania lub uzyskania z uwagi na brak
instytucji zajmujàcej si´ gromadzeniem tego typu danych8.

ÂwiadomoÊç wyst´powania ryzyka powoduje, ˝e podejmowane sà dzia∏ania na rzecz zmniej-
szenia jego poziomu poprzez:

• stosowanie przez instytucje poÊredniczàce w emisjach KPDP odpowiednio rygorystycznych
procedur oceny potencjalnych emitentów,

• uzyskiwanie przez emitentów por´czeƒ lub gwarancji ze strony wiarygodnych podmiotów,
jak banki, gwarancje spó∏ek macierzystych itd.,

• zapewnienie sobie przez emitenta alternatywnych êróde∏ p∏ynnoÊci.

Przyk∏adem nowoczesnego instrumentu zabezpieczajàcego inwestora KPDP przed ryzykiem
wzrostu stóp procentowych jest Forward Rate Agreement (FRA), pozwalajàcy na ustalenie oprocen-
towania obowiàzujàcego w okreÊlonym okresie w przysz∏oÊci9.

Na rynkach finansowych krajów wysoko rozwini´tych istotnà rol´ w charakterystyce emi-
tenta papierów wartoÊciowych odgrywa credit-rating, stanowiàcy ocen´ jego ryzyka kredyto-
wego, wyra˝onà za pomocà symboli, zazwyczaj w formie liter oraz modyfikatorów takich jak
cyfry lub znaki (+) i (-). Rating mo˝e dotyczyç papierów d∏u˝nych lub ich emitenta. Rating jest
nadawany przez agencje ratingowe, których na Êwiecie jest znaczna iloÊç, ale najwi´ksze zna-
czenie majà ratingi nadane przez najbardziej renomowane agencje, jak Standard & Poor’s,

7 Paper Defaults and Rating Transitions, 1972-2000. Global Credit Research, Moody’s Investors Service, October 2000, s. 12.
8 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych…, op.cit., s. 129-132.
9 Szerzej: P. Tomala: Emisja papierów komercyjnych - FRA jako zabezpieczenie przed nag∏ym wzrostem oprocentowania. „Rynek terminowy”
nr 16/2002, s. 44-47.; z: C.W. Smithson, C.W. Smith, Jr., D. Sykes Wilford: Zarzàdzanie ryzykiem finansowym. Kraków 2000, Dom
Wydawniczy ABC, s. 199-206.
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Moody’s Inwestors Service i Fitch Investors Service. W Stanach Zjednoczonych ponad 90% emi-
sji posiada nadany rating, w Europie Zachodniej – ponad 40%, natomiast Japonii istnieje obo-
wiàzek poddania ocenie ratingowej ka˝dej emisji KPDP. Rola, jakà odgrywajà na rynku finanso-
wym ratingi wraz ze wspierajàcymi je analizami, stanowi podstaw´ wartoÊci dodanej tworzo-
nej przez agencje ratingowe. WartoÊç ta przynosi korzyÊci jej odbiorcom: inwestorom, emiten-
tom i organizatorom emisji.

Ratingi pe∏nià nast´pujàce funkcje:

• granicznych kryteriów decyzyjnych i wskaêników ryzyka, czyli wyznaczników ceny dla in-
westorów,

• wzmacniajà wiarygodnoÊç emitenta,

• stanowià wa˝ne narz´dzie dla organizatorów emisji w procesie due diligence, tzn. w pro-
cesie analizy ekonomicznej, prawnej i finansowej sytuacji emitenta oraz przy okreÊlaniu
rentownoÊci emisji.

Rating zawiera jeszcze jednà dodatkowà informacj´ dla rynku. Na rozwini´tych rynkach je-
go brak jest cz´sto traktowany przez inwestorów jako oznaka problemów (kredytowych), zwiàza-
nych z emisjà lub emitentem. Ratingi ustanawiajà jakoÊciowà struktur´ dla rynku. U∏atwiajà inwe-
storom porównywanie i trafny wybór dost´pnych opcji inwestycyjnych. Rating wymusza racjonal-
nà wycen´ walorów rynkowych dla wszystkich uczestników omawianego rynku. Agencje ratingo-
we przyczyniajà si´ równie˝ do racjonalizacji kosztów inwestorów instytucjonalnych w zakresie do-
st´pu do obiektywnych analiz rynkowych10. Zastosowanie ratingów sta∏o si´ powszechne
na wszystkich rozwini´tych rynkach kapita∏owych.

Finansowanie dzia∏alnoÊci gospodarczej przedsi´biorstwa w drodze emisji KPDP przynosi mu
wiele korzyÊci w porównaniu do innych form finansowania zewn´trznego, takich jak: kredyty, po-
˝yczki, leasing czy factoring.

Najcz´Êciej mówi si´ o dwóch g∏ównych korzyÊciach. Pierwsza dotyczy pozyskania Êrodków
pieni´˝nych bezpoÊrednio z rynku, co oznacza pomini´cie poÊredników w procesie pozyskiwania
finansowania, co wydatnie obni˝a koszty finansowe11 (brak wynagrodzenia poÊrednika za ryzyko
kredytowe jako sk∏adowej ca∏kowitego kosztu pozyskiwanego kapita∏u). Drugim istotnym pozytyw-
nym aspektem emisji KPDP przez przedsi´biorstwo jest to, ˝e mo˝e ono wyemitowaç papiery
o wartoÊci i terminie p∏atnoÊci dok∏adnie dostosowanej do jego potrzeb. Jednak lista tych korzyÊci
nie koƒczy si´ na podanych wy˝ej wariantach, ale jest znacznie d∏u˝sza. 

1.3. KorzyÊci i zagro˝enia zwiàzane z krótkoterminowymi papierami d∏u˝nymi
przedsi´biorstw

Do innych korzyÊci zwiàzanych z emisjà KPDP jako dodatkowym êród∏em kapita∏u obrotowe-
go przedsi´biorstwa nale˝à12:

• elastycznoÊç wykorzystania wp∏ywów – emisja mo˝e stanowiç zarówno g∏ówne, jak i do-
datkowe êród∏o krótkoterminowych Êrodków pieni´˝nych,

• dywersyfikacja êróde∏ finansowania przedsi´biorstwa – emisja daje mo˝liwoÊç rozprosze-
nia êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci, a przez to unikni´cie problemów z limitem kredyto-
wym,

10 Ratingi i Analizy. Rola ratingu na rynku kapita∏owym. „Rating & Rynek” nr 2 z 30.05.1997 r.
11 Koszt kapita∏u pozyskiwanego bezpoÊrednio z rynku za pomocà emisji KPDP, wed∏ug wiceprezesa Centrum Ratingu i Analiz Piotra
Kowalskiego, by∏ w po∏owie 2000 r. o oko∏o 1-2 punkty procentowe ni˝szy od podstawowego oprocentowania kredytów na cele
gospodarcze. Koszt ten jest mierzony rentownoÊcià KPDP osiàganà na rynku wtórnym. RentownoÊç ta zosta∏a policzona na podstawie
kwotowaƒ podawanych w prasie. W rzeczywistoÊci kwotowania te sà jedynie podstawà do dokonywania faktycznych transakcji. Cz´sto
warunki dokonanych transakcji odbiegajà od tych danych, co powoduje, ˝e powsta∏y wynik nie jest w pe∏ni precyzyjny,  w: M. Siudaj: Rynek
roÊnie szybko. „Gazeta Gie∏dy Parkiet”, Nr 174 (1592) z 12.09.2000 r., s. 7.
12 M. Nowak: Emisja papierów…, op.cit., s. 122.
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• mo˝liwoÊç finansowania d∏ugoterminowego – poprzez mo˝liwoÊç rolowania, czyli wyku-
pywania zapad∏ej emisji za Êrodki pozyskane z emisji nowej transzy tych samych instru-
mentów, KPDP mogà staç si´ Êrodkiem finansowania Êrednio- i d∏ugoterminowego (powy-
˝ej 1 roku),

• zwi´kszenie iloÊci êróde∏ finansowania poprzez uzyskanie dost´pu do nowych inwestorów,

• dost´p do inwestorów – nawiàzanie kontaktu i ustanowienie bliskich relacji z silnymi in-
westorami instytucjonalnymi,

• ni˝szy koszt w porównaniu z innymi formami finansowania,

• szybki dost´p do Êrodków finansowych w przypadku uruchamiania kolejnych transz13,

• zindywidualizowane êród∏o kapita∏u – dostosowanie oferty organizatora emisji, wielkoÊci
emisji i terminów zapadalnoÊci poszczególnych transz do bie˝àcych potrzeb emitenta14,

• zaistnienie emitenta na rynkach finansowych, co zwi´ksza jego wiarygodnoÊç i u∏atwia
na przyk∏ad ewentualne póêniejsze wprowadzenie akcji na gie∏d´,

• presti˝ – wzmocnienie pozycji emitenta wobec instytucji finansowych i kontrahentów,

• promocja – uzyskanie efektu marketingowego w postaci uczestnictwa firmy w kwotowa-
niach zamieszczanych w dziennikach ogólnopolskich,

• dowolnoÊç wykorzystywania Êrodków – brak zobowiàzania wobec inwestorów do kon-
kretnego wykorzystywania tych Êrodków,

• prostota – nieskomplikowana procedura, pozwalajàca na unikni´cie skomplikowanych for-
malnoÊci przy pozyskiwaniu Êrodków z innych êróde∏, takich jak kredyt bankowy czy emi-
sja akcji, wprowadzenie ich do obrotu publicznego oraz dopuszczenie do notowania
na gie∏dzie papierów wartoÊciowych,

• brak koniecznoÊci przedstawiania zabezpieczeƒ,

• dowolna wartoÊç pozyskiwanych Êrodków dzi´ki unikni´ciu obowiàzujàcych banki przepi-
sów o koncentracji kredytów15. Mo˝e to stanowiç znaczàce ograniczenie dla kredytobior-
cy. 

• Najwa˝niejszymi aspektami inwestowania nadwy˝ek finansowych w KPDP sà przede
wszystkim: rentownoÊç lokaty, stopieƒ ryzyka z nià zwiàzany oraz p∏ynnoÊç rynku wtórne-
go. Posiadanie KPDP w formie lokaty przynosi przedsi´biorstwu nast´pujàce korzyÊci:

• wy˝szà rentownoÊç w porównaniu z inwestycjami w bony skarbowe czy depozyty banko-
we,

• mo˝liwoÊç przedterminowego zbycia nabytych papierów na rynku wtórnym, organizowa-
nym przez agenta emisji,

• mo˝liwoÊç zdywersyfikowania swoich aktywów oraz wzbogacenie portfela inwestycyjnego
o nowy instrument,

• mo˝liwoÊç dostosowania inwestycji do preferencji dotyczàcych ponoszonego ryzyka, ren-
townoÊci, terminu zapadalnoÊci,

• mo˝liwoÊç wykorzystania KPDP do sterowania p∏ynnoÊcià finansowà,

• ograniczone ryzyko w porównaniu z zakupem akcji16.

13 Raiffeisen Bank podaje w swoich materia∏ach informacyjnych (www.raiffeisenbank.pl/przedsiebiorstwa/ bonyd_6.html), ˝e czas
pozyskania wynosi zazwyczaj kilka dni. Jest to procedura mniej czaso- i pracoch∏onna ni˝ uzyskanie kredytu bankowego, poniewa˝ nie wià˝e
si´ z analizami i procedurami uzyskiwania zgody na kredyt.
14 Emitent w odró˝nieniu od kredytu bankowego nie ponosi konsekwencji z tytu∏u niewykorzystania cz´Êci Êrodków. W przypadku KPDP
emisja uruchamiana jest na ˝yczenie emitenta.
15 Polskie przepisy Prawa bankowego dotyczàce koncentracji kredytów stanowià, ˝e banki nie mogà udzielaç jednorazowo kredytów w
wysokoÊci przekraczajàcej 25% funduszy w∏asnych. 
16 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych…, op.cit., s. 124.
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Emisja KPDP, mimo licznych pozytywnych aspektów, mo˝e przysporzyç emitentowi równie˝
pewnych niedogodnoÊci, mogàcych w negatywny sposób oddzia∏ywaç na bie˝àcà dzia∏alnoÊç
przedsi´biorstwa. Zaliczyç mo˝na do nich17:

• sztywne terminy sp∏aty po˝yczki z tytu∏u emisji KPDP – brak elastycznoÊci sp∏at zapa-
d∏ych instrumentów, poniewa˝ zobowiàzanie z tytu∏u emisji KPDP musi byç sp∏acone do-
k∏adnie w dniu wymagalnoÊci (w przypadku kredytów bankowych mo˝liwe jest negocjo-
wanie przesuni´cia terminu sp∏at, co jednak mo˝e wiàzaç si´ z okreÊlonymi karami umow-
nymi),

• ujawnianie poufnych informacji – emisja KPDP wià˝e si´ z koniecznoÊcià ujawniania da-
nych finansowych szerszemu gronu inwestorów (nie dotyczy to spó∏ek, których akcje znaj-
dujà si´ w obrocie publicznym, poniewa˝ ze wzgl´du na wymogi informacyjne spó∏ki te
muszà regularnie udost´pniaç tego rodzaju dane),

• ograniczone grono emitentów – programy emisji KPDP sà dost´pne przede wszystkim
dla du˝ych wiarygodnych przedsi´biorstw, o dobrej sytuacji finansowej i uznanej pozycji
na rynku finansowym, których ryzyko kredytowe jest stosunkowo niskie.

Z punktu widzenia nabywcy KPDP inwestowanie w te instrumenty finansowe wià˝e si´
z pewnymi zagro˝eniami, do których nale˝à:

• wy˝szy poziom ryzyka ni˝ w przypadku inwestycji w papiery skarbowe,

• sprzeda˝ zakupionych papierów na rynku wtórnym przed nadejÊciem terminu zapadalno-
Êci nie jest atrakcyjna, a mo˝e nawet prowadziç do strat ze wzgl´du na mar˝´ pobieranà
przez agenta emisji,

• rynek wtórny KPDP jest mniej p∏ynny ni˝ rynek wtórny bonów skarbowych18. 

Porównujàc wskazane powy˝ej zagro˝enia zwiàzane z emisjà i inwestowaniem w KPDP oraz
pozytywne strony tych procesów, nale˝y zauwa˝yç przewag´ aspektów dodatnich nad ujemnymi.
Oznacza to, ˝e KPDP stanowià atrakcyjny instrument finansowy, zarówno dla emitentów jak i in-
westorów, co potwierdzi∏y badania autorki.

17 Tam˝e, s. 123.
18 Tam˝e, s. 124.
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2
Charakterystyka wybranych zagranicznych rynków krótkotermino-

wych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

2.1. Charakterystyka rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych

2.1.1. Rozwój rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych

Ewolucja rynków KPDP zosta∏a zapoczàtkowana na rynku amerykaƒskim, który do dzisiaj jest
najwi´kszym rynkiem instrumentów d∏u˝nych. Jego poczàtki si´gajà koƒca XIX wieku. Poczàtkowo
ma∏e firmy finansowa∏y w ten sposób zapasy sezonowe, po˝yczajàc pieniàdze od innych przedsi´-
biorców. Stopniowo pod koniec XIX wieku ta wygodna forma finansowania zosta∏a przej´ta przez
du˝e firmy posiadajàce sezonowe zapotrzebowanie na kapita∏ obrotowy.

Przyk∏adem mogà byç fabryki tytoniowe, jak American Tobacco Company. Na prze∏omie wie-
ków aktywnie zacz´∏y dzia∏aç na rynku firmy dealerskie, z pochodzàcà z Chicago A.G. Becker
i s-ka, jako pierwszà. Udzia∏ dealerów przekszta∏ci∏ rynki lokalne Stanów Zjednoczonych w rynek
krajowy i wprowadzi∏ nowe podejÊcie do transakcji. Przy du˝ej skali rynku krajowego, inwestorzy
zacz´li poszukiwaç informacji o wiarygodnoÊci kredytowej emitentów i polegaç na ratingu, który
by∏ dokonywany przez Krajowe Biuro Kredytowe oraz Dun & Bradstreet, tj. wywiadowni´ gospodar-
czà. Krajowe Biuro Kredytowe dostarcza∏o ocen wszystkich emitentów papierów d∏u˝nych w trans-
akcjach realizowanych w Nowym Jorku. 

Rynek KPDP przybra∏ dosyç du˝e rozmiary na poczàtku lat dwudziestych obecnego stulecia.
Pierwsze statystyki, pochodzàce z koƒca 1922 r. podajà, i˝ by∏o wówczas 2.200 emitentów, a ∏àcz-
ne zad∏u˝enie wynikajàce z emisji tych papierów wynosi∏o 700 mln USD. Firmy wybiera∏y emisj´
KPDP ze wzgl´du na ni˝szy od kredytu bankowego koszt pieniàdza, znaczàco poni˝ej sztucznej sto-
py procentowej ustanawianej przez banki dla najlepszych klientów (ang. prime rate) oraz z powo-
du za∏amania si´ rynku obligacji w 1909 r. Papiery te mia∏y charakter krótkoterminowy, czasem ter-
min wykupu wynosi∏ kilka dni i by∏y emitowane przez znane firmy, uwa˝ane za pozbawione ryzy-
ka. Banki pe∏ni∏y wówczas efektywnie rol´ poÊredników finansowych.

W latach wielkiej depresji Ustawa U.S. Securities Act z 1933 r. pozwoli∏a na wy∏àczenie KPDP
z procedury wprowadzania do publicznego obrotu, pod pewnymi jednak warunkami. Nie mog∏y
one mieç zapadalnoÊci przekraczajàcej 270 dni, a Êrodki uzyskane z emisji mog∏y byç przeznacza-
ne tylko na krótkoterminowe potrzeby firmy. Rozdzia∏ 4 (2) Ustawy wy∏àczy∏ z procedury plasowa-
nia emisje prywatne, czyli takie, które kierowano do oznaczonej grupy inwestorów instytucjonal-
nych19. Nie by∏o to jednak wykorzystywane jako podstawa emisji do póênych lat siedemdziesiàtych.
Rynek papierów d∏u˝nych by∏ domenà znaczàcych emitentów okreÊlanych przez Krajowe Biuro Kre-
dytowe jako pierwszorz´dni. Bardzo niewielu emitentów KPDP mia∏o wówczas ni˝szà wiarygod-
noÊç20.

Kryzys lat trzydziestych XX wieku powstrzyma∏ rozwój rynku KPDP w USA do lat szeÊçdziesià-
tych XX wieku, kiedy to emisje tych walorów ponownie zacz´∏y cieszyç si´ du˝à popularnoÊcià

19 T.K. Hahn: Commercial papers. Federal Reserve Bank of Richmond, Virginia, 1998, s. 105-106, za:
http:/www. rich. frb.org/pubs/instruments/ch9.html

20 Ratingi i Analizy. Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. „Rating & Rynek” Nr 12 z 30.10.1997 r.
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z uwagi na wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne, generowany przez gospodarstwa domowe.
W efekcie przyczyni∏o si´ to do ograniczenia mo˝liwoÊci kredytowych banków. Dodatkowo, na roz-
wój KPDP wp∏yn´∏a dosyç restrykcyjna polityka monetarna Rezerwy Federalnej w latach 1966-1967,
która spowodowa∏a wzrost poziomu podstawowych stóp procentowych. 

Do lat siedemdziesiàtych XX wieku grup´ emitentów KPDP tworzy∏y du˝e firmy publiczne.
Przygotowywa∏y one regularne raporty dla akcjonariuszy i Komisji Papierów WartoÊciowych. Szcze-
gó∏owe memoranda informacyjne by∏y przygotowywane dla inwestorów, mimo ˝e nie by∏o to wy-
magane przez prawo. By∏y one weryfikowane przez bieg∏ych rewidentów i odpowiada∏y wymogom
ujawniania, narzuconym przez instytucje regulujàce rynek. RzetelnoÊç danych by∏a skrupulatnie
przestrzegana, poniewa˝ dealerzy sprzedajàcy krótkoterminowe papiery d∏u˝ne w oparciu o nie-
prawdziwe lub niepe∏ne dane ponosili prawnà odpowiedzialnoÊç wobec inwestorów. Rzetelna in-
formacja sta∏a si´ podstawowà zasadà rynku KPDP. WartoÊç rynku KPDP w okresie 1960-1970 wzro-
s∏a o 844%21.

Dalszy rozwój rynku papierów d∏u˝nych w USA przynios∏y lata 70. XX wieku. Zmiany w poli-
tyce monetarnej, polegajàce na odejÊciu od zarzàdzania przez Zarzàd Rezerwy Federalnej stopami
procentowymi na rzecz kontroli poda˝y pieniàdza, spowodowa∏y zwi´kszenie ryzyka zmiennoÊci
stóp procentowych, a co za tym idzie zmiennoÊci kosztów ponoszonych przy po˝yczaniu pieniàdza.
Wybuch kryzysu energetycznego i wzrost cen doprowadzi∏y dodatkowo do wysokiego, jak na wa-
runki amerykaƒskie, poziomu inflacji i stóp procentowych. KPDP ze swà niskà rentownoÊcià stano-
wi∏y atrakcyjnà alternatyw´ dla kredytów bankowych w sytuacji, gdy stopa kredytu dla najlepszych
klientów wynosi∏a w 1974 r. 14% p.a., a na prze∏omie 1979/80 20,5% p.a.22 Po˝yczki na rynku
KPDP zacz´∏y równie˝ zaciàgaç firmy leasingowe, a nawet ubezpieczeniowe. Pojawi∏y si´ równie˝
grupy nowych emitentów, tj.: przedsi´biorstwa u˝ytecznoÊci publicznej, którym zezwolono na fi-
nansowanie pomostowe w przedsi´wzi´ciach kapita∏owych oraz tzw. emitenci bezpoÊredni. T́
ostatnià tworzy∏y firmy zale˝ne od korporacji samochodowych, finansujàce po˝yczki samochodo-
we. Posiada∏y one w∏asne biura, zajmujàce si´ sprzeda˝à papierów d∏u˝nych. Podobnie jak banki in-
westycyjne stworzy∏y one dealing rooms i codziennie prowadzi∏y kwotowania. Inwestorzy mogli
kontaktowaç si´ bezpoÊrednio z nimi. Rozliczenia prowadzone by∏y w Nowym Jorku, podobnie jak
to czyni∏y banki inwestycyjne. Dawa∏o to oszcz´dnoÊç od 2 do 8 punktów bazowych. Przy emisjach
rz´du miliardów dolarów stanowi∏o to olbrzymià zach´t´ dla emitentów KPDP. W Êlad za firmami
finansujàcymi kredyty samochodowe posz∏y du˝e firmy udzielajàce po˝yczek konsumpcyjnych czy
te˝ inne znane firmy, jak np. American Express. 

O wysokiej przydatnoÊci KPDP Êwiadczy∏ wzrost wartoÊci rynku KPDP w okresie 1970-1980,
który wyniós∏ 337%23.

Pierwszym powa˝nym wstrzàsem dla amerykaƒskiego rynku KPDP by∏o bankructwo Penn
Central Corporation w czerwcu 1971 r., które nie sp∏aci∏o zad∏u˝enia w wysokoÊci 82 mln USD
z tytu∏u wyemitowanych KPDP24. Krajowe Biuro Kredytowe utrzymywa∏o ocen´ ppiieerrwwsszzoorrzz´́dd--
nnyy (ang. prima rate) dla tej firmy ze wzgl´du na jej wielkoÊç. By∏ to pierwszy przypadek niewy-
p∏acalnoÊci emitenta na skal´ krajowà. Nast´pstwem tego wydarzenia by∏o w∏àczenie dzia∏al-
noÊci Krajowego Biura Kredytowego do Moody’s Inwestors Service, które utrzymywa∏o speku-
lacyjny rating dla Penn Central i jego poprzedników poczynajàc od 1948 r. System ratingu
od tego przypadku zosta∏ zmodyfikowany tak, aby na rynku byli obecni tylko emitenci ppiieerrww--
sszzoorrzz´́ddnnii, wed∏ug nowej skali, wzbogaconej o numeryczne klasyfikatory 1, 2, 3, pe∏niej odda-
jàce relatywnà jakoÊç emisji. Rynek KPDP zosta∏ ograniczony tylko do emitentów zakwalifiko-
wanych do tych grup ryzyka. Innym firmom, z ni˝szym poziomem ratingu od wskazanego, po-
zosta∏y banki jako êród∏o finansowania. Nast´pny powa˝ny wstrzàs zdarzy∏ si´, gdy Johns Ma-
nville Corporation przesta∏a sp∏acaç zobowiàzania z tytu∏u emisji KPDP w zwiàzku z wszcz´-
ciem procedury upad∏oÊciowej25. 

21 R. Walkiewicz: BankowoÊç inwestycyjna..., op.cit., s. 121.
22 Historia rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Almanach 1997. Warszawa 1998 „Parkiet”, s. 18.
23 R. Walkiewicz, op.cit., s. 121.
24 T. K. Hahn: Commercial papers. op.cit., s. 114.
25 Ratingi i Analizy. Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. „Rating & Rynek” Nr 12 z 30.10.1997 r.



Popraw´ sytuacji na rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych przynios∏y lata osiemdziesiàte
XX wieku. Od roku 1979 do 1990 r. wartoÊç tego rynku wzrasta∏a rocznie o ponad 15%, po czym
tempo to zosta∏o zahamowane. W okresie od stycznia 1991 do grudnia 1994 r. wzrost wartoÊci
rynku KPDP w USA wyniós∏ jedynie 3,7%, czyli oko∏o 1% rocznie. W 1989 r. ponownie pojawili si´
emitenci nie wywiàzujàcy si´ terminowo z zobowiàzaƒ. W okresie 1989-1992 by∏o ich 27 (∏àcznie
na rynku USA i rynkach innych krajów), a wartoÊç niesp∏aconych w terminie zobowiàzaƒ osiàgn´∏a
kwot´ 2,6 mld USD. W okresie od 1982 r. do 2000 r. takich spó∏ek by∏o ju˝ 45, w tym równie˝ spo-
za rynku amerykaƒskiego. Wykres 1 przedstawia kszta∏towanie si´ liczby emitentów w latach 1982-
1999 oraz kwoty zaanga˝owaƒ z tytu∏u KPDP nie wykupionych w terminie.

Tabela 1 zawiera przyk∏ady firm, które w latach 1970-1991 nie uregulowa∏y swoich zo-
bowiàzaƒ z tytu∏u emisji KPDP, wp∏ywajàc tym samym na zachwianie tempa rozwoju rynku.

Poczàwszy od stycznia 1995 r. dynamika rozwoju rynku KPDP w USA wzros∏a i do grudnia
2000 roku utrzymywa∏a si´ Êrednio na poziomie 18% rocznie26. W tym czasie ewolucja rynku zwià-
zana by∏a z ekspansjà funduszy wspólnego inwestowania (ang. mutual funds), które znacznà cz´Êç
swoich aktywów przeznacza∏y na zakup KPDP. Ponadto, oprócz wzrostu liczby krajowych emiten-
tów, w USA widoczny by∏ znaczny wzrost liczby emitentów pochodzenia zagranicznego majàcych
swoje siedziby g∏ównie w Europie.

Na koniec 2000 r. wartoÊç nie zapad∏ych emisji KPDP wynosi∏a 1.615,3 mld USD. Z sumy tej
343,4 mld USD przypada∏o na papiery wyemitowane przez podmioty niefinansowe, a 1.271,9 mld
USD na podmioty z sektora finansowego27. Na koniec lipca 2004 r. wartoÊç rynku KPDP w Stanach
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Wykres 1. Stan zaanga˝owaƒ i liczba emitentów, którzy nie wykupili emisji KPDP w terminie,
w latach 1982-1999
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Commercial Paper Defaults and Rating Transactions, 1972-2000, Moody’s Investors Service.
Global Credit Research, 2000, s. 6.

Tabela 1. Wybrane spó∏ki w USA, które w okresie 1970-1991 nie wykupi∏y w terminie wyemi-
towanych KPDP

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie T. K. Hahn: Commercial papers. op.cit., s. 120.

26 Commercial Paper default and rating transitions, 1972-2000, Moody’s Investors Service-Global Credit Research, Special Comment, 2000,
s. 6.
27 Federal Reserve Biulletin: Commercial Paper Outstanding. 01.03.2003, za:  http://www. federalreserve.gov/releases/cp/table1.htm.

Emitent Data niewykupienia Kwota Pierwotny rating

KPDP w terminie niewykupionych KPDP

(mln USD) 

Penn Central 6/21/1970 82 NR

Manville Copr. 8/26/1982 15,2 P-2

Integrated Resources 6/15/1989 213,0 NR

Colorado Ute Electric 8/17/1989 19,0 P-1

Equitable Lomas Leasing 9/12/1989 53,0 P-3

Mortgage&Realny Trust 3/15/1990 166,9 NR

Columbia Gas 6/12/1991 268,0 P-2
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Zjednoczonych wynosi∏a oko∏o 1.348 mld USD, w tym na instytucje finansowe przypada∏o 1.200
mld USD (koniec grudnia 2003 r. 1.265 mld USD, zaÊ instytucje finansowe 1.156 mld USD)28. Z wy-
kresu 2 wynika, i˝ po 2000 r. nastàpi∏o wyraêne os∏abienie tempa wzrostu rynku KPDP.

Analiza wykresu 2 wskazuje, ˝e w USA dominujà emisje dokonywane przez podmioty finan-
sowe, natomiast emisje KPDP przez podmioty niefinansowe stanowià 1/10 ogó∏u emisji dokonywa-
nych na rynku finansowym Stanów Zjednoczonych. W Polsce sytuacja jest – jak na razie – odwrot-
na, bowiem na rynku emitentów KPDP dominujà podmioty niefinansowe.

W Stanach Zjednoczonych KPDP emitowane sà najcz´Êciej w formie tzw. sskkrryyppttóóww  dd∏∏uu˝̋--
nnyycchh29. W latach 70. wprowadzono na amerykaƒski rynek pieni´˝ny nowy typ papieru d∏u˝nego
zabezpieczonego aktywami emitenta. W przeciwieƒstwie do tradycyjnego papieru wartoÊciowego
ta nowa postaç jest na ogó∏ zabezpieczona przez przysz∏e wp∏ywy finansowe przedsi´biorstwa.
Zwi´ksza to jego pewnoÊç i popularnoÊç na rynku, a ponadto mogà go równie˝ emitowaç firmy
zajmujàce dalsze miejsca na liÊcie ratingowej30. Emisja tego rodzaju papierów jest zwiàzana z roz-
wojem sseekkuurryyttyyzzaaccjjii31, której zaletà jest m. in. pozyskanie taƒszego êród∏a finansowania dzia∏alno-
Êci i poprawa p∏ynnoÊci emitenta. W tym celu wyemitowano asset backed securities (ABS), tzn. pa-
piery o zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku lub asset backed commercial papers (ABCP) – krótkotermino-
we papiery d∏u˝ne zabezpieczone aktywami32. Pierwsze dost´pne dane pochodzà z marca 1992 r.,
wówczas udzia∏ ABCP w rynku KPDP USA stanowi∏y 7,6%. Na koniec grudnia 2003 r. wartoÊç ABCP
wynosi∏a 717,2 mld USD, zaÊ na koniec sierpnia 2004 r. – 700,4 mld USD33.

Po roku 2000 nastàpi∏o os∏abienie tempa rozwoju rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych,
w zakresie emisji dokonywanych przez podmioty niefinansowe (wykres 2). 

Przyczyny obni˝enia wartoÊci rynku KPDP mogà mieç charakter zarówno popytowy, jak i po-
da˝owy. Szczególnie istotne znaczenie mia∏y:

• pogorszenie oceny wiarygodnoÊci kredytowej emitentów KPDP, 

• pozdy˝szenie poziomu akceptowanego przez inwestorów poziomu ryzyka. 

Wykres 2 Zad∏u˝enie z tytu∏u emisji KPDP w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycznia
1991 r. do stycznia 2004 r. (mld USD)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Federal Reserve Biulletin z 01.09.2004 r.

