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KROTKOTERMINOWE PAPIERY
KOMERCYJNE NA TLE WYBRANYCH
PAPIEROW DLUZNYCH

RYNKU PIENIEZNEGO

Rynek pienigzny (rynek kapitatow krotkoterminowych) jest, obok rynku kapitatowe-

go, bardzo waznym elementem rynku finansowego w Polsce, a przez to calego sys-

temu finansowego'. Dzigki sprawnemu funkcjonowaniu rynku kapitatéw krétkoter-
minowych nastgpuje na nim przeptyw $rodkéw finansowych (pozyczanie i lokowa-
nie) miedzy podmiotami posiadajacymi chwilowe ich nadwyzki a podmiotami, kto-
rym przej$ciowo ich brakuje. Rynek pienigzny shuzy przede wszystkim zarzadzaniu
ptynnoscia. Transakcje dokonywane na tym rynku zawierane sa na krotkie terminy:
od 1 dnia do 1 roku.

Rynek pieni¢zny mozna podzieli¢ na:

» rynek lokat migdzybankowych — rynek, na ktorym banki pozyczajq sobie ptynne
rezerwy (petniace rolg srodka ptatniczego w rozrachunkach migdzybankowych),
czyli $rodki, ktére maja na rachunkach biezacych w banku centralnym,

e rynek krotkoterminowych papierow wartosciowych — rynek, na ktérym emito-
wane sa, a nastepnie podlegaja obrotowi wtérnemu nastgpujace papiery dtuzne:

bony skarbowe emitowane przez Skarb Pafistwa,

bony pienigzne emitowane przez Narodowy Bank Polski,

krétkoterminowe bony komercyjne emitowane przez podmioty gospodarcze,

bony komunalne emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego.

|

Poszczeg6lne krétkoterminowe papiery dluzne emitowane s przez inne pod-
mioty, ale w podobnym celu — pozyskania Srodkéw finansowych od podmiotow
trzecich. O ile przyczyna emitowania bonéw skarbowych, krotkoterminowych bonow

1 System finansowy to instrumenty finansowe, rynki finansowe, instytucje finansowe oraz
zasady okreslajace ich dziatanie, za: B. Pietrzak, System finansowy w Polsce: lata dziewied-
dziesiqte, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.
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Rynek pieni¢zny

Rynek lokat Rynek krotkoterminowych
miedzybankowych papieréw wartosciowych

Rynek bonéw
skarbowych

Rynek bonéw
pienigznych

Rynek krétkoterminowych
bonoéw komercyjnych

Rynek bonow
komunalnych

Instrumenty rynku pieni¢znego
7.1 6'd1o: Opracowanie whasne

komercyjnych i bonéw komunalnych sg potrzeby pozyczkowe emitenta, to emisja
bon6w pienigznych zwigzana jest z absorpcyjnymi operacjami otwartego rynku, prze-
prowadzanymi przez bank centralny.

Inna roznicg pomiedzy poszczegdlnymi krotkoterminowymi papierami duznymi
sa nabywcy tych papierow. Bony skarbowe, krotkoterminowe bony komercyjne
i bony komunalne moga by¢ nabywane przez banki, podmioty gospodarcze oraz
osoby fizyczne, natomiast emitowane bony pieni¢zne sa oferowane do sprzedazy
tylko bankom komercyjnym.

Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie rynku krétkoterminowych
papierow dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa w Polsce w latach
1997-2000. Charakterystyka ta przeprowadzona zostala poprzez poréwnanie
poszczegbdlnych cech krotkoterminowych papierow diuznych z odpowiednimi
cechami innych, wybranych instrumentow rynku pienigznego, do ktérych zaliczono:
bony skarbowe, bony pieniezne i bony komunalne. Cho¢ do tej pory bony komunalne
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nie byly instrumentem wykorzystywanym przez polskie jednostki samorzadu teryto-
rialnego, uwzgledniono je w analizie ze wzgledu na mozliwy rozwoj w najblizszych
latach.

