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Zarys historii rozwoju wybranych
rynkéw krotkoterminowych

papieréw dtuznych

Jolanta Onoszko

Wprowadzenie

Historia instrumentu finansowego okreslanego jako
commercial paper (w Polsce krotkoterminowy papier
dluzny) siega XIX wieku. Rozpoczela sie w Stanach
Zjednoczonych, ktérych rynek CP jest najstarszym
i najwiekszym na §wiecie. Najbardziej dynamiczny roz-
woj rynku CP przypadl na ostatnie dwudziestolecie XX
wieku, nie tylko ze wzgledu na wielkos¢ rynku, ale
réwniez pojawienie sie wielu rynkéw poza Stanami
Zjednoczonymi, takze w Europie.

Zalety tego instrumentu finansowego wcze$nie do-
strzegly r6znych rozmiaréw korporacje w USA, w tym
General Motors i Ford, za sprawa ktérych nastapit praw-
dziwy rozkwit rynku CP w latach 20. XX wieku. Duza
role w jego ksztaltowaniu z pewnoscia odegraly agencje
ratingowe, a szczeg6lnie Moody’s. W niniejszym artyku-
le zostanie przedstawiony zarys rozwoju rynku CP na
$wiecie. Specyfika polskiego rynku KPD (tak w polskiej
nomenklaturze sa okreslane commercial papers) zosta-
ta oméwiona w artykule pt. Rynek krétkoterminowych
papieréw dluznych w Polsce (,Bank i Kredyt” nr
/2003), w ktérym réwniez scharakteryzowano istote
przedmiotowego instrumentu finansowego.

Rozwoj rynku commercial papers w Stanach
Zjednoczonych

Pod koniec XIX wieku male firmy amerykanskie rozpo-
czely finansowanie sezonowych zapaséw, pozyczajac
pieniadze od innych przedsiebiorcéw z pominieciem

bankéw. Odbywalo sie to w drodze emisji papieréw,
zwanych commercial papers. Stopniowo ta wygodna
forma finansowania zostala przejeta przez duze firmy
majace sezonowe zapotrzebowanie na kapital obrotowy.

Przykladem moga by¢ fabryki tytoniowe American
Tobacco Company, ktére juz sto lat temu finansowaty
zwiekszone zakupy za pomoca krétkoterminowych pa-
pierow diuznych. Na przelomie wiekéw aktywnie za-
czely dziala¢ na rynku CP firmy dealerskie. Pierwsza
z nich byla, pochodzaca z Chicago A.G. Becker i s-ka.
Udzial dealer6w przeksztalcil rynki lokalne w rynek
krajowy i spowodowal, ze upowszechnilo sie nowe po-
dejscie do przeprowadzanych transakcji. Przy duzej
skali rynku krajowego, inwestorzy zaczeli poszukiwac
informacji o wiarygodnosci kredytowej emitentéw i od-
wolywac sie do ratingu. W owym czasie rating byt okre-
slany przez Krajowe Biuro Kredytowe oraz Dun & Brad-
street, czyli wywiadownie gospodarcza. Krajowe Biuro
Kredytowe sporzadzalo oceny wszystkich emitentow
papier6w dluznych w transakcjach realizowanych
w Nowym Jorku.

Rynek CP przybral dosy¢ duze rozmiary na poczat-
ku lat 20. XX wieku. Pierwsze statystyki, pochodzace
z konica 1922 r., podaja, ze bylo wowczas 2.200 emiten-
tow commercial papers, a laczne zadluzenie z tytutu
emisji tych waloréw wynosilo 700 mln USD. Firmy wy-
bieraly emisje papieréw komercyjnych ze wzgledu na
nizszy koszt pieniadza w poréwnaniu z kredytem ban-
kowym, znaczaco ponizej sztucznej stopy procentowej
ustanawianej przez banki dla najlepszych klientow
(prime rate), oraz z powodu zalamania sie rynku obli-
gacji w 1909 r. CP mialy charakter krotkoterminowy
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(czasem termin wykupu wynosit kilka dni) i byty emi-
towane przez znane firmy, uwazane za pozbawione ry-
zyka. Banki petnily wéwczas funkcje posrednikow fi-
nansowych.