28 Federal Reserve Biulletin: Commercial Paper Outstanding. 11.10.2002, za: http://www.federalreserve.gov/ relases/cp/histouts.txt
29 Ang. promissory notes
30 W. D´bski: Rynek finansowy..., op.cit. s. 35.
31 Poj´cie sseekkuurryyttyyzzaaccjjaa wywodzi si´ z prawa amerykaƒskiego i wià˝e si´ z terminem securities, u˝ywanym w celu oznaczenia praw
majàtkowych przeznaczonych do obrotu inwestycyjnego. W szerokim uj´ciu sseekkuurryyttyyzzaaccjjaa oznacza wystawianie zbywalnych papierów
d∏u˝nych w celu pozyskiwania Êrodków finansowych. Zatem jest ona zjawiskiem charakterystycznym dla rynku kredytowego. W literaturze
amerykaƒskiej wyró˝nia si´ trzy typy sseekkuurryyttyyzzaaccjjii. Jeden z nich dotyczy zast´powania zwyk∏ej po˝yczki instrumentami inwestorskimi
(securities), do których nale˝à równie˝ KPDP.
32 „Rating & Rynek” nr 14 (102) z 10.08.2001 r., s. 1. 
33 Dane za: Federal Reserve Bulletin: Commercial Paper Outstanding, z 01.03.2003 za: http://www.federalreserve.gov/relases/cp/histouts.txt
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W krajach wysoko rozwini´tych miarà wiarygodnoÊci kredytowej spó∏ki jest rating. W USA
pogorszenie sytuacji gospodarczej spowodowa∏o dosyç niespodziewane obni˝enie ratingu znacz-
nej cz´Êci du˝ych emitentów KPDP, posiadajàcych wysoki rating, m. in. General Motors Acceptance
Corporation (GMAC), Ford Motor Credit czy AT&T i, w efekcie, dosyç drastyczne obni˝enie warto-
Êci zad∏u˝enia z tytu∏u emisji KPDP. Wiele innych firm, jak Daimler Chrysler, Eastman Kodak, Edison
International, The Gap, Hertz czy Disney and Weyerhaeuser, w tym z sektora telekomunikacyjnego,
jak: British Telecomunications, Corning, Motorola czy Nortel Networks, korzystajàcych dotychczas
z finansowania z wykorzystaniem KPDP, musia∏o si´ wycofaç z rynku KPDP. Inwestorzy zareagowa-
li na to zwi´kszajàc ostro˝noÊç i obni˝ajàc poziom tolerancji ryzyka, tym samym równie˝ wycofujàc
si´ z rynku. Banki równie˝ doÊç niech´tnie udziela∏y kredytów wskazanym podmiotom34.

CzujnoÊç inwestorów wzmog∏y równie˝ dwa przypadki nie wywiàzania w terminie ze sp∏aty
zobowiàzaƒ z tytu∏u emisji KPDP przez dwie paƒstwowe kalifornijskie firmy, tj. Pacific Gas and Elec-
tricity (PG&E) i Southern California Edison (SCE, a unit of Edison International) na poczàtku 2001 r.,
postrzegane jako bardzo wiarygodne. W nast´pstwie tego agencje ratingowe znacznie obni˝y∏y ich
ratingi. To równie˝ przyczyni∏o si´ w znacznym stopniu do przeszacowania podejÊcia przez inwe-
storów do ryzyka i do rynku KPDP. 

Z pewnoÊcià do spadku zaufania inwestorów do ryzyka i tym samym rynku KPDP przyczyni∏y
si´ skandale finansowe, które os∏abi∏y zaufanie do rachunkowoÊci, szczególnie prowadzonej mmeettoo--
ddaammii  kkrreeaattyywwnnyymmii. Pokaza∏y równie˝ s∏aboÊci tkwiàce w sferze operacji prowadzonych w firmach,
które implikujà choçby brakiem p∏ynnoÊci emitenta i k∏opotami w regulowaniu zobowiàzaƒ35. Przy-
k∏adem mo˝e byç skandal finansowy wokó∏ Enronu, po którym agencje ratingowe zacz´∏y wyma-
gaç wi´cej informacji od badanych firm, stajàc si´ bardziej ostro˝nymi przy nadawaniu ocen wiary-
godnoÊci kredytowej36. Problemy finansowe innych firm na rynku akcji, jak np. Tyco International,
Solectron, Anadarko Petroleum, Calpine, Stillwell Financial, Marriott czy Interpublic, och∏adza∏y ch´-
ci inwestorów do podejmowania decyzji w zakresie inwestowania w papiery wartoÊciowe37.

2.1.2. Rynek pierwotny i wtórny KPDP. Emitenci i inwestorzy

W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w innych krajach, rynek pierwotny papierów d∏u˝-
nych jest kszta∏towany przez emitentów, inwestorów oraz poÊredników. Emisje na rynku pierwot-
nym przechodzà bezpoÊrednio w r´ce inwestorów lub sà sprzedawane przez emitenta poÊredniko-
wi, który z kolei odsprzedaje je inwestorom. Plasowanie bezpoÊrednie (emitent sam rozprowadza
papiery) by∏o powszechnie stosowane tylko w USA. Jeszcze w 1980 r. emisje bezpoÊrednie repre-
zentowa∏y 55% ogólnej wartoÊci emisji KPDP, podczas gdy obecnie wartoÊç ta pozostaje na pozio-
mie tylko oko∏o 16%38. Operacje KPDP sà dokonywane najcz´Êciej przez poÊredników, którymi sà
firmy wyspecjalizowane w obrocie papierami d∏u˝nymi, oddzia∏y banków inwestycyjnych jak: Mer-
rill Lynch, Goldman Sachs czy Shearson Lehman lub podmioty zale˝ne banków, jak Bankers Trust,
CitiCorp, J.P. Morgan39. Cz´sto sà to tak˝e instytucje poÊredniczàce w obrocie d∏u˝nymi papierami
skarbowymi. Najwa˝niejszà tego typu instytucjà w USA jest The Depository Trust & Clearing Corpo-
ration (DTCC), holding z∏o˝ony z kilku wspó∏pracujàcych firm, tj. depozytowej (The Depository Trust
Corporation (DTC)) i rozliczeniowych (National Securities Clearing Corporation (NSCC), Government
Securities Clearing Corporation (GSCC), MBS Clearing Corporation (MBSCC), Emerging Markets
Clearing Corporation (EMCC)). Majà one swoje oddzia∏y nie tylko na terenie Stanów Zjednoczonych,
ale równie˝ w 84 innych krajach Êwiata40. DTCC wspó∏pracuje równie˝ z innymi instytucjami tego
typu, tak˝e na terenie Europy, m.in. z Clearstream International i Euroclear41. 

34 Problems in America’s most efficient market for money. „The Economist”, Marz 28th, 2002, s. 6.
35 Na podst. P. Shen, op.cit., s. 63-64.
36 J. Sammer: Winning the Ratings Game. „Business Finance”, June 2002, s. 24.
37 Convertible bombs. A gambit to escape the commercial-paper crunch backfires. „The Economist”, November 14th, 2002, s.8.
38 The short term paper market in Europe. Recommendations for the development of a pan-European market, Consultation Report by the
Euribor-ACI short term European Paper Task Force, 2 September 2002, s. 14,
http://www.aciforex.com/images/2_acirecommendationfinal2.pdf
39 Na podstawie: http://www.teorien.com/neg_financial-instruments/commercial-paper.htm
40 Leanding financial servises through the power of ideas, DTCC, http://www.dtcc.com/AboutUs/index.htm
41 Messaging Service for European Commercial Paper. Three leading settlement organizations will develop messaging service for European
commercial paper, za: http://www.dtcc.com/press releases
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Najwa˝niejszymi emitentami papierów d∏u˝nych w Stanach Zjednoczonych sà instytucje
finansowe pozabankowe, których udzia∏ we wszystkich dotychczasowych emisjach tych papie-
rów wynosi ponad 70% (udzia∏ banków wynosi oko∏o 5%, a reszt´ stanowià firmy z innych sek-
torów). Wed∏ug stanu na koniec sierpnia 2004 r. udzia∏ ten osiàgnà∏ prawie 90% wartoÊci
wszystkich nie wykupionych emisji papierów wartoÊciowych42. Instytucje te cz´sto plasujà emi-
sje we w∏asnym zakresie, co pozwala im na obni˝enie kosztów zwiàzanych z us∏ugami poÊred-
ników zajmujàcych si´ sprzeda˝à papierów d∏u˝nych. Jednak powstajà wówczas koszty zatrud-
nienia w∏asnych pracowników. 

Rola emisji KPDP w êród∏ach finansowania przedsi´biorstw w Stanach Zjednoczonych jest
bardzo du˝a43. W latach 1970-1994 roczne tempo wzrostu kapitalizacji rynku KPDP wynosi∏o 14%.
W 1996 r. kapitalizacja KPDP osiàgn´∏a poziom 600 mld USD, przewy˝szajàc kapitalizacj´ jakiego-
kolwiek innego, poza obligacjami skarbowymi, instrumentu finansowego o sta∏ym oprocentowa-
niu44. Na koniec III kwarta∏u 2000 r. udzia∏ po˝yczek zaciàgni´tych w drodze emisji KPDP do kredy-
tów udzielonych przedsi´biorstwom pozostawa∏ na poziomie oko∏o 34% (310 mld USD do oko∏o
915 mld USD)45. 

Nabywcami emisji sà podmioty posiadajàce krótkoterminowe nadwy˝ki finansowe, najcz´-
Êciej: fundusze emerytalne, fundusze powiernicze rynku pieni´˝nego, agencje rzàdowe, banki kra-
jowe, banki zagraniczne oraz przedsi´biorstwa inwestycyjne. Inwestycja w KPDP jest, podobnie jak
w Polsce, korzystniejsza pod wzgl´dem rentownoÊci ni˝ lokata bankowa czy inwestycja w krótko-
terminowe papiery skarbowe, jednak˝e jest obarczona wy˝szym poziomem ryzyka. Niemniej, KPDP
traktowane sà jako wzgl´dnie bezpieczne instrumenty z uwagi na krótki termin zapadalnoÊci i p∏yn-
ny rynek wtórny. 

KPDP na rynku amerykaƒskim sà krótkoterminowymi papierami wartoÊciowymi bez zabezpie-
czenia. ZapadalnoÊç emisji mieÊci si´ w granicach od 1 do 270 dni, jednak najcz´Êciej jest ona krót-
sza ni˝ 30 dni. Limit zapadalnoÊci do 270 dni wynika z regulacji Komisji Papierów WartoÊciowych
(Securities Exchange Commission), która zgodnie z przepisami tzw. Securities Act of 1933, artyku∏
3 (a) 3, zwolni∏a z obowiàzku rejestracji, a tak˝e ujawniania wymogów emisji, wszystkie KPDP, któ-
re spe∏niajà nast´pujàce warunki: termin zapadalnoÊci nie przekracza 9 miesi´cy, wartoÊç nominal-
na pojedynczego waloru stanowi co najmniej 100 tys. USD, a emisja otrzyma∏a wysokà ocen´ agen-
cji ratingowej. Rejestracji w SEC nie podlegajà tak˝e emisje przeprowadzone przez spó∏ki zale˝ne
od banków lub posiadajàce gwarancje bankowe. W praktyce zapadalnoÊç KPDP na rynku amery-
kaƒskim waha si´ w granicach od 5 do 45 dni ze Êrednià zapadalnoÊcià 30 dni. Papiery te mogà
byç tak˝e sprzedawane w ofercie publicznej, ale wówczas ich nabywcami powinny byç tylko pod-
mioty instytucjonalne.

W USA KPDP mogà byç sprzedawane w nomina∏ach 100 tys. USD, lecz zazwyczaj jest to kwo-
ta przekraczajàca 1 mln USD46. 

Wykres 3 Podzia∏ amerykaƒskiego rynku KPDP mi´dzy inwestorów

Fundusze powiernicze
i firmy inwestycyjne 34% Przedsi´biorstwa 20%

Banki komercyjne 26%

Firmy
ubezpieczeniowe 20%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Commercial Papers. DC Gardner Workbook PLC 1991.

42 Federal Reserve Bulletin: Commercial Paper Outstanding.  20.09.2004, za:  www.federalreserve.gov/releases /cp/histouts.txt.
43 R.H. Gamble: Revolving Credit Strategies You Can Bank On. „Controller Magazine”, July 1997, s. 73.
44 W. D´bski: Rynek finansowy..., op.cit.
45 R.Walkiewicz: BankowoÊç inwestycyjna..., op.cit., s. 119 i dalsze.
46 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce…, op.cit. s. 36; W. D´bski: Rynek finansowy..., op.cit., s. 36.
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2.1.3. Charakterystyka emisji krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw
w Stanach Zjednoczonych pod wzgl´dem wielkoÊci emisji, rentownoÊci i kosztów emisji

WielkoÊç rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych, bioràc pod uwag´ wartoÊç wszystkich emi-
sji, jest wi´ksza od rynku bonów skarbowych47. 

Dzi´ki emisji KPDP przedsi´biorstwa w Stanach Zjednoczonych sà w stanie pozyskiwaç Êrod-
ki finansowe w wysokoÊci 200 mld USD rocznie48. Uplasowanie emisji KPDP we w∏asnym zakresie
Êrednio obni˝a koszt emisji o 1/8 punktu procentowego wartoÊci emisji, czyli 125 tys. USD na ka˝-
de 100 mln USD pozyskiwanych Êrodków49. 

Przy okreÊlaniu poziomu rentownoÊci KPDP brane sà pod uwag´: okres zapadalnoÊci instrumen-
tu oraz rating jaki otrzyma∏ emitent50. KPDP nie sà instrumentami odsetkowymi albo dyskontowymi
(podobnà praktyk´ przyj´to w Polsce). RentownoÊç KPDP w Stanach Zjednoczonych odnosi si´ do ren-
townoÊci papierów skarbowych (US Treasury Bills) o takim samym terminie wykupu. W latach 1984-
1990 Êrednia rentownoÊç 3-miesi´cznych KPDP przewy˝sza∏a rentownoÊç bonów skarbowych o oko∏o
15 punktów bazowych, tj. 0,15%, dla papierów o ratingu A2 lub P2 i 10 punktów bazowych dla pa-
pierów o ratingu najwy˝szym A1 lub P151. Inne êród∏a szacujà rentownoÊç KPDP emitowanych na Êwie-
cie na wy˝szà o oko∏o 1 do 2 punktów procentowych w porównaniu do rentownoÊci bonów skarbo-
wych. RentownoÊç ta jest zbli˝ona do rentownoÊci po˝yczek na Êwiatowych rynkach mi´dzybanko-
wych52. Pogorszenie sytuacji gospodarczej w USA i zwiàzane z tym obni˝enie ratingów znacznej cz´-
Êci emitentów, m. in. GMAC, Ford Motor Credit czy AT&T spowodowa∏o, ˝e mar˝e za ryzyko zwi´kszy-
∏y si´ z 15-20 punktów bazowych do nawet oko∏o 100 punktów bazowych powy˝ej stawki LIBOR53.

W okresie od stycznia 1997 r. do grudnia 2002 r. rentownoÊç KPDP w Stanach Zjednoczonych po-
czàtkowo osiàga∏a wartoÊci od 5,2% dla instytucji o ratingu AA i oko∏o 5,4% dla ratingu A2/P2. Na po-
czàtku 1998 r. wartoÊci te wzros∏y odpowiednio do 6% i 6,25%, aby stopniowo obni˝aç si´ i na koniec
1998 r. osiàgnàç poziom oko∏o 5% i 5,4%. W po∏owie 2000 r. rentownoÊç KPDP wzros∏a do 6,5%; 6,9%,
aby od II po∏owy 2001 r. zaczàç sukcesywnie obni˝aç si´. W II po∏owie 2004 r. rentownoÊç KPDP kszta∏-
tuje si´ na poziomie 1,7% dla instytucji o ratingu AA, do oko∏o 2,2% dla instytucji o ratingu A2/P254.
Âredni poziom rentownoÊci KPDP z 30-dniowym terminem wykupu przedstawia wykres 4.

RentownoÊç poszczególnych emisji KPDP zale˝y w du˝ym stopniu od oceny ryzyka inwesty-
cyjnego. Firmy otrzymujàce najwy˝sze oceny ratingowe mogà liczyç na wysoki popyt na emitowa-
ne instrumenty finansowe, inwestorzy zaÊ otrzymujà gwarancj´ wyp∏acalnoÊci emitenta i tym sa-
mym wykupu papierów d∏u˝nych.

Wykres 4. Âredni poziom rentownoÊci KPDP o 30-dniowym terminie wykupu w okresie
1998–2002 (w %)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: http://www.federalreserve.gov/relases/data/m/cp3m.txt

47 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce…, op.cit., s. 36.
48 M. Jakubek, J. Mojak: Prawo papierów wartoÊciowych, op.cit., s. 46.
49 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce…, op.cit., s. 37.
50 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne…, op.cit., s. 7.
51 Corporate Bonds and Commercial Papers. Debt and Equity Markets Series, BPP Financial Publishing 1993.
52 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym..., op.cit., s. 5.
53 A. Wicik: Spadek wartoÊci rynku KPD. za: http://www.fitchpolska.com.pl/komunikaty.htm
54 Na podstawie: www.federalreserve.gov/relases/cp/histrates.txt; R.H. Gamble: The long and the short of debt, Business Finance. October
2002, s. 25.
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Elementem kosztu pozyskiwania Êrodków pieni´˝nych drogà emisji KPDP poza dyskontem sà
tak˝e koszty administracyjne emisji. Jest to przede wszystkim op∏ata dla agencji ratingowej, porady
prawne, op∏ata zabezpieczajàca lini´ kredytowà i koszty dystrybucji emisji. W przypadku du˝ych
emisji ca∏oÊç kosztów administracyjnych wynosi oko∏o 0,15% wartoÊci emisji. ¸àcznie ca∏kowity
koszt, jaki ponosi emitent KPDP w USA o wysokim standingu jest o 0,3-0,5 punktu procentowego
wy˝szy ni˝ oprocentowanie obligacji rzàdowych55. 

2.2. Wybrane rynki KPDP poza Stanami Zjednoczonymi ze szczególnym
uwzgl´dnieniem rynku europejskiego

W latach osiemdziesiàtych XX wieku w ramach rynków pieni´˝nych stopniowo zacz´∏y si´
rozwijaç rynki KPDP w poszczególnych krajach Europy, m.in. we Francji, Szwecji, Hiszpanii, Niem-
czech, Holandii, Finlandii, W∏oszech (wykres 6). W tym okresie powsta∏ tak˝e europejski rynek KPDP
(Euro Commercial Papers Market) w wyniku ewolucji Note Issuance Facility (NIF) oraz Revolving
Underwriting Facility (RUF), na bazie istniejàcych ju˝ Êrednioterminowych konstrukcji finansowych,
pozwalajàcych na emisj´ krótkoterminowych papierów wartoÊciowych, zwanych euro commercial
papers56. Jest to wyrazem procesu integrowania krajowych rynków finansowych w jeden wielki ry-
nek unijny, bowiem zgodnie ze strategià przyj´tà przez Rad´ Europejskà w 2000 r. w Lizbonie, Unia
Europejska zmierza do tego, aby w 2010 r. staç si´ najbardziej dynamicznà gospodarkà na Êwiecie.
Rynek finansowy zatem, a z nim równie˝ rynek KPDP, majà do odegrania ogromnà rol´ w tym pro-
cesie, realizowanym zgodnie z planem Financial Services Action Plan (SAP)57. 

Wykres 5. Podmioty emitujàce KPDP w Stanach Zjednoczonych i majàce rating agencji
Moody’s, wed∏ug sektora dzia∏alnoÊci (sierpieƒ 2000 r.)

Instytucje finansowe
(pozabankowe) 35%

Przedsi´biorstwa 17%
Banki 12%

Pozosta∏e 15%

Przemys∏ spo˝ywczy 5%
Energetyka 5%

Zak∏ady
u˝ytecznoÊci
publicznej 4%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Commercial Paper Defaults and Rating Transactions, 1972-2000, Moody’s Investors Service.
Global Credit Research, 2000, s. 8.

Wykres 6. Kszta∏towanie si´ wybranych rynków KPDP poza Stanami Zjednoczonymi
w latach 1993-1999 (mld USD)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów jak przy wykresie 5.

55 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych…, op.cit., s. 38.
56 Walory te sà denominowane w innej walucie ni˝ waluta kraju, z którego pochodzi emitent i sprzedawane na rynkach zagranicznych. 
57 L. Or´ziak: Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Europejskiej. „Bank i Kredyt” nr 7/2003, s. 15.
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Poza tym zacz´∏y si´ kszta∏towaç równie˝ rynki lokalne w innych cz´Êciach Êwiata, np. w Ja-
ponii czy Australii. Pod koniec lat 90. pojawi∏y si´ te˝ inne, nowe rynki KPDP, o niewielkich jeszcze
rozmiarach (wykres 7). Z uwagi na rozmiary opracowania rynki spoza Europy nie b´dà szczegó∏o-
wo charakteryzowane.

Kszta∏towanie si´ europejskiego rynku KPDP wed∏ug wartoÊci emisji przedstawia wykres 8.
Zauwa˝a si´, ˝e dynamiczny rozwój Eurorynku nastàpi∏ w ostatnich latach i aktualnie przypomi-
na on rynek amerykaƒski z poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych. Dynamiczny wzrost liczby przeprowa-
dzanych transakcji jest zwiàzany z wejÊciem na ten rynek funduszy rynku pieni´˝nego oraz wpro-
wadzeniem wspólnej waluty EUR, które przysporzy∏o rynkowi nowych inwestorów wraz z prze∏a-
maniem w 1999 r. granic pomi´dzy tzw. „krajowymi” rynkami Europy. Wielu emitentów, którzy po-
siadali wyemitowane KPDP w rodzimych walutach, zastàpi∏o je walutà EUR. Wykres 9 przedstawia
udzia∏ bonów skarbowych, euro commercial papers i bankowych certyfikatów depozytowych w eu-
ropejskim rynku pieni´˝nym, którego wartoÊç na koniec czerwca 2002 r. kszta∏towa∏a si´ na pozio-
mie 1.070 mld USD.

Wykres 7. Rozwój najkrócej funkcjonujàcych rynków KPDP poza Stanami Zjednoczonymi
w latach 1999-2000 (mld USD)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów jak przy wykresie 6.

Wykres 8. Kszta∏towanie si´ europejskiego rynku KPDP w latach 1984-2003 (mld USD)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003. 

Wykres 9. Udzia∏ poszczególnych instrumentów finansowych w rynku pieni´˝nym Europy
(stan na koniec czerwca 2002 r.)

Bony skarbowe (T-bills) 21%

KPDP 37%Bankowe CD 42%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn, 06.2002.
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KPDP na Eurorynku sà aktualnie denominowane g∏ównie w pi´ciu walutach, tj.: USD, EUR,
GBP, CHF i JPY. Znikomy udzia∏ majà równie˝ inne waluty. Oko∏o 35% transakcji KPDP zawiera opcje
przewalutowania w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego (65% przed wprowadzeniem EUR).
W roku 1998 udzia∏ programów emisji w dolarach amerykaƒskich na Eurorynku wynosi∏ 63%,
a w 1992 r. a˝ 83%58.

EUR jest w ostatnich kilku latach dominujàcà walutà na rynku KPDP w Europie, jednak du˝y
udzia∏ ma równie˝ USD, co zosta∏o przedstawione na wykresie 11. Potrzeby emitentów w rozbiciu
na poszczególne waluty obecnie kszta∏tujà si´ nast´pujàco: 47% EUR, 30% USD, 14% GBP, 4% CHF
i 2% JPY. WÊród emitentów dominujà banki oraz przedsi´biorstwa lokalne. W grupie tej znajdujà
si´ równie˝ rzàdy paƒstw, korporacje mi´dzynarodowe, a tak˝e firmy zabezpieczajàce emisje KPDP
aktywami (asset-backed). Analizujàc wykres 12 mo˝na dostrzec, i˝ znaczàco wzrasta udzia∏ pod-
miotów AB oraz rzàdów paƒstw wÊród emitentów KPDP.

Termin zapadalnoÊci KPDP w Europie jest d∏u˝szy ni˝ w USA i wynosi zazwyczaj od 60
do 180 dni, natomiast Êredni termin zapadalnoÊci wynosi 60-65 dni. Wyjàtkiem sà niektóre
emisje w Hiszpanii, Szwecji, Holandii i Niemczech, gdzie terminy zapadalnoÊci czasami prze-
kraczajà 1 rok. Preferencje w zakresie terminu wykupu KPDP w latach 2002-2003 przedstawia
wykres 13. 

Wykres 10. Udzia∏ poszczególnych walut w emisjach KPDP na Eurorynku wed∏ug stanu
na koniec 1998 r.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002.

58 J. Onoszko: Zarys historii rozwoju wybranych rynków krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. „Bank i Kredyt” nr 2/2004.

Wykres 11. Udzia∏ poszczególnych walut w emisjach KPDP ogó∏em na Eurorynku wed∏ug
stanu na koniec marca 2002 i na koniec marca 2003 r.

Stan na koniec marca 2002 r.

EUR 35%

CHF 3%
JPY 5%

GBP 11%

USD 43%

Inne 3%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

Stan na koniec marca 2003 r.
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Struktura inwestorów na Eurorynku, stwierdzona na podstawie wybranej emisji KPDP, przed-
stawia si´ jak na wykresie 14. Zauwa˝a si´ dominujàcy udzia∏ firm zarzàdzajàcych aktywami (asset
management), ale znacznà rol´ banków oraz funduszy emerytalnych i firm ubezpieczeniowych.

WartoÊç nominalna KPDP w wi´kszoÊci omawianych krajów stanowi kilka tysi´cy dolarów.
Najni˝sze nomina∏y wyst´pujà w Hiszpanii (równowartoÊç 2,2 tys. USD), Australii (równowartoÊç 70
tys. USD), Kanadzie (równowartoÊç 80 tys. USD), zaÊ najwi´ksze w Japonii (równowartoÊç 800 tys.
USD). WartoÊç nomina∏ów KPDP decyduje o tym, i˝ mogà je nabywaç przede wszystkim inwesto-
rzy instytucjonalni, poza Hiszpanià, w której niska wartoÊç nominalna pojedynczego waloru do-
puszcza do rynku równie˝ inwestorów indywidualnych. 

Wykres 12. Udzia∏ poszczególnych grup emitentów w Eurorynku wed∏ug stanu na koniec
marca 2002 i na koniec marca 2003 r.

Stan na koniec marca 2002 r.
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Stan na koniec marca 2003 r.

Banki 50%Asset-backed 18%

Przedsi´biorstwa
19%
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

Wykres 13. Struktura terminów zapadalnoÊci KPDP emitowanych na Eurorynku (stan na ko-
niec marca 2002 i na koniec marca 2003 r.)
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Stan na koniec marca 2003 r.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.
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KPDP sà prawie wsz´dzie emitowane na bazie dyskonta. Wyjàtek stanowi Norwegia, gdzie –
podobnie jak przy obligacji, p∏acone sà kupony odsetkowe. Na Eurorynku i Wielkiej Brytanii opro-
centowanie, które otrzymujà inwestorzy, jest funkcjà stawki LIBID lub LIBOR, teraz równie˝ EURI-
BOR. Oprocentowanie KPDP w Europie jest wy˝sze od oprocentowania w USA, z uwagi na mniej-
szà iloÊç emisji posiadajàcych rating oraz wy˝sze stopy procentowe na rynku pieni´˝nym. Tabela 2
zawiera porównanie kszta∏towania si´ oprocentowania KPDP w USA i na Eurorynku w zale˝noÊci
od ratingu emitenta.

Posiadanie odpowiedniego ratingu wp∏ywa na mo˝liwoÊç przyciàgni´cia wi´kszego kr´gu in-
westorów. Jedynie globalnie znani emitenci, cieszàcy si´ dobrà opinià wÊród inwestorów majà mo˝-
liwoÊç uplasowania KPDP bez uzyskania ratingu. Jego posiadanie nie jest w Europie obligatoryjne,
w przeciwieƒstwie do restrykcyjnego pod tym wzgl´dem rynku amerykaƒskiego. Jednak w celu uzy-
skania lepszych warunków emisji emitenci na ogó∏ majà odpowiedni rating nadany przez Standard
& Poor’s lub Moody’s. 

Wykres 14. Struktura inwestorów na Eurorynku na podstawie wybranej emisji KPDP

Asset Management 61%

Banki 21%

Osoby
fizyczne 1%

Fundusze ubezpieczeniowe
i emerytalne 17%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003.

Tabela 2. Oprocentowanie KPDP w zale˝noÊci od ratingu emitenta w Stanach Zjednoczonych
i na Eurorynku

˚ród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003.

Ratin Stany Zjednoczone Eurorynek

A-3/P-3 i pozosta∏e LIBOR +10 do +500 EURIBOR +10 do +500

A-2/P-2 LIBOR +10 do +30 EURIBOR +7,5 do 25

A-1/P-1 LIBOR +2 do –6 EURIBOR +2 do –5

A-1+/P-1 LIBOR –3 do -8 EURIBOR –2 do -6 

Wykres 15. Udzia∏ emitentów o okreÊlonym ratingu w Eurorynku (stan na 30 marca 2002 r.
i na koniec marca 2003 r.)

A-1+/P-1 49%A-1/P-1 42%

A-2/P-2 7% Inne 2%

Stan na koniec marca 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

A-1+/P-1 62%

A-1/P-1 25%

A-2/P-2 7% Inni 6%

Stan na koniec marca 2003 r.
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Wykres 15 przedstawia struktur´ udzia∏owà w Eurorynku emitentów o okreÊlonym ratingu.
A-1+ i A-1 sà najwy˝szymi ocenami przyznawanymi przez Standard & Poor’s. 

Podczas gdy w USA 95% wszystkich emisji ma ocen´ agencji ratingowej, w Europie posiada
jà tylko 40%. Powodem tego jest fakt, ˝e na poczàtku funkcjonowania rynku KPDP w Europie,
g∏ównymi dealerami byli inwestorzy bankowi, b´dàcy w stanie oceniç ryzyko emisji na bazie analiz
swoich komórek kredytowych. 

2.3. Regulacje prawne dotyczàce emisji KPDP na wybranych rynkach poza Sta-
nami Zjednoczonym.

W niektórych paƒstwach, jak np. Japonii, Francja, Wielkiej Brytanii, Norwegii czy Belgii, rynki
KPDP sà normowane przez oddzielne regulacje, które definiujà instrument i okreÊlajà sposób jego
obrotu. W niektórych paƒstwach nie ma regulacji prawnych, bezpoÊrednio odnoszàcych si´
do KPDP. Przyk∏adowo w Szwecji i Australii brak jest oficjalnych ograniczeƒ w stosunku do uczest-
ników rynku tych papierów jak i samego instrumentu. 

Na Eurorynku (w mniejszym zakresie w Hiszpanii) podstawowe cechy KPDP sà zwykle deter-
minowane przez koniecznoÊç dostosowania si´ do takich kryteriów, które pozwolà uniknàç rejestra-
cji emisji KPDP w Komisji Papierów WartoÊciowych, a co za tym idzie dodatkowych kosztów.

Na wszystkich rynkach, gdzie KPDP sà normowane oddzielnymi przepisami, istnieje okreÊlo-
na minimalna wartoÊç nominalna jednego waloru, o czym by∏o wspomniane w poprzednim pod-
rozdziale. Rozwiàzanie to s∏u˝y wyeliminowaniu z rynku inwestorów detalicznych. Rynki KPDP ma-
jà zatem charakter hurtowy, przeznaczony g∏ównie dla inwestorów instytucjonalnych. Przyk∏adem
mo˝e byç Belgia, gdzie prawo zabrania dokonywania inwestycji inwestorom indywidualnym.

Na niektórych rynkach dochodzi jeszcze ograniczenie dotyczàce maksymalnego (czasami mi-
nimalnego) okresu zapadalnoÊci tych papierów. 

2.3.1. Regulacje na Eurorynku dotyczàce emisji KPDP

Regulacje brytyjskie pozwalajà przeprowadzaç emisje KPDP tylko podmiotom, których aktywa
netto wynoszà co najmniej 25 mln funtów. Emitentem mogà byç firmy, które wyemitowa∏y ju˝ obli-
gacje lub ich akcje notowane sà na gie∏dzie londyƒskiej, a tak˝e te, których obligacje lub akcje sà
przedmiotem obrotu na gie∏dach zagranicznych. Emisje mo˝e przeprowadzaç tak˝e spó∏ka, która ma
gwarancje firmy spe∏niajàcej wymóg posiadania minimalnych aktywów netto. Prawo brytyjskie nie wy-
maga, aby przy emisjach krótkoterminowych papierów d∏u˝nych sporzàdzany by∏ prospekt emisyjny.

W Norwegii uzyskanie upowa˝nienia na przeprowadzenie emisji KPDP jest obowiàzkowe.
Bank centralny musi sprawdziç czy warunki emisji sà zgodne z obowiàzujàcymi regulacjami. Emitent
zobowiàzany jest do opublikowania prospektu emisyjnego (co nadzoruje gie∏da w Oslo) wówczas,
gdy emisja ma charakter publiczny. Jednak te stanowià tylko niewielkà cz´Êç rynku norweskiego.