Technicznie sposob omowienia tematu zostat tak skonstruowany, iz na poczatku
kazdego podpunktu znajduje si¢ tabelka z podstawowymi informacji o danej cesze
bonéw skarbowych, bonéw pienigznych i bonéw komunalnych, natomiast ponizej
szczegotowo przedstawiony jest commercial papers, czyli gtowny przedmiot artykuhu.

1. Definicja i podstawowe cechy krétkoterminowych papierow
komercyjnych na tle pozostalych dluznych papieréow rynku
pieni¢Zznego

L Bon skarbowy Bon pienig¢zny Bon komunalny

krotkoterminowy papier war-
tosciowy emitowany przez
Skarb Panstwa, oferowany
do sprzedazy w kraju na

krotkoterminowy papier war-
tosciowy emitowany przez
NBP, podlegajacy wykupowi
wedtug wartosci nominalnej

krotkoterminowy papier war-
tosciowy emitowany przez
jednostki samorzadu teryto-
rialnego w celu pokrycia nie-

rynku pierwotnym z dyskon-
tem i wykupywany wedtug
wartosci nominalnej po

| uptywie okresu, na jaki
Lzosta% wyemitowany

po uplywie okresu, na jaki
zostal wyemitowany

doboru budzetu wyste-
pujacego w ciggu roku

Krotkoterminowe papiery komercyjne (commercial papers) sa papierami dluzny-
mi o terminie zapadalnosci nieprzekraczajacym jednego roku, zbywanymi z dyskon-
tem, instrumentami rynku pienigznego emitowanymi o wysokich nominatach®. Com-
mercial papers odgrywaja w wielu gospodarkach duza rolg. Emisja takich papierow
spetnia funkcje kredytowa, umozliwiajaca podmiotom gospodarczym dostep do $rod-
kow osob trzecich. Praktyczng konsekwencja wyemitowania tych papierow jest
wykreowanie alternatywnego w stosunku do kredytu bankowego sposobu zdobywa-
nia srodkow ﬁnansowych3 . Emitowane sa przez przedsigbiorstwa, banki, Narodowe
Fundusze Inwestycyjne. Pierwsze takie papiery pojawily si¢ na polskim rynku 29
czerwca 1992 r. Byla to emisja Prochnika, zorganizowana z pomocg Polskiego Banku
Rozwoju.

2Z. Bielecka, M. Wierzbowski, Pdpiery dluzne. Zagadnienia praktyczne, Parkiet, War-
szawa 1998, s. 142,

M. Jakubek, J. Mojak, Prawo papierow wartoSciowych, Lubelskie Wydawnictwo Prawni-
cze, Lublin 1996, s. 35.




148

Urszula ZIARKO-SIWEK

Krotkoterminowe papiery komercyjne sa to zbywalne zobowigzania pienigzne,

zazwyczaj niezabezpieczone, imienne lub na okaziciela. Sg one emitowane ze $cisle
okreslonym terminem zapadalnosci i o $cisle okreslonej warto$ci nominalne;.

1.1. Emitent

Bon skarbowy Bon pienigzny Bon komunalny

Skarb Panstwa Narodowy Bank Polski jednostki samorzadu teryto-

rialnego: gminy, powiaty,
wojewodztwa |

2 M. Nowak, Emisja papierow komercyjnych, Twigger, Warszawa 1999, s. 25.

Proces emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych nie jest procesem sforma-
lizowanym pod wzgledem prawnym. Dlatego tez nie istnieja kryteria, ktore jasno
okreslaja podmioty, mogace emitowac krotkoterminowe papiery komercyjne.

Warunkiem uksztattowanym przez rynek, ktéry decyduje o tym, ktore podmioty

emitujq papiery dtuzne, a ktore nie powinny, jest:

pozytywna zdolno$¢ kredytowa potencjalnego emitenta — jest to warunek wazny
z punktu widzenia zainteresowania inwestorow dana emisjg; poniewaz rynek tych
papierow rozwija si¢ w Polsce bardzo dynamicznie, inwestorzy, chcacy ulokowac
swoje nadwyzki pienig¢zne, maja obecnie do wyboru kilkaset réznych papierow
komercyjnych i dlatego tez beda wybierali te walory, z ktorymi zwiazane jest
mniejsze ryzyko niewykupienia papierow wartosciowych przez emitenta; do emi-
tentéw tych papierow nalezg zazwyczaj podmioty o nienagannej sytuacji finanso-
wej, cho¢ w historii polskiego rynku papierow komercyjnych zdarzaly sie emisje,
ktore nie zostaty wykupione,

odpowiednia wielko$¢ emisji — orientacyjng bariera, ponizej ktorej agenci z reguty
nie zgadzaja si¢ na przygotowanie i uruchomienie programu emisji, jest kwota
wielkosci 5 — 10 mln zt*.