W latach Wielkiego Kryzysu Ustawa U. S. Securi-
ties Act z 1933 r. pozwolita na wylaczenie commercial
papers z procedury wprowadzania do publicznego ob-
rotu, jednak pod pewnymi warunkami. Zapadalnos¢
tych papieréw te nie mogta przekracza¢ 270 dni, a $rod-
ki uzyskane z emisji mogly by¢ przeznaczane tylko na
krétkoterminowe potrzeby firmy. Rozdziat 4 (2) ustawy
wylaczyl z procedury plasowania emisje prywatne,
czyli takie, ktére sa skierowane do oznaczonej grupy
inwestoréw instytucjonalnych. Nie bylo to jednak wy-
korzystywane jako podstawa emisji do péznych lat 70.
XX wieku. Rynek papieré6w diuznych nadal tworzyli
emitenci okreélani przez Krajowe Biuro Kredytowe ja-
ko pierwszorzedni. Bardzo niewielu emitentéw CP
mialo wowczas nizsza wiarygodno$c?.

Wielki Kryzys powstrzymat rozwéj rynku CP do
lat 60., kiedy emisje CP ponownie zaczely cieszy¢ sie
duza popularnoscia, gtéwnie z powodu wzrostu popy-
tu gospodarstw domowych na kredyty konsumpcyjne,
bedacego przyczyna ograniczenia mozliwosci kredyto-
wych bankéw. Dodatkowo na rozwéj rynku CP wptyne-
ta dosy¢ restrykcyjna polityka monetarna Rezerwy Fe-
deralnej w latach 1966-1967, ktéra spowodowata
wzrost podstawowych stép procentowych.

Do lat 70. XX wieku wéréd emitentéw krétkotermi-
nowych papieréw dtuznych znajdowaly sie duze firmy
publiczne. Przygotowywaly one regularne raporty dla
akcjonariuszy i Komisji Papieréw Wartosciowych.
Szczegdlowe memoranda informacyjne byly przygoto-
wywane dla inwestoréw, mimo Ze prawo nie wymagato
tego. Byly one weryfikowane przez biegtych rewidentéw
i musialy odpowiada¢ wymogom narzuconym przez re-
gulatoréw rynku. Rzetelno$¢ danych byta skrupulatnie
przestrzegana, poniewaz dealerzy, ktérzy sprzedawali
krétkoterminowe papiery dluzne opierajac sie na nie-
prawdziwych lub niepetnych danych, ponosili prawna
odpowiedzialno$¢ wobec inwestoréw. Rzetelna informa-
cja stata sie fundamentalna zasada rynku CP.

W latach 70. XX wieku nastapily zmiany w polity-
ce monetarnej Standw Zjednoczonych, polegajace na
odejsciu od zarzadzania przez Zarzad Rezerwy Federal-
nej stopami procentowymi na rzecz kontroli podazy
pieniadza. Spowodowato to wzrost ryzyka zmiennosci
stop procentowych, a co za tym idzie zmiennosci kosz-
tow ponoszonych przy pozyczaniu pieniadza. Dodatko-
wo wybuch kryzysu energetycznego i wzrost cen do-
prowadzily do wysokiego poziomu, jak na warunki
amerykanskie, inflacji i stop procentowych. Papiery ko-
mercyjne przedsiebiorstw ze swa niska rentownoscia
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stanowily atrakcyjna alternatywe dla kredytéw banko-
wych w sytuacji, gdy stopa kredytu dla najlepszych
klientéw wynosita w 1974 r. 14% p.a., a na przetomie
1979 i 1980 r. 20,5% p.a.2 W omawianym okresie na
rynku CP pojawily sie nowe kategorie emitentéw, tj.
przedsiebiorstwa uzytecznoéci publicznej i tzw. emitenci
bezposredni. Pozyczki na rynku CP zaczely zaciagac
réwniez firmy leasingowe, a nawet ubezpieczeniowe.

Grupe emitentéw bezposrednich tworzyty firmy
zalezne od korporacji samochodowych, finansujace po-
zyczki samochodowe. Posiadaty one wtasne biura zaj-
mujace sie sprzedaza papieréw diuznych. Podobnie jak
banki inwestycyjne stworzyly one dealing rooms i co-
dziennie prowadzily kwotowania. Inwestorzy mogli
kontaktowac¢ sie bezposrednio z nimi. Rozliczenia pro-
wadzily w Nowym Jorku, podobnie jak to czynity ban-
ki inwestycyjne. Dawalo to oszczedno$¢ od 2 do
8 punktow bazowych. Przy emisjach rzedu miliardéw
dolar6w bylo to olbrzymia zacheta dla emitentéw CP.
W $lad za firmami finansujacymi kredyty samochodo-
we poszly duze firmy udzielajace pozyczek konsump-
cyjnych czy tez inne znane firmy, jak American
Express.