We Francji uprawnionymi podmiotami do emisji KPDP sà tylko te, które istnia∏y przez dwa la-
ta przed datà emisji oraz spe∏niajà wymogi na∏o˝one przez prawo (dotyczàce m.in. minimalnej war-
toÊci op∏aconego kapita∏u firmy). Do lutego 1992 r. wszystkie emisje omawianych walorów musia-
∏y byç zarejestrowane miesiàc przed ich uruchomieniem, bowiem spó∏ka musia∏a uzyskaç pozwole-
nie Komisji Operacji Gie∏dowych i Banku Francji. Emitent by∏ ponadto zobowiàzany poinformowaç
inwestorów o swoich planach i kondycji finansowej. Od lutego 1992 r. o emisji KPDP firma musi
na dwa tygodnie wczeÊniej zawiadomiç jedynie Bank Francji. Od 1989 r. przy emisji KPDP obowiàz-
kowe jest wzmocnienie p∏ynnoÊci finansowej emitenta, np. przyznanà linià kredytowà.

W Hiszpanii regulacje prawne wprowadzone w kwietniu 1992 r. zwalniajà z obowiàzku reje-
stracji emitenta b´dàcego instytucjà finansowà wtedy, gdy walory sà sprzedawane inwestorom in-
stytucjonalnym, a okres zapadalnoÊci KPDP nie przekracza 1 roku. W innych przypadkach dla emi-
sji KPDP prowadzone sà rejestry i ka˝da musi uzyskaç zezwolenie Komisji Papierów WartoÊciowych. 
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W Niemczech tamtejsze fundusze powiernicze posiadajà ograniczenie do inwestowania
w KPDP nie posiadajàce ratingu. 

2.3.2. Regulacje w Japonii dotyczàce emisji KPDP

W Japonii KPDP mogà emitowaç tylko te spó∏ki, które sà ju˝ notowane na gie∏dzie lub przez
co najmniej 3 lata spe∏nia∏y wymagania na∏o˝one przez prawo z zakresu papierów wartoÊciowych.
Rating w Japonii jest obligatoryjny, a obowiàzek poddania si´ ocenie jest na∏o˝ony ustawowo. In-
formacje na temat emitenta, gwaranta oraz warunków emisji KPDP znajdujà si´ w memorandum
informacyjnym, które co pewien czas (zwykle co pó∏ roku) jest uaktualniane.

W pozosta∏ych krajach nie ma uregulowaƒ prawnych, które bezpoÊrednio okreÊla∏yby charak-
ter KPDP i obowiàzek rejestracji ich emisji w Komisji Papierów WartoÊciowych. O warunkach emisji
i sposobie jej przeprowadzenia decyduje rynek59.

2.4. Program emisji KPDP i jego rola na zagranicznych rynkach tych instrumen-
tów finansowych

Wi´kszoÊç emisji jest przeprowadzana w specjalnie przygotowanych do tego celu progra-
mach, uruchamianych po podpisaniu umowy agencyjnej z dealerem. Program okreÊla maksymalnà
kwot´ zad∏u˝enia, której emitent nie mo˝e przekroczyç oraz terminy zapadalnoÊci kolejnych emisji.
W wielu programach pu∏apy zad∏u˝enia zapisane w programie emisji KPDP ustalane sà powy˝ej ak-
tualnego zapotrzebowania firmy na Êrodki pieni´˝ne. Czas trwania programu emisji KPDP wynosi
co najmniej 1 rok do 3 lat. Oprocentowanie KPDP jest wypadkowà: credit-ratingu emitenta, daty
zapadalnoÊci papierów oraz dealera. WartoÊç programu emisji (im wy˝sza tym lepiej), terminy za-
padalnoÊci poszczególnych transz i mo˝liwoÊci ich dostosowania do zmian stóp procentowych,
a tak˝e umiej´tnoÊci dealera w plasowaniu emisji, decydujà o ostatecznej efektywnoÊci emisji KPDP
dla indywidualnego podmiotu60.

Do przygotowania programu emisji niezb´dne sà nast´pujàce dokumenty:

• umowa dealerska,

• umowa agencyjna o emisji i p∏atnoÊci,

• globalna ocena (rating) jako cz´Êç umowy agencyjnej,

• gwarancje,

• memorandum informacyjne.

Przygotowanie programu emisji KPDP trwa oko∏o 35 dni. Czas niezb´dny do przygotowania
umów i memorandum informacyjnego to oko∏o 5 dni, nast´pnie oko∏o 10 dni trwajà dyskusje
z emitentem. Ogólny przeglàd ca∏ej dokumentacji programu emisji z innymi dealerami i agentami
trwa równie˝ oko∏o 15 dni. Przez okres przygotowywania dokumentacji trwa wspó∏praca z agen-
cjami ratingowymi. Po 30 dniach nast´puje dzieƒ podpisania umowy programowej przez strony
transakcji, po których nast´puje przekazanie pe∏nej informacji o programie wszystkim dealerom
i emisja dochodzi do skutku61.

W wielu krajach w emisjach uczestniczy wi´cej ni˝ jeden dealer. Umowa zawierana jest z wy-
branym poÊrednikiem, podczas gdy dalej tworzy si´ grupa tzw. subagentów, którzy razem zajmu-
jà si´ plasowaniem emisji na rynku. Ta procedura najlepiej dostosowana jest do du˝ych wartoÊci
emisji oraz aktywnych po˝yczkobiorców i pozwala na dywersyfikowanie bazy inwestorów. Jest cz´-
sto stosowana na rynku mi´dzynarodowym, równie˝ na Eurorynku. Dealer w pierwszym etapie na-
bywa ca∏à wartoÊç papierów wystawionych na sprzeda˝, a nast´pnie sprzedaje je inwestorom.
59 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty…, op.cit., s. 2-3.
60 R.H. Gamble: The front doors of the CP market swing open only for borrowers with good credit ratings and sufficient appetite for debt.
„Controller Magazine”, June 1997, s. 39.
61 Opracowano na podstawie materia∏ów Citigroup, czerwiec 2002.
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W zale˝noÊci od umowy agencyjnej, poÊrednik mo˝e byç zobowiàzany do gwarantowania emisji,
czyli obj´cia na w∏asny rachunek cz´Êci papierów, które nie zosta∏y uplasowane na rynku (underw-
riting).

PoÊrednictwo przy emisjach KPDP w wi´kszoÊci krajów jest skoncentrowane. Dane wskazujà
na to, ˝e czterech najwi´kszych dealerów plasuje ponad 70% wszystkich emisji. Ze wzgl´du
na wi´kszà konkurencj´ udzia∏ ten jest ni˝szy na Eurorynku i wynosi oko∏o 50%. 

Wi´kszoÊç kosztów zwiàzanych z emisjà KPDP zale˝y od warunków rynkowych oraz od typu
emitenta i wielkoÊci emisji. Na rynku brytyjskim administracyjne koszty przygotowania programu
emisji KPDP, które poda∏ Citibank, sà nast´pujàce:

• prowizja przygotowawcza (wysokoÊç ma indywidualny charakter),

• op∏ata za sporzàdzenie zewn´trznej opinii prawnej (od 15 do 20 tys. funtów),

• wydrukowanie memorandum informacyjnego i przekazanie go w formie elektronicznej
(oko∏o 3 tys. funtów)62.

Opinia prawna jest kosztowna, ale niezb´dna, poniewa˝ programy emisji KPDP sà oparte
na prawie kontraktowym, czyli do ka˝dego programu sà przygotowywane odr´bne umowy, regu-
lujàce ka˝dy szczegó∏ programu (bardzo obszerne), w Polsce zaÊ znaczna cz´Êç programu jest re-
gulowana ustawami63.

Na wi´kszoÊci rynków oko∏o 30% wartoÊci nominalnej emisji KPDP jest zabezpieczone otwar-
tà linià kredytowà w banku, która zostaje uruchomiona z chwilà, gdy emitent ma trudnoÊci z wy-
kupem zapadalnych w∏aÊnie walorów. Pozwala to firmie zachowaç p∏ynnoÊç w momencie braku
synchronizacji terminu wp∏ywu Êrodków pieni´˝nych na rachunek z terminem p∏atnoÊci zobowià-
zania. Dodatkowe zabezpieczenie w postaci kredytu jest szczególnie wa˝ne dla programów, w ra-
mach których emitowane sà KPDP z bardzo krótkim terminem zapadalnoÊci.

Posiadanie przez emitenta alternatywnego êród∏a, z którego móg∏by on skorzystaç w sytuacji
wystàpienia k∏opotów z p∏ynnoÊcià, jest brane pod uwag´ przez agencje ratingowe przy wystawia-
niu oceny i traktowane jako wa˝ny czynnik, który pozwala na zwi´kszenie wiarygodnoÊci i podnie-
sienie oceny firmy. W Ameryce Pó∏nocnej prawie wszystkie programy emisji KPDP sà wspierane ban-
kowymi liniami kredytowymi. Staje si´ to równie˝ coraz bardziej powszechne na Eurorynku. Takie
zabezpieczenie pozwala emitentom wynegocjowaç ni˝szà cen´ pozyskiwanego kapita∏u. W Japonii
natomiast, gdzie rating emitentów KPDP jest obligatoryjny, przedsi´biorstwa przeprowadzajàce
emisj´ KPDP bardzo rzadko korzystajà z zabezpieczenia w formie przyznanej linii kredytowej.

Emisje KPDP mogà byç gwarantowane, a rodzaje gwarancji ró˝nià si´ w zale˝noÊci od rynku.
Powszechnie stosowane sà gwarancje spó∏ek – matek udzielane firmom zale˝nym, decydujàcym si´
na emisj´ KPDP. Innymi podmiotami udzielajàcymi gwarancji sà banki. 

Wykup KPDP nast´puje zwykle w dniu zapadalnoÊci papierów lub z datà waluty spot. Rozli-
czenia z datà waluty spot dokonywane sà na Eurorynku oraz w Szwecji, niektóre w Finlandii i Nor-
wegii. KPDP denominowane w funtach brytyjskich powinny byç rozliczone z datà waluty tego sa-
mego lub nast´pnego dnia (pod warunkiem, ˝e transakcja zosta∏a zawarta przed godzinà 13: 00).

Dealerzy i wa˝ni inwestorzy posiadajà otwarte rachunki rozliczeniowe w przynajmniej jednym
z poni˝szych centrów rozliczeniowych:

• w Brukseli – Euroclear,

• w Luksemburgu – Clearstream,

• w Londynie – Bank One Clearing Centre64.

Sytuacja w zakresie organizacji emisji KPDP w Europie mo˝e ulec w najbli˝szym czasie zmia-
nie, poniewa˝ trwajà prace nad ujednoliceniem tego rynku pod wzgl´dem zawartoÊci i uk∏adu tre-

62 D. Wieczorek, op.cit., s. 2-3.
63 Opracowano na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2002, 06.2003.
64 Opracowano na podstawie materia∏ów przygotowanych przez Citigroup.



2

Charakterystyka wybranych zagranicznych rynków krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 183 31

Êci memorandum informacyjnego, czasu rozliczeƒ papierów, ustawodawstwa (jednolity tekst umo-
wy programowej dla wszystkich emitentów na Eurorynku oraz dealerów)65. Umo˝liwi to swobod-
ne zawieranie transakcji równie˝ na rynku amerykaƒskim.

Od 1984 r. zosta∏o uruchomionych oko∏o 3000 emisji euro commercial papers. Na koniec
marca 2003 r. na Eurorynku by∏y aktywne 333 programy. 

2.4.1. Banki dealerzy w zakresie emisji KPDP na Eurorynku

W 1985 r. w Europie by∏o 55-60 dealerów KPDP. Obecnie najwa˝niejszymi sà: Citigroup (zaj-
muje 1 pozycj´ na Eurorynku, jest zorientowany na strategi´ globalnà), Deutsche Bank, Barclays,
Goldman Sachs (rywal Citigroup w prowadzeniu globalnej strategii), J.P. Morgan Chase, Credit
Suisse First Boston, Lehmans66.

Wykres 16 przedstawia udzia∏ poszczególnych banków-liderów na rynku emisji KPDP w Eu-
ropie. ¸àcznie wyemitowa∏y KPDP na kwot´ 281 mld USD, podczas gdy wartoÊç wszystkich emisji
na Eurorynku na koniec marca 2003 r. wynosi∏a 380 mld USD.

Citigroup nale˝y do liderów na Eurorynku w dziedzinie Êwiadczenia us∏ug z tytu∏u KPDP, dla-
tego te˝ poni˝ej przedstawiono szerzej jego dzia∏alnoÊç w tym zakresie. 

Obroty Citigroup na Eurorynku wynoszà 60 mld USD (stan na 31.12.2001 r.) i istniejà
plany ich zwi´kszenia do 100 mld USD w ciàgu najbli˝szych dwóch lat. Wa˝ny udzia∏ w ofer-
cie produktów banku stanowià instrumenty krótkoterminowe. KPDP sà oferowane w sposób
globalny, zarówno poprzez centra finansowe znajdujàce si´ w Londynie i Hong Kongu jak rów-
nie˝ poprzez lokalne oddzia∏y Citibanku. Omawiany bank podchodzi kompleksowo do finan-
sowania zad∏u˝enia i problemu pozyskiwania kapita∏u przez przedsi´biorstwa, w której to stra-
tegii KPDP sà bardzo wa˝nym instrumentem krótkoterminowego finansowania i zapewnienia
p∏ynnoÊci firmy.

Citigroup ma podpisanych ponad 600 umów dealerskich, w tym 21 podpisanych od poczàt-
ku 2002 r. (wed∏ug stanu na koniec czerwca 2002 r.). Aktywne programy dotyczà 187 banków i in-
stytucji finansowych, 151 przedsi´biorstw (korporacji) oraz 42 paƒstwa i agencje paƒstwowe. Wie-
le programów emisji ∏àczy kilku emitentów (z jednym gwarantem emisji) i mo˝e dzia∏aç w ró˝nych
strefach czasowych. Wraz ze znacznym obni˝eniem ocen firm, nastàpi∏o zainteresowanie si´ Citi-
group firmami o obni˝onym poziomie ratingu (Tier 2), oznaczanym A2/P2, w którym to sektorze
Citigroup jest bardzo aktywny.

65 Press release. The bond market association lanches first-ever Model Global Commercial Papers Dealers Agrement with the International
Primary Market Association, za:  http://www.bondmarkets.com/PR/2002/CP Agreement.shtml
66 Citigroup Fixed Income. Euro Commercial Paper Market Overview, Citigroup. April 2003, s. 7.

Wykres 16. Udzia∏ banków liderów w europejskim rynku emisji KPDP (stan na 30 marca
2003 r.) wed∏ug wartoÊci przeprowadzonych emisji (w mld USD)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003.
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Wykres 17 przedstawia baz´ klientów Citigroup w podziale bran˝owym wed∏ug stanu na ko-
niec marca 2003 r. Przewaga funduszy zarzàdzajàcych wskazuje na dominacj´ w Êwiatowych finan-
sach trendu, polegajàcego na powierzaniu wyspecjalizowanym firmom zarzàdzania Êrodkami fi-
nansowymi przedsi´biorstw. Wykres 18 ilustruje udzia∏ inwestorów Citigroup w uk∏adzie geogra-
ficznym.

Z wykresu 18 mo˝na zorientowaç si´, i˝ inwestowaniem w papiery wartoÊciowe typu KPDP
sà najbardziej zainteresowane podmioty gospodarcze z takich krajów europejskich, jak: Francja,
Wielka Brytania i Luksemburg oraz spoza Europy: Stany Zjednoczone i Japonia. 

Wykres 17. Struktura klientów – inwestorów KPDP Citigroup (stan na koniec marca 2003 r.)

Banki komercyjne 9%

Ubezpieczenia 3%

Banki centralne 19%

Przedsi´biorstwa 8%

Fundusze zarzàdzajàce 61%

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003.

Wykres 18. Inwestorzy Citigroup wed∏ug uk∏adu geograficznego (stan na koniec marca 2003 r.)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup, Londyn 06.2003.
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3
Charakterystyka polskiego rynku krótkoterminowych papierów

d∏u˝nych przedsi´biorstw

3.1. Rozwój rynku KPDP w Polsce

Rozwój rynku KPDP w Polsce nastàpi∏ w konsekwencji urynkowienia polskiej gospodarki. Bu-
dowa infrastruktury organizacyjnej rynku kapita∏owego sprzyja∏a upowszechnianiu si´ instrumen-
tów finansowych rynku pieni´˝nego, b´dàcego wa˝nym êród∏em kapita∏u krótkoterminowego dla
intensywnie powstajàcych lub przekszta∏cajàcych si´ podmiotów gospodarczych. Mimo to rynek
KPDP w Polsce nadal znajduje si´ w fazie rozwoju, podczas gdy rynki krajów rozwini´tych majà ten
etap dawno za sobà, co zosta∏o przedstawione w poprzednim rozdziale. Z doÊwiadczeƒ tych kra-
jów mo˝emy korzystaç w celu budowy wa˝nego elementu rynku finansowego, jakim jest rynek
KPDP, którego rola wzrasta, ale rozmiary nadal pozostajà niewielkie w porównaniu do potrzeb za-
interesowanych nim przedsi´biorstw. 

3.1.1. Poczàtki rozwoju rynku KPDP ze szczególnym uwzgl´dnieniem roku 1996

Pierwszà instytucjà w Polsce, która zaproponowa∏a swoim klientom finansowanie za po-
mocà KPDP by∏ Polski Bank Rozwoju SA. W 1992 r. w∏àczy∏ on do swoich produktów KPDP, któ-
re nazwa∏ bonami komercyjnymi. Produkt ten by∏ skierowany przede wszystkim do spó∏ek noto-
wanych na Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych oraz du˝ych niepublicznych przed-
si´biorstw o silnej kondycji finansowej. PBR przeprowadzi∏ wówczas 7 emisji KPDP o wartoÊci
nominalnej 34,6 mln PLN, w tym pierwszà emisj´ dla spó∏ki Próchnik SA. Poczàtkowo KPDP by-
∏y emitowane na podstawie cesji wierzytelnoÊci na mocy prawa cywilnego. Jednak nie znalaz∏-
szy naÊladowców, PBR zastàpi∏ kodeks cywilny przepisami prawa wekslowego. KPDP by∏y emi-
towane póêniej w postaci wweekkssllaa  ww∏∏aassnneeggoo emitenta z okreÊlonym miejscem p∏atnoÊci, czyli do-
micylowanego w PBR. 

Polski Bank Rozwoju zapoczàtkowa∏ funkcjonowanie rynku KPDP w Polsce. Od 1992 r. do koƒ-
ca 1995 r. by∏ on liderem, poÊredniczàc przy 229 emisjach na ∏àcznà kwot´ 1,1 mld PLN. Ich emiten-
tami mog∏y byç spó∏ki prawa handlowego, spó∏ki gie∏dowe oraz przedsi´biorstwa paƒstwowe.

W 1993 r. liczba emisji wzros∏a do 42, a ich wartoÊç do 554,3 mln PLN. W nast´pnym roku
KPDP wyemitowano 56 razy, a ich wartoÊç nominalna przekroczy∏a 1,5 mld PLN. W 1994 r. do gro-
na dealerów do∏àczy∏y: ING Bank Warszawa i Citibank Polska. We wrzeÊniu 1994 r. polskie firmy
Pepsico za poÊrednictwem ING Bank Warszawa wyemitowa∏y KPDP jako KWIT-y. Potem do gro-
na emitentów do∏àczy∏y Lever, Fiat i AGA Gaz. Nieco póêniej KPDP za poÊrednictwem Citibanku wy-
emitowa∏a firma Tchibo, a po kilku miesiàcach do∏àczy∏ do niej Henkel. 

1 lutego 1995 r. wÊród emitentów KPDP znalaz∏o si´ Elbrewery Company Ltd. Sp. z o. o. (EB).
Program emisji KPDP (jako KWIT-ów) przygotowany dla EB stanowi∏ novum w porównaniu z po-
przednimi programami tego rodzaju. Poprzednio emisje gwarantowane by∏y przez firmy macierzy-
ste. Program dla EB wsparty zosta∏ kredytem konsorcjalnym, którego organizatorem by∏ ING Bank
Warszawa, w którego sk∏ad wesz∏y równie˝ Bank Gdaƒski i Bank Âlàski. Uruchomienie kredytu mia-
∏o nastàpiç w sytuacji braku popytu na KPDP67.

67 P. ˚ukowski: Commercial papers – krótkoterminowe papiery d∏u˝ne. „Bank i Klient” nr 12/1995, s. 42.



34

3

Charakterystyka polskiego rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Mo˝na zauwa˝yç wyst´pujàcà niespójnoÊç dotyczàcà danych na temat iloÊci i wartoÊci nomi-
nalnej przeprowadzonych emisji KPDP w latach 1992–1995. Niektórzy podajà, i˝ w 1992 r. prze-
prowadzono 8 emisji, a w 1993 r. 9 emitentów dokona∏o 42 emisji na ∏àcznà kwot´ 55,6 mln PLN.
W 1994 r. 12 emitentów dokona∏o 55 emisji o wartoÊci ponad 150 mln PLN. Rok 1995 zakoƒczy∏
si´ przeprowadzeniem 177 emisji o ∏àcznej wartoÊci (wed∏ug ró˝nych êróde∏) od 0,9 mld PLN
do 1,5 mld PLN68. WartoÊç ta stanowi∏a jedynie oko∏o 7,6% kredytów udzielonych podmiotom nie-
finansowym przez sektor bankowy (prawie 51 mld PLN, stan na grudzieƒ 1995 r.).

Jak wskazuje M. Nowak69 sytuacja powy˝sza by∏a wynikiem tego, i˝ „…w poczàtkowym
okresie w statystykach podawano wartoÊç limitu zad∏u˝enia wynikajàcà z podpisanych umów pro-
gramów emisji”. W póêniejszym okresie zacz´to uwzgl´dniaç jedynie wartoÊç faktycznego zad∏u˝e-
nia przedsi´biorstw z tytu∏u uruchomionych i jeszcze nie zapad∏ych transz programów emisji. Mi-
mo znaczàcego wzrostu wartoÊci emisji w roku 1995 tylko 2,1% Êrodków na rynku pieni´˝nym by-
∏o ulokowanych w KPDP70. 

Nale˝y odnotowaç równie˝, ˝e w 1995 r. wprowadzono Ustaw´ o obligacjach, która sta∏a si´
trzecià wyk∏adnià wielu emisji papierów d∏u˝nych.

We wst´pnej fazie rozwoju rynku KPDP ich emitentami by∏y jedynie spó∏ki gie∏dowe lub dzia∏ajà-
ce na terenie Polski filie koncernów mi´dzynarodowych. Pierwszà w Polsce spó∏kà nie notowanà na gie∏-
dzie i nie b´dàcà filià spó∏ki zagranicznej, która dokona∏a emisji w paêdzierniku 1995 r., by∏a Fabryka
Elektrolitów z Pszczyny. Póêniej nastàpi∏y emisje innych podmiotów, m.in. Stoczni Szczeciƒskiej.

Rok 1996 by∏ okresem dalszego ju˝ znacznie przyspieszonego, dynamicznego rozwoju rynku
KPDP w Polsce. ¸àczna wartoÊç programów emisji wynios∏a 5 mld PLN. Wed∏ug M. Lasockiego, ów-
czesnego dyrektora Wydzia∏u Rynku Pierwotnego w Raiffeisen Capital & Investment Polska, w 1996
r. faktyczne zad∏u˝enie przedsi´biorstw z tytu∏u emisji KPDP wynios∏o ponad 1 mld PLN71. Omawia-
ny rok 1996 przyniós∏ istotne zmiany jakoÊciowe na rynku KPDP. Niektórzy emitenci nie wywiàzali
si´ z zobowiàzaƒ i nie wykupili KPDP w terminie (ESPEBEPE SA ze Szczecina oraz Swarz´dz SA).
Wzros∏a maksymalna wartoÊç programu KPDP, która do 1996 r. nie przekracza∏a 100 mln PLN (naj-
wi´ksza dla Elbrewery w kwocie 90 mln PLN). W czerwcu 1996 r. Elektrim podpisa∏ umow´ z Ban-
kiem PEKAO SA na emisj´ KPDP (przy emisji pomaga∏ amerykaƒski bank inwestycyjny Merrill Lynch),
a wartoÊç tego programu wynosi∏a 150 mln PLN. W lipcu 1996 r. Ford Credit Europe plc. przystà-
pi∏ do emisji KPDP w ramach programu o wartoÊci 200 mln PLN. Agentem tej emisji by∏o ówczesne
Centrum Operacji Kapita∏owych Banku Handlowego w Warszawie SA, wspierane przez ABN-AMRO
Bank (Polska) SA Emisja Forda – pierwszej zagranicznej firmy na polskim rynku KPDP by∏a mo˝liwa
po kwietniowej nowelizacji ogólnego zezwolenia dewizowego72.

W 1996 r. po raz pierwszy jako agenci emisji pojawi∏y si´ inne banki wy∏onione w 1989 r.
w wyniku wydzielenia ich z NBP, tj.: Bank Âlàski SA, Bank Gdaƒski SA, Bank Przemys∏owo-Handlo-
wy SA oraz Powszechny Bank Kredytowy SA. Podzia∏ rynku mi´dzy g∏ównych agentów emisji
w 1996 r. ilustruje tabela 3.

68 M. Nowak: Rynek papierów komercyjnych w Polsce. „Bank i Kredyt”nr 3/1998, s. 53.
69 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych..., op.cit., s. 42.
70 A. S∏awiƒski, J. Osiƒski: Polski rynek pieni´˝ny`95. „Bank i Kredyt”, nr 7-8/1996, s. 34.
71 M. Lasotki: Pora na obligacje przedsi´biorstw, „Nowa Europa” z dnia 21 lutego 1997 r.
72 D. Wieczorek: Commercial papers..., op.cit., s. 14.

Tabela 3. G∏ówni agenci emisji KPDP w 1996 r.

Nazwa agenta WartoÊç emisji (w mln PLN)

ING 2.325,00

Citibank 800,00

PBR 752,40

Bank Handlowy 503,27

Bank Pekao SA 484,00

Raiffeisen Bank 250,00

BRE 119,70

èród∏o: ¸. Knap: Czarny koƒ. „Gazeta Bankowa” nr 1/1997, s. 6.
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3.1.2. Rozwój rynku KPDP w latach 1997-2000

Lata 1997–2000 przynios∏y znaczny wzrost liczby emitentów KPDP. Przedsi´biorstwa szuka-
jàc êróde∏ finansowania coraz ch´tniej i cz´Êciej decydowa∏y si´ na emisj´ papierów d∏u˝nych o za-
padalnoÊci poni˝ej 1 roku. 

Wed∏ug stanu na koniec 1997 r., emisji KPDP dokona∏o 113 podmiotów, a wartoÊç rynku wy-
nosi∏a 2 544,2 mln PLN73. Najwi´ksze programy emisji KPDP w 1997 r. zosta∏y zorganizowane m.
in. dla: Telekomunikacji Polskiej SA (limit 350 mln PLN) przez Bank Handlowy SA, Elektrimu SA (li-
mit 200 mln PLN) przez Bank Pekao SA, Makro (limit 130 mln PLN) przez Societe Generale, Impe-
xmetalu SA (limit 100 mln PLN) przez Raiffeisen Bank SA, PLL LOT (limit 100 mln PLN) przez Bank
Pekao SA oraz Elbrewery (limit 100 mln PLN) przez Societe Generale.

W 1997 r. trend wzrostowy nowych emisji KPDP zosta∏ zahamowany. Nie jest to zjawisko ∏a-
twe do statystycznego wykazania ze wzgl´du na p∏ytkoÊç rynku, która powoduje, i˝ uruchomienie
du˝ego programu gwa∏townie zmienia obraz liczbowy. Przyczyn tego stanu upatrywano po stro-
nie wysokiej rentownoÊci bonów skarbowych, która podwy˝sza∏a cen´ pieniàdza uzyskiwanego
drogà emisji KPDP. JednoczeÊnie banki uaktywni∏y ofert´ sprzeda˝y bonów skarbowych ze swego
portfela inwestorom niefinansowym, co os∏abi∏o popyt na papiery d∏u˝ne i uniemo˝liwi∏o obni˝e-
nie ich rentownoÊci74. Ponadto oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospodarczych by∏o
wzgl´dnie tanie.

Mimo dynamicznego wzrostu liczby i wartoÊci programów emisyjnych w okresie od 1992
do 1997 r., rynek KPDP nie odnotowa∏ post´pu w swej organizacji z uwagi na:

• istniejàcà atomizacj´ rynku, wynikajàcà z ró˝norodnych podstaw prawnych (konstrukcje ty-
pu hybrydowego),

• ró˝norodnoÊç podstaw prawnych prowadzàcych do ograniczania bazy inwestorów g∏ów-
nie do klientów korporacyjnych banku-agenta lub samych organizatorów emisji i niepo-
równywalnoÊci ofert poszczególnych organizatorów emisji pod wzgl´dem ryzyka dla in-
westora,

• ograniczenia prawne dotyczàce potencjalnych inwestorów instytucjonalnych (ustawowy
zakaz inwestowania w weksle dotyczàcy instytucji ubezpieczeniowych),

• brak cech p∏ynnego rynku wtórnego,

• dominacj´ niepublicznych emisji (private placement),

• brak mo˝liwoÊci obrotu instrumentami ró˝nych organizatorów, w efekcie d∏ug emitenta
mia∏ ró˝ne ceny w zale˝noÊci od organizatora (cena to wynik relacji popytu i poda˝y zg∏a-
szanej przez klientów organizatora emisji, nie odzwierciedla rzeczywistego ryzyka emisji),

• niech´ç emitentów do ujawniania danych finansowych (sprzeda˝ oparta g∏ównie o me-
moranda informacyjne)75.

Na koniec 1998 r. zad∏u˝enie z tytu∏u emisji KPDP stanowi∏o 9% ogólnego zad∏u˝enia z tytu-
∏u papierów krótkoterminowych, co stanowi∏o wzrost w porównaniu z 1997 rokiem o 3 punkty
procentowe (zad∏u˝enie z tytu∏u emisji bonów skarbowych wynosi∏o 45%, a bonów pieni´˝nych
NBP – 46%). Wed∏ug danych CERA SA76. wartoÊç rynku KPDP ukszta∏towa∏a si´ w omawianym ro-
ku na poziomie 5,6 mld PLN, co stanowi∏o wzrost o 120,5% w stosunku do wyniku na koniec
1997 r. Na rynku by∏o 176 spó∏ek emitujàcych KPDP. 

Do najwi´kszych programów emisji KPDP, uruchomionych w 1998 r. nale˝y zaliczyç emi-
sje dla: Elektrimu za poÊrednictwem Pekao SA (limit programu podwy˝szono ze 100 mln PLN
do 200 mln PLN)77, Europejskiego Funduszu Leasingowego Bank Handlowy SA uruchomi∏ pro-

73 Rok 1999 na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych, „Rating & Rynek” nr 01 (65) z dnia 14.01.2000 r., s. 2. 
74 „Rating & Rynek” nr 2 z dnia 30.05.1997 r., s. 2.
75 Rynek pozarzàdowych papierów wartoÊciowych w 1997 roku, „Rating & Rynek”, nr 2(18) z dnia 30.01 1998, s. 2.
76 Obecna nazwa to Fitch Polska SA
77 „Rating & Rynek” nr 9 (25) z dnia 15.05.1998.
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gram z limitem 130 mln PLN78, Daewoo-FSO Motor Bank Handlowy SA zorganizowa∏ program
o limicie 180 mln PLN79, Na∏´czowianki i Toruƒ Pacyfik limit programu gwarantowanego przez
Nestle, a zorganizowanego przez Citibank i ING Barings, zosta∏ podwy˝szony ze 150 mln PLN
do 250 mln PLN80 oraz podwy˝szenie limitu programu emisji bonów handlowych dla TP SA
do 800 mln PLN81.

W 1998 r. nastàpi∏a fuzja PBR z BRE i wszystkie programy zorganizowane przez PBR zosta∏y
przej´te przez Bank BRE SA. Nowym organizatorem emisji papierów d∏u˝nych zostali: DM Penetra-
tor oraz LG Petro Bank SA.