Emitentami krétkoterminowych dtuznych papierow komercyjnych w Polsce sa:
spotki gietdowe,

filie koncernéw zagranicznych dziatajacych w Polsce,

przedsigbiorstwa polskie nienotowane na gietdzie,

banki,

Narodowe Fundusze Inwestycyjne.

Do 15 maja 1997 r. na rynku krétkoterminowych papier6w komercyjnych zorgani-

zowanych zostato 76 emisji o catkowitej kwocie zadtuzenia 1591,40 min PLN.
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Wykres 2. Struktura branzowa emisji krétkoterminowych papieréw komercyjnych
pod wzgledem wartoéci i liczby zorganizowanych emisji w Polsce na 14 kwietnia

2000 r.

Z 1 6 d t o: Opracowanie wiasne na podstawie Rating & Rynek nr 7.(71) z 14 IV 2000
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Liczba organizowanych emisji rosta z miesiaca na miesiac i do 30 czerwca 2001 r.
zwiekszyta sig prawie czteryipotkrotnie, do 333 emisji.

Emitentami krotkoterminowych papierow komercyjnych sa podmioty z réznych
branz. Na wykresie 2 przedstawiono warto$¢ emisji krotkoterminowych papieréw
komercyjnych oraz liczbg emisji w podziale na poszczegolne branze. Do 14 kwiet-
nia 2000 r. najwigcej emisji zostato zorganizowanych w branzy budowlanej — 47
emisji, co stanowi prawie 18% wszystkich zorganizowanych emisji. Natomiast pod
wzgledem wartosci w emisjach krotkoterminowych papieréw komercyjnych przo-
duje sektor bankowy — 2325 min PLN, co stanowi 15% globalnej warto$ci wszyst-
kich emisji.

1.2. Cel emisji

Bon skarbowy Bon pienigzny Bon komunalny
emitowany w celu finanso- | emitowany w celu absorpcji | emitowany w celu pokrycia
wania deficytu budzetowego | nadplynnosci w systemie wystgpujacego w ciagu roku

bankowym oraz w celu niedoboru budzetu jednostki

oddziatywania na jednomie- | samorzadu terytorialnego
sigczne stopy procentowe
rynku migdzybankowego

Papiery komercyjne emitowane sg przez firmy w celu zdobycia $rodkow finanso-
wych. Przedsigbiorstwa, emitujac papiery komercyjne, wykorzystujg je przede
wszystkim do finansowania biezacej dziatalnosci. Czegsto tez uzywaja ich do wspo-
magania projektéw inwestycyjnych poprzez rolowanie emisji.

W zalezno$ci od przyjetej podstawy prawnej emisji emitent okresla cel emisji lub
tez nie. W przypadku emisji opartej na kodeksie cywilnym i prawie wekslowym emi-
tent moze deklarowac cele, na jakie zamierza przeznaczy¢ $rodki uzyskane z emisji,
ale nie jest on prawnie zwigzany, aby wykorzystac te $rodki wylacznie na ten cel. Inna
sytuacja jest w przypadku emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych doko-
nywanych na podstawie ustawy o obligacjach.