Pierwszym powaznym wstrzasem dla amerykan-
skiego rynku commercial papers byto bankructwo
Penn Central Corporation w czerwcu 1971 r. Krajowe
Biuro Kredytowe utrzymywalo ocene , pierwszorzed-
ny” dla tej firmy ze wzgledu na jej wielkosé. Byt to
pierwszy przypadek niewyptacalnosci emitenta w ska-
li kraju. Nastepstwem tego wydarzenia byto wiaczenie
dzialalnosci Krajowego Biura Kredytowego do Mo-
ody’s Investors Service (Moody’s od 1948 r. utrzymy-
walo spekulacyjny rating dla Penn Central Copr. i jego
poprzednikéw). Ponadto zmieniono system ratingu
tak, aby na rynku byli obecni tylko emitenci ,pierw-
szorzedni”, wyselekcjonowani wedlug nowej skali,
wzbogaconej o numeryczne klasyfikatory 1, 2, 3, pel-
niej oddajace relatywna jakos¢ emisji. Rynek CP ogra-
niczono do emitentéw zakwalifikowanych do tych
grup. Inne firmy, z nizszym poziomem ratingu, mogty
by¢ finansowane tylko przez banki. Nastepny powazny
wstrzas zdarzy! sie, gdy Johns Manville Corporation
przestala sptaca¢ zobowiazania z tytulu emisji com-
mercial papers w zwiazku z wszczeciem procedury
upadlosciowe;js.

Poprawe sytuacji na rynku krétkoterminowych pa-
pier6w dtuznych w Stanach Zjednoczonych przyniosty
lata 80. XX wieku. Od 1979 r. do 1990 r. warto$¢ rynku
CP wzrastata rocznie o ponad 15%, po czym tempo to
zostalo zahamowane. W okresie od stycznia 1991 r. do
grudnia 1994 r. wzrost wartosci rynku CP w USA wy-
nio6st jedynie 3,7%, czyli okoto 1% rocznie. W 1989 r.

1 Ratingi i Analizy. Rynek krétkoterminowych papieréw dluznych. ,Rating &
Rynek” nr 12 z 30.10.1997 1.

2 Historia rynku krétkoterminowych papieréw dluznych. Almanach 1997.
Warszawa 1998 ,Parkiet”, s. 18.

3 Ratingi i Analizy. Rynek krétkoterminowych papieréw dluznych. ,Rating &
Rynek” nr 12 z 30.10.1997 r.
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Wykres | Stan zaangazowan i liczba emi-
tentow, ktorzy nie wykupili emisji CP w ter-
minie w latach 1982-1999

Liczba emitentow

(1SN plu ) eruesozeSueez e

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Commercial Paper Defaults and
Rating Ttransactions, 1972-2000, Moody’s Investors Service. Global Credit Re-
search, 2000, s. 6.

znowu pojawili sie emitenci niewywiazujacy sie ter-
minowo ze zobowiazan. W okresie 1989-1992 bylo ich
27 (z USA i innych rynkéw), a warto$¢ zobowiazan
osiagneta kwote 2,6 mld USD. W okresie od 1982 r. do
2000 1. bylo 45 takich spétek, w tym spéiki z siedziba
poza USA.

Poczawszy od stycznia 1995 r. dynamika wzrostu
rynku CP zwiekszyla sie i do grudnia 2000 r. utrzymy-
wala sie §rednio na poziomie 18% rocznie?. W tym cza-
sie rozw6j rynku wiazal sie z ekspansja funduszy wza-
jemnego inwestowania (mutual funds), ktére znaczna
cze§¢ swoich aktywoéw przeznaczaly na zakup CP. Po-
nadto, oprécz wzrostu liczby krajowych emitentéw
w USA widoczny byl znaczny wzrost liczby emitentéw
pochodzenia zagranicznego, majacych swoje siedziby
glownie w Europie.