Wyraêne wyhamowanie tempa wzrostu liczby emisji w 1999 r. by∏o spowodowane nieko-
rzystnà sytuacjà gospodarczà Polski, która nadal odczuwa∏a konsekwencje kryzysu rosyjskiego i azja-
tyckiego. Problemy strukturalne odzwierciedli∏y si´ mi´dzy innymi we wzroÊcie inflacji, czego efek-
tem by∏o podniesienie stóp procentowych przez NBP i spadku zainteresowania podmiotów gospo-
darczych finansowaniem za pomocà KPDP. 

Od 1997 r. liczba emitentów podwoi∏a si´ i na koniec 1999 r. wynosi∏a 229 (1997 rok – 113)
z uwagi na wzrost liczby banków agentów emisji. Jednak˝e wartoÊç zad∏u˝enia z tytu∏u „wyemito-
wanych KPDP w 1999 r. wzros∏a jedynie o 19% w stosunku do koƒca 1998 r. i wynosi∏a 6,6 mld
PLN82. KPDP nadal dominowa∏y w strukturze rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych (72,8%),
którego wartoÊç na koniec 1999 r. kszta∏towa∏a si´ na poziomie 9,1 mld PLN.

WÊród 252 programów zorganizowanych w 1999 r., najwi´kszà liczb´ emisji przeprowadzo-
no w bran˝y budowlanej (43) i leasingowej (36). Pod wzgl´dem wartoÊci programów dominowa-
∏a bran˝a spo˝ywcza (1840 mln PLN) i teleinformatyczna (1697 mln PLN). W 2000 r. zainteresowa-
nie podmiotów finansowaniem poprzez emisje KPDP wyraênie wzros∏o pomimo utrzymujàcych si´
wysokich stóp procentowych, b´dàcych efektem rozluênienia polityki pieni´˝nej w II po∏owie 1998
r. i I po∏owie 1999 r. oraz ekspansywnej polityki fiskalnej. Tempo wzrostu PKB wynios∏o 4%. Obni-
˝a∏o si´ równie˝ tempo wzrostu nak∏adów na Êrodki trwa∏e, g∏ównie w wyniku zmniejszenia dyna-
miki nak∏adów inwestycyjnych w sektorze przedsi´biorstw83.

78 „Rating & Rynek” nr 8 (24) z dnia 30.04.1998.
79 „Rating & Rynek” nr 2 (18) z dnia 30.01.1998.
80 „Rating & Rynek” nr 17 (33) z dnia 15.09.1998.
81 „Rating & Rynek” nr 5 (21) z dnia 16.03.1998.
82 „Rating & Rynek”: Rok 1999 na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Nr 02 (66) z dnia 31.01.2000, s. 2.
83 Sprawozdanie z wykonania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 9; Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego
Banku Polskiego w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 173-175.

Wykres 19. Struktura krajowego rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych wed∏ug stanu
na 31.12.1999 r.

Obligacje przedsi´biorstw 20% Obligacje komunalne 7,2%

KPDP 72,8

èród∏o: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie roku 1999. „Rating & Rynek”, marzec 1999, s. 3.

Tabela 4. Najwi´ksze programy emisji KPDP na koniec grudnia 1999 r.

èród∏o: „Rating & Rynek” nr 02 (66) z dnia 31.01.2000, s. 2.

Lp. Emitent Organizator Limit programu (mln PLN)

1. Telekomunikacja Polska BH 1400

2. Fiat Polska BH/ING Barings/Citibank 500

3. Petrochemia Polska BH 350

4. Polskie Sieci ElektroEnergetyczne PKO BP 350

5. Nestle/Goplana/Winiary/Toruƒ Pacific/Na∏´czowianka Citibank/ING Barings 300
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Wed∏ug danych polskiej agencji ratingowej, na koniec grudnia tego roku wartoÊç krajowe-
go rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych wynosi∏a 14,3 mld PLN i by∏a o 56% wy˝sza od war-
toÊci na koniec grudnia 1999 roku (22%). W 2000 r. liczba emitentów wzros∏a do 328 spó∏ek
(do 251 w I kwartale 2000 r., do 272 w I pó∏roczu 2000 r., do 291 na koniec III kwarta∏u 2000 r.).
Zad∏u˝enie z tytu∏u KPDP ukszta∏towa∏o si´ na poziomie 10,9 mld PLN, czyli wzros∏o o ponad 64%
w porównaniu do roku poprzedniego.

WÊród podmiotów emitujàcych KPDP najwi´cej w 2000 r. by∏o spó∏ek z bran˝y budowlanej,
leasingowej, sektora energetycznego i bran˝y spo˝ywczej. Natomiast programy o najwi´kszej ∏àcz-
nie wartoÊci dotyczy∏y budownictwa (1,9 mld PLN) i bran˝y samochodowej (1,8 mld PLN), zaÊ naj-
bardziej wzros∏a wartoÊç programów emitowanych przez firmy leasingowe oraz spó∏ki z bran˝y sa-
mochodowej84. 

Wa˝nym wydarzeniem 2000 r. by∏o uchwalenie i wejÊcie w ˝ycie nowej ustawy o obligacjach.
Zliberalizowa∏a ona przepisy dotyczàce emisji obligacji i ich upubliczniania oraz obrotu wtórnego
obligacjami. Do roku 2000 najwi´cej programów emisji KPDP by∏o opartych na prawie wekslowym,
jednak nowelizacja ww. ustawy i wprowadzenie limitów inwestycyjnych cz´Êci inwestorów instytu-

Tabela 5. Najwi´ksze programy emisji KPDP aktywne na koniec grudnia 2000 r.

èród∏o: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 2000 roku. „Rating & Rynek”, styczeƒ 2001, s. 2.

Lp. Emitent Organizator Limit programu (mln PLN)

1. Elektrim Pekao SA 778

2. Grupa Volkswagen BRE Bank/Citibank 600

3. Pekao Faktoring Pekao SA 550

4. Fiat Polska BH/ING Barings/Citibank 500

5. PKN Orlen BH 350

6. Polkomtel BH/Deutsche Bank/ABN AMRO 350

Wykres 20. Programy krótkoterminowych papierów d∏u˝nych w zale˝noÊci od podstawy emi-
sji wed∏ug stanu na koniec 2000 r. (struktura liczona wed∏ug limitów programów)

èród∏o: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie roku 2000. „Rating & Rynek”, styczeƒ 2001, s. 2.
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84 Tam˝e.

Wykres 21. Udzia∏ organizatorów w rynku KPDP wed∏ug kwoty zad∏u˝enia w okresie od 1998
r. do 2000 r. (w %)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Raport o stanie rynku. „Rating & Rynek”, marzec
2000, styczeƒ 2001.
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cjonalnych dotyczàcych nabywania krótkoterminowych papierów d∏u˝nych, wyemitowanych wy-
∏àcznie jako obligacje, spowodowa∏a wyraêny wzrost znaczenia KPDP w ww. formie. 

Bioràc pod uwag´ udzia∏ w rynku wed∏ug wartoÊci uplasowanych przez banki KPDP stwier-
dza si´, ˝e do najaktywniejszych organizatorów emisji w 2000 r. nale˝a∏y: ING Barings (8,6 mld
PLN), Bank Pekao SA (8,1 mld PLN), Bank Handlowy SA (7 mld PLN), Citibank (6,4 mld PLN), Socie-
te Generale (4,7 mld PLN) oraz Bank BRE (4,5 mld PLN)85. Poni˝szy wykres obrazuje tendencje
na rynku KPDP w zakresie udzia∏u w rynku g∏ównych organizatorów emisji.

3.1.3. Rozwój rynku KPDP w okresie 2001-2003 i w I pó∏roczu 2004 r.

W 2001 r. najwa˝niejszymi czynnikami zewn´trznymi majàcymi wp∏yw na rynek pozaskarbo-
wych papierów d∏u˝nych by∏y: 

• pogarszajàca si´ sytuacja gospodarcza kraju,

• znaczny spadek rynkowych stóp procentowych podyktowany potrzebà ustabilizowania in-
flacji na niskim poziomie, której roczna stopa na koniec 2001 r. wynios∏a 3,6%.

Rozwój sytuacji makroekonomicznej w latach 1998-2001, odbiegajàcy od oczekiwaƒ spowo-
dowa∏, i˝ proces dezinflacji okaza∏ si´ wolniejszy, a tempo wzrostu PKB osiàgn´∏o w 2001 r. jedynie
1,1% wobec 5% prognozowanych w Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na rok 2001. Niekorzystna sy-
tuacja ekonomiczna Polski jest jednak powiàzana z powa˝nym pogorszeniem koniunktury Êwiato-
wej, przejawiajàcym si´ zw∏aszcza os∏abieniem dynamiki popytu inwestycyjnego, wyraênie nasilo-
nym w II kwartale 2001 r. Za∏amanie popytu i produkcji wystàpi∏o najwczeÊniej w gospodarce USA
i by∏o efektem wzrostu Êwiatowych cen ropy naftowej, dekoniunktury w sektorze teleinformatycz-
nym oraz zaostrzenia amerykaƒskiej polityki pieni´˝nej w latach 1999-2000. Dodatkowymi impul-
sami t∏umiàcymi aktywnoÊç gospodarczà w USA by∏y: atak terrorystyczny we wrzeÊniu 2001 r., pro-
blemy strukturalne w gospodarce japoƒskiej i problemy sektora teleinformatycznego w Azji Po∏u-
dniowo-Wschodniej, silnie powiàzanego z rynkiem amerykaƒskim86. 

Trudne uwarunkowania zewn´trzne i zmniejszenie popytu krajowego wskutek nak∏adów in-
westycyjnych wp∏yn´∏y na ograniczenie aktywnoÊci gospodarczej i spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Mimo to wartoÊç rynku papierów d∏u˝nych emitowanych przez przedsi´biorstwa,
banki i samorzàdy wzros∏a w ciàgu 2001 r. z 14,3 mld PLN do 17,4 mld PLN, co odpowiada wzro-
stowi o 22%, podczas gdy w 2000 r. wzrost ten wyniós∏ 56%. W sytuacji pogarszajàcej si´ koniunk-
tury podmioty gospodarcze ogranicza∏y zad∏u˝enie, pomimo zmniejszania kosztów obs∏ugi d∏ugu
(Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝y∏a poziom stóp procentowych w 2001 r. ∏àcznie o 7,5 punktów87).
Kilka przypadków niesp∏acenia zobowiàzaƒ z tytu∏u papierów d∏u˝nych wp∏yn´∏o na zwrócenie
przez inwestorów wi´kszej uwagi na ryzyko zwiàzane z danym emitentem, preferujàc walory o ni˝-
szym poziomie ryzyka. Na uwag´ zas∏ugiwa∏ równie˝ fakt rosnàcego udzia∏u nale˝noÊci zagro˝o-
nych w nale˝noÊciach od sektora niefinansowego, który na koniec 2001 r. wynosi∏ 17,9%88.

WartoÊç zad∏u˝enia z tytu∏u emisji KPDP na koniec 2001 r. ukszta∏towa∏a si´ na poziomie
12,7 mld PLN. W porównaniu z koƒcem 2000 r. by∏o ono wy˝sze o 16,4%. Natomiast wartoÊç
sprzedanych bonów skarbowych wzros∏a o ponad 25%. Na koniec 2001 r. udzia∏ KPDP przedsi´-
biorstw w rynku papierów krótkoterminowych (obejmujàcym ponadto bony skarbowe i bony pie-
ni´˝ne NBP) wyniós∏ nieca∏e 14,9%, co oznacza∏o obni˝enie o 4,7% w stosunku do koƒca ubieg∏e-
go r.89. Nadal najwi´kszym segmentem rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych pozostawa∏ ry-
nek KPDP (dane o jego strukturze zawiera tabela 10). 

Warto zauwa˝yç, ˝e w ciàgu ostatnich dwóch lat na rynku KPDP widoczna by∏a odwrotna za-
le˝noÊç. W 2000 r. wartoÊç rynku wzros∏a o ponad 60% przy rosnàcych stopach procentowych. Na-

85 Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Raport o stanie rynku. „Rating & Rynek”, styczeƒ 2001, s. 2-3.
86 Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego, op.cit., s. 24-25.
87 Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego w 2001 roku, Warszawa 2002, s. 11; Sprawozdanie z wykonania za∏o˝eƒ
polityki pieni´˝nej w 2001 roku, Warszawa 2002, s.3.
88 P. Szubaƒski: Bankowa walka o przetrwanie. „Magazyn finansowy” nr 4/2002.
89 A. Szczeciƒska: Rekordowe zad∏u˝enie. „Rzeczpospolita” nr 2 (6079) z dnia 03.01.2002 r.
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tomiast w 1999 r. dynamika wzrostu wartoÊci rynku wynios∏a niewiele ponad 15% w warunkach
du˝ego spadku stóp procentowych.

Pogarszajàca si´ kondycja finansowa przedsi´biorstw w 2001 r. wp∏yn´∏a na obni˝enie liczby
emitentów KPDP. Jak podawa∏y êród∏a polskiej agencji ratingowej, liczba spó∏ek finansujàcych si´
emisjà KPDP zmniejszy∏a si´ z 344 na poczàtku roku do 309 wed∏ug stanu na koniec grudnia
2001 r.90. Inne êród∏a wskazujà, i˝ w ciàgu 2001 r. uby∏o 37 emitentów KPDP. Tylko w czwartym
kwartale liczba ta zmniejszy∏a si´ o 1891. Cz´Êç spó∏ek mia∏a k∏opoty z wykupem KPDP, w zwiàzku
z czym banki nie przed∏u˝y∏y im programów emisji lub je zamkn´∏y. Sytuacja ta dotyczy∏a zw∏asz-
cza podmiotów z bran˝y leasingowej, która w najwi´kszym stopniu odczu∏a spowolnienie gospo-
darcze. Liczba programów emisji KPDP prowadzonych przez spó∏ki leasingowe zmniejszy∏a si´
w 2001 r. z 42 do 20. W omawianym okresie kilku emitentów zosta∏o postawionych w stan upa-
d∏oÊci, m.in. Beton Stal, ST Group, Centrum Leasingu i Finansów CLIF92.

Pomimo zmniejszenia si´ liczby emitentów, wartoÊç rynku w 2001 r. wzros∏a, co by∏o spowo-
dowane pojawieniem si´ na rynku kilkunastu nowych programów o znacznej wartoÊci, uruchomio-
ne przez nast´pujàce podmioty: Elektrociep∏ownie Warszawskie, Fiat Polska, Telefonia Lokalna, PKN
Orlen oraz spó∏ki z Grupy Nestle. Wskazane programy nale˝à do najwi´kszych na rynku w historii
rozwoju rynku KPDP. Ich stan na koniec 2001 r. przedstawia tabela 11. Na koniec 2001 r. funkcjo-
nowa∏o 274 programów, a ∏àczna wartoÊç wynosi∏a 19,3 mld PLN. WÊród podmiotów emitujàcych
KPDP przewa˝a∏y spó∏ki z bran˝y teleinformatycznej, budowlanej, leasingowej (mimo wskazanych
powy˝ej problemów) i sektora energetycznego.

Na koniec 2001 r. liczba organizatorów emisji KPDP wynosi∏a 25. Obni˝enie liczby agentów
emisji by∏o spowodowane kilkoma fuzjami w sektorze bankowym: Banku Handlowego SA z Citiban-
kiem Poland SA, WBK SA z Bankiem Zachodnim SA oraz ING Barings z Bankiem Âlàskim SA.

Emisja KPDP nadal opiera∏a si´ na kilku podstawach prawnych, przy czym znacznie wzros∏a
liczba programów opartych na ustawie o obligacjach od czasu jej nowelizacji, tj. od sierpnia 2000
r.. Na koniec 2001 r. udzia∏ obligacji w ca∏kowitej wartoÊci programów KPDP wynosi∏ ponad 60%.
W tym samym czasie zmniejszy∏o si´ znaczenie emisji opartych na prawie wekslowym do oko∏o 30%
i kodeksie cywilnym do 8%93.

Rok 2002 nie by∏ zbyt korzystny dla rynku KPDP. Utrzymywa∏o si´ spowolnienie gospodarcze w Pol-
sce, pogarsza∏a si´ sytuacja finansowa cz´Êci emitentów oraz ros∏a ostro˝noÊç inwestorów nabywajàcych
KPDP. Pojawi∏y si´ bariery wejÊcia na krajowy rynek d∏ugu dla przedsi´biorstw o ni˝szej wiarygodnoÊci kre-
dytowej. Wydarzenia ubieg∏ego roku, w tym niesp∏acenie przez kilka przedsi´biorstw zobowiàzaƒ z ty-
tu∏u wyemitowanych KPDP (m.in. Elektrim i Neti´) zwi´kszy∏y awersj´ inwestorów do ryzyka. Nie bez zna-
czenia by∏y równie˝ nap∏ywajàce z zagranicy informacje na temat bankructwa Enronu oraz obni˝enia ra-
tingu wielu renomowanym przedsi´biorstwom. Inwestorzy oczekiwali wy˝szych mar˝ za ryzyko, ale ni-
ska przejrzystoÊç polskiego rynku nie pozwala∏a na precyzyjne okreÊlenie poziomu mar˝. Najwi´kszym za-
interesowaniem ze strony inwestorów cieszy∏y si´ KPDP majàce gwarancj´ zagranicznych spó∏ek matek.
Banki organizujàce emisje KPDP rezygnowa∏y ze wspó∏pracy z emitentami o niskiej wiarygodnoÊci94.

90 Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 2001 roku, „Rating & Rynek”, styczeƒ 2002, s. 2.
91 A. Szczeciƒska: Rekordowe zad∏u˝enie. op.cit.
92 Ibidem.
93 Dane za: Polska agencja ratingowa.
94 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie I kwarta∏u 2002 r., „Rating & Rynek”, kwiecieƒ 2002, s. 1.

Tabela 6. Najwi´ksze programy emisji KPDP (stan na 31 grudnia 2001 r.)

èród∏o: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 2001 roku, „Rating & Rynek”, styczeƒ 2001, s. 2.

Lp. Emitent Organizator emisji Limit programu (mln PLN)

1. Elektrociep∏ownie Warszawskie Bank Handlowy 1.000

2. Fiat Polska Bank Handlowy/ING Bank 1.000

3. Telefonia Lokalna Bank Pekao SA 915

4. Elektrim Pekao SA 800

5. PKN Orlen Bank Handlowy 700

6. Nestle Polska Bank Handlowy/ING Bank 550 



40

3

Charakterystyka polskiego rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Na koniec 2002 r. wartoÊç rynku pozaskarbowych instrumentów d∏u˝nych wynosi∏a 19,8 mld
PLN, co oznacza∏o wzrost o 14% w porównaniu z 2001 r. Najwi´kszy udzia∏ w rynku posiada∏ nie-
zmiennie segment KPDP (stanowi∏ 58,2% wartoÊci ca∏ego rynku). WartoÊç zad∏u˝enia z tytu∏u emi-
sji KPDP zmniejszy∏a si´ nieznacznie o 0,5% i wynios∏a 11,5 mld PLN, natomiast liczba emitentów
obni˝y∏a si´ z 280 do 272. Pojawi∏o si´ jednak kilkanaÊcie nowych programów KPDP. Tabela 7 za-
wiera 3 najwi´ksze programy pod wzgl´dem ich wartoÊci, rozpocz´te w IV kwartale 2003 r.Orga-
nizowaniem programów i sprzeda˝à KPDP zajmowa∏y si´ 23 podmioty, niezmiennie 5 najwi´kszych
(wg kwot zad∏u˝enia) mia∏o oko∏o 70% udzia∏u w rynku, tj. Bank Handlowy, Bank Pekao SA, Bank
BRE, PKO BP oraz ING Bank Âlàski. 

W 2002 r. po raz pierwszy zanotowano ujemnà dynamik´ rynku KPDP w skali rocznej, na po-
ziomie -9,2%. Nie nale˝y tego faktu traktowaç jako kryzysu rynku KPDP, ale jako zmian´ tendencji
wÊród jego uczestników. Inwestorzy dostrzegli ryzyko zwiàzane z tymi instrumentami, dlatego
„…coraz trudniej znaleêç nabywców na papiery mniejszych spó∏ek, które nie majà gwarancji ani nie
nale˝à do mi´dzynarodowych koncernów”95. Banki coraz bardziej rygorystycznie traktowa∏y oceny
firm, potencjalnych emitentów KPDP, wnikliwie analizowa∏y swoje portfele, przeprowadza∏y po-
wtórne wyceny spó∏ek i zamyka∏y programy tych, których sytuacja finansowa budzi∏a obawy. Nie-
korzystne wyniki ekonomiczne spó∏ek w wielu bran˝ach spowodowa∏y, i˝ na rynku KPDP pozosta∏y
tylko najbardziej wiarygodne podmioty. 

Rok 2003 charakteryzowa∏ si´ ujemnà dynamikà rynku KPDP. WartoÊç rynku KPDP obni˝a∏a
si´ sukcesywnie w stosunku do koƒca 2002 r., natomiast liczba emitentów co prawda równie˝ ob-
ni˝y∏a si´ w stosunku do koƒca 2002 r., jednak od II kwarta∏u 2003 r. liczba emitentów KPDP wzro-
s∏a z 225 do 232. Regres na rynku KPDP tylko cz´Êciowo mo˝na t∏umaczyç stabilizacjà stóp procen-
towych, ograniczajàcà atrakcyjnoÊç tej formy finansowania. Wynika∏ on w du˝ym stopniu z dalsze-
go ograniczania sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka przez agentów emisji KPDP. W omawianym
okresie rynek KPDP stanowi∏ 52% rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Na rynku KPDP poja-
wi∏o si´ 39 nowych programów emisji. Do najwi´kszych nale˝à: program zorganizowany dla Bro-
warów ˚ywiec o wartoÊci 500 mln PLN, dla Unilever Polska o wartoÊci 400 mln PLN oraz dla Carre-
four Polska o wartoÊci 300 mln PLN i Geant Polska o wartoÊci 300 mln PLN. Organizowaniem pro-
gramów emisji KPDP zajmowa∏o si´ ju˝ tylko 20 podmiotów, wÊród których pozycja czo∏owych
agentów emisji KPDP nie zmieni∏a si´. Nadal na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych najak-
tywniejszymi inwestorami by∏y banki i przedsi´biorstwa. Udzia∏ podmiotów zagranicznych oscyluje
na poziomie 10%. Najmniejsze zainteresowanie KPDP wykazujà nadal towarzystwa ubezpieczenio-
we i fundusze emerytalne96.

Brak danych w tabeli 8 wynika z braku pe∏nych informacji na temat wskazanych zjawisk. Po-
nadto nale˝y zaznaczyç, i˝ badanie rynku KPDP w Polsce rozpocz´to dopiero od 1997 r., kiedy gro-
madzeniem informacji zaj´∏a si´ polska agencja ratingowa, ówczesna CERA SA. Do tego czasu
na temat rynku KPDP pojawia∏y si´ jedynie pojedyncze artyku∏y w prasie. Dlatego te˝ dane w okre-
sie 1994-1997 majà charakter szacunkowy.

Na koniec II kwarta∏u 2004 r. rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych ukszta∏towa∏ si´
na poziomie 23,4 mld PLN, co oznacza wzrost o oko∏o 3% w stosunku do koƒca 2003 r. WartoÊç
rynku KPDP wzros∏a w stosunku do koƒca 2003 r. i wynosi∏a 11,27 mld PLN. Liczba emitentów ob-

Tabela 7. Najwi´ksze programy emisji KPDP w IV kwartale 2002 r.

èród∏o: Fitch Polska SA.

Lp. Emitent Limit programu (w mln PLN) Nomina∏ (w tys. PLN)

1. Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA BPH PBK 400,00

2. Elektrownia Be∏chatów PKO BP 300,00

3. SCA Packaging Sp. z o. o., 

SCA Hygiene Products Sp. z o. o. BH 200,00

95 A. Cwalina, BRE Bank S.A. W., A. Myczkowska: Pieniàdze tylko dla du˝ych. „Rzeczpospolita” nr 256 z 4.11.2002 r. 
96 „Rating & Rynek”: Podsumowanie roku 2003. Za: http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/2003_podsum_pol.pdf, 21.09.2004
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ni˝y∏a si´ do 207 podmiotów. Organizowaniem emisji KPDP zajmuje si´ ju˝ tylko 18 agentów emi-
sji. Na rynku KPDP pojawi∏y si´ nowe programy emisji, wÊród najwi´kszych sà: dla Europejskiego
Funduszu Europejskiego o wartoÊci 600 mln PLN oraz dla Franfinance o wartoÊci 200 mln PLN97.

3.2. Znaczenie ratingu w Polsce

Fitch Polska SA jest pierwszà w ca∏ej Europie Ârodkowej i Wschodniej oraz jedynà polskà
agencjà ratingowà. 

W paêdzierniku 1995 r. powsta∏ wspólny projekt Zwiàzku Banków Polskich oraz amerykaƒ-
skiej Agencji ds. Rozwoju Mi´dzynarodowego (US AID), dotyczàcy za∏o˝enia agencji ratingowej
w Polsce. Pierwsze zgromadzenie za∏o˝ycielskie odby∏o si´ w listopadzie 1996 roku. Agencja rozpo-
cz´∏a swojà dzia∏alnoÊç jako CERA SA w styczniu 1997 r.

Jej statutowym przedmiotem dzia∏alnoÊci jest przygotowywanie i publikowanie analiz syste-
mu gospodarczego kraju, przedsi´biorstw, banków i innych podmiotów gospodarczych i samorzà-
dowych, w celu nadania og∏aszanego publicznie ratingu. Fitch Polska SA wspiera tak˝e rozwój ryn-
ku kapita∏owego w Polsce i w innych krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej przez nadawanie nie-
zale˝nych, obiektywnych i profesjonalnych ratingów oraz przygotowywanie analiz rynkowych dla
wszystkich uczestników rynku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych98. Agencja jest instytucjà pionier-
skà, stanowiàcà niezale˝ne êród∏o informacji i analiz oraz pe∏niàcà rol´ o ogromnym znaczeniu dla
rozwoju polskich rynków finansowych.

Organizacjà CERA SA zaj´∏o si´ 17 instytucji, w tym 13 najwi´kszych polskich banków99.
W maju 1997 r. agencja wyda∏a pierwszy numer biuletynu „Rating & Rynek”, ukazujàcy si´ do dzi-
siaj. W lipcu tego samego roku CERA SA podpisa∏a pierwszà umow´ o nadanie ratingu. 16 paê-
dziernika 1997 r. zosta∏ nadany przez agencj´ pierwszy rating dla miasta Ostrów Wielkopolski. 

Tabela 8. Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych w latach 1994-2002

Nazwa 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee  ppaappiieerryy

dd∏∏uu˝̋nnee  pprrzzeeddssii ´́bbiioorrssttww

WartoÊç rynku (mln z∏) 115500 885500 11..220000 22..554444,,22 55..661100,,77 66..665577,,88 1100..993311,,00 1122..771199,,88 1111..554433,,55  1111..005555,,22

Dynamika w skali roku (%) 466,7 47,1 112,1 120,5 18,7 64,2 16,4 -9,2 -4,2

Liczba emitentów b.d. b.d. b.d. 113 176 229 328 309 272 232

OObbll iiggaaccjjee  pprrzzeeddssii ´́bbiioorrssttww

ii bbaannkkóóww  ((ppooww..  11  rrookkuu))

WartoÊç rynku (mln z∏) b.d. b.d. b.d. 556633,,55 11..337788,,88 11..883300,,99 22..449922,,88 33..005522,,44 66..007744,,33 55..228888,,22

Dynamika w skali roku (%) b.d. b.d b.d. 144,7 32,8 36,2 22,4 99,0 16,8

Liczba emitentów b.d. b.d. b.d. 19 47 46 52 56 59 59

OObbll iiggaaccjjee  kkoommuunnaallnnee

((ppooww..  11  rrookkuu))

WartoÊç rynku (mln z∏) b.d. b.d. b.d. 229966,,99  552266,,11  665533,,66  885599,,66  11..662288,,66  22..221188,,88 22..663399,,11

Dynamika w skali roku (%) b.d. b.d. b.d. 77,2 24,2 31,5 89,5 36,2 18,9

Liczba emitentów b.d. b.d. b.d. 28 40 53 89 149 192 201

WWaarrttooÊÊçç  rryynnkkuu  KKPPDD

((mmllnn  zz∏∏ )) 115500 885500  11..220000  33..440044,,66  77..551155,,66 99..114422,,33  1144..228833,,44  1177..440000,,88  1199..883366,,66 2211..777711,,11

Dynamika w skali roku (%) 466,7 47,1 183,7 120,7 21,6 56,2 21,8 14,0 9,8

97 Na podstawie: „Rating & Rynek”: Podsumowanie I kwarta∏u 2004 oraz Podsumowanie II kwarta∏u 2004 roku,
http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/1_kw_2004_podsum_pol.pdf oraz
http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/1I_kw_2004_podsum_pol.pdf; 20.09.2004
98 Materia∏y promocyjne CERA SA.
99 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce…, op.cit. s. 138.
100 Ârodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz SA, http://www.cera.com.pl/historia.htm

èród∏o: Polska agencja ratingowa.



W styczniu 1998 r. zosta∏o przygotowane pierwsze studium sektorowe Raport o finansach
gmin. W 1998 r. udzia∏y w CERA SA obj´∏a amerykaƒska agencja ratingowa Thomson Financial
Bank Watch100. Nowy inwestor wp∏ynà∏ na wzrost presti˝u agencji oraz zwi´kszy∏ wiarygodnoÊç
nadawanych ocen. W systemie ocen ratingowych przyj´to wzorce wypracowane przez agencje Mo-
ody’s i Standard & Poor’s. W lipcu 1999 r. agencja nada∏a rating dla pierwszej transakcji sekuryty-
zacji, natomiast w czerwcu 2000 r. – rating dla pierwszej emisji listów zastawnych. 

W 2001 r. sytuacja si´ zmieni∏a, bowiem ju˝ pod koniec 2000 r. g∏ównym udzia∏owcem pol-
skiej agencji ratingowej zosta∏a amerykaƒska agencja ratingowa Fitch Investors Service Inc. Tym sa-
mym w listopadzie 2001 r. zmienia∏a si´ nazwa agencji z CERA SA na Fitch Polska SA.

Struktura akcjonariatu polskiej agencji ratingowej kszta∏tuje si´ jak w tabeli 9.

Rating mo˝e dotyczyç papierów wartoÊciowych d∏ugo- lub krótkoterminowych. Ró˝nica pomi´-
dzy nimi jest zasadnicza, poniewa˝ w przypadku papierów d∏ugoterminowych ocenie podlega konkret-
na emisja, zaÊ w odniesieniu do papierów krótkoterminowych wnikliwej analizie poddany jest emitent.

Krótkoterminowe ratingi Fitch Polska SA sà opiniami o zdolnoÊci emitentów krótkotermino-
wych papierów d∏u˝nych i certyfikatów depozytowych do terminowej sp∏aty niepodporzàdkowa-
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Tabela 9. Akcjonariat Fitch Polska SA 

èród∏o: http://www.fitchpolska.com.pl/akcjonariat.htm

Lp. Akcjonariusz Udzia∏ w kapitale akcyjnym (%) 

1. Fitch Ratings 91,97

2. Fundusz GórnoÊlàski SA 2,12

3. Agencja Rozwoju Przemys∏u SA 2,12

4. ComputerLand SA 1,76

5. Bank Ochrony Ârodowiska SA 0,61

6. Kredyt Serwis Sp. z o. o. 0,61

7. Gie∏da Papierów WartoÊciowych w Warszawie 0,53

8. Dom Maklerski Penetrator SA 0,30

Tabela 10. Definicje krótkoterminowych ocen ratingowych CERA SA

Ocena

CP-1 

CP-2

CP-3 

NK 

èród∏o: Fitch Polska SA, http://www.fitchpolska.com.pl/skale4.htm

101 Ratingi i Analizy. Definicje krótkoterminowych ratingów CERA S.A. „Rating & Rynek”, nr 3 z 15.06.1997 r., s. 3.

Charakterystyka emitenta

Emitenci (lub gwarantujàce im instytucje) majà najwy˝szà zdolnoÊç do sp∏aty nie podporzàdkowanych

zobowiàzaƒ krótkoterminowych. Tej klasy zdolnoÊç sp∏aty zobowiàzaƒ b´dzie przejawiaç si´ w wyst´-

powaniu przynajmniej kilku poni˝szych cech:

• uznanych produktów w ustabilizowanych bran˝ach oraz wiodàcej pozycji na rynku i w rozwoju pro-

duktów,

• wysokich zysków i pozytywnego trendu ich wzrostu,

• wysokiego kapita∏u, umiarkowanego zad∏u˝enia i wysokich norm ostro˝noÊciowych,

• wysokich i sta∏ych marginesów bezpieczeƒstwa p∏atnoÊci,

• relatywnie wysokich poziomów przychodów,

• zagwarantowanego dost´pu do rynków finansowych, zapewnionych alternatywnych êróde∏ p∏ynnoÊci.