Do 27 sierpnia 2000 r. ustawa o obligacjach miata zapis, ktory mowit, ze doku-
ment obligacji musi zawiera¢ w swojej tresci m.in. cel emisji. Na podstawie tego
zapisu emitent musiat $ciSle okresli¢ cel lub cele, na ktére zostang przeznaczone
srodki uzyskane z emisji oraz dokladnie na takie cele $rodki te przeznaczyé. Sierp-
niowa nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r. uchylita ten zapis w stosunku do
wszystkich podmiotow emitujacych obligacje z wyjatkiem jednostek samorzadu tery-
torialnego. Pozostale podmioty maja do wyboru dwie sytuacje: moga okresli¢ cel
emisji i w tej sytuacji musza srodki uzyskane z emisji przeznaczy¢ na ten cel lub tez
moga nie formutowac celu. Zgodnie z art. 28 ust. 2 ustawy o obligacjach emitenci nie
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mogg przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z ernisji obligacji na inny cel, jezeli cel
emisji zostat okreslony’.

Poczatkowo krotkoterminowe papiery komercyjne miaty by¢ odpowiednikiem
kredytu obrotowego, kredytu w rachunku biezacym zaciaganego w celu sfinansowa-
nia biezacych niedoboréw gotéwkowych. Srodki uzyskane z emisji krotkotermino-
wych papierow warto$ciowych moga takze stanowi¢ finansowanie pomostowe.

1.3. Podstawy prawne emisji

Bon skarbowy Bon pienigzny Bon komunalny
ustawa o finansach publicznych | ustawa o Narodowym Banku ustawa o finansach
Polskim publicznych
rozporzadzenie Ministerstwa uchwala zarzadu NBP
Finansow w sprawie emitowania | w sprawie emitowania bonow
bonéw skarbowych pienigznych NBP oraz obrotu
tymi bonami |

Krotkoterminowe papiery dtuzne emitowane sa w Polsce od 1992 r. W catym okresie
rozwoju tego instrumentu nie powstaty akty prawne dotyczace krotkoterminowych
papierow komercyjnych, ktére w sposob kompleksowy regulowatyby zasady oraz
warunki emisji tych papieréw i obrét nimi. Dlatego tez emisje krotkoterminowych
dhuznych papierow wartosciowych przeprowadzane sa w Polsce na kilka sposobow.
Emitowane sa one jako weksle, obligacje oraz jako papiery sui generis, nieposia-
dajace wyraznej podstawy prawnej, lub ,jak to okreslaja emitenci, w sposob ogolny
oparty na przepisach Kodeksu cywilnego™. W zaleznosci od agenta organizujacego
emisj¢ wykorzystywane sa trzy rozne akty prawne:

e ustawa Prawo wekslowe,

¢ ustawa o obligacjach,

» ustawa Kodeks cywilny.

Najczgscie] wykorzystywang podstawa prawng do emisji krotkoterminowych
papieréw komercyjnych jest obecnie ustawa o obligacjach — 36% wszystkich uru-
chomionych programow dotyczylo emisji obligacji. Natomiast w prawie 32% emisji
wykorzystywana byta ustawa Prawo wekslowe.

. Zapis ten nie dotyczy jednostek samorzadu terytorialnego, ktore musza okreslaé cel emisji
obligacji.
‘M. Nowak, Emisja papierow, s. 142.
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15-08-2000 31-12-2000 30-03-2001 30-06-2001

£ Prawo wekslowe Ustawa o obligacjach [ Kodeks cywilny Prawo bankowe

Wykres 3. Programy krétkoterminowych papieréw dluznych w zaleznosci
od podstawy prawnej w okresie od 15 sierpnia 2000 r. do 30 czerwca 2001 r.
Z 16 d 1 o: Opracowanie wlasne na podstawie Rating & Rynek

To wiasnie sierpniowa nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r., ktéra w znacz-
nym stopniu zliberalizowata przepisy dotyczace emisji, spowodowata, iz coraz wigcej
emitentow zaczg¢to wybiera¢ t¢ podstawe prawng do emisji. Widoczne jest to na
wykresie 3. Od sierpnia 2000 r. wykorzystywanie ustawy o obligacjach do emisji
krotkoterminowych papieréw komercyjnych wzrosto o 18% —z 18 do 36% — kosztem
czg$ciowe] rezygnacji ze stosowania ustawy Prawo wekslowe.