Na koniec 2000 r. warto$¢ niezapadtych emisji CP
wyniosta 1.615,3 mld USD. Z tej sumy 343,4 mld USD
przypadalo na papiery wyemitowane przez podmioty
niefinansowe, a 1.271,9 mld USD na podmioty z sekto-
ra finansowego®. Na koniec grudnia 2002 r. warto$c
rynku CP w Stanach Zjednoczonych wynosila okolo
1.343 mld USD, w tym na instytucje finansowe przypa-
dalo 1.198 mld USD, a na instytucje niefinansowe —
145 mld USDS. Zahamowanie tempa wzrostu rynku CP
ma zwiazek z oslabieniem tempa rozwoju gospodarki
$wiatowej, np. kryzysem w branzy telekomunikacyjne;j.
Wynikiem tego bylo obnizenie poziomu wiarygodnosci
kredytowej wielu emitentéw, a takze obnizenie toleran-
cji inwestoréw wobec ryzyka’. Wykres 2 przedstawia
ksztaltowanie sie poziomu wartoéci zadluzenia z tytu-
tu emisji CP od 1993 r. do 2002 r.

4 Commercial Paper default and rating transitions, 1972-2000, Moody’s Inve-
stors Service-Global Credit Research, Special Comment, 2000, s. 6.

5 Commercial Paper Outstanding. Federal Reserve Biulletin, 01.03.2003,
http://www.federalreserve.gov/releases/cp/table1.htm.

6 Commercial Paper Outstanding. Federal Reserve Biulletin 11.10.2002,
http://www.federalreserve.gov/ relases/cp/histouts.txt.

7 Pu Shen: Wy has the nonfinancial commercial paper market shrunk recen-
tly? Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, First Quarter
2003.
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Wykres 2 Zadluzenie z tytutu emisji CP
w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycz-
nia 1991 r. do stycznia 2003 r.

. )
[0 Wartosé emisji dokonanych
[ przez instytucje niefinansowe

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Federal Reserve Biulletin,
1.03.2003 r.

Analiza wykresu 2 wskazuje, ze dominuja emisje
dokonywane przez podmioty finansowe, natomiast
emisje CP przez podmioty niefinansowe stanowia 1/10
og6tu emisji dokonywanych na rynku finansowym Sta-
néw Zjednoczonych. W Polsce sytuacja jest na razie od-
wrotna, bowiem na rynku emitentéw KPD przewazaja
podmioty niefinansowe, natomiast emisje KPD doko-
nywane przez instytucje finansowe stanowia niewielki
odsetek ogdtu polskich emisji KPD.

W Stanach Zjednoczonych CP emitowane sa naj-
czeSciej w formie tzw. skryptéw dluznych8. W latach
70. XX wieku wprowadzono na amerykanski rynek pie-
niezny nowy typ papieru diuznego, zabezpieczonego
aktywami emitenta. W przeciwienstwie do tradycyjne-
go papieru dluznego jest on na ogél zabezpieczony
przysztymi wplywami finansowymi przedsiebiorstwa.
Zwieksza to jego pewno$¢ i popularnosé¢ na rynku,
a ponadto umozliwia dokonywanie emisji CP przez fir-
my zajmujace dalsze miejsca na liscie ratingowej?. Emi-
sja tego rodzaju papieréw wiaze sie z rozwojem sekury-
tyzacji, ktérej zaleta jest m.in. pozyskanie taiszego Zro6-
dia finansowania dzialalnosci i poprawa plynnosci
emitenta. W tym celu emitowano asset backed securi-
ties (ABS), tzn. papiery o zapadalnosci powyzej 1 roku
lub asset backed commercial papers (ABCP) — krétko-
terminowe papiery dluzne zabezpieczone aktywamil0.
Pierwsze dostepne dane na temat ABCP pochodza
z marca 1992 r. Wowczas ich udzial w rynku commer-
cial papers USA stanowit 7,6%. Na koniec 2001 r. war-
to$¢ ABCP wynosita 745,3 mld USD, co stanowito 52%
rynku ogdlem, za$ na koniec grudnia 2002 r. 725,6 mld
USD, czyli okolo 54%. Na koniec stycznia 2003 roki
warto$¢ ABCP wynosilta 724,3 mld USD11.

8 ang. promissory notes.

9'W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Warszawa 2001 PWN, s. 35.
10 ,Rating & Rynek” nr 14 (102) z 10.08.2001 r., s. 1; B.F. Reynolds: The As-
set-Backed Commercial Paper market Evolves, Knowledge Centem,
21.06.2002, s. 1.