Emitenci (lub gwarantujàce im instytucje) majà wysokà zdolnoÊç do sp∏aty nie podporzàdkowanych zo-

bowiàzaƒ krótkoterminowych. Wyst´powaç b´dà wymienione poprzednio cechy, jednak w mniejszym

nat´˝eniu. Wskaêniki rentownoÊci i pokrycia d∏ugu, chocia˝ te˝ oceniane pozytywnie, mogà podlegaç

niewielkim zmianom. Wskaêniki kapita∏owe mogà byç bardziej wra˝liwe na wydarzenia rynkowe. Ist-

nieje szeroka baza alternatywnego finansowania p∏ynnoÊci. 

Emitenci (lub gwarantujàce im instytucje) majà zadawalajàcà zdolnoÊç do sp∏aty nie podporzàdkowanych

zobowiàzaƒ krótkoterminowych. NiestabilnoÊç bran˝y i potencjalna mo˝liwoÊç zmiany profilu finansowe-

go czynià tych emitentów bardziej podatnymi na niekorzystne wydarzenia na rynku i stwarzajà potrzeb´

bardzo ostro˝nego zarzàdzania programami finansowymi. Istnieje baza alternatywnego zarzàdzania fi-

nansowania, która powinna w razie trudnoÊci pozwoliç na zakoƒczenie programu po˝yczkowego.

Emitenci oceniani jako „niewykwalifikowani” nie wchodzà do ˝adnej z opisanych wy˝ej kategorii.
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nych zobowiàzaƒ krótkoterminowych. Ratingi te dotyczà zobowiàzaƒ o terminach zapadalnoÊci nie
przekraczajàcych jednego roku (chyba, ˝e zaznaczono inaczej). Fitch Polska SA dla okreÊlenia rela-
tywnej zdolnoÊci p∏atniczej ocenianych podmiotów korzysta z oznaczeƒ podanych poni˝ej, które
za wyjàtkiem oceny „niekwalifikowany” oznaczajà zobowiàzania klasy inwestycyjnej101. Oceny po-
zosta∏y takie same jakie ustanowi∏a CERA SA.

Niezale˝noÊç i obiektywnoÊç nadawanych ratingów osiàga si´ w Fitch Polska SA dzi´ki stoso-
waniu nast´pujàcych zasad:

• rozproszenie akcjonariatu, 

• analityk wiodàcy jest jedynà osobà z ramienia agencji upowa˝nionà do kontaktowania si´
z emitentem,

• decyzja o nadaniu ratingu jest ostatecznie podj´ta przez komitet ratingowy102.

Us∏ugi nadawania ratingu sà w Polsce nadal ma∏o popularne. Istnieje przynajmniej kilka po-
wodów niech´ci polskich przedsi´biorstw emitujàcych instrumenty d∏u˝ne do korzystania z us∏ug
agencji ratingowych. Jednym z nich jest niewàtpliwie brak jakiegokolwiek formalnego obowiàzku
na∏o˝onego przez prawo na tych˝e emitentów. Trudno przypuszczaç, ˝e polskie przedsi´biorstwa,
wczeÊniej nie korzystajàce z podobnych us∏ug, w obliczu braku formalnego nakazu uzyskiwania ra-
tingu dla swoich emisji, a jednoczeÊnie przy braku wyraênych korzyÊci finansowych zwiàzanych z je-
go posiadaniem, b´dà decydowa∏y si´ na poniesienie dodatkowych kosztów, wià˝àcych si´ z us∏u-
gami agencji. Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e w przypadku tak m∏odego rynku papierów d∏u˝nych
przedsi´biorstw, jakim jest polski rynek, brak jest stymulatora jakim sà sami inwestorzy. W sytuacji,
gdy istnieje du˝a przewaga popytu na papiery d∏u˝ne nad ich poda˝à inwestorzy gotowi sà inwe-
stowaç w emisje bez ratingu. Nale˝y liczyç, ˝e wyrównanie stosunku popytu i poda˝y wp∏ynie
na wi´kszà selektywnoÊç inwestorów oraz obudzi ÊwiadomoÊç potrzeby ratingu w przedsi´bior-
stwach emitujàcych instrumenty d∏u˝ne. 

Mo˝na przypuszczaç, ˝e znaczàcà przyczynà niskiej popularnoÊci ratingu w Polsce jest brak
ukszta∏towania si´ bezpoÊredniego wp∏ywu oceny ratingowej na koszt pozyskiwanego kapita∏u.
W Stanach Zjednoczonych ratingiem obejmowane jest 95% emisji papierów wartoÊciowych. W Eu-
ropie zachodniej odsetek ten jest mniejszy, ale ocenie poddaje si´ oko∏o 40% emisji103. Tak du˝a
przewaga emisji majàcych rating w krajach o rozwini´tych rynkach finansowych zwiàzana jest z ist-
niejàcà tendencjà do ró˝nicowania popytu inwestorów w zale˝noÊci od wyniku oceny ratingowej.
Emisje posiadajàce rating sà cz´stszym obiektem inwestycji. Dodatkowo emitent uzyskujàcy wyso-
kà ocen´ mo˝e liczyç na ni˝szy koszt pozyskania Êrodków ni˝ w przypadku s∏abej oceny czy ca∏ko-
witego jej braku104. W krajach zachodnich posiadanie ratingu staje si´ czasem warunkiem pozyska-
nia inwestora z uwagi na przepisy zabraniajàce cz´Êci inwestorów instytucjonalnych, takich jak
na przyk∏ad fundusze emerytalne, inwestowanie w emisje bez ratingu. G∏ównà korzyÊcià posiada-
nia ratingu jest zatem ni˝szy koszt pozyskiwania Êrodków. 

Przysz∏y rozwój ratingu w Polsce jest ÊciÊle zwiàzany z rozwojem polskiego rynku finansowe-
go. Proces ten zale˝y od rozwoju czterech elementów tego rynku. Po pierwsze, rozwój ten b´dzie
powiàzany z rosnàcà liczbà oraz pojawiajàcymi si´ nowymi rodzajami inwestorów., Fundusze eme-
rytalne, jakkolwiek majàce w Polsce krótkà histori´, jako naczelne instytucje b´dà mia∏y wp∏yw
na dalsze losy ratingu. Drugim elementem sà instytucje emitujàce papiery wartoÊciowe, w tym przy-
padku emitenci KPDP. Ich dotychczasowa ma∏a liczba w porównaniu do iloÊci potencjalnych inwe-
storów powodowa∏a znacznà przewag´ popytu na KPDP nad ich rynkowà poda˝à. W efekcie by∏ to
czynnik hamujàcy rozwój ratingu. Przypuszczalnie, wraz ze zwi´kszajàcà si´ liczbà emitentów KPDP
oraz wykszta∏ceniem si´ bezpoÊredniego wp∏ywu oceny ratingowej na koszt pozyskiwania Êrodków
pieni´˝nych, b´dzie ros∏a liczba emisji poddawanych analizie agencji ratingowych. Kolejnym ele-
mentem rynku finansowego, który b´dzie mia∏ wp∏yw na przysz∏oÊç ratingu w Polsce jest grupa
podmiotów poÊredniczàcych w przep∏ywie kapita∏u na rynku, czyli w przypadku KPDP agentów

102 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych..., op.cit., s. 142.
103 Dane wed∏ug CERA SA.
104 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych…, op.cit., s. 144.
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emisji oraz agencji ratingowych. Powstanie nowych agencji, a przez to zwi´kszenie si´ konkurencji,
pozwoli obni˝yç koszty nadawania ratingu i zach´ci emitentów do korzystania z tych us∏ug. Ostat-
nim czynnikiem decydujàcym o przysz∏oÊci polskiego ratingu b´dzie prawdopodobnie rozwój sa-
mych instrumentów rynku finansowego – d∏u˝nych papierów przedsi´biorstw, ich ewolucji oraz dà-
˝enia ustawodawcy do stworzenia jednolitego systemu prawnego regulujàcego obrót tymi instru-
mentami.

Rozpowszechnienie si´ us∏ug agencji ratingowych oraz zwi´kszony popyt na tego typu
us∏ugi ze strony emitentów b´dzie mia∏ du˝y wp∏yw na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego
zwiàzanego z inwestowaniem w papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw105. Dzi´ki ratingowi wzroÊnie
tak˝e dost´pnoÊç informacji na temat spó∏ek – emitentów. Emisje poddane ratingowi stano-
wià bezpieczniejszà inwestycj´ ni˝ emisje bez takiej oceny. Rating pozwoli na eliminacj´ papie-
rów o du˝ym ryzyku inwestycyjnym oraz powi´kszenie grona emitentów. Fakt ten mo˝e mieç
wp∏yw na wzrost liczby inwestorów zainteresowanych inwestowaniem w papiery d∏u˝ne oraz
ogólny rozwój rynku KPDP.

3.3. Prawno-organizacyjne aspekty polskiego rynku KPDP

Podstawa prawna emisji KPDP, podobnie jak wymogi informacyjne zwiàzane z emisjà, nie jest
w Polsce jednoznacznie uregulowana. 

W Polsce obowiàzujà ró˝ne akty prawne, stanowiàce podstaw´ emisji KPDP106. Podstawowe
i jednoczeÊnie najwa˝niejsze znaczenie majà:

• prawo wekslowe z 1936 r.,

• kodeks cywilny z 1964 r.,

• Ustawa o obligacjach z 1995 r. wraz z póêniejszymi zmianami107.

Pierwsze emisje KPDP by∏y oparte na Kodeksie cywilnym, natomiast obecnie najbardziej po-
pularnà podstawà prawnà emisji KPDP jest Ustawa o obligacjach. Na koniec 2000 r. 39% progra-
mów emisji KPDP (wed∏ug wartoÊci) by∏o opartych na prawie wekslowym. Do tego czasu najcz´st-
sze by∏y emisje KPDP oparte na konstrukcji weksla. W 1999 r. oko∏o 80% emisji opiera∏o si´ na pra-
wie wekslowym, a w I kwartale 2001 r. ju˝ tylko dla 38% programów baz´ stanowi∏ kodeks wekslo-
wy108. W ostatnim okresie wyraênie wzros∏a iloÊç emisji w formie obligacji i aktualnie stanowi po-
nad 60% ca∏kowitej wartoÊci polskich emisji KPDP. Na wzrost emisji KPDP w formie obligacji wp∏y-
n´∏y nast´pujàce czynniki:

• nnoowweelliizzaaccjjaa  uussttaawwyy  oo oobblliiggaaccjjaacchh  zz ddnniiaa  2299  cczzeerrwwccaa  22000000  rr..,,  w zakresie której zniesiono
obowiàzek zabezpieczania emisji (obecnie ma ono charakter fakultatywny), okreÊlania ce-
lu emisji, wprowadzono mo˝liwoÊç dematerializacji obrotu obligacjami nie znajdujàcymi
si´ w obrocie publicznym oraz mo˝liwoÊç wy∏àczenia z publicznego obrotu emisji w trybie
oferty publicznej obligacji krótkoterminowych, opiewajàcych na Êwiadczenie pieni´˝ne
oraz o jednostkowej wartoÊci nominalnej podwy˝ek kwoty okreÊlonej w art. 5c ust. 1 ww.
ustawy (aktualnie 40 tys. EUR),

• zzaakkaazzyy  oobboowwiiààzzuujjààccee  nniieekkttóórryycchh  iinnwweessttoorróóww  ddoottyycczzààccee  iinnwweessttoowwaanniiaa  ww ppaappiieerryy  dd∏∏uu˝̋--
nnee  iinnnnee  nnii˝̋  oobblliiggaaccjjee.. Przyk∏adem podmiotu, wobec którego obowiàzuje zakaz inwe-
stowania w papiery d∏u˝ne inne ni˝ obligacje, sà towarzystwa ubezpieczeniowe (art.
63 ust. 5 pkt 3 u.dz.ub.). Z uwagi na posiadanà wartoÊç aktywów, towarzystwa ubez-
pieczeniowe nale˝à do kategorii inwestorów, której pozyskanie jest wyjàtkowo wa˝ne
dla emitentów KPDP.

105 Tam˝e, s. 151.
106 J. Olszewski: Papiery wartoÊciowe w Êwietle nowych ustaw. Warszawa 1998, INFOR, s. 132-136.
107 Patrz rozdzia∏ 2.
108 Dane z raportów CERA SA. 
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• bbrraakk  oobbcciiàà˝̋eeƒƒ  ppooddaattkkoowwyycchh  ddllaa  iinnwweessttoorróóww  bb´́ddààccyycchh  pp∏∏aattnniikkaammii  ppooddaattkkuu  VVAATT  pprrzzyy ddookkoo--
nnyywwaanniiuu  wwttóórrnneeggoo  oobbrroottuu  oobblliiggaaccjjaammii (zwolnienie od podatku od czynnoÊci cywilnopraw-
nych),

• rreezzyyggnnaaccjjaa  zz rreessttrryykkccjjii  ddoottyycczzààcceejj  eemmiitteennttóóww,,  kkttóórrzzyy  mmuussiieellii  sskk∏∏aaddaaçç  sspprraawwoozzddaanniiaa  ffiinnaannssoo--
wwee  zzaa kkoolleejjnnee  ttrrzzyy  llaattaa  oobbrraacchhuunnkkoowwee..

Brak jednolitej wyk∏adni prawnej dotyczàcej emisji KPDP wp∏ywa na niejednorodnoÊç
wskazanych instrumentów finansowych, poczàwszy od ich nazwy i definicji, poprzez ich cha-
rakter a koƒczàc na prawach i obowiàzkach zaanga˝owanych w emisj´ stron. 

W polskim prawie funkcjonuje zasada nnuummeerruuss  ccllaauussuuss, co w odniesieniu do papierów
wartoÊciowych oznacza, ˝e papierami wartoÊciowymi sà tylko te, które zosta∏y zdefiniowane
przez ustawodawc´. Wyznajàc zasad´ numerus clausus kodeks cywilny wyst´puje jako êród∏o
w przypadku zagadnieƒ nie unormowanych w ustawach szczegó∏owych, majàcych pierwszeƒ-
stwo przed Kodeksem cywilnym (Tytu∏ XXXVII, dzia∏ II traktuje o papierach wartoÊciowych, jed-
nak nie okreÊla, czym jest papier wartoÊciowy).

Brak jednolitoÊci ustawodawczej w stosunku do KPDP stwarza pewne mo˝liwoÊci dla
emitentów. Celem niektórych organizatorów emisji jest unikni´cie rygorów, jakie nak∏ada
na emitentów papierów wartoÊciowych oferowanych publicznie Prawo o publicznym obrocie
papierami wartoÊciowymi109. Dzi´ki temu, ˝e KPDP sà wystawiane na okresy krótsze ni˝ 1 rok,
cel ten jest osiàgany110.

Sprzeda˝ KPDP emitowanych na bazie kodeksu cywilnego (umowy po˝yczki) przez
podmiot inny ni˝ bank podlega na rynku pierwotnym op∏acie skarbowej w wysokoÊci 2%
od ceny sprzeda˝y (wartoÊci po˝yczki). Obowiàzek podatkowy wynika z art. 1 ust. 1 Ustawy
z dnia 9 wrzeÊnia 2000 r. o podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych111. Kwestia op∏aty na ryn-
ku wtórnym zosta∏a rozwiàzana w ten sposób, ˝e je˝eli poÊredniczeniem w obrocie tymi pa-
pierami zajmujà si´ banki, to zgodnie z art. 68 ust. 1 ww. Rozporzàdzenia, obrót KPDP nie
podlega obowiàzkowi podatkowemu.

Przy emisji weksla na rynku pierwotnym pobierana jest op∏ata skarbowa od wystawienia
weksla w wysokoÊci 0,1% od sumy wekslowej. Op∏ata ta obowiàzuje równie˝ przy ka˝dorazo-
wym rolowaniu emisji KPDP. Op∏at´ t´ uiszcza emitent albo nabywca. Od op∏aty tej zwolnieni
sà inwestorzy majàcy siedzib´ poza Polskà. Op∏ata skarbowa od weksli wystawionych w ra-
mach programu jest w pe∏ni op∏acana przed ich dor´czeniem inwestorowi. Na rynku wtórnym,
przy kolejnych zmianach posiadacza weksla, unika si´ op∏aty skarbowej poprzez indosowanie
weksla. Por´czenie wekslowe jest zwolnione z podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych112.

Przy emisji obligacji nie ma op∏aty skarbowej na rynku pierwotnym, natomiast w niepu-
blicznym obrocie wtórnym ka˝dorazowa zmiana posiadacza obcià˝ona jest op∏atà skarbowà
w wysokoÊci 1% od wartoÊci nominalnej obligacji113, poniewa˝ traktowane to jest jako sprze-
da˝ praw majàtkowych114. 

Podsumowujàc, emitent przy podejmowaniu decyzji o wyborze podstawy prawnej emi-
sji KPDP mo˝e porównywaç ró˝ne ich elementy i kierowaç si´ ró˝nymi kryteriami jak115: plano-
wany termin emisji, zakres obowiàzków informacyjnych, rodzaj potencjalnych inwestorów. Po-
równanie wszystkich wczeÊniej opisanych podstaw prawnych, o które emitent mo˝e oprzeç
emisj´ KPDP w Polsce znajduje si´ w poni˝szej tabeli 11.

109 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r., Prawo o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi, Dz.U. 97.118.754 wraz z póêniejszymi
zmianami.
110 L. Sobolewski: Obligacje i inne papiery d∏u˝ne. Warszawa 1999, Wyd. C.H.Beck, s. 121.
111 Art. 9 pkt. 12 a ustawy z dnia 9 wrzeÊnia 2000 roku o podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych.
112 Art. 7 ustawy z dnia 9 wrzeÊnia 2000 r. o podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych, Dz.U.00.86.959.
114 Art. 1 ust. 1 ww. ustawy.
115 I.D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe i jakoÊciowe na rynku …, op.cit., s. 23.



3.3.1. Proces emisji KPDP

Warunkiem wst´pnym i niezb´dnym do wszcz´cia procesu emisji KPDP jest zgodnoÊç in-
teresów trzech rodzajów podmiotów: emitenta, banku i grupy inwestorów. 

W poczàtkach rozwoju rynku KPDP inicjatorem procesu emisji by∏ najcz´Êciej bank, proponu-
jàcy emisj´ KPDP jako alternatywne êród∏o finansowania w stosunku do kredytu. Obecnie jest to co-
raz cz´Êciej samodzielna decyzja przedsi´biorstwa. 

W procesie przygotowania emisji KPDP odbywa si´ ocena sytuacji finansowo-ekonomicznej
przedsi´biorstwa na podstawie przedstawionych bankowi danych finansowych. Nast´pnie przygo-
towywane jest mmeemmoorraanndduumm  iinnffoorrmmaaccyyjjnnee, które przypomina nieco prospekt emisyjny i zawiera
niezb´dne informacje na temat przedsi´biorstwa oraz na temat warunków organizowanego pro-
gramu emisji. S∏u˝y ono przede wszystkim zaspokojeniu potrzeb informacyjnych inwestorów, bo-
wiem prawo polskie nie nak∏ada na emitenta papierów wartoÊciowych nie b´dàcych papierami
w obrocie publicznym obowiàzku udost´pniania informacji na swój temat. 

Memorandum informacyjne zawiera informacje na temat pprrooggrraammuu  eemmiissjjii, który okreÊla kwo-
t´, jakà maksymalnie mo˝e osiàgnàç zad∏u˝enie emitenta z tytu∏u danego programu w dowolnym
momencie. Typowa wartoÊç programu emisji KPDP zawiera si´ w przedziale pomi´dzy 20 a 50 mln
PLN. Przeci´tne rzeczywiste zad∏u˝enie waha si´ w granicach 50% wartoÊci programu emisji116. Naj-
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Tabela 11. Podsumowanie podstaw prawnych emisji KPDP w Polsce

èród∏o: opracowanie na podstawie: I.D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe i jakoÊciowe na rynku commercial papers ze szczególnym
uwzgl´dnieniem roli banku. „Bank i Kredyt” nr 3/1999, s. 22 i 23.

Forma prawna

Podstawa prawna

Zaklasyfikowanie

do papierów war-

toÊciowych

Obowiàzki infor-

macyjne

Cel emisji

Op∏aty

a) rynek pierwotny

b) rynek wtórny

Dochodzenie rosz-

czeƒ

Forma

Zabezpieczenie

Adresat oferty

Po˝yczka

Kodeks cywilny z 1964 r.

Nie jest papierem wartoÊcio-

wym

Brak przepisów regulujàcych

obowiàzek informacyjny

Brak okreÊlonego celu emisji

Brak

Zwolnione z 2% op∏aty skar-

bowej, jeÊli obrót odbywa si´

za poÊrednictwem instytucji

finansowych

Post´powanie z powództwa

cywilnego

Zdematerializowana lub ma-

terialna

Por´czenie wed∏ug prawa cy-

wilnego

Osoby prawne i fizyczne 

Weksel 

Prawo wekslowe z 1936 r. 

Papier wartoÊciowy

Brak przepisów regulujàcych

obowiàzek informacyjny

Brak okreÊlonego celu emisji

0,1% wartoÊci nominalnej

op∏acanej przez wystawc´

Nie dotyczy weksli w∏asnych

¸atwe dochodzenie roszczeƒ,

post´powanie nakazowe

Materialna

Por´czenie wekslowe

Osoby prawne i fizyczne

z wy∏àczeniem ubezpieczycieli

Obligacja

Ustawa o obligacjach

z 1995 r. 

Papier wartoÊciowy

Obowiàzek informacyjny

w przypadku emisji publicznej

Cel emisji mo˝e byç okreÊlony

Brak

Brak klarownego stanowiska

Ministerstwa Finansów co

do 2% op∏aty skarbowej

za przeniesienie praw w∏a-

snoÊci (gdy instytucjà sprze-

dajàcà nie jest bank)

Szybkie i ∏atwe odzyskiwanie

d∏ugu

Zdematerializowana lub ma-

terialna

Zastaw, hipoteka, gwarancja

bankowa lub innego pod-

miotu

Osoby prawne i fizyczne

116 M. Nowak: Pozabankowy rynek pieni´˝ny. W: Z. Pogaƒski: Rynek pieni´˝ny w Polsce w drugiej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych: stan i
perspektywy. „Transformacja gospodarki” nr 96, Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà, Warszawa 1998, s. 49.



3

Charakterystyka polskiego rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 183 47

wi´ksze z programów opiewajà na kilkaset milionów PLN. W dotychczasowej historii rozwoju rynku
KPDP najwi´kszym programem emisji jest program zorganizowany w 1999 r. przez Bank Handlowy
SA dla Telekomunikacji Polskiej SA o wartoÊci limitu 1,4 mld PLN. Najni˝szà wartoÊç programu KPDP,
jakà uda∏o si´ ustaliç mia∏a pierwsza emisja KPDP w Polsce dla spó∏ki Próchnik SA, która wynosi∏a 1,6
mln PLN.

Wszelkie parametry przysz∏ej emisji, a przede wszystkim takie kwestie jak: wielkoÊç zamie-
rzonej emisji, dat´ emisji, terminy wykupu, daty emisji kolejnych transz, szczegó∏owo okreÊla
uummoowwaa  pprrooggrraammoowwaa, zawarta pomi´dzy emitentem a agentem organizujàcym emisj´. Jest ona
efektem pracy agenta emisji poprzedzona negocjacjami z emitentem. Umowy programowe ma-
jà najcz´Êciej charakter ograniczony do 2 lub 3 lat i posiadajà sprecyzowanà wielkoÊç maksymal-
nego zad∏u˝enia, wynikajàcego z emisji poszczególnych transz117. W umowie zostajà równie˝
sprecyzowane takie parametry emisji jak: nomina∏y KPDP, wartoÊç emisji, nazwy dealerów, formu-
∏a prawna instrumentu i wynikajàce z niej konsekwencje. Umowa programowa mo˝e przewidy-
waç ewentualne por´czenia emisji, uruchomienie otwartej linii kredytowej w banku w celu ochro-
ny emitenta przed ryzykiem p∏ynnoÊci w momencie realizacji terminów wymagalnoÊci lub te˝ sko-
rzystanie z us∏ugi okreÊlanej jako underwriting, co polega na obj´ciu cz´Êci nie uplasowanych
KPDP na w∏asny rachunek przez bank. 

W umowie programowej zawarte sà równie˝ obowiàzki stron. Ponadto zawiera ona informa-
cje na temat kosztów uruchomienia i obs∏ugi emisji KPDP, które majà charakter indywidualny. Kosz-
ty zwiàzane z pozyskiwaniem Êrodków w wyniku przeprowadzonej emisji papierów mo˝na podzie-
liç na dwie grupy:

11..  KKoosszzttyy  pprrzzyyggoottoowwaanniiaa  pprrooggrraammuu  eemmiissjjii,, na które sk∏adajà si´;

• prowizja banku za przygotowanie programu emisji,

• prowizja dla agencji ratingowej za przygotowanie krótkoterminowej oceny wiarygodnoÊci
emitenta,

• inne prowizje.

Schemat 5. Kalkulowanie efektywnej wartoÊci emisji KPDP

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Nowak: Emisja papierów..., op. cit., s. 86.

117 M. Nowak: Rynek papierów komercyjnych w Polsce, „Bank i Kredyt” nr 3/1998.
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Wp∏ywy netto eminenta z tytu∏u
wyemitowanych KPDP

WartoÊç nominalna wyemitowanych
KPDP

Dyskonto

Prowizje agenta emisji

Op∏ata skarbowa

Prowizja agencji ratingowej
(opcjonalnie)



48

3

Charakterystyka polskiego rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

22..  KKoosszzttyy  pprrooppoorrccjjoonnaallnnee do wysokoÊci zaciàgni´tych zobowiàzaƒ, na które sk∏adajà si´:

• koszt dyskonta,

• op∏ata skarbowa,

• prowizja banku za plasowanie emisji.

W zwiàzku z powy˝szym przedsi´biorstwo emitujàce KPDP efektywnie pozyskuje mniej Êrod-
ków ni˝ wynosi wartoÊç nominalna wyemitowanych walorów, co przedstawia schemat 5.

Informacje przedstawione poni˝ej na temat kosztów dotyczàcych programu emisji KPDP ma-
jà charakter orientacyjny.

11..  PPrroowwiizzjjaa  bbaannkkuu  zzaa pprrzzyyggoottoowwaanniiee  pprrooggrraammuu  eemmiissjjii..

Prowizja ta jest uiszczana jednorazowo za ca∏y okres funkcjonowania programu, przewa˝nie
w wysokoÊci poni˝ej 0,25% wartoÊci nominalnej emisji. Jej elementami sk∏adowymi sà: op∏aty
za porady prawne, op∏aty dla agentów p∏atnoÊci, op∏aty za gwarancje, za uplasowanie emisji
(w formie procentu od wartoÊci nominalnej uplasowanej emisji). W przypadku programów o wy-
sokiej wartoÊci prowizja wyra˝ona procentowo jest ni˝sza118.

22..  PPrroowwiizzjjaa  ddllaa  aaggeennccjjii  rraattiinnggoowweejj

Koszt uzyskania ratingu w polskiej agencji ratingowej Fitch Polska SA wynosi zazwyczaj oko-
∏o 0,5% wartoÊci emisji, ale nie wi´cej ni˝ 50 tys. PLN. Na razie w Polsce jeszcze nie upowszechni∏
si´ zwyczaj starania si´ emitentów KPDP o nadanie ratingu, w przeciwieƒstwie do krajów rozwini´-
tych. Przeprowadzone badania wskazujà, ˝e istnieje zwiàzek mi´dzy ocenami nadawanymi emiten-
tom przez agencje ratingowe a prawdopodobieƒstwem niesp∏acenia zobowiàzania przez emiten-
ta119, chocia˝ zdarzajà si´ wyjàtki od tej regu∏y, np. bankructwo Enronu. 

33..  IInnnnee  pprroowwiizzjjee

Niektórzy agenci emisji pobierajà prowizje z tytu∏u uczestnictwa w transakcjach, za powier-
nictwo lub sta∏e op∏aty od ka˝dej przeprowadzonej transakcji.

W trakcie trwania programu emisji, emitent ponosi jedynie koszty rzeczywistego wykorzysta-
nia Êrodków. Sà one proporcjonalne do wysokoÊci zaciàgni´tych zobowiàzaƒ.

44..  KKoosszztt  ddyysskkoonnttaa

Procentowa wielkoÊç dyskonta, w tym oprocentowanie KPDP, czyli koszt pozyskania Êrodków,
zale˝y od: wartoÊci emisji, okresu zapadalnoÊci papierów, relacji popytu i poda˝y oraz posiadanej
oceny ratingowej lub jej braku.

55..  KKoosszztt  oopp∏∏aattyy  sskkaarrbboowweejj

Koszty wymaganych op∏at skarbowych ponosi emitent. 

66..  PPrroowwiizzjjaa  bbaannkkuu  zzaa ppllaassoowwaanniiee  eemmiissjjii

WysokoÊç prowizji za plasowanie emisji jest obliczana od wartoÊci nominalnej uplasowanej
emisji i oscyluje w przedziale od 0,1% do 1,0%120. Koszt ten jest obliczany w skali roku, co oznacza,
˝e je˝eli emisja zosta∏a dokonana na okres trzech miesi´cy, spó∏ka zap∏aci 3/12, czyli 1/4 tej kwoty.

Suma prowizji za uruchomienie i przeprowadzenie programu emisji KPDP mo˝e wynosiç
od 0,15% do 4,0%. W Stanach Zjednoczonych w zale˝noÊci od wielkoÊci programu, koszty admi-
nistracyjne (porady prawne, op∏aty dla agenta i agencji ratingowej, prowizja za gwarancje), wyra-
˝one w punktach bazowych wartoÊci emisji wynoszà odpowiednio: dla emisji o wartoÊci 100 mln
USD oko∏o 6 punktów bazowych (0,06%), a dla emisji o wartoÊci 500 mln USD oko∏o 2 punkty ba-
zowe (0,02%)121. 

118 J. Onoszko: The market of non-treasury commercial paprers in Poland with special comment to situation on the commercial papers
market. V International Conference of Doctoral Students, Toruƒ 12-13 June 2001, s. 217.
119 M. Nowak: Rynek papierów komercyjnych…, op.cit., s. 54.
120 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne…, op.cit., s. 17.
121 Tam˝e, s. 7.



G∏ównym sk∏adnikiem kosztów programu emisji KPDP jest oprocentowanie, za które p∏aci
emitent. Jest ono sumà popytu i poda˝y, cech programu emisji oraz specyfiki emitenta i jego kon-
dycji finansowej. Dodatkowe koszty stanowià ró˝nego rodzaju prowizje, pobierane przez banki –
agentów emisji KPDP, jednak te (banki) najcz´Êciej nie podajà do publicznej wiadomoÊci informacji
na ten temat. Sà one zawarte w umowie programowej, której szczegó∏y znajà jedynie strony trans-
akcji. WysokoÊç prowizji jest ustalana indywidualnie z emitentem i zale˝y od wielu czynników,
do których z pewnoÊcià nale˝à:

• wartoÊç programu emisji,

• nak∏ad pracy zwiàzany z uruchomieniem programu,

• liczba podmiotów zaanga˝owanych w proces emisji od strony technicznej,

• stopieƒ skomplikowania kwestii prawnych.

Po ustaleniu warunków programu i umowy programowej rozpoczyna si´ proces plasowania
emisji KPDP wÊród wyselekcjonowanej grupy inwestorów. Najcz´Êciej emisje majà charakter niepu-
bliczny z uwagi na ni˝sze koszty emisji oraz mniejsze wymogi formalne w porównaniu z emisjà
o charakterze publicznym. 

Proces oferowania KPDP przez agentów emisji mo˝e mieç ró˝ny charakter:

• emisji na zasadzie do∏o˝enia najlepszych staraƒ ze strony agenta emisji/dealera (best effort
basis),

• emisji KPDP z gwarancjà sprzeda˝y,

• emisji KPDP z gwarancjà wykupu,

• emisji KPDP po∏àczona z finansowaniem pomostowym,

• emisji KPDP po∏àczona z rokowaniami

• emisji KPDP z gwarancjà obj´cia walorów nie obj´tych w ofercie na rynku pierwotnym.
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Tabela 12. Podstawowe funkcje realizowane w procesie emisji KPDP przez banki

ZZaakkrreess  cczzyynnnnooÊÊccii

Podejmuje dzia∏ania majàce doprowadziç do uruchomienia programu emisji, pro-

wadzi rozmowy z potencjalnym emitentem, negocjuje i podpisuje umow´ progra-

mowà.