Emisja krotkoterminowych papieréw komercyjnych opartych na ustawie Prawo
bankowe rozni si¢ od emisji opartych na ustawie Prawo wekslowe, Kodeksie cywil-
nym czy ustawie o obligacjach. Papier oparty na prawie bankowym jest to odmiana
depozytu na okaziciela. W przypadku sprzedania podmiotom niefinansowym takich
papierow, bank (emitent) musi odprowadzi¢ cze$¢ pozyskanych $rodkéw do Narodo-
wego Banku Polskiego jako rezerwe obowiazkowa.

1.4. Nazwa krétkoterminowych papieré6w komercyjnych

Bon skarbowy Bon pienigzny Bon komunalny

bon skarbowy bon pienigzny bon komunalny
weksel komunalny

krotkoterminowa obligacja komunalna itp.
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Praktyka w zakresie emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych nie
wyksztatcita jednej nazwy, ktora bytaby zastrzezona dla tego typu papierow. W zalez-
nosci od agenta, ktory organizuje emisjg krotkoterminowych papieréw komercyj-
nych, oraz od przyjetej podstawy prawnej ich emisji, funkcjonuja one na rynku pie-
nigznym pod réznymi nazwami, takimi jak: bony handlowe, bony komercyjne,
KWIT, WOI, obligacje krotkoterminowe itp. Wielu agentow wprowadza wlasne
nazwy w celu wyr6znienia sie na rynku. W wigkszosci przypadkow nazweg danego
krétkoterminowego papieru dluznego nalezy czesciej taczy¢ z agentem organi-
Zujacym emisje niz z podstawa prawna emisji.

Tabela 1

Przykladowe nazwy krétkoterminowych papieréw komercyjnych stosowane przez
wybrane banki

Nazwa banku Nazwy papieréw stosowane przez poszczegolne banki
Bank Handlowy bony handlowe, krétkoterminowe instrumenty dtuzne
PeKaO S.A. bony komercyjne
BIG Bank Gdanski papiery komercyjne
BRE weksle inwestycyjne, bony inwestycyjne, papiery diuzne
CA IB Securities weksle komercyjne, bony komercyjne
INB Barings KWIT (krotkoterminowe weksle inwestycyjno-terminowe),

obligacje krotkoterminowe
PBK krotkoterminowe obligacje dyskontowe

Raiffeisen Centrobank | bony diuzne, krétkoterminowe instrumenty dtuzne

Kredyt Bank PBI WOI (weksle obrotowo-inwestycyjne)
Societe Generale papiery dtuzne przedsigbiorstw

Bank Energetyki bony korporacyjne

&itibank obligacje

Z 1 6 d 1 0: Opracowanie wlasne na podstawie Rzeczpospolitej oraz Prawa i Gospodarki.

1.5. Program emisji

Dtuzne krétkoterminowe papiery komercyjne emitowane sa w ramach programu emi-
sji, ktérego szczegbtowe parametry okreSlone sa poprzez umoweg programowa,
zawartg pomigdzy agentem emisji a emitentem na dtuzszy okres. Papiery dtuzne emi-
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towane sa w. oddzielnych transzach w celu uruchamiania tylko czgsci zadtuzenia
i dostosowania go do rzeczywistych potrzeb emitenta’. Migdzy innymi dzieki
takiemu rozwiazaniu instrument ten cieszy si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem
emitentow. Niektorzy agenci w: swoich ofertach podajg informacje, iz sa w stanie
w ciagu 2 — 3 dni od otrzymania informacji od emitenta zorganizowac¢ kolejna transzg
emisji 1 udostgpnic¢ $rodki.

Tabela 2 przedstawia najwieksze programy emisji krotkoterminowych papierow

komereyjnych.
Tabela 2
Przykladowe najwigksze programy emisji krétkoterminowych papierow
komercyjnych
Nazwa emitenta Limit programu (w min PLN)
Elektrocieptownie Warszawskie 1000
Elektrim 778
AIG Bank Polska : 700
PKN Orlen 700
Grupa Volkswagen 600
Fiat Bank Polska 500
Fiat Polska 500
Polski Koncern Naftowy 350
Polkomtel 350
Petrochemia Plock 350
Polskie Siect ElektroEnergetyczne 350
PGNiG 350

716 d10: Opracowanie wasne na podstawie Rating & Rynek oraz Rzeczpospolite;.