11 Dane za: Commercial Paper Outstanding. Federal Reserve Biulletin,
01.03.2003, http://www.federalreserve. gov / relases/cp/histouts. txt.
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Wykres 3 Wartosé wyemitowanych krotko-
terminowych papierow diuznych zabezpieczo-
nych aktywami (ASCP) na tle rynku CPw USA
w okresie od marca 1992 r. do grudnia 2002 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie hitp: /Jwww. federalreserve.
gov/relases/cp/histouts. txt

Ksztaltowanie sie wartosci ABCP na rynku USA
w latach 1992-2002 ilustruje wykres 3. Wynika z nie-
go, ze popularnos¢ ABCP sukcesywnie wzrasta.

Rynek pierwotny i wtorny. Emitenci i inwestorzy
na amerykanskim rynkv CP

W Stanach Zjednoczonych rynek pierwotny CP jest
ksztaltowany przez emitentéw, inwestoréw oraz po-
srednikéw. Emisje na rynku pierwotnym przechodza
bezposrednio w rece inwestoréw lub sa sprzedawane
przez emitenta posrednikowi, ktéry z kolei odsprzeda-
je je inwestorom. Plasowanie bezposrednie (emitent
sam rozprowadza papiery) jest powszechnie stosowane
tylko w USA, w mniejszym stopniu w innych krajach.
Posrednikami na rynku sa firmy wyspecjalizowane
w obrocie CP lub podmioty zalezne bank6w. Czesto sa
to takze instytucje posredniczace w obrocie dluznymi
papierami skarbowymi.

Opierajac sie na informacjach Moody’s, ktérej oce-
ne ma 90% emitentéw rynku CP na $wiecie, mozna
stwierdzi¢, Zze najwiecej emisji CP w USA organizuja

Wykres 4 Podmioty emitujqce CP w Stanach
Zjednoczonych wedlug sektora dzialalnosci
(stan na sierpien 2000 r.)

Energetyka 5%
Przemys! spozywezy
o,

Instytucje finansowe
e (pozabankowe) 35%

Pozostale 15%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Commercial Paper Defaults and
RatingTtransactions, 1972-2000. Moody’s Investors Service. Global Credit Re-
search, 2000, s. 8.
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podmioty finansowe (wraz z bankami plasuja 47% og6-
tu emisji) i przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego,
zwlaszcza firmy przemystowe (17%). Udzial pozosta-
tych kategorii emitentéw w rynku CP zostal przedsta-
wiony na wykresie 4.

Dzieki emisji CP przedsiebiorstwa w Stanach Zjed-
noczonych moga pozyskiwaé¢ $rodki finansowe w wy-
sokosci 200 mld USD roczniel2. Udzial najwiekszych
emitentéw papieré6w dluznych, czyli pozabankowych
instytucji finansowych, we wszystkich dotychczaso-
wych emisjach tych papieréw wynosi ponad 70%
(udziat bankéw to okolo 5%, reszte stanowia firmy z in-
nych sektor6w). Wedtug stanu na koniec 2002 r., udziat
ten osiagnatl prawie 88% wartoéci wszystkich niewyku-
pionych emisji papier6w warto$ciowych3. Instytucje
te sa czesto zdolne do uplasowania emisji we wlasnym
zakresie, co pozwala na obnizenie koszt6w zwiazanych
z uslugami posérednikéw zajmujacych sie sprzedaza pa-
pieréow diuznych.

Emitenci wykorzystuja wplywy z emisji CP na po-
krycie biezacych potrzeb finansowych. Z tego wzgledu
instrumenty te nie sa traktowane jak papiery wartoscio-
we i ich emisja nie podlega obowiazkowi zgtaszania do
Komisji Papier6w Wartosciowych i Gield!4. Jednocze-
$nie emisja CP, bedac alternatywnym sposobem pozy-
skiwania finansowania krétkoterminowego w stosunku
do kredyt6w bankowych oraz pozyczek z innych insty-
tucjil’, stale zwieksza swoja role w gospodarce. Swiad-
czy o tym 14-procentowe roczne tempo kapitalizacji CP
wyemitowanych przez przedsiebiorstwa w Stanach
Zjednoczonych w latach 1970-1994. W 1996 r. kapita-
lizacja CP osiagneta 600 mld USD, przewyzszajac kapi-
talizacje jakiegokolwiek innego, poza obligacjami skar-
bowymi, instrumentu finansowego o stalym oprocento-
waniul6. W 2000 r. pozyczki zaciagniete w drodze emi-
sji CP wyniosly okoto 300 mld USD, natomiast kredyty
udzielone przedsigbiorstwom — okoto 915 mld USD?7.