W wàskim rozumieniu: przeprowadza emisj´ KPDP, wystawia papiery za emitenta,

znajduje nabywców emitowanych papierów. Doradza emitentowi w trakcie trwa-

nia programu. W szerokim rozumieniu: agent emisji pe∏ni wszystkie funkcje wymie-

nione w tej tabeli. Jego rola zostanie szerzej omówiona poza tabelà, w nast´pnym

podrozdziale.

Prowadzi ewidencj´ KPDP i zmian w stanie ich posiadania. W praktyce ewidencja

obligatariusza prowadzona jest przez depozyt, jak równie˝ zmiany posiadaczy pa-

pierów i praw z nich p∏ynàcych. 

Nabywa papiery od emitenta w celu ich dalszej odsprzeda˝y inwestorom, którzy

z∏o˝yli oferty zakupu papierów na rynku pierwotnym. Sprzedaje, plasuje KPDP oraz

oferuje je inwestorom, kupuje i sprzedaje na rynku wtórnym. Odpowiada za utrzy-

manie p∏ynnoÊci na rynku wtórnym. 

Przyjmuje i przechowuje KPDP w imieniu inwestorów. Znakomita wi´kszoÊç papie-

rów znajdujàcych si´ w obrocie to papiery zdematerializowane, dlatego te˝ prze-

chowywane sà w formie zapisu elektronicznego. Tak jest z wi´kszoÊcià obligacji,

natomiast papiery oparte na innych podstawach prawnych, majàce form´ material-

nà, przechowywane sà przez depozytariusza, który równie˝ prowadzi ewidencj´

posiadaczy KPDP. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych..., op. cit., s. 70 oraz informacji uzyskanych w ban-
kach zajmujàcych si´ poÊredniczeniem w emisjach KPDP.

FFuunnkkccjjaa

OOrrggaanniizzaattoorr  eemmiissjjii

Aran˝er emisji (koaran˝er, wspó∏-

aran˝er, wspó∏organizator)

AAggeenntt  eemmiissjjii

Agent ds. emisji

Agent emisyjny

Pe∏nomocnik ds. emisji

AAggeenntt  pp∏∏aattnniicczzyy

((gg∏∏óówwnnyy  ii ddooddaattkkoowwyy))

Agent ds. p∏atnoÊci (subagent

ds. p∏atnoÊci)

Pe∏nomocnik ds. p∏atnoÊci

DDeeaalleerr

((gg∏∏óówwnnyy  ii ddooddaattkkoowwyy  oorraazz

wwssppóó∏∏ddeeaalleerr))

Agent ds. sprzeda˝y

Pe∏nomocnik ds. sprzeda˝y

DDeeppoozzyyttaarriiuusszz

Agent depozytowy

Kustosz

Powiernik emisji
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Przy du˝ych wartoÊciowo emisjach pojawia si´ dodatkowa strona umowy – inny bank, wy-
st´pujàcy w roli subagenta, pozwalajàcego uplasowaç emisj´ wÊród szerszej grupy inwestorów lub
te˝ organizowane jest konsorcjum banków w celu roz∏o˝enia ryzyka. 

Bank pe∏ni wiele funkcji w procesie emisji KPDP. Czasami sà one roz∏o˝one pomi´dzy kilka
banków. Zosta∏y one przedstawione w tabeli 12,

Organizowanie rynku pierwotnego emisji KPDP ma charakter znacznie skoncentrowany.
W Polsce liderami na rynku organizacji emisji jest pi´ç banków: Pekao SA, Bank Handlowy w War-
szawie SA, ING Barings SA, Raiffeisen Bank SA i BRE Bank S. A. Podobnie jest w krajach wysoko roz-
wini´tych.

W zale˝noÊci od potrzeb finansowych emitenta, w ramach programu emisji majà miejsce
uruchomienia poszczególnych transz, co przedstawia schemat 6.

W Polsce ka˝dy agent emisji tworzy rynek wtórny dla KPDP emitowanych za swoim poÊred-
nictwem. Inwestor ma mo˝liwoÊç sprzeda˝y zakupionych papierów przed terminem p∏atnoÊci, jed-
nak w praktyce nie mo˝e ich odsprzedaç innemu bankowi ni˝ temu, który poÊredniczy∏ w emisji je-
go KPDP. Rynek wtórny ma zatem charakter fragmentaryczny. Skutkiem tego jest sytuacja, w której
KPDP jednego emitenta wprowadzone na rynek przez ró˝nych agentów emisji charakteryzujà si´
zró˝nicowanà rentownoÊcià. Powoduje to utrat´ zwiàzku pomi´dzy stopà zwrotu a ryzykiem, któ-
ry to zwiàzek jest podstawowym kryterium podejmowania decyzji przez racjonalnego inwestora.
Cena KPDP zale˝y wi´c mi´dzy innymi od zaufania do danego agenta emisji. G∏ównym kryterium
kszta∏towania si´ ceny mo˝e staç si´ relacja poda˝y emisji danego agenta do popytu wynikajàcego
z nadmiaru wolnych Êrodków, wyst´pujàcego u jego inwestorów. 

Stworzenie jednolitego rynku wtórnego by∏oby mo˝liwe pod warunkiem wprowadzenia
jednolitych podstaw prawnych emisji KPDP, standaryzacji umów programowych i utworzenia izby
rozliczeniowej lub systemu rozliczeniowego w ramach CeTO.

3.3.2. Uczestnicy procesu emisji KPDP

Proces emisji KPDP ∏àczy interesy ekonomiczne kilku grup podmiotów gospodarczych. 

Pierwszà z nich sà eemmiitteennccii, czyli podmioty zainteresowane pozyskaniem bezpoÊrednio
na rynku pieni´˝nym. Poczàtkowo, w miar´ powstawania rynku KPDP w Polsce emitentami by∏y
spó∏ki funkcjonujàce na gie∏dzie i spó∏ki córki koncernów mi´dzynarodowych dzia∏ajàce w Pol-
sce122. Wraz z rozwojem rynku KPDP do ich grona do∏àczy∏y inne polskie przedsi´biorstwa produk-
cyjne, handlowe i us∏ugowe nie notowane na gie∏dzie, a tak˝e osoby fizyczne prowadzàce dzia∏al-

1. Powiadomienie agenta

emisji drogà telefaksowà

o planowanej emisji.

2. Ustalenie warunków emisji.

3. Planowanie emisji przez

brokerów agenta emisji.

W przypadku odnowienia

emisji emitent praekazuje na

swój rachunek u agenta

emisji kwot´ dyskonta.

Wp∏yw Êrodków pieni´˝nych

na rachunek emitenta u

agenta emisji.

1. Rozliczenie op∏at

transakcyjnych z bankiem.

2. Dostarczenie

potwierdzenia transakcji (dla

emitenta oraz dla

inwestorów)

CzynnoÊci przed emisjà KPDP Emisja KPDP CzynnoÊci po emisji KPDP 

Schemat 6. Proces plasowania kolejnych transz w ramach programu emisji KPDP 

èród∏o: M. Nowak: Emisja papierów…, op.cit., s. 79.

122 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym- wybrane aspekty w dzia∏alnoÊci bankowej, „Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 4.
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noÊç gospodarczà, np. firma Tworzywa Sztuczne Krystyna Koelner (jak dotàd sà jednak nieliczne).
Zatem grupa emitentów KPDP w Polsce sk∏ada si´ z nast´pujàcych podmiotów:

• spó∏ek publicznych notowane na Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych,

• polskich spó∏ek zale˝nych od koncernów zagranicznych oraz

• pozosta∏ych podmiotów mi´dzy innymi takich jak: spó∏ki akcyjne niepubliczne, spó∏ki
z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià123.

Na poszerzenie grupy podmiotów emitujàcych KPDP z pewnoÊcià mia∏ wp∏yw wzrost liczby
agentów, oferujàcych us∏ugi w zakresie organizacji programów emisji KPDP oraz coraz wi´kszy po-
pyt na ten rodzaj papierów d∏u˝nych, zg∏aszany przez inwestorów. 

W Polsce jak dotàd nie istniejà wyraêne kryteria podmiotowe, które eliminowa∏yby okreÊlone
grupy przedsi´biorstw z grona potencjalnych emitentów KPDP. Nale˝y jednak zauwa˝yç, i˝ Ustawa
o obligacjach definiuje podmioty, które mogà je emitowaç, tj.:

• podmioty prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodarczà, posiadajàce osobowoÊç prawnà, 

• gminy, zwiàzki mi´dzygminne (zwiàzki komunalne) oraz miasto sto∏eczne Warszawa,

• inne podmioty posiadajàce osobowoÊç prawnà, upowa˝nione do emisji obligacji na pod-
stawie innych ustaw, zwane dalej emitentami.

Ustawodawca, ograniczajàc kràg podmiotów uprawnionych do emisji obligacji, mia∏ na celu
dopuszczenie do zaciàgania d∏ugu u spo∏eczeƒstwa jedynie podmiotów zdolnych do jego sp∏ace-
nia z uwagi na brak – z za∏o˝enia – zabezpieczenia emisji KPDP. Kryterium przyj´te w u.o. stanowi
wyraz postrzegania podmiotów majàcych osobowoÊç prawnà oraz podmiotów publicznych gene-
ralnie jako kategori´ wiarygodnych po˝yczkobiorców, którzy zwykle dysponowaç b´dà majàtkiem
potrzebnym do zaspokojenia wierzycieli. Ocena agencji ratingowej pozwoli w danym przypadku
zweryfikowaç to ogólne za∏o˝enie124.

Grupa potencjalnych emitentów jest jednak nadal bardzo du˝a, mimo ˝e wyklucza oso-
by fizyczne prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodarczà oraz osoby prawne nie posiadajàce osobo-
woÊci prawnej. Warunkiem koniecznym, jaki bezwzgl´dnie nale˝y spe∏niç, aby zostaç emiten-
tem KPDP jest posiadanie odpowiedniej wiarygodnoÊci kredytowej125 oraz zagwarantowanie
odpowiedniej wielkoÊci emisji. WiarygodnoÊç kredytowa stanowi gwarancj´ sp∏aty zaciàgni´-
tego d∏ugu, natomiast odpowiednia wielkoÊç emisji to taka, jakà podejmie si´ zorganizowaç
bank – agent emisji. 

W kontekÊcie nienajlepszych wyników polskiej gospodarki i na tle pogarszajàcej si´ sytu-
acji polskich przedsi´biorstw, nale˝y zauwa˝yç, ˝e na polskim rynku KPDP „…pozostanà praw-
dopodobnie tylko du˝e, solidne, zagraniczne firmy o stabilnej sytuacji finansowej. Natomiast
ma∏e polskie firmy nie b´dà mog∏y korzystaç z mo˝liwoÊci pozyskiwania pieni´dzy poprzez emi-
sj´ papierów d∏u˝nych126.” Prezes Banku Handlowego SA, S. Sikora potwierdza, ˝e „Rynek pa-
pierów d∏u˝nych straci∏ swojà atrakcyjnoÊç przede wszystkim dla ma∏ych spó∏ek, których oce-
na wiarygodnoÊci kredytowej jest trudniejsza. Chodzi tu przede wszystkim o firmy, które nie ma-
jà niezale˝nego ratingu, a szacunek ich wiarygodnoÊci, której mia∏by si´ podjàç ewentualny na-
bywca papierów, jest zbyt trudna.” Ponadto kryzysy wyst´pujàce w wielu bran˝ach polskiej go-
spodarki doprowadzi∏y do tego, ˝e niektórzy emitenci nie wykupili wyemitowanych KPDP, m. in.
Stocznia Szczeciƒska, STGroup, Elektrim, Polskie Przedsi´biorstwa Wydawnictw Kartograficz-
nych (PPWK), a wczeÊniej Swarz´dz, Universal, Hortex czy Espebepe. W zwiàzku z tym papiery
mniej znanych instytucji lub emitowane przez spó∏ki, z którymi rynek ma negatywne skojarze-
nia, nie znajdujà nabywców, a banki agenci emisji cz´sto decydujà si´ na zamkni´cie progra-
mów emisji takim podmiotom gospodarczym. 

123 Tam˝e.
124 A. Wac∏awik: Prawo krótkoterminowych papierów..., op.cit., s. 36-37.
125 J. Onoszko: Wybrane aspekty dotyczàce rynku bonów komercyjnych ze szczególnym uwzgl´dnieniem sytuacji na polskim rynku
commercial papers. Zeszyt Naukowy Doktorantów Nr II, Toruƒ 2000, s. 121.
126 A. Myczkowska: Pieniàdze tylko dla du˝ych. „Rzeczpospolita” nr 256 z dnia 4.11.2002, s. 3.
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IInnwweessttoorrzzyy to druga grupa uczestników rynku KPDP, którà tworzy zró˝nicowana grupa
podmiotów dysponujàcych krótkoterminowymi nadwy˝kami Êrodków pieni´˝nych, które mogà
i chcà korzystnie ulokowaç nabywajàc papiery d∏u˝ne. 

Grupa inwestorów nie jest ograniczona podmiotowo. Nabywcami KPDP mogà byç instytucje
finansowe, podmioty gospodarcze spoza sektora finansowego oraz osoby fizyczne. Najcz´Êciej
do grona nabywców KPDP nale˝à: przedsi´biorstwa, fundusze inwestycyjne, departamenty inwe-
stycyjne banków, towarzystwa ubezpieczeniowe, Narodowe Fundusze Inwestycyjne, fundacje, in-
westorzy zagraniczni, jednostki nie posiadajàce osobowoÊci prawnej. Dost´p osób fizycznych do in-
westowania w KPDP w praktyce jest ograniczony. Dzieje si´ tak ze wzgl´du na wysokie nomina∏y
pojedynczych KPDP. Niektóre programy emisji z za∏o˝enia kierowane sà do okreÊlonych inwestorów.
Najwi´kszy udzia∏ w grupie nabywców KPDP majà przedsi´biorstwa i banki, natomiast najmniejszy
inwestorzy instytucjonalni, chocia˝ z uwagi na wzrost ich aktywów udzia∏ ten powinien byç domi-
nujàcy. W krajach wysoko rozwini´tych sytuacja wyglàda odwrotnie. Na polskich inwestorów insty-
tucjonalnych ustawodawca na∏o˝y∏ ró˝nego rodzaju limity inwestycyjne, które w znacznym stopniu
ograniczajà ich dost´p do rynku KPDP. Ponadto brak ratingu KPDP powa˝nie ogranicza ch´ci do za-
kupu KPDP, co zosta∏o potwierdzone w ramach przeprowadzonych badaƒ autora.

Fundusze inwestycyjne w paƒstwach o rozwini´tych rynkach finansowych nale˝à do najbar-
dziej popularnych form lokowania oszcz´dnoÊci127. Dysponujà zatem ogromnymi aktywami, które
mogà lokowaç w papiery d∏u˝ne. Najwi´kszà popularnoÊç fundusze inwestycyjne zdoby∏y w Sta-
nach Zjednoczonych, ich prawdziwy boom rozpoczà∏ si´ tam˝e w latach 90. XX wieku, kiedy to
w okresie 1991-1992 do amerykaƒskich funduszy wp∏yn´∏o wi´cej pieni´dzy ni˝ w ciàgu poprzed-
nich 52 lat128. Najstarszà instytucjà wspólnego inwestowania w Polsce, która rozpocz´∏a swojà
dzia∏alnoÊç w lipcu 1992 r. jest Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy Pionier. Na koniec 2003 r. war-
toÊç aktywów polskich funduszy inwestycyjnych wynosi∏a 33,2 mld PLN, zaÊ na koniec czerwca
2004 r. 34,9 mld PLN129. Jednak nadal ich zaanga˝owanie w rynek KPDP jest zbyt ma∏e.

Towarzystwa ubezpieczeniowe sà podstawowym rodzajem pozabankowych instytucji finanso-
wych. Odegra∏y one kluczowa rol´ w mobilizacji kapita∏u i przyczyni∏y si´ do rozwoju gospodarczego kra-
jów zachodnich. W Polsce zauwa˝alny rozwój sektora ubezpieczeniowego nastàpi∏ wraz z przemianami
ustrojowymi, które polega∏y na demonopolizacji dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej. Na koniec 2003 r. po-
zwolenie na prowadzenie dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej posiada∏o 74 zak∏ady i 4 oddzia∏y g∏ówne. Ak-
tywa zak∏adów ubezpieczeniowych na koniec 2003 r. wynios∏y 65,7 mld PLN. G∏ównà pozycjà aktywów
stanowi∏y lokaty zak∏adów ubezpieczeƒ, które na koniec 2003 r. wynios∏y 52,7 mld PLN, tj. 80% warto-
Êci aktywów130. Towarzystwa ubezpieczeniowe mogà jedynie 5% rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
funduszu ubezpieczeniowego przeznaczyç na inwestycje w papiery d∏u˝ne emitowane przez spó∏ki pu-

Wykres 22. Zad∏u˝enie z tytu∏u emisji KPDP oraz iloÊç emitentów w latach 1992-2003 w Polsce

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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127 M. Al.-Kaber: Rozwój dzia∏alnoÊci funduszy inwestycyjnych (powierniczych) w Polsce. „Bank i Kredyt” nr 10/2000, 2. 37.
128 D. Dziawgo, L. Dziawgo: Fundusze powiernicze. Toruƒ 1994 Dom Organizatora TNOiK, s. 123 i nast.
129 Aktywa funduszy inwestycyjnych, za: www.analizy.pl, z 07.07.2004.
130 Na podstawie Rynek ubezpieczeƒ 2003. Urzàd Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych, Departament Komunikacji i
Integracji Europejskiej, Warszawa 2004; http://www.knuife.gov.pl/ubezpieczenia/publikacje/rynek_zu_2003.pdf., 20.09.2004.
131 Ustawa z dnia 29 lipca 1990 roku o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej, Dz. U. Nr 11, z 1996r., poz. 62 z póên. zm.
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bliczne, które nie zosta∏y dopuszczone do publicznego obrotu (art. 64 ust. 1 pkt 5 u.dz.ub.)131. Limit
ustawowy w powa˝nym stopniu ogranicza mo˝liwoÊci anga˝owania si´ ww. podmiotów w rynek KPDP.

Reforma systemu emerytalnego w Polsce wprowadzi∏a nowe podmioty, jakimi sà otwarte fundusze
emerytalne, które rozpocz´∏y dzia∏alnoÊç w 1999 r.. Ich strategicznym zadaniem jest transformacja
oszcz´dnoÊci osób ubezpieczonych w inwestycje stymulujàce rozwój gospodarczy. Aktywa otwartych fun-
duszy emerytalnych b´dà dynamicznie ros∏y w najbli˝szych latach. Sektor ten w perspektywie kilkunastu
lat powinien staç si´ pod wzgl´dem aktywów drugim, po sektorze bankowym, segmentem polskiego ryn-
ku finansowego. Na koniec grudnia 2001 r. obowiàzkowe otwarte fundusze emerytalne z aktywami
na poziomie 19,4 mld PLN (oko∏o 2,5% PKB portfelach roku 2001) stanowi∏y wcià˝ nieznaczny, chocia˝
dynamicznie rozwijajàcy si´ segment rynku finansowego. Na koniec 2003 r. jego aktywa wynosi∏y ju˝ po-
nad 44,8 mld PLN (na koniec 2002 r. 31,5 mld PLN). Jak dotychczas OFE inwestujà g∏ównie w obligacje
(60%) i akcje (29%). Liczba cz∏onków wynosi 11,5 miliona Polaków132. Prognozuje si´, i˝ w 2010 r. war-
toÊç aktywów OFE wzroÊnie do 100 mld PLN133. Podobnie jak ww. inwestorzy instytucjonalni, równie˝
fundusze emerytalne majà na∏o˝one limity na poszczególne rodzaje lokat. OFE mogà lokowaç:

• 10% w papiery emitowane przez inne podmioty ni˝ wymienione w ustawie, ale które sà
dopuszczone do publicznego obrotu,

• 5% w obligacje zabezpieczone ca∏kowicie, lecz nie dopuszczone do publicznego obrotu,

• 5% w obligacje i inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe emitowane przez spó∏ki publiczne, któ-
re nie zosta∏y dopuszczone do publicznego obrotu. 

Rola banku w procesie emisji KPDP zosta∏a omówiona w poprzednim podrozdziale. 

3.3.3. Opodatkowanie dochodów z tytu∏u posiadania i obrotu krótkoterminowymi pa-
pierami d∏u˝nymi przedsi´biorstw

W odniesieniu do osób prawnych zarówno ich dochody z wykupu (z dyskonta), jak i ze sprze-
da˝y KPDP wchodzà do podstawy opodatkowania i podlegajà opodatkowaniu na zasadach ogólnych.

Inwestorzy zagraniczni mogà podlegaç obowiàzkowi odprowadzenia w Polsce podatku do-
chodowego od dochodów uzyskanych z KPDP, jeÊli umowa o unikaniu podwójnego opodatkowa-
nia mi´dzy Polskà a ich krajem ojczystym nie zwalnia ich z obowiàzku zap∏acenia podatku docho-
dowego w Polsce.

Dochody osób fizycznych z wykupu (z dyskonta) KPDP nie sà ∏àczone z dochodami z innych
êróde∏ i sà opodatkowane w formie rycza∏tu, w wysokoÊci 20 % uzyskanego dochodu.

Dochody z tytu∏u sprzeda˝y KPDP sà wliczone do podstawy opodatkowania i w zale˝noÊci
od osiàgni´tych dochodów w ca∏ym roku nalicza si´ podatek na zasadach ogólnych, zgodnie ze ska-
là okreÊlonà w ustawie o podatku dochodowym od osób fizycznych. Inwestorzy zobowiàzani sà wp∏a-
caç zaliczki na podatek dochodowy w wysokoÊci 19% dochodu uzyskanego ze sprzeda˝y, w terminie
do 20 dnia miesiàca nast´pujàcego po miesiàcu, w którym uzyskali dochody i w tym terminie muszà
sk∏adaç urz´dowi skarbowemu deklaracje o wysokoÊci uzyskanych dochodów (na druku PIT-5)134.

3.3.4. Wycena KPDP

Ewidencja d∏u˝nych instrumentów finansowych w ksi´gach rachunkowych podmiotów go-
spodarczych musi byç zgodna z wymogami zawartymi w Ustawie z 29 wrzeÊnia 1994 roku o ra-
chunkowoÊci135 oraz Rozporzàdzeniu Ministra Finansów z 12 grudnia 2001 r.136

132 Na podstawie Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2003, Urzàd Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych,
Departament Komunikacji i Integracji Europejskiej, Warszawa 2004; http://www.knuife.gov.pl/publikacje/raporty/rynek_ofe_2003.pdf,
20.09.2004.
133 W. D´bski, Fundusze emerytalne szansà zabezpieczenia przysz∏oÊci i rozwoju rynku kapita∏owego w Polsce, w: „Bank Kredyt” nr 10/2001,
s. 15-17.
134 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych ..., op.cit., s. 66.
135 Dz.U. nr 121, poz. 591 ze zmianami.
136 Rozporzàdzenie Ministra Finansów z 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegó∏owych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentów finansowych; Dz.U. nr 149, poz. 1674.
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Na uwag´ powinien zas∏ugiwaç fakt, i˝ aktualna wersja ustawy o rachunkowoÊci nie definiu-
je d∏u˝nych papierów wartoÊciowych. Na podstawie ww. rozporzàdzenia, d∏u˝ne instrumenty fi-
nansowe mo˝na okreÊliç jako kkoonnttrraakktt, który powoduje powstanie aakkttyywwóóww  ffiinnaannssoowwyycchh u jednej
ze stron oraz zzoobboowwiiààzzaanniiaa  ffiinnaannssoowweeggoo u drugiej ze stron pod warunkiem, ˝e z kontraktu zawar-
tego mi´dzy dwiema lub wi´cej stronami jednoznacznie wynikajà skutki gospodarcze. Charaktery-
stycznà cechà tych instrumentów finansowych jest istnienie wierzytelnoÊci, która podlega sp∏acie
wraz z wynagrodzeniem nale˝nym za jej udzielenie w formie i technikach, które przewiduje umo-
wa137. 

D∏u˝ne instrumenty finansowe cechuje du˝a ró˝norodnoÊç. Instrumenty krótkoterminowe
na potrzeby bilansu powinny one byç uj´te w podziale na:

••  iinnnnee  ppaappiieerryy  wwaarrttooÊÊcciioowwee,, do których zaliczane sà przede wszystkim obligacje, bony, we-
ksle, czeki o terminie wykupu powy˝ej 3 miesi´cy,

••  iinnnnee  aakkttyywwaa  ffiinnaannssoowwee,, wÊród których mo˝na wymieniç weksle, czeki, bony itp. o terminie
wykupu do 3 miesi´cy.

Niezale˝nie od przepisów ustawy rozporzàdzenie nak∏ada dodatkowe wymagania w zakresie
sposobu ujmowania instrumentów finansowych, zgodnie z którym (§5 ust. 1 rozporzàdzenia) po-
winny one byç ewidencjonowane w nast´pujàcym podziale:

••  aktywa i zobowiàzania finansowe przeznaczone do obrotu,

••  po˝yczki udzielone i nale˝noÊci w∏asne,

••  aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoÊci,

••  aktywa finansowe dost´pne do sprzeda˝y.

Klasyfikacja d∏u˝nych instrumentów finansowych (DIF) do poszczególnych grup uzale˝nio-
na jest od celu nabywania poszczególnych sk∏adników. Je˝eli jednostka udziela lub zaciàga zobowià-
zanie z ch´cià osiàgni´cia krótkoterminowego zysku w wyniku ich odsprzeda˝y – winna ujmowaç
DIF w kategorii aakkttyywwóóww  ii zzoobboowwiiààzzaaƒƒ  ffiinnaannssoowwyycchh  pprrzzeezznnaacczzoonnyycchh  ddoo oobbrroottuu.. DIF utrzymywane
do terminu wymagalnoÊci stanowià natomiast sk∏adnik ppoo˝̋yycczzeekk  uuddzziieelloonnyycchh  ii nnaallee˝̋nnooÊÊccii  ww∏∏aassnnyycchh
bàdê aakkttyywwóóww  ffiinnaannssoowwyycchh  uuttrrzzyymmyywwaannyycchh  ddoo tteerrmmiinnuu  wwyymmaaggaallnnooÊÊccii. JeÊli wierzytelnoÊç zosta∏a
przekazana bezpoÊrednio d∏u˝nikowi (rynek pierwotny), to zostaje uj´ta w grupie po˝yczek udzielo-
nych i nale˝noÊci w∏asnych. Nabycie aktywu na rynku wtórnym wymaga uj´cia go w kategorii akty-
wów finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnoÊci. Aktywa finansowe nie uj´te w ˝adnej
z wymienionych grup sà klasyfikowane do aakkttyywwóóww  ffiinnaannssoowwyycchh  ddoosstt´́ppnnyycchh  ddoo sspprrzzeeddaa˝̋yy138.

Ze wzgl´du na ró˝norodnoÊç podstawy prawnej emitowanych w Polsce KPDP, mo˝na je ewi-
dencjonowaç w nast´pujàcy sposób. OObblliiggaaccjjee  nnaabbyyttee mogà byç klasyfikowane do czterech ww.
grup, natomiast oobblliiggaaccjjee  wwyyeemmiittoowwaannee w ksi´gach emitenta sà ewidencjonowane jako aktywa
i zobowiàzania finansowe przeznaczone do obrotu. KPDP oparte na bazie weksla z uwagi na ich
krótki termin od daty wystawienia do daty wykupu, powinno si´ wyceniaç w kwocie wymagajàcej
zap∏aty, aczkolwiek z punktu widzenia celu nabycia weksle klasyfikuje si´ z regu∏y jako aktywa lub
zobowiàzania finansowe przeznaczone do obrotu lub aktywów finansowych utrzymywanych
do terminu wymagalnoÊci, je˝eli sà spe∏nione warunki stawiane tej kategorii w rozporzàdzeniu. Su-
m´ wekslowà dla weksla terminowego mo˝na wyznaczyç wed∏ug nast´pujàcego wzoru:

W = K x 100 ÷ (100 – dxt
365)

gdzie:
W – suma wekslowa
K – kwota pierwotnego zobowiàzania
d – roczna stopa procentowa
t – liczba dni od daty wystawienia do daty wymagalnoÊci wykupu weksla

137 A. Bachorz, W. Gos: Wycena i ewidencja d∏u˝nych instrumentów finansowych. „RachunkowoÊç finansowa” Nr 1 (88) z 1-15 stycznia
2003, s. 4.
138 Tam˝e, s. 5-6.
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KPDP zwane bonami komercyjnymi, nale˝y ewidencjonowaç w aktywach i zobowiàzaniach fi-
nansowych przeznaczonych do obrotu.

W zale˝noÊci od kwalifikacji d∏u˝nych instrumentów finansowych do poszczególnych grup
przewidzianych rozporzàdzeniem nast´puje dalsza ich wycena wed∏ug:

• wwaarrttooÊÊccii  ggooddzziiwweejj,,  

• sskkoorryyggoowwaanneejj  cceennyy  nnaabbyycciiaa,,  

• kkwwoottyy  wwyymmaaggaajjààcceejj  zzaapp∏∏aattyy..

Mi´dzynarodowe Standardy RachunkowoÊci 39 (MSR 39) zawierajà opis metod wyceny in-
strumentów finansowych i mo˝liwoÊci ich stosowania do konkretnych aktywów finansowych, co
w znacznym stopniu pokrywa si´ z wy˝ej przedstawionymi zagadnieniami opartymi na polskich
przepisach139.

Schemat 7. Metody wyceny stosowane w ewidencji d∏u˝nych instrumentów finansowych

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie A. Bachorz, W. Gos: Wycena i ewidencja d∏u˝nych instrumentów finansowych. RachunkowoÊç.
Komentarze do ustawy, Nr 1 (88) z 1-15 stycznia 2003, s. 8.

WYCENA D¸U˚NYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH

Wed∏ug wartoÊci
godziwej

Obce i w∏asne d∏u˝ne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
przeznaczonych do obrotu oraz obce d∏u˝ne instrumenty finansowe uj´te

w aktywach dost´pnych do sprzeda˝y

Obce i w∏asne d∏u˝ne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
po˝yczek udzielonych i nale˝noÊci w∏asnych oraz aktywów finansowych

utrzymywanych do terminu wymagalnoÊci

Obce i w∏asne d∏u˝ne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
aktywów i zobowiàzaƒ finansowych przeznaczonych do obrotu, je˝eli nie

mo˝na wiarygodnie okreÊliç wartoÊci godziwej

Nal´˝noÊci o krótkim terminie wymagalnoÊci, je˝eli wartoÊç bie˝àca
przysz∏ych przep∏ywów obliczona przy zastosowaniu stopy prrocentowej

przypisanej tej nale˝noÊci nie ró˝ni si´ od kwoty wymagajàcej zap∏aty

Wed∏ug
skorygowanej ceny

nabycia

Wed∏ug kwoty
wymagajàcej

zap∏aty

139 Szerzej: T. Bakalski, R. Naczyƒski: Rodzaje instrumentów finansowych w Êwietle Mi´dzynarodowych Standardów RachunkowoÊci Nr 32
i 39. „Rynek terminowy” nr 15/2002.
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4
Rola krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw
w operacjach finansowych przedsi´biorstwa – na podstawie

wyników badaƒ ankietowych

Decyzje dotyczàce finansowania warunkujà funkcjonowanie wszystkich obszarów dzia∏a-
nia danego przedsi´biorstwa. W warunkach gospodarki rynkowej szczególnego znaczenia na-
biera kszta∏towanie finansów140, w tym odpowiednie zarzàdzanie kosztami141. Poszukiwanie
najlepszych êróde∏ finansowania nale˝y do podstawowych zadaƒ dobrze funkcjonujàcej firmy.
Proces zarzàdzania finansami przedsi´biorstwa obejmuje dwie zasadnicze sfery i sprowadza si´
do koniecznoÊci podejmowania dwóch grup decyzji: decyzji inwestycyjnych, zwanych tak˝e
rzeczowymi oraz decyzji finansowych. Decyzje inwestycyjne to takie, które kszta∏tujà wielkoÊç
i struktur´ aktywów niezb´dnych do prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej. Decyzje finanso-
we z kolei sà zwiàzane ze êród∏ami finansowania aktywów, a szczególnie ich rozmiarami, ro-
dzajami i strukturà. Sà to wi´c decyzje o gromadzeniu (pozyskiwaniu) kapita∏u142. 