1.6. Oprocentowanie krétkoterminowych papieréw komercyjnych

Bon skarbowy Bon pieni¢zny Bon komunalny

papier dyskontowy papier dyskontowy papier dyskontowy lub kupo-
nowy

7Tarn2e, Si23;
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Krotkoterminowe papiery komercyjne moga by¢é papierami typu kuponowego, tak jak
obligacje lub tez dyskontowego, tak jak bony skarbowe. Wigkszo$¢ papierow sta-
nowig na polskim rynku pieni¢znym papiery typu dyskontowego, czyli takie papiery
dhuzne, ktore sa sprzedawane ponizej wartosci nominalnej, natomiast na koniec
okresu inwestor otrzymuje rownowarto$¢ wartosci nominalnej, czyli zainwestowany
w zakup krotkoterminowego papieru wartosciowego kapitat oraz warto§é naleznych
odsetek.

Inwestor, posiadajacy papier typu kuponowego, w dniu wykupu otrzymuje war-
to$¢ nominalng oraz kupon odsetkowy.

Oprocentowanie krotkoterminowych papieréw komercyjnych, w zaleznosci od
tego, ktdry bank organizuje emisjg, oparte jest na stawce bazowej, ktora moze by¢
stawka WIBOR, WIBID czy tez rentownos¢ bonow skarbowych. Stopa bazowa po-
wigkszona jest o marzg dla nabywcy. Wysokos$¢ marzy zalezy od wielkosci ryzyka
zwigzanego z emisja danego papieru. Im to ryzyko jest nizsze oraz emitent bardziej
znany, tym marza jest nizsza.

Roéznica migdzy rentownoscia papierow gwarantowanych przez najlepsze zagra-
niczne spotki a papierami bez gwarancji em1towanym1 przez malo znane polskie
przedsigbiorstwa siega 2 punktéw procentowych®. !

1.7. Forma krétkoterminowych papieréw komercyjnych

Bon skarbowy Bon pieni¢zny Bon komunalny
zdematerializowane zdematerializowane zdematerializowane lub
materialne

Krétkoterminowe papiery komercyjne moga wystgpowaé w formie materialnej lub
zdematerializowanej. Papiery posiadajace formg materialng przechowywane sa
w depozycie banku, natomiast w rejestrze posiadaczy tych papieréw znajduja sie
zapisy dotyczace aktualnych posiadaczy papierow. Nabywcy takich papieréw moga
otrzymac od agenta dokument po$wiadczajacy posiadanie papieru dtuznego o okre-
$lonych parametrach.

Krotkoterminowe papiery komercyjne wystepujace w formie zdematerializowa-
nej istnieja w postaci zapisu komputerowego. Kazdorazowa zmiana posiadacza po-
woduje zmiang w zapisie komputerowym.

R Szczecinska, Papiery diuzne. Dla kogo program, Rzeczpospolita z 25 IV 1998, www.rzecz-
pospolita.pl.
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1.8. Nabywcy krétkoterminowych papieréw komercyjnych

Bon skarbowy

Bon pienigzny

Bon komunalny

moga je nabywac rezydenci
lub nierezydenci, bedacy
osobami prawnymi i fizycz-
nymi oraz spétkami niepo-
siadajacymi osobowosci
prawnej za posrednictwem
uczestnikow przetargu’

moga je nabywac na rynku
pierwotnym: banki, dealerzy
oraz BFG, natomiast na
rynku wtérmym podmioty
powyzsze, a takze pozostate
banki krajowe 1 oddziaty
bankéw zagranicznych
dzialajacych w Polsce

brak sformalizowanych ogra-
niczen

"Status uczestnika przetargu moga uzyska¢ podmioty, ktore nabyly na rynku pierwotnym
w ciggu ostatnich 3 miesigcy, w ktorych nastapito ztozenie wniosku, bony skarbowe o wartosci
nominalnej wynoszacej przynajmniej 0,2% warto$ci wszystkich bonéw skarbowych sprzeda-
nych na przetargach w tym okresie.