Celem niniejszego rozdzia∏u jest zwrócenie uwagi na mo˝liwoÊci, jakie daje przedsi´bior-
stwom stosowanie KPDP w ich dzia∏alnoÊci bie˝àcej zarówno w zakresie poszukiwania dodatko-
wych, relatywnie tanich êróde∏ finansowania, jak i w zakresie efektywnego lokowania nadwy˝ek fi-
nansowych na krótki okres czasu. 

Podstawà tej cz´Êci opracowania sà przeprowadzone badania w∏asne autorki w okresie
luty-marzec 2003 r., które mia∏y charakter sonda˝y bezpoÊrednich, przeprowadzonych meto-
dà ankiety pocztowej i metodà wywiadu telefonicznego. Dobór próby przedsi´biorstw mia∏
charakter celowy. Wybrano 100 emitentów KPDP, 130 inwestorów KPDP i 20 banków-agentów
emisji KPDP. Grup´ emitentów utworzono spoÊród podmiotów gospodarczych, posiadajàcych
najwi´ksze programy emisji KPDP w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2002 r., na podsta-
wie danych êród∏owych podawanych przez polskà agencj´ ratingowà Fitch Polska SA oraz in-
formacji uzyskanych od banków – agentów emisji KPDP. Inwestorów wybrano z listy 1000 naj-
wi´kszych polskich przedsi´biorstw143, po wczeÊniejszym wyeliminowaniu z niej emitentów
KPDP, i nast´pnie po konsultacjach z przedstawicielami banków, zajmujàcymi si´ bezpoÊrednio
operacjami KPDP bàdê na podstawie bezpoÊrednich rozmów telefonicznych z przedstawiciela-
mi okreÊlonych przedsi´biorstw, które autorka wytypowa∏a jako potencjalnych posiadaczy
wi´kszych zasobów Êrodków pieni´˝nych. Grupa inwestorów zosta∏a podzielona na trzy cz´Êci
ze wzgl´du na udzia∏ w rynku KPDP, tj. przedsi´biorstwa inwestujàce w KPDP, fundusze inwe-
stycyjne i fundusze emerytalne. Lista banków zosta∏a sporzàdzona na podstawie informacji za-
mieszczanych przez Fitch Polska SA w jej biuletynie „Rating & Rynek”, dotyczàcych banków po-
Êredniczàcych w organizowaniu emisji KPDP w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym okres ba-
daƒ autorki.

ZwrotnoÊç ankiety ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 32%. Wyniki badaƒ uznaje si´ za re-
prezentatywne, bowiem odpowiedzi uzyskano od podmiotów gospodarczych, którym banki-
-agenci emisji KPDP zorganizowali najwi´ksze programy emisji ww. instrumentów finansowy-
ch144 oraz od najwi´kszych przedsi´biorstw w Polsce, anga˝ujàcych wolne Êrodki pieni´˝ne
w KPDP.

`140 M. Zawadzki: Analiza êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw i kosztu kapita∏u (Aspekty zad∏u˝eniowe). Working Papers nr 17,
INE PAN, Warszawa 1999, s. 3.
141 Szerzej A. Jarugowa, W.A. Nowak, A. Szychta: Zarzàdzanie kosztami w praktyce Êwiatowej. ODDK, Gdaƒsk 1997.
142 J. Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzàdzania finansami firm. Warszawa 1996 PWN, s. 11-13.
143 „Rzeczpospolita” nr 231 z dnia 03.10.2002.
144 41% odpowiedzi pochodzi∏o od spó∏ek, których programy emisji przekracza∏y wartoÊç 100 mln PLN; poza tym badane podmioty
stanowi∏y 39% badanej populacji polskich emitentów KPDP.
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4.1. Ocena przydatnoÊci KPDP w finansowaniu bie˝àcym firm w porównaniu
z kredytem bankowym w Êwietle przeprowadzonej ankiety

4.1.1. Prezentacja wybranych wyników badaƒ

Obj´ci badaniem emitenci KPDP jako g∏ównà przyczyn´ podj´cia decyzji o emisji KPDP
wskazywali ustalenie, i˝ emisja obni˝y koszty pozyskiwania kapita∏u zewn´trznego (80% populacji).
Inne powody emisji KPDP to: propozycja banku, odmowa udzielenia kredytu przez bank, mo˝liwoÊç
wejÊcia na rynek, dywersyfikacja êróde∏ pozyskiwania kapita∏u zewn´trznego, dodatkowe êród∏o fi-
nansowania poprawiajàce p∏ynnoÊç oraz wewn´trzna decyzja firmy. Stosunek procentowy odpo-
wiedzi przedstawia wykres 23. 

Wykres 23. Najcz´stsze przyczyny podejmowania przez przedsi´biorstwa w Polsce decyzji
o emisji KPDP (w %)
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odpowiedzi

propozycja banku

odmowa udzielenia kredytu przez bank

dodatkowe êród∏o finansowania

dyfersyfikacja êróde∏ pozyskiwania kapita∏u

mo˝liwoÊç wejÊcia na rynek

ustalenie, ˝e emisja obni˝y koszty
pozyskiwania kapita∏u zewn´trznego

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 13. Charakterystyka programów emisji KPDP na podstawie badaƒ ankietowych we-
d∏ug wybranych kryteriów

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych.

CCeell  eemmiissjjii  KKPPDDPP

CChhaarraakktteerr  eemmiissjjii

CChhaarraakktteerr  pprrooggrraammuu

CChhaarraakktteerr  zzaabbeezzppiieecczzeenniiaa

RRoolloowwaanniiee  eemmiissjjii

Bie˝àca dzia∏alnoÊç operacyjna 68

Finansowanie majàtku trwa∏ego 19

Sp∏ata kredytów bankowych 9

Inwestycje kapita∏owe 2

Akwizycja 2

Emisja niepubliczna 81

Emisja publiczna 19

Zabezpieczony 54

Niezabezpieczony 46

Gwarancja spó∏ki matki 52

Gwarancja banku 8

Kredyt 8

Weksle 8

Por´czenie 4

Underwritting 4

Ubezpieczenie wykupu obligacji 4

Cesja wierzytelnoÊci 4

Hipoteka 4

Umowa z inwestorem 4

Tak 95

Nie 5

PPRROOGGRRAAMM  EEMMIISSJJII  KKPPDDPP  %%



G∏ównym celem emisji KPDP jest ffiinnaannssoowwaanniiee  bbiiee˝̋ààcceejj  ddzziiaa∏∏aallnnooÊÊccii, którà poda∏o 68% bada-
nych spó∏ek, w mniejszym stopniu emisje KPDP s∏u˝à finansowaniu majàtku trwa∏ego (19% odpo-
wiedzi respondentów). Nieznaczny odsetek pytanych wskaza∏ sp∏at´ kredytów (9%) i inwestycje ka-
pita∏owe (2%) oraz prowadzenie akwizycji (2%). U zdecydowanej wi´kszoÊci respondentów – emi-
tentów KPDP (65%) emisja mia∏a charakter programu, który rozpoczà∏ si´ w okreÊlonym roku i trwa
aktualnie. Cz´Êç odpowiedzi emitentów (28%) wykaza∏a, i˝ emisje mia∏y charakter kolejno organi-
zowanych programów. 

Tabela 13. zawiera najwa˝niejsze informacje na temat programów emisji KPDP uzyska-
nych w drodze badaƒ ankietowych.

Wszystkie badane przedsi´biorstwa analizowa∏y wp∏yw emisji KPDP na poziom kosz-
tów finansowych swojej firmy. U wi´kszoÊci respondentów (90% odpowiedzi) emisja KPDP
spowodowa∏a obni˝enie poziomu kosztów finansowych. Najwi´ksza liczba podmiotów wska-
za∏a, ˝e dzi´ki emisji KPDP uda∏o si´ im obni˝yç koszty finansowe nie wi´cej ni˝ o 10% ich do-
tychczasowego poziomu. 

76% spó∏ek wskaza∏o, i˝ zobowiàzania z tytu∏u emisji KPDP stanowià do 50% ich zad∏u˝enia.
Bioràc pod uwag´ ca∏oÊç zbiorowoÊci, to znaczna cz´Êç podmiotów (44%) przyzna∏a, i˝ udzia∏
KPDP w ogólnym poziomie zad∏u˝enia zawiera si´ w przedziale do 25%. Trzecia cz´Êç responden-
tów wskaza∏a na wy˝szy udzia∏ KPDP w zad∏u˝eniu firmy. 

Cz´Êç spó∏ek nie obni˝y∏a poziomu zad∏u˝enia kredytowego wraz z organizacjà programu
emisji KPDP, który potraktowano jako dodatkowe êród∏o finansowania. Wi´ksza cz´Êç responden-
tów (59%) zastàpi∏a kredyty Êrodkami pochodzàcymi z emisji KPDP. Efektem tego by∏o to, i˝ 31%
spó∏ek obni˝y∏o zobowiàzania z tytu∏u kredytów w granicach od 10 do 20%, natomiast 28% –
w przedziale od 30 do 40%. 

Opinie przedsi´biorstw dotyczàce porównania emisji KPDP z kredytem bankowym by∏y doÊç
zró˝nicowane. Najwi´ksze odczuwane korzyÊci to:

••  nnii˝̋sszzee  kkoosszzttyy  oobbss∏∏uuggii  pprrooggrraammuu  eemmiissjjii  KKPPDDPP  nnii˝̋  kkrreeddyyttuu  bbaannkkoowweeggoo  oorraazz

••  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjaa  êêrróóddee∏∏  ffiinnaannssoowwaanniiaa  ffiirrmmyy..
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Tabela 14. Wp∏yw emisji KPDP na koszty finansowe przedsi´biorstwa

èród∏o: opracowanie w∏asne.

EEmmiissjjaa  KKPPDDPP  ssppoowwooddoowwaa∏∏aa:: %%  ooddppoowwiieeddzzii

Obni˝enie kosztów finansowych nie wi´cej ni˝ o 10% dotychczasowych 63

Obni˝enie kosztów finansowych nie wi´cej ni˝ o 15% dotychczasowych 24

Obni˝enie kosztów finansowych nie wi´cej ni˝ o 20% dotychczasowych 3

Obni˝enie kosztów finansowych nie wi´cej ni˝ o 25% dotychczasowych 0

Obni˝enie kosztów finansowych o wi´cej ni˝ 25% dotychczasowych 0

Nie wp∏yn´∏a na obni˝enie kosztów finansowych 10 

Wykres 24. Udzia∏ KPDP w strukturze zad∏u˝enia emitentów KPDP (w %)
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èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Dla cz´Êci podmiotów (11%) istotne znaczenie mia∏o szybsze ni˝ w przypadku kredytu,
postawienie Êrodków do dyspozycji emitenta KPDP i elastyczne dostosowywanie poszczegól-
nych transz do potrzeb finansowych emitenta (11%). Niektórzy emitenci, zw∏aszcza du˝ych
programów powy˝ej 100 do 500 mln PLN w∏àcznie, podkreÊlali wzrost presti˝u firmy i jej pro-
mocj´ na rynku (10% odpowiedzi). DoÊç wa˝ny by∏ brak zabezpieczeƒ (7% odpowiedzi) oraz
ni˝sze koszty op∏at za przygotowanie programu emisji KPDP w stosunku do kredytu bankowe-
go (6% odpowiedzi).

Perspektywy rozwoju rynku KPDP sà postrzegane przez emitentów jako korzystne. Pew-
na cz´Êç podmiotów wyrazi∏a obaw´, ˝e dalszy dynamiczny rozwój rynku KPDP w Polsce mo˝e byç
zaburzony z uwagi na: 

••  zbli˝one koszty finansowe emisji KPDP i kredytu bankowego,

••  brak instytucji ratingu, co podnosi ryzyko inwestowania i zniech´ca niektórych potencjal-
nych inwestorów do udzia∏u w rynku KPDP,

••  znacznà sezonowoÊç p∏ynnoÊci na rynku KPDP (inwestorzy preferujà dosyç krótkie terminy
inwestycyjne i trzymajà najcz´Êciej papiery do terminu wykupu).

Wi´kszoÊç respondentów-emitentów KPDP (83%) jest przekonana, ˝e ujednolicenie formy
prawnej KPDP spowodowa∏oby wzrost tempa rozwoju rynku KPDP w Polsce.

4.1.2. Ocena przydatnoÊci KPDP w zakresie êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci firmy

Przedsi´biorstwa bioràce udzia∏ w ankiecie, z których znaczna cz´Êç nale˝y do naj-
wi´kszych w Polsce podmiotów gospodarczych i jednoczeÊnie emitentów instrumentów d∏u˝-
nych, którymi sà KPDP, wskaza∏y, i˝ koszty obs∏ugi programu emisji KPDP by∏y ni˝sze ni˝ kosz-
ty kredytu bankowego. Wa˝nym aspektem wykorzystywania KPDP w dzia∏alnoÊci operacyjnej
firmy jest uzyskiwanie dzi´ki nim obni˝ki dotychczasowego poziomu kosztów finansowych.
Przedsi´biorstwa najcz´Êciej wskazywa∏y na próg do 10% dotychczasowego poziomu (63%
odpowiedzi), co mo˝na uznaç za znaczne osiàgni´cie w zakresie prowadzonego zarzàdzania
finansami. Opinia ta zosta∏a potwierdzona przez specjalistów w tej dziedzinie. Niektóre pod-
mioty gospodarcze uzyska∏y jeszcze lepsze rezultaty i dzi´ki emisji KPDP uda∏o im si´ osiàgnàç
obni˝enie dotychczasowego poziomu kosztów finansowych nawet o 15% (24% odpowiedzi)
czy 20% (3% odpowiedzi). Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e efekt ten osiàgn´∏y nie tylko firmy
majàce najwi´ksze wartoÊciowo programy emisji KPDP, ale równie˝ te, zaliczane do Êrednich
rozmiarów, których programy emisji KPDP mieÊci∏y si´ w granicach powy˝ej 10 do 50 mln PLN
w∏àcznie.

Wykres poziomu stóp procentowych ÊciÊle zwiàzanych z zaanga˝owaniem kredytowym, tj.
WIBOR 1-miesi´czny oraz przeci´tny poziom oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodar-
czych w relacji do Êredniego poziomu rentownoÊci KPDP o terminie wykupu 30 dni pokazuje efek-
tywnoÊç stosowania KPDP w zakresie zarzàdzania kosztami firmy. Wybór ww. kategorii (wykres 25),
by∏ podyktowany tym, ˝e programy emisji KPDP sà organizowane nie tylko dla najwi´kszych firm
w Polsce, ale równie˝ dla Êrednich o odpowiednim standingu, pozytywnie postrzeganych przez
banki-agentów emisji.

Tabela 15. Wp∏yw emisji KPDP na poziom zad∏u˝enia kredytowego w badanych przedsi´bior-
stwach

èród∏o: opracowanie w∏asne.

WWpp∏∏yyww  ddeeccyyzzjjii  oo eemmiissjjii  KKPPDDPP  nnaa ddoottyycchhcczzaassoowwee  zzaadd∏∏uu˝̋eenniiee  zz ttyyttuu∏∏uu  kkrreeddyyttóóww                                        %%  ooddppoowwiieeddzzii

Poziom kredytów obni˝ono o 10% 13

Poziom kredytów obni˝ono o 20% 8

Poziom kredytów obni˝ono o 30% 10

Poziom kredytów obni˝ono o 40% 2

Poziom kredytów obni˝ono o ponad 40% 26

Nie wp∏yn´∏a na obni˝enie poziomu kredytów 41
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Bioràc pod uwag´ koszty sta∏e ponoszone przy obs∏udze kredytu poza oprocentowaniem,
jak: koszty administracyjne, tj. op∏ata za z∏o˝enie wniosku kredytowego, za uruchomienie kredytu,
sk∏adki p∏acone przez kredytobiorców na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, czasami pro-
wizja od niewykorzystanej kwoty kredytu i mar˝a banku powodujà, i˝ koszty ponoszone przez emi-
tenta KPDP sà znacznie ni˝sze ni˝ koszty obs∏ugi kredytu bankowego. Programy emisji na du˝e
kwoty nie generujà wysokich kosztów, mo˝e to byç jedynie 0,15% do 1% wartoÊci programu.

Dostrze˝one na podstawie wyników ankiety pozacenowe korzyÊci uzyskiwane w wyniku emi-
sji KPDP w stosunku do kredytów bankowych to:

••  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjaa  êêrróóddee∏∏  ppoozzyysskkiiwwaanniiaa  kkaappiittaa∏∏uu  zzeewwnn´́ttrrzznneeggoo, 

••  uuzzyysskkaanniiee  „„eeffeekkttuu  mmaarrkkeettiinnggoowweeggoo”, polegajàcego na promocji firmy poprzez jej pojawia-
nie si´ w zestawieniach publikowanych przez pras´, dotyczàcych notowaƒ KPDP na rynku
wtórnym,

••  wwzzrroosstt  pprreessttii˝̋uu  ffiirrmmyy, co podkreÊla∏y w ankietach szczególnie firmy nale˝àce do najwi´k-
szych w Polsce, którym zale˝y na doskonaleniu i utrwalaniu w∏asnego wizerunku jako
przedsi´biorstwa wiarygodnego, a zatem partnera godnego zaufania,

••  bbrraakk  wwyymmoogguu  uussttaannaawwiiaanniiaa  zzaabbeezzppiieecczzeeƒƒ, co przy kredytach jest szczególnie istotne; nale-
˝y jednak zauwa˝yç, i˝ nie zawsze ten element ma znaczenie, poniewa˝ dzieje si´ równie˝
tak, i˝ banki dla pierwszorz´dnych klientów nie ustanawiajà zabezpieczeƒ z tytu∏u udost´p-
nienia kredytu,

Jednà z funkcji KPDP jest to, ˝e uummoo˝̋lliiwwiiaajjàà  llookkoowwaanniiee  ww nniicchh  nnaaddwwyy˝̋eekk  ffiinnaannssoowwyycchh.

Z aspektów jakoÊciowych na korzyÊç KPDP Êwiadczà nast´pujàce opinie przedsi´biorców:

••  emisja KPDP umo˝liwia szybsze ni˝ w przypadku kredytu bankowego, postawienie Êrodków
pieni´˝nych do dyspozycji firmy,

••  KPDP zapewniajà wysokà elastycznoÊç wykorzystania Êrodków finansowych poprzez odpo-
wiednie dostosowanie terminów emisji kolejnych transz do bie˝àcych potrzeb przedsi´bior-
stwa,

••  KPDP umo˝liwiajà poÊrednio finansowanie d∏ugoterminowe,

••  posiadanie uruchomionego programu emisji KPDP zapewnia firmie bezpieczeƒstwo finan-

Wykres 25. Poziom stóp procentowych dla kredytów, rentownoÊç KPDP i WIBOR 1M w latach
1999-2002

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych „Rzeczpospolitej” oraz „Prawo i Gospodarka” z lat 1999-2002.
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sowe z tytu∏u ryzyka zaistnienia nieprzewidzianych zdarzeƒ. Jest to istotne równie˝ z tego
punktu widzenia, poniewa˝ NBP opracowa∏ specjalnà tabel´ barier rozwoju firm w Polsce,
z której wynika, ˝e w ostatnim okresie powa˝nym problemem jest Êciàganie nale˝noÊci, za-
tory p∏atnicze oraz niekorzystna sytuacja finansowa odbiorców145, 

••  na uwag´ zas∏uguje równie˝ fakt, i˝ wiele podmiotów gospodarczych korzysta ju˝ od wie-
lu lat z finansowania w postaci KPDP i – równolegle – z kredytów bankowych, co najlepiej
Êwiadczy o tym, ˝e KPDP doskonale spe∏niajà swojà funkcj´ w bie˝àcym zarzàdzaniu p∏yn-
noÊcià firmy.

Polski rynek KPDP w ostatnim okresie poprawi∏ si´ pod wzgl´dem jakoÊci podmiotów biorà-
cych w nim udzia∏. Chodzi tu szczególnie o emitentów KPDP, których liczba zmniejszy∏a si´ na ko-
rzyÊç ich jakoÊci, tzn. wiarygodnoÊci kredytowej. Z rynku KPDP musia∏y wycofaç si´ podmioty o wy˝-
szym poziomie ryzyka i ni˝szym standingu finansowym, bowiem agenci emisji KPDP nie decydowa-
li si´ na przed∏u˝enie programu emisji owym przedsi´biorstwom lub je po prostu zamykali. Rynek
emitentów KPDP w znacznym stopniu wyklarowa∏ si´. Pozostali na nim najbardziej wiarygodni
przedstawiciele.

Emisja KPDP umo˝liwia uzyskanie korzyÊci o charakterze iloÊciowym w stosunku do kre-
dytu bankowego stosowanego w przedsi´biorstwie. Nale˝à do nich:

••  obni˝enie poziomu kredytów bankowych w wyniku emisji KPDP, 

••  wzrost roli KPDP w strukturze zad∏u˝enia badanych firm; istotnym aspektem jest równie˝
to, ˝e rozliczenia z tytu∏u KPDP mo˝na dowolnie roz∏o˝yç w czasie, natomiast zap∏ata ban-
kowi za korzystanie z kredytu musi byç dokonana najcz´Êciej na koniec danego miesiàca.

Bioràc pod uwag´ kryterium iillooÊÊcciioowwee w stosunku do rynku KPDP i rynku kredytów krótko-
terminowych, zauwa˝a si´ równie˝ aspekty przemawiajàce na korzyÊç KPDP. Jeden z nich stanowià
odpowiedzi przedsi´biorstw, które obni˝y∏y poziom zaanga˝owania kredytowego po zastosowaniu
KPDP. Te, którym ww. proces nie uda∏ si´, uzyska∏y wzrost posiadanej iloÊci relatywnie tanich Êrod-
ków pieni´˝nych na dzia∏alnoÊç operacyjnà. KPDP, jak wynika z odpowiedzi respondentów, odgry-
wajà coraz wi´kszà rol´ w strukturze zad∏u˝enia wielu firm, bowiem udzia∏ ten wynosi nawet
do 50% ogó∏u zad∏u˝enia (76% odpowiedzi). Istotnà korzyÊcià, jakà przedsi´biorca uzyskuje z ty-
tu∏u KPDP, jest równie˝ to, ˝e rozliczenia z tytu∏u KPDP mo˝na dowolnie roz∏o˝yç w czasie, nato-
miast zap∏ata bankowi za korzystanie z kredytu musi byç dokonana najcz´Êciej na koniec danego
miesiàca.

145 Wst´pna informacja o kondycji sektora przedsi´biorstw ze szczególnym uwzgl´dnieniem stanu koniunktury w IV kw. 2002. NBP,
Departament Statystyki, Warszawa 2003, s. 73.

Wykres 26. Dynamika rynku KPDP i rynku kredytów krótkoterminowych w latach 1998-2003
(indeksy jednopodstawowe)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Fitch Polska SA; nak∏ady i wyniki przemys∏u. Informacje i opracowania statystyczne.
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Analizujàc dynamik´ rynku KPDP i rynku kredytów mo˝na stwierdziç, i˝ w wielu okresach
kwartalnych tempo rozwoju KPDP by∏o znacznie wy˝sze od tempa wzrostu rynku kredytów krótko-
terminowych. Przyczyn tego stanu nale˝y z pewnoÊcià upatrywaç po stronie wysokiego poziomu
oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodarczych, jak te˝ wskazanych powy˝ej korzyÊci
uzyskiwanych przez przedsi´biorstwa z tytu∏u wykorzystywania KPDP w gospodarce finansowej.

4.2. Ocena inwestycji w krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw
w relacji do innych form inwestowania Êrodków pieni´˝nych 

4.2.1. KPDP jako instrumenty inwestycyjne – przedstawienie wybranych wyników ba-
dania ankietowego

Inwestorzy-uczestnicy badania ankietowego zacz´li lokowaç wolne Êrodki pieni´˝ne
w KPDP w 1997 r.

WÊród przyczyn wskazywanych jako te, które decydowa∏y o podj´ciu inwestycji w KPDP sà:
wwyyssookkaa  rreennttoowwnnooÊÊçç  KKPPDDPP (40% odpowiedzi), kkrróóttkkii  tteerrmmiinn  wwyykkuuppuu  KKPPDDPP (25% odpowiedzi) oraz
rraattiinngg  eemmiitteennttaa (22% odpowiedzi). Nieznaczna cz´Êç badanych przedsi´biorstw (6%) przywiàzuje
wag´ do marki emitenta. WÊród innych odpowiedzi (7%) wskazywano na: zabezpieczenie w posta-
ci gwarancji wykupu przez bank (buy sell back), dost´pnoÊç rynku, dywersyfikacj´ portfela, odpo-
wiednià rentownoÊç w relacji do ryzyka zwiàzanego z emitentem i terminem wykupu KPDP. 

Preferowanà przez inwestorów formà prawnà KPDP sà papiery oparte na bazie Ustawy o ob-
ligacjach (75% odpowiedzi). Znacznie mniejszà popularnoÊcià cieszà si´ pozosta∏e dwie formy
prawne KPDP, tj. walory oparte na przepisach Prawa wekslowego (15%) oraz Kodeksu cywilnego
(10%). Jako przyczyny wyboru KPDP o konstrukcji opartej na Ustawie o obligacjach wskazywano:
dost´pnoÊç KPDP, bezpieczeƒstwo inwestycji, ograniczenia inwestycyjne wynikajàce ze strategii oraz
Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, zapisy w ustawie o dzia∏alnoÊci
ubezpieczeniowej, które ograniczajà mo˝liwoÊci lokowania Êrodków stanowiàcych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, czytelnoÊç formy prawnej, limity inwestycyjne dotyczàce funduszy
inwestycyjnych.

Nale˝y zauwa˝yç, i˝ cz´Êç respondentów (35% odpowiedzi), zarówno z sektora finansowe-
go jak i produkcyjnego, podkreÊli∏a brak preferencji w tym zakresie. 

Wolne Êrodki finansowe sà przez analizowane firmy lokowane w KPDP nnaajjcczz´́ÊÊcciieejj  nnaa ookkrreess
oodd 1155  ddoo 3300  ddnnii (23% odpowiedzi). Znaczna cz´Êç przedsi´biorstw preferuje d∏u˝szy termin loka-
ty, ddoo 9900  ddnnii (38% badanych), przy czym jedna grupa tej cz´Êci ankietowanych wskaza∏a na okres
oodd 6611  ddoo 9900  ddnnii, a druga cz´Êç na okres ppoowwyy˝̋eejj  9900  ddnnii. Tylko nielicznych interesowa∏ bardzo krót-
ki termin inwestycyjny, tj. od 1 do 14 dni. WÊród odpowiedzi pojawi∏y si´ równie˝ wskazujàce, i˝
przedsi´biorstwa nie majà skonkretyzowanego terminu lokowania wolnych Êrodków finansowych,

Wykres 27. Przyczyny podejmowania decyzji przez przedsi´biorstwa o lokowaniu Êrodków
w KPDP (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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a dobierajà go stosownie do aktualnie okreÊlonej strategii inwestycyjnej. Stanowi∏y one 14% bada-
nej populacji. Struktur´ w zakresie okresów inwestycyjnych KPDP przedstawia poni˝szy wykres.

Badania wykaza∏y, ˝e KPDP nale˝à do istotnych instrumentów finansowych (tu inwestycyj-
nych) z punktu widzenia wielu przedsi´biorstw. Znaczna cz´Êç respondentów (46%), przede
wszystkim firmy zwiàzane z sektorem us∏ug finansowo-ubezpieczeniowych, wskaza∏a, i˝ w ich port-
felu inwestycyjnym KPDP stanowià do 25%. Istotne jest to, ˝e dla tych podmiotów g∏ównà barier´
w zakresie mo˝liwoÊci lokowania Êrodków w KPDP stanowi polskie ustawodawstwo, nak∏adajàce
na nie limity inwestycyjne dotyczàce instrumentów d∏u˝nych. Trzecia cz´Êç ankietowanych (32%)
stwierdzi∏a, ˝e inwestycje w KPDP to niemal po∏owa ich portfela inwestycyjnego. Na ten obszar
wskazywa∏y g∏ównie spó∏ki z bran˝y komercyjnej, dla których bariery natury prawnej (zwiàzane
z otoczeniem zewn´trznym firmy) nie majà tak du˝ego znaczenia. 22% respondentów, czyli zdecy-
dowana mniejszoÊç, opowiedzia∏a si´ za wysokim udzia∏em KPDP w portfelu, tj. od powy˝ej 50
do 75% w∏àcznie (14% ca∏oÊci ankietowanych) oraz od powy˝ej 76 do 100% (8% respondentów).
Ukszta∏towana gradacja odpowiedzi sugeruje, i˝ inwestorzy dostrzegajà ryzyko zwiàzane z KPDP,
ale jednoczeÊnie zdajà sobie spraw´ z korzyÊci, jakie taka lokata przynosi. 

Zdecydowana wi´kszoÊç przedsi´biorstw (83%), która wzi´∏a udzia∏ w ankiecie, opowiedzia-
∏a si´ za istnieniem okreÊlonych przeszkód dotyczàcych mo˝liwoÊci inwestowania w KPDP, bez
wzgl´du na bran˝´. Do najistotniejszych nale˝à (wykres 29):

••  bbrraakk  rraattiinngguu  eemmiitteennttaa, który gwarantowa∏by bezpieczeƒstwo zainwestowanych Êrodków. 

••  bbaarriieerryy  nnaattuurryy  pprraawwnneejj, które szczególnie utrudniajà polityk´ inwestycyjnà firmom ubezpie-
czeniowym oraz funduszom emerytalnym.

Pokaêna cz´Êç odpowiadajàcych (40%) wskaza∏a na bariery zwiàzane z organizacjà rynku
KPDP, a przede wszystkim na: 

••  s∏aby przep∏yw informacji na temat kondycji finansowej emitentów, 

••  niskà p∏ynnoÊç papierów oraz 

brak rozwini´tego rynku wtórnego KPDP. 

Wykres 28. Preferowane przez inwestorów terminy wykupu KPDP 
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 29. Struktura udzia∏u KPDP w portfelu inwestycyjnym badanych przedsi´biorstw
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Ankietowani w ramach otwartej opcji pytania, okreÊlonej na wykresie jako inne, wskazali jesz-
cze na takie bariery jak: brak gwarancji wykupu, s∏aboÊç zabezpieczeƒ, istnienie inwestycji alterna-
tywnych oraz ograniczenia statutowe, wynikajàce z przyj´tej strategii inwestycyjnej firmy.

Wi´kszoÊç inwestorów-uczestników badaƒ ankietowych prowadzi analiz´ efektywnoÊci in-
westycji w KPDP (80% pozytywnych odpowiedzi), a tylko pewna jej cz´Êç (20%) zdaje si´ najpraw-
dopodobniej na intuicj´ w zakresie lokowania pieni´dzy firmy, bowiem nie prowadzi tego typu po-
miarów. Do najcz´Êciej wskazywanych metod powy˝szej analizy nale˝à:

• porównywanie z benchmarkiem stanowiàcym Êrednià wa˝onà stóp WIBID, np. 3M, i alter-
natywnych instrumentów inwestycyjnych w analogicznym okresie (50% odpowiedzi),

• porównywanie z lokatami bankowymi i papierami skarbowymi (23% odpowiedzi),

• analiza rentownoÊci firmy (12% odpowiedzi),

• porównywanie w∏asnych wyników z rezultatami innych funduszy rynku pieni´˝nego (8%
odpowiedzi),

• analiza p∏ynnoÊci i stopy zwrotu z portfela (7% odpowiedzi).

Odpowiedzi na pytanie, jak inwestorzy oce-
niajà atrakcyjnoÊç lokowania Êrodków finanso-
wych w KPDP w porównaniu z innymi formami
inwestowania, by∏y dosyç zró˝nicowane. Dostar-
cza∏y informacji na temat zalet inwestycji w KPDP,
ale równie˝ wskazywa∏y pewne elementy, które
trzeba braç pod uwag´ operujàc KPDP, bowiem
mogà one przyczyniç si´ do poniesienia straty

Wykres 30. Ograniczenia w zakresie inwestowania w KPDP wed∏ug opinii badanych przedsi´-
biorstw
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 16. S∏abe i mocne strony inwestycji w KPDP na podstawie opinii badanych przedsi´-
biorstw 

SSffoorrmmuu∏∏oowwaanniiaa  ÊÊwwiiaaddcczzààccee  oo ppoozzyyttyywwnnyymm

ppoossttrrzzeeggaanniiuu  iinnwweessttyyccjjii  ww KKPPDDPP

PPaarraammeettrryy,,  kkttóórree  mmooggàà  pprrzzyyssppoorrzzyyçç  kk∏∏ooppoottóóww  ww ookkrreessiiee

ppoossiiaaddaanniiaa  iinnwweessttyyccjjii  ww KKPPDDPP  

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Stosunkowo wysoki poziom rentownoÊci, bli˝szy

akcjom

RentownoÊç znacznie wy˝sza w porównaniu

z papierami skarbowymi i lokatami bankowymi

Dywersyfikacja portfela

Wysokie ryzyko, ale bli˝ej papierów skarbowych 

Brak rynkowej wyceny papierów 

Niska p∏ynnoÊç papierów

Spread nieadekwatny do poziomu ryzyka

Zbyt ma∏a poda˝ papierów

Wyst´powanie ryzyka, które jednak mo˝na wyeliminowaç

lub obni˝yç stosujàc metod´ buy–sell back

TToowwaarrzzyyssttwwaa  ii ffuunndduusszzee  eemmeerryyttaallnnee,,  ttoowwaarrzzyyssttwwaa  iinnwweessttyyccyyjjnnee

PPrrzzeeddssii´́bbiioorrssttwwaa  kkoommeerrccyyjjnnee

Wysoki poziom rentownoÊci w porównaniu z lokatami

bankowymi i papierami Skarbu Paƒstwa 

Wysoka stopa zwrotu przy niskim poziomie ryzyka

(gwarancje spó∏ek matek)

Dogodne terminy wykupu KPDP

Du˝a elastycznoÊç emisji

KPDP sà instrumentami bezpiecznymi

Du˝a p∏ynnoÊç KPDP 
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na tego rodzaju inwestycji. Odpowiedzi zosta∏y pogrupowane jak w tabeli 16. Usystematyzowano
je wed∏ug cz´stotliwoÊci pojawiania si´ w ankiecie.

Wyniki z tabeli 16 wskazujà, ˝e inwestorzy KPDP, bez wzgl´du na profil dzia∏alnoÊci, potwier-
dzajà wysokà rentownoÊç osiàganà z lokowania wolnych Êrodków finansowych w KPDP. Jednocze-
Ênie dostrzegajà ryzyko towarzyszàce inwestycji, które starajà si´ minimalizowaç, np. stosujàc me-
tody: buy–sell back, czyli odsprzedajà KPDP bankowi, od którego te papiery wartoÊciowe zakupi∏y
lub te˝ starajàc si´ badaç zdolnoÊç kredytowà emitenta posiadanych KPDP albo kupujàc tylko wa-
lory spó∏ek, których emisja jest zabezpieczona gwarancjà spó∏ki matki o wysokim ratingu mi´dzy-
narodowym. 

Warto zauwa˝yç, i˝ instytucje z sektora finansowego w tym miejscu wskaza∏y na kilka ele-
mentów, które nie by∏y dostrzegane lub sà dostrzegane, ale nie sà tak mocno eksponowane przez
firmy komercyjne. Chodzi tu mianowicie o ppoozziioomm  sspprreeaaddóóww  ww ssttoossuunnkkuu  ddoo rryyzzyykkaa  rryynnkkoowweeggoo,,
pp∏∏yynnnnooÊÊçç  ppaappiieerróóww oraz wwiieellkkooÊÊçç  iicchh  ppooddaa˝̋yy, których poziom nie jest zadawalajàcy dla wskazanych
podmiotów. Jest to istotna sugestia, poniewa˝ powy˝sze instytucje sà postrzegane jako najbardziej
liczàcy si´ inwestorzy rynku KPDP na Êwiecie kszta∏tujàcy ten rynek. W Polsce jak si´ okazuje ww.
podmioty napotykajà na wiele utrudnieƒ, o których by∏a mowa nieco wczeÊniej, a które uniemo˝-
liwiajà im pe∏ne zaanga˝owanie si´ w transakcje na rynku KPDP, jak to si´ dzieje w krajach wysoko
rozwini´tych. 

Wi´kszoÊç inwestorów bioràcych udzia∏ w badaniach pozytywnie oceni∏a przysz∏oÊç polskie-
go rynku KPDP. Niektórzy wyrazili obawy, ˝e na rozwój rynku KPDP negatywnie mogà wp∏ywaç:
wcià˝ niski poziom wzrostu gospodarczego, koniecznoÊç wprowadzenia zmian w organizacji ryn-
ku KPDP, wysoki poziom deficytu bud˝etowego i wysoki poziom emisji obligacji skarbowych oraz
nie obiektywna wycena KPDP. 

Wykres 31. zawiera metody, wskazane przez inwestorów, które mog∏yby wp∏ynàç na bardziej
dynamiczny rozwój rynku KPDP w Polsce.

4.2.2. Ocena przydatnoÊci KPDP w stosunku do innych form inwestowania nadwy˝ek
finansowych firmy

Tradycyjne instrumenty lokacyjne sà coraz cz´Êciej wypierane przez bardziej elastyczne lo-
kacyjne produkty rynków finansowych. Dzieje si´ tak ze wzgl´du na dokonujàce si´ zmiany w oto-
czeniu dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw, w szczególnoÊci deregulacj´, globalizacj´, sekurytyzacj´ i infor-
matyzacj´, które stwarzajà coraz lepsze warunki do wzrostu efektywnoÊci tych rynków.

Zadaniem niniejszej cz´Êci opracowania jest zwrócenie uwagi na te aspekty KPDP, dzi´ki któ-
rym stajà si´ one coraz bardziej popularnym i konkurencyjnym instrumentem inwestycyjnym
na mi´dzynarodowym rynku finansowym. 

Wykres 31. Metody przezwyci´˝ania barier inwestowania w KPDP wed∏ug % udzia∏u poszcze-
gólnych odpowiedzi ankietowanych
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èród∏o: opracowanie w∏asne.
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KPDP jako instrumenty inwestycyjne mogà konkurowaç z innymi instrumentami loka-
cyjnymi, takimi jak: depozyty bankowe czy papiery wartoÊciowe emitowane przez skarb paƒ-
stwa z uwagi na uzyskiwany wy˝szy poziom rentownoÊci KPDP od stopy zwrotu z inwestycji
w inne instrumenty. W przypadku lokat bankowych zarobek inwestora jest pomniejszany o kosz-
ty dzia∏ania banku, co czyni je mniej konkurencyjnymi w porównaniu do KPDP. Niektóre spó∏ki
wskazywa∏y, ˝e ich inwestycje w KPDP charakteryzujà si´ rentownoÊcià wy˝szà Êrednio o oko∏o
7% do 10% od lokat bankowych. RentownoÊç papierów skarbowych jest pochodnà ich pozio-
mu ryzyka, które jest znacznie ni˝sze ni˝ ryzyko okreÊlonego podmiotu gospodarczego. Zatem
rentownoÊç KPDP, z uwagi na wy˝sze ryzyko z nim zwiàzane, jest równie˝ proporcjonalnie wy˝-
sza ni˝ papierów skarbowych. 

Wykres 33. przedstawia relacje poziomu rentownoÊci wybranych instrumentów inwestycyj-
nych o analogicznym okresie lokacyjnym 1 miesiàca. Z analizy krzywych wynika, i˝ w okresie
przed 2002 r., ró˝nica mi´dzy nimi (Êrednio) wynosi∏a nawet do 300 punktów bazowych. W póê-
niejszych kwarta∏ach ró˝nica zmniejsza∏a si´, lecz nadal najkorzystniejsza rentownoÊç charakteryzo-
wa∏a KPDP. Przyczynà tego stanu sta∏ si´ rosnàcy deficyt bud˝etowy Polski, który jest finansowany
w drodze emisji papierów skarbowych o coraz wy˝szej rentownoÊci.

Analogiczna sytuacja wyst´puje powy˝ej odniesieniu do wybranych instrumentów finanso-
wych o terminie 3 miesi´cy.

Bioràc pod uwag´ pozacenowe aspekty konkurencyjnoÊci KPDP w stosunku do innych form
lokat mo˝na wskazaç, ˝e:

••  KKPPDDPP  ooddggrryywwaajjàà  ccoorraazz  wwii´́kksszzàà  rrooll´́  ww ppoorrttffeellaacchh  iinnwweessttyyccyyjjnnyycchh  ffiirrmm,,  zz uuddzziiaa∏∏eemm  nnaawweett
ddoo 110000%%  ww ooggóóllnneejj  wwaarrttooÊÊccii  ppoossiiaaddaannyycchh  iinnssttrruummeennttóóww  ffiinnaannssoowwyycchh. 

Warto w tym miejscu przypomnieç, ˝e firmy sektora us∏ug finansowych zwracajà szcze-
gólnà uwag´ na istnienie powa˝nych barier w zakresie inwestowania Êrodków w KPDP, natury
prawnej w postaci limitów inwestycyjnych. Nie sprzyjajà one rozwojowi rynku KPDP w Polsce,
bowiem inwestorzy instytucjonalni powinni mieç najszerszy dost´p do rynku instrumentów
d∏u˝nych.

••  KKPPDDPP  uummoo˝̋lliiwwiiaajjàà  ddoossttoossoowwaanniiee  tteerrmmiinnuu  wwyykkuuppuu  iinnssttrruummeennttuu  ddoo ppoottrrzzeebb  iinnwweessttoorraa, co
chroni go przed utratà odsetek w przypadku zerwania lokaty terminowej. Inwestorzy pre-
ferujà, co wykaza∏y badania ankietowe, inwestycje o terminie od 30 do 90 dni (74% odpo-
wiedzi), jednak b´dàc w potrzebie nag∏ego dysponowania wi´kszà iloÊcià gotówki mogà
posiadane KPDP odsprzedaç na rynku wtórnym.

Wykres 32. Kszta∏towanie si´ poziomu oprocentowania lokat bankowych, papierów skarbo-
wych i KPDP o terminie 1 miesiàca w okresie od stycznia 1999 do grudnia 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych „Biuletynu Informacyjnego NBP” za lata 1999-2002 oraz „Rzeczpospolitej” i „Prawo
i Gospodarka” za lata 1999-2002.
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••  KKPPDDPP  pprrzzyycczzyynniiaajjàà  ssii´́  ddoo eeffeekkttyywwnneeggoo  zzaarrzzààddzzaanniiaa  pp∏∏yynnnnooÊÊcciiàà  ffiirrmmyy. Ka˝dy podmiot go-
spodarki pieni´˝nej widzi potrzeb´ sta∏ego posiadania pewnych rezerw finansowych za-
bezpieczajàcych przed utratà p∏ynnoÊci p∏atniczej146.

KKoonnkkuurreennccjjaa  ww aassppeekkcciiee  jjaakkooÊÊcciioowwyymm w odniesieniu do KPDP w relacji do innych form loko-
wania pieni´dzy, odzwierciedla si´ w nast´pujàcych aspektach:

••  istnieniu znacznej liczby podmiotów oferujàcych emitowane przez siebie KPDP, w zwiàzku
z czym ka˝dy inwestor mo˝e wybraç papier o okreÊlonej stopie zwrotu i akceptowalnym
poziomie ryzyka,

••  ryzyko niewyp∏acalnoÊci emitenta mo˝e zostaç obni˝one przez ró˝nego rodzaju zabiegi,
np. poprzez transakcje typu „buy–sell back”, 

••  poprzez odpowiedni dobór KPDP o stosunkowo wysokiej rentownoÊci i odpowiednim po-
ziomie ryzyka, inwestorzy decydujà o jakoÊci swego portfela inwestycyjnego i gospodarki
finansowej przedsi´biorstwa,

••  ryzyko KPDP jest mniejsze w porównaniu z akcjami.

Analiza jakoÊciowa rynku KPDP w porównaniu z innymi wybranymi formami lokat, wskazuje
równie˝ na wzrost zainteresowania KPDP z uwagi na ich wysokà przydatnoÊç w gospodarce finan-
sowej przedsi´biorstw, co potwierdzajà dane przedstawione na wykresie 32.

4.3. Perspektywy rozwoju rynku KPDP ze wskazaniem barier rozwoju tego rynku

Rozwój rynku KPDP jest zwiàzany z kszta∏towaniem nowego ustroju spo∏eczno-gospodarczego
Polski, którego wprowadzenie da∏o szans´ pojawieniu si´ nowej struktury w polskiej rzeczywistoÊci,
rynku finansowego. Zastosowanie KPDP przez przedsi´biorstwa w ich gospodarce finansowej by∏o
efektem ich poszukiwaƒ relatywnie tanich êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci w sytuacji wysokiego po-
ziomu stóp procentowych. Badania struktury popytu na us∏ugi finansowe, prowadzone przez Instytut
Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà, od 1997 r. wykaza∏y, ˝e polskie przedsi´biorstwa odczuwajà wyso-
kie zapotrzebowanie na us∏ugi z zakresu zasilania finansowego, a ceny tych us∏ug odgrywajà w tej
ofercie bardzo istotne znaczenie. Klienci korporacyjni podkreÊlali, ˝e us∏ugi z zakresu pozyskiwania ka-
pita∏u sà zbyt drogie, rozpatrywanie wniosków kredytowych jest stosunkowo d∏ugie, a procedury ban-
kowe skomplikowane i czasoch∏onne147. W kontekÊcie powy˝szych stwierdzeƒ perspektywy rozwoju
rynku KPDP rysujà si´ korzystnie, chocia˝ pewne zagro˝enie stanowià wy∏onione na podstawie badaƒ
ankietowych bariery rozwoju polskiego rynku KPDP. Zosta∏y one przedstawione w tabeli 17. 

Wykres 33. Dynamika rynku KPDP, rynku bonów skarbowych i rynku depozytów przedsi´-
biorstw w okresie 1998-2003 (indeksy jednopodstawowe)
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych „Rzeczpospolitej”, „Prawo i Gospodarka” oraz „Biuletynu Informacyjnego NBP” nr
12/2003. 

146 W. Fajfer, Popyt na Êrodki pieni´˝ne, w: „Bank i Kredyt”, Nr 1-2/1999, s. 63.
147 M. Penczar: Struktura popytu najwi´kszych przedsi´biorstw na us∏ugi finansowe do 2006 r., „Bank” nr 10/2002, s. 54-56.
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Wyeliminowanie lub ograniczenie powy˝szych barier wymaga przeprowadzenia wielu zabie-
gów przede wszystkim ze strony polskiego ustawodawstwa. Zdaniem autorki. Tylko zintegrowane
dzia∏ania ze strony rzàdu i Zwiàzku Banków Polskich mog∏yby wp∏ynàç na popraw´ efektywnoÊci
i przejrzystoÊci polskiego rynku KPDP. WÊród wniosków aplikacyjnych dotyczàcych polskiego rynku
KPDP mo˝na wskazaç nast´pujàce:

1. Dynamicznie dokonujàcym si´ zmianom iloÊciowym na rynku KPDP w Polsce nie towarzy-
szà, jak wykazano, odpowiednie zmiany jakoÊciowe. Rynek posiada cechy, które utrwalone w ciàgu
ostatnich lat, zaczynajà stawaç si´ barierami jego rozwoju. Konstrukcja KPDP w Polsce opiera si´
na trzech podstawach prawnych, czego nie spotyka si´ na ˝adnym z analizowanych zagranicznych
rynków KPDP. Niejednoznaczne ustawodawstwo, w po∏àczeniu z historycznie ukszta∏towanà domi-
nacjà banków uniwersalnych jako organizatorów emisji i silnà konkurencjà mi´dzy nimi o klientów,
doprowadzi∏a do sytuacji, i˝ ka˝dy bank poÊredniczàcy w organizowaniu emisji KPDP przyjmuje
w∏asnà podstaw´ prawnà emisji, tworzàc przy tym swój rynek wtórny. Z pewnoÊcià jednoznaczne
zdefiniowanie KPDP (autorka dokona∏a próby wskazania jednolitej definicji przedmiotowego instru-
mentu finansowego jakim sà KPDP) wraz z jego standaryzacjà i z usankcjonowaniem w postaci
ustawy o krótkoterminowych papierach d∏u˝nych, doprowadzi∏yby do wzrostu zainteresowania
rynkiem KPDP wszystkich jego uczestników. 

2. Szanse rozwoju rynku KPDP w Polsce sà równie˝ determinowane odpowiednim poziomem
funkcjonowania credit-ratingu. Wzrostowi mo˝liwoÊci inwestycyjnych polskich inwestorów instytu-
cjonalnych nie towarzyszy rozwój kategorii ratingu wÊród emitentów KPDP, który odzwierciedla∏by
sytuacj´ finansowà emitenta (wa˝ne z uwagi na istniejàcà niech´ç firm do ujawniania swoich da-
nych ekonomicznych) oraz pozwala∏ okreÊliç poziom ryzyka inwestycyjnego. Badania wykaza∏y ist-
nienie takiej potrzeby wÊród polskich inwestorów instytucjonalnych, którzy wskazywali na niedosyt
informacji umo˝liwiajàcych im ocen´ ryzyka emitenta i jego KPDP. Z pewnoÊcià wi´ksza presja ze
strony inwestorów w zakresie posiadania ratingu przez emitentów i wyemitowanych przez nich
KPDP, przekszta∏ci∏aby sytuacj´ polskiego rynku KPDP z rynku o dominujàcej pozycji emitenta na ry-
nek inwestora. Jak dotàd niewielu polskich emitentów ma nadany rating, a wi´kszoÊç nie widzi po-
trzeby jego posiadania z uwagi na wysokà ocen´ w∏asnej marki i pozycji rynkowej. Funkcjonujàca
w Polsce agencja ratingowa z pewnoÊcià przyczyni si´ do zmiany tej sytuacji w d∏u˝szym horyzon-
cie czasowym i wzorem krajów wysoko rozwini´tych rating w Polsce stanie si´ powszechnym ele-
mentem rynku finansowego. Wp∏yn´∏oby to z pewnoÊcià równie˝ na wi´kszy obiektywizm cen ryn-
kowych KPDP i wyeliminowanie sytuacji, kiedy KPDP jednego emitenta majà ró˝ne rentownoÊci
u ró˝nych organizatorów emisji. 

3. Korzystne z punktu widzenia polskiego rozwoju rynku KPDP by∏oby powo∏anie wspólnej
izby rozliczeniowej lub systemu rozliczeniowego, dzi´ki czemu mo˝na by ujednoliciç rynek wtórny
KPDP i tym samym zlikwidowaç istniejàce zjawisko atomizacji rynku wtórnego KPDP. Obecnie ka˝-

Tabela 17. Ograniczenia rozwoju rynku KPDP z punktu widzenia jego uczestników

BBaarriieerryy  rroozzwwoojjuu  rryynnkkuu  KKPPDDPP  zz ppuunnkkttuu  wwiiddzzeenniiaa  jjeeggoo  uucczzeessttnniikkóóww

Ustawy nak∏adajàce limity na inwe-

storów

Brak ratingu emitentów

Niska p∏ynnoÊç rynku wtórnego

S∏aby przep∏yw informacji na temat

sytuacji emitentów

Brak rynkowej wyceny papierów

(za niskie spready w stosunku

do poziomu ryzyka papierów)

Zbyt ma∏a poda˝ papierów

Ograniczona baza inwestorów

Ograniczona baza emitentów

S∏abo rozwini´ty rynek wtórny

Awersja inwestorów do ryzyka

S∏aby poziom rozwoju gospodarcze-

go Polski

EEmmiitteennccii

Zró˝nicowane podstawy prawne

emisji KPDP

Ograniczona baza inwestorów insty-

tucjonalnych

S∏abo rozwini´ty rynek wtórny

Stosunkowo krótki okres utrzymywa-

nia KPDP przez inwestorów

IInnwweessttoorrzzyy AAggeennccii  eemmiissjjii  

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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dy bank-agent emisji KPDP tworzy swój w∏asny rynek wtórny, który jest bardzo p∏ytki, bowiem naj-
cz´Êciej KPDP sà przechowywane w portfelach inwestorów do terminu wykupu. Mo˝na by równie˝
utworzyç centrum informacji o emitentach KPDP. Ocena wyp∏acalnoÊci emitenta cz´sto opiera si´
nie na racjonalnych przes∏ankach, ale na marce firmy i dobrym imieniu remitenta.

4. Pewne zagro˝enie przysz∏oÊci polskiego rynku KPDP stanowià równie˝ ustawowe limity in-
westycyjne na∏o˝one na instytucje finansowe, które w du˝ym stopniu ograniczajà mo˝liwoÊci kon-
struowania ich portfela inwestycyjnego w oparciu o KPDP. Jest to istotny problem, poniewa˝ na ryn-
kach zagranicznych to w∏aÊnie wskazane wy˝ej podmioty decydujà o pr´˝nym rozwoju rynków
KPDP w ostatnich latach, natomiast w Polsce jak dotàd wÊród inwestorów KPDP dominujà przed-
si´biorstwa komercyjne i banki, których takie ustawowe limity nie dotyczà. 

Jest to bardzo wa˝na kwestia z uwagi na rosnàcy potencja∏ polskich instytucji finansowych,
takich jak fundusze inwestycyjne czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Wydaje si´, ˝e wraz z korektà
aktów prawnych regulujàcych dzia∏alnoÊç inwestorów instytucjonalnych, na co wskazywa∏y badane
podmioty z ww. grupy, ich wzrost zaanga˝owania w zakresie inwestycji w KPDP w bardzo du˝ym
stopniu przyczyni∏by si´ do wzrostu jego dynamiki wzorem tych krajów, gdzie rynki tych instrumen-
tów finansowych pozostajà na bardzo wysokim stopniu rozwoju. 

5. Celowy wydaje si´ równie˝ rozwój dzia∏aƒ o charakterze informacyjno-edukacyjnym na te-
mat mo˝liwoÊci wykorzystywania KPDP w operacjach finansowych przedsi´biorstw. Istotnà rol´
w tym procesie z pewnoÊcià majà do odegrania banki-agenci emisji KPDP, bezpoÊrednio wspó∏pra-
cujàce z przedsi´biorstwami, dla których organizujà programy emisji. Ponadto celowe wydaje si´
równie˝ propagowanie informacji dotyczàcych korzyÊci, jakie podmioty gospodarcze mogà uzyskaç
posiadajàc nadany rating, najlepiej przez jednà z uznanych mi´dzynarodowych agencji ratingo-
wych. Cz´stsze publikowanie materia∏ów dotyczàcych KPDP w czasopismach specjalistycznych przy-
czyni∏oby si´ z pewnoÊcià do wzrostu zainteresowania tymi instrumentami finansowymi przez ka-
dr´ zarzàdzajàcà polskimi przedsi´biorstwami i w efekcie do wzrostu poziomu rozwoju rynku KPDP.

Rozwój rynku KPDP w Polsce dowodzi, jak wysoka jest przydatnoÊç ww. instrumentów finan-
sowych w operacjach finansowych przedsi´biorstw. Wyeliminowanie istniejàcych barier rozwoju,
zarówno natury organizacyjnej jak i prawnej, dostrzeganych przez wszystkich uczestników rynku
KPDP i potwierdzonych przez autork´ pracy w wyniku przeprowadzonych badaƒ, z pewnoÊcià po-
prawi tempo rozwoju rynku i wp∏ynie na wzrost jego udzia∏u w sferze rynku finansowego. Istotne
znaczenie ma z pewnoÊcià kondycja finansowo-ekonomiczna polskich przedsi´biorstw. 
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WÊród dynamicznie rozwijajàcych si´ rynków papierów wartoÊciowych na poczàtku
XXI wieku na szczególnà uwag´ zas∏uguje rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´-
biorstw. W krajach wysoko rozwini´tych odgrywa on najwi´kszà rol´ w strukturze rynku pieni´˝ne-
go papierów wartoÊciowych. W Polsce rynek KPDP jest najwi´kszym segmentem rynku pozaskarbo-
wych papierów d∏u˝nych, posiada jednak wcià˝ zbyt ma∏y udzia∏ w strukturze rynku pieni´˝nego.

KPDP sà instrumentami finansowymi o wielofunkcyjnym charakterze. Wp∏yn´∏o to na wy-
soki poziom zainteresowania tym instrumentem na Êwiatowych rynkach finansowych w zakresie
jego szerokiego wykorzystania w gospodarce finansowej przedsi´biorstw. KPDP sà sprawdzonym
instrumentem kredytowym i efektywnym instrumentem inwestycyjnym, na które wcià˝ wyst´puje
wysoki poziom zapotrzebowania na zagranicznych rynkach finansowych i coraz wi´kszy w Polsce.

Historia rozwoju rynku KPDP dowodzi, jak istotnà rol´ w ekspansji tego rynku odegra∏o
wysokie tempo wzrostu pozabankowych instytucji finansowych, jak fundusze inwestycyjne czy fir-
my sektora ubezpieczeniowego, poszukujàce atrakcyjnych form lokowania zgromadzonych Êrod-
ków pieni´˝nych. Proces ten szczególnie by∏ widoczny w Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek KPDP
jest najstarszym i najlepiej rozwini´tym rynkiem KPDP na Êwiecie. Niewàtpliwie istotnà rol´ w kszta∏-
towaniu rynku KPDP odgrywa∏y i odgrywajà nadal takie czynniki jak: wysoki poziom stóp procento-
wych, rozwój agencji ratingowych i credit-ratingu czy zjawisko desintermediation na mi´dzynaro-
dowym rynku finansowym. Intensywnie przebiegajàcy proces globalizacji wp∏ywa na rozwój rynków
KPDP równie˝ w innych krajach Êwiata, poza Stanami Zjednoczonymi, mi´dzy innymi w krajach Eu-
ropy, w tym tak˝e w Polsce.

Badania autorki przeprowadzone wÊród polskich przedsi´biorstw potwierdzi∏y wysokà
przydatnoÊç wskazanych papierów wartoÊciowych w operacjach finansowych polskich firm i istnie-
nie mo˝liwoÊci ich efektywnego wykorzystywania równie˝ przez podmioty dzia∏ajàce w krajach
emerging markets. Dowiedziono tym samym, ˝e instrument finansowy sprawdzony i stosowany
na rynkach finansowych krajów wysoko rozwini´tych mo˝e byç równie˝ z powodzeniem stosowa-
ny przez podmioty gospodarcze w krajach o ni˝szym poziomie rozwoju gospodarczego.

KorzyÊci uzyskiwane z tytu∏u zastosowania KPDP w finansowaniu dzia∏alnoÊci bie˝àcej pod-
miotu gospodarczego majà wielostronny charakter: iloÊciowy, cenowy i pozacenowy. Emisja KPDP
cz´sto pozwala przedsi´biorstwu uzyskaç taƒsze Êrodki finansowe ni˝ oferowane przez banki êró-
d∏a finansowania w formie kredytu. Istotnym efektem zastosowania KPDP mo˝e byç znaczne obni-
˝enie kosztów finansowych przedsi´biorstwa jak równie˝ zmniejszenie poziomu zad∏u˝enia kredy-
towego. Ni˝szy poziomu kosztów pozyskiwania kapita∏u obcego na finansowanie bie˝àce w po∏à-
czeniu z mo˝liwoÊcià elastycznego dostosowania KPDP do w∏asnych potrzeb zadecydowa∏y, ˝e
udzia∏ tych instrumentów finansowych w strukturze zad∏u˝enia firm wzrasta. 

Obserwowany jest proces stopniowej zamiany êróde∏ pozyskiwania kapita∏u na bie˝àcà dzia-
∏alnoÊç z kredytu bankowego na Êrodki pochodzàce bezpoÊrednio z rynku pieni´˝nego. Poza korzy-
Êciami iloÊciowymi, stosowanie KPDP w finansowaniu firmy umo˝liwia mi´dzy innymi: wzrost pre-
sti˝u firmy na rynku, dywersyfikacj´ êróde∏ finansowania dzia∏alnoÊci czy brak koniecznoÊci ustana-
wiania zabezpieczeƒ.

Funkcja lokacyjna KPDP pretenduje je do wykorzystywania jako instrumentu do gromadzenia
oszcz´dnoÊci. PrzydatnoÊç KPDP z punktu widzenia mo˝liwoÊci inwestycyjnych by∏a rozpatrywa-
na w znaczeniu konkurencyjnoÊci cenowej i pozacenowej oraz w aspekcie iloÊciowym. Anali-
za udzia∏u poszczególnych instrumentów inwestycyjnych w ogólnej sumie ich wartoÊci w Polsce po-
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twierdzi∏a istnienie du˝ych mo˝liwoÊci w tym zakresie w odniesieniu do rynku KPDP. Znaczny po-
ziom ryzyka zwiàzany z KPDP zapewnia im doÊç wysoki poziom rentownoÊci w stosunku do trady-
cyjnych form lokowania pieni´dzy jak depozyty bankowe czy papiery skarbowe. Inwestorzy, po-
za wysokim poziomem dochodu uzyskiwanym z KPDP, ch´tnie lokujà Êrodki pieni´˝ne z uwagi
na ich krótki termin wykupu oraz mo˝liwoÊç elastycznego wykorzystywania tych Êrodków w razie
potrzeby bez utraty zysku z lokaty. Wysoki stopieƒ przydatnoÊci KPDP jako instrumentów inwesty-
cyjnych potwierdza równie˝ fakt, ˝e udzia∏ tych instrumentów w portfelach inwestycyjnych przed-
si´biorstw sukcesywnie wzrasta. Proces dywersyfikacji portfela inwestycyjnego polega na zakupie
KPDP o akceptowanym przez podmiot gospodarczy poziomie ryzyka inwestycyjnego. 

KPDP sà efektywnym instrumentem finansowym, jednak os∏abienie tempa rozwoju go-
spodarczego na Êwiecie niekorzystnie wp∏yn´∏o na sytuacj´ finansowà wielu przedsi´biorstw, w tym
uczestników rynku KPDP. W efekcie liczba emitentów KPDP ograniczy∏a si´ do najbardziej wiarygod-
nych i najwi´kszych przedsi´biorstw. Nastàpi∏ równie˝ pewien wzrost awersji inwestorów do ryzy-
ka, szczególnie inwestorów instytucjonalnych z sektora us∏ug finansowych, którzy zacz´li wycofy-
waç swoje aktywa z inwestycji w KPDP i lokowaç je w mniej ryzykownych instrumentach. O˝ywie-
nie gospodarcze gospodarki Êwiatowej z pewnoÊcià zmieni t´ sytuacj´. 

W okresie kryzysu Êwiatowego polski rynek KPDP z racji krótkiej historii rozwoju nie uleg∏ tak
znacznemu obni˝eniu pod wzgl´dem wartoÊci emisji i liczby uczestników jak np. rynek amerykaƒ-
ski. Od 1992 r. nastàpi∏o wiele pozytywnych zmian w zakresie polskiego rynku KPDP. Jednà z nich
mo˝e byç poprawa wiarygodnoÊci kredytowej emitentów KPDP, bowiem emitentom o s∏abej kon-
dycji gospodarczej, nie gwarantujàcym bezpieczeƒstwa finansowego dla nabywców ich walorów,
banki-agenci emisji nie przed∏u˝y∏y programów emisji KPDP. Ponadto zachodzà istotne zmiany do-
tyczàce inwestorów instytucjonalnych. Ich potencja∏ inwestycyjny sukcesywnie wzrasta a wraz z nim
roÊnie potrzeba zagospodarowywania coraz wi´kszej iloÊci wolnych Êrodków pieni´˝nych groma-
dzonych przez fundusze emerytalne, powiernicze czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Fakt ten po-
twierdza istnienie zapotrzebowania na rentowne instrumenty lokacyjne, takie jak KPDP. Rosnàcy po-
tencja∏ polskich inwestorów instytucjonalnych oraz wzrost ÊwiadomoÊci polskiej kadry zarzàdzajà-
cej w zakresie mo˝liwoÊci stosowania nowoczesnych instrumentów inwestowania i technik pozy-
skiwania êróde∏ finansowania, zapewniajà polskiemu rynkowi KPDP perspektywy rozwoju.

Kompleksowa analiza rynku KPDP w Polsce wykaza∏a istnienie obszarów wymagajàcych po-
prawy, które przedstawiono w rozdziale 5. Wyeliminowanie barier rozwoju polskiego rynku KPDP
z pewnoÊcià poprawi∏oby tempo rozwoju rynku i wp∏yn´∏oby na wzrost jego udzia∏u w sferze ryn-
ku finansowego. Obserwowany jest wzrost wartoÊci rynku KPDP, jednak stale obni˝a si´ liczba emi-
tentów KPDP, co Êwiadczy o s∏abej kondycji ekonomiczno-finansowej polskich przedsi´biorstw
i awersji banków – agentów emisji do ponoszenia ryzyka z tytu∏u emisji KPDP.