Nabywcami krotkoterminowych papieréw komercyjnych sa przede wszystkim przed-
sigbiorstwa, banki, Narodowe Fundusze Inwestycyjne, towarzystwa ubezpiecze-
niowe. Papiery te raczej nie sa adresowane do os6b fizycznych, gtdwnie z powodu

wysokich nominatow.

Tabela 3 przedstawia nabywcow krétkoterminowych papierow komercyjnych.
Wedtug stanu z czerwca 2000 r. gléwnym nabywcg tego typu papieréw sa niefinan-

sowe podmioty prawne.

Tabela 3

Struktura rynku krétkoterminowych papieréw dluznych wedlug nabywcow
(liczona wedlug warto$ci nominalnej w czerwcu 2000 r.)

Rodzaj nabywcy

Udziat procentowy nabywcow w rynku

Banki

Pozostate jednostki

Inne jednostki finansowe
Sektor budzetowy
Fundusze powiernicze

Fundusze emerytalne

Gospodarstwa domowe

Niefinansowe podmioty prawne

Towarzystwa ubezpieczeniowe

48,20
30,90
10,60
3,40
2,50
2,10
1,70
0,40

0,20

Zr6dto: Rating & Rynek nr 17 (81) z 15 1X 2000.
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2. Rynek krotkoterminowych papieréw komercyjnych w Polsce

Rynek krotkoterminowych papieréw komercyjnych rozwija si¢ coraz dynamiczniej.
Stan zadtuzenia z tytutu emisji tych papieréw w 1997 r. wyni6st 2544 min zl, co sta-
nowito w — poréwnaniu z bonami skarbowymi i bonami pienigznymi — niecate 5,5%
rynku instrumentéw krétkoterminowych. Natomiast rok 2000 zamknat sie na pozio-
mie 10 931 min zk. Na koniec 2000 r. udzial commercial papers w rynku kapitatow
krotkoterminowych wynosit juz ponad 20%.

35000 1 O bony skarbowe
B bony pieniezne

30 000 £ krotkoterminowe papiery komercyjne
25 000

20 000

0 1 T T

Ll

1997 1998 1999 2000

Wykres 4. Stan zadluzenia krétkoterminowych papieréw komercyjnych, bonéw
skarbowych i bonéw pieni¢gznych w Polsce na koniec roku w okresie 1997-2000
(w min PLN)

Zt 6 dto: Opracowanie wiasne na podstawie: Rating & Rynek, Skarbowe papiery warto-
sciowe. Raport roczny 2000, Biuletyn Informacyjny NBP 1997, 1998, 1999, 2000

Wzrost rynku krétkoterminowych papieréw komercyjnych obecnie jest impo-
nujgcy. W ciggu ostatnich czterech lat nastapit ponad 429% wzrost wartosci tego
rynku. Jednak mimo tak dynamicznego wzrostu w ostatnim okresie warto$ci emisji
krétkoterminowych papieréw komercyjnych, gtownymi instrumentami pod wzgle-
dem wartosci emisji pozostaja nadal bony skarbowe i bony pienigzne.

Pierwsza emisja krotkoterminowych papieréw dhuznych zostata przeprowadzona
w 1992 r. Rynek tych papieréw do 1994 . w Polsce praktycznie nie istniat, w zwigzku
z tym wykres 6 przedstawia warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji krotkoterminowych
papieréw dhuznych dopiero w okresie od 15 maja 1997 r. do 30 czerwca 2001 .
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Zr6dto: Jak wykres 4

[ krotkoterminowe papiery komercyjne bony pienigzne [J bony skarbowe

Wykres 5. Udzial krétkoterminowych papieréw komercyjnych, bonéw skarbowych
i bon6éw pienigznych w rynku papierow krotkoterminowych

15-05-1997

15-10-1997 1
15-08-1998 T
15-01-1999 T
15-06-1999
15-04-2000 1
15-09-2000 T

15-03-1998 1
15-11-1999

1997 r. do 30 czerwca 2001 r. (w min PLN)
Zr 6 d to: Opracowanie wiasne na podstawie Rating & Rynek

-4

15-02-2001

Wykres 6. Warto$¢ zadluzenia z tytulu wyemitowanych i jeszcze niezapadlych
transz krétkoterminowych papieréw dluznych w Polsce w okresie od 15 maja
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Najwigksze zmiany na rynku tych papierow pod wzgledem zadtuzenia z tytutu emi-
sji nastapily na przetomie lat 19971 1998. W 1998 r. warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji
krotkoterminowych papierow komercyjnych wzrosta o 120% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. W tym samym okresie wzrosta takze liczba emitentow o ponad 50%.

Tabela 4
- Dynamika rynku krétkoterminowych papieréw komercyjnych
Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000 03.2001 | 06.2001
Warto$¢ rynku 2544 5611 6 658 10 931 11 525 11315
Dynamika (w %) - 120,5 18,7 64,2 5.4 -1,8
Liczba emitentow 113 176 229 328 344 833
Dynamika (w %) - 55,8 30,1 43,2 4,9 -3,2

Zr 6 d to: Opracowanie wlasne na podstawie Rating & Rynek.

Jak wida¢ z wykresu 7 rynek krotkoterminowych papieréw komercyjnych rozwija
si¢ dynamicznie zaréwno pod wzgledem wielkosci zadtuzZenia, jak i liczby emitentow.

LA M kwota zadhuzenia (lewa 0§) 5 g 00
3
12 000 - —@— liczba emitentow (prawa o$) o mm ~ 220
10 000 - ( | 300
Sw2 50
8 000
+ 200
6 000 - 0
40001 76 190
2 000 - 150
0 T T T e T h— T T T T 0

15-05-1997 %

31-12-1997 %

31-12-1998
15-05-1999
31-12-1999
15-05-2000
29-12-2000

30-03-2001
30-06-2001

Wykres 7. Liczba emitentéw i kwota zadluZzenia z tytulu emisji krétkoterminowych
papieréw komercyjnych w poszczegdlnych latach w okresie od 15 maja 1997 r.
do 30 czerwca 2001 r.

Z t 6 d 1 o: Opracowanie wlasne na podstawie roznych numerdéw Rating & Rynek oraz
Rzeczpospolitej




160 Urszula ZIARKO-SIWEK

Whioski

Kroétkoterminowe papiery komercyjne staja sig coraz bardziej popularnym instrumen-
tem, stuzacym pozyskiwaniu srodkow na krotki okres. Srednia zapadalno$é commer-
cial papers waha si¢ w przedziale od 50 do 80 dni. Jak si¢ wydaje, popularnos¢ tego
instrumentu bedzie w dalszym ciagu rosta, choé istnieja pewne bariery, ktore
powstrzymuja jeszcze bardziej dynamiczny rozwdj tego rynku. W Polsce nie istnieja
jednolite i sformalizowane procedury emisji tego typu papieréw, np. takie, jakie
wystepuja w przypadku emisji bonéw skarbowych czy tez bonéw pienigznych. Inng
istotna wada jest takze brak jednego rynku wtornego dla krétkoterminowych papie-
row komercyjnych wszystkich emitentow.

Jako gtéwne stymulatory rozwoju rynku krotkoterminowych papieréw komercyj-
nych w Polsce wymieni¢ nalezy konieczno$¢ powstania jednolitych podstaw praw-
nych emisji tych papierow oraz stworzenie jednego wystandaryzowanego rynku
wtornego. :

SHORT-TERM COMMERCIAL PAPERS AGAINST
THE BACKGROUND OF THE CHOSEN DEBT PAPERS
OF THE MONEY MARKET

Summary

The subject of this article is one of the instruments of the money market - a short-term commer-
cial paper issued in Poland by enterprises. The aim of the article is to characterize the market of
short-term debt papers issued by enterprises in Poland in the years 1997-2000 against the back-
ground of other securities of the money market. The characteristics is carried out by comparing
particular features of the short-term debt papers with the respective features of other selected
instruments of the money market which include: treasury coupons, money coupons and muni-
cipal coupons.

The second part of the article presents the size and dynamics of the market of commercial
appears in Poland during the studied period.