Ze wzgledu na krétkoterminowy charakter CP emi-
tenci moga dostosowac¢ zapadalno$¢ emisji do potrzeb
inwestycyjnych nabywcéw. Dzieki temu inwestorzy
otrzymuja do dyspozycji instrument o strukturze opty-
malnej dla planowanych przeplywéw finansowych.
Jednoczesnie z tego wzgledu utrzymuja swoje $rodki
ulokowane w CP do okreslonego momentu zapadalno-
$ci. Rynek wtérny CP jest zatem ograniczony. Ze wzgle-
du na wysoki stopien dopasowania terminéw zapadal-
nosci papieréw do potrzeb inwestoréw na ogét nie ma
potrzeby wczesniejszej odsprzedazy papieréw. Jezeli

12 M. Jakubek, J. Mojak: Prawo papieréw wartosciowych. Lublin 1998 Lubel-
skie Wydawnictwo Prawnicze s. 46.

13 Commercial Paper Outstanding. Federal Reserve Bulletin, 6.03.2003,
http://www.federalreserve.gov/releases/cp/histouts.txt.

14 Amerykaniska Securities and Exchange Commission.

15 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce ..., op.cit., s. 38.

16 W, Debski: Rynek finansowy ... , op.cit.

17 R, Walkiewicz: Bankowosé inwestycyjna. Warszawa 2001 Poltext, s. 119 i
dalsze.
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jednak inwestor jest zainteresowany odzyskaniem swo-
ich srodkéw przed uptywem terminu zapadalnosci, CP
odkupuje od niego posrednik.

Nabywcami CP sa podmioty majace krétkotermi-
nowe nadwyzki finansowe, np. fundusze emerytalne,
fundusze powiernicze rynku pienieznego, agencje rza-
dowe, banki krajowe, banki zagraniczne oraz przedsie-
biorstwa inwestycyjne. Inwestycja w krétkoterminowe
papiery diuzne przedsiebiorstw jest bardziej rentowna
niz lokata bankowa czy nabywanie krétkoterminowych
papieréw skarbowych, jednak jest obarczona dos¢ wy-
sokim ryzykiem. Niemniej jednak CP sa traktowane ja-
ko wzglednie bezpieczne instrumenty z uwagi na krot-
ki termin zapadalnosci i stosunkowo plynny rynek
wtérny.

CP na rynku amerykanskim sa krétkoterminowymi
papierami warto$ciowymi nieposiadajacymi zabezpie-
czenia. Zapadalno$¢ emisji CP miesci sie w granicach
od 1 do 270 dni, jednak najczesciej jest krotsza niz 30
dni. Limit zapadalnosci do 270 dni wynika z regulacji
Komisji Papieréw Wartosciowych (Securities Exchange
Commission), ktéra wylacza CP o takim terminie wyku-
pu z procedury wprowadzania do publicznego obrotu.
Z obowiazku rejestracji w Komisji Papier6w WartoScio-
wych i ujawniania wymogéw emisji sa rowniez zwol-
nione te CP, w przypadku ktérych warto$¢ nominalna
poszczegblnych walor6w wynosi co najmniej 100 tys.
USD (zazwyczaj przekracza 1 mln USD18), emisja otrzy-
mala wysoki rating i jest przeprowadzana przez spétke
zalezna od bankéw lub majaca gwarancje bankowe.

Charakterystyka emisji commercial papers w USA pod wzgledem ren-
townosci i kosztow emisji

Oprocentowanie commercial papers zalezy przede
wszystkim od relacji popytu i podazy na rynku pieniez-
nym. Przy jego okreslaniu bierze sie pod uwage okres
zapadalnosci instrumentu oraz rating, jaki otrzymat
emitent19.

CP nie sa instrumentami odsetkowymi, lecz dys-
kontowymi. Ich rentowno$é¢ wynika z dyskonta, czyli
r6znicy miedzy cena zakupu a (wyzsza) wartoécia no-
minalna papieru. Ponadto rentownoé¢ CP w Stanach
Zjednoczonych odnosi sie do rentownosci bonéw skar-
bowych (US Treasury Bills) o takim samym terminie
wykupu. W latach 1984-1990 $rednia rentowno$¢ 3-
miesiecznych CP przewyzszala rentownos¢ bonéw
skarbowych o okoto 15 punktéw bazowych, dla papie-
réw o ratingu A2 lub P2, i 10 punktéw bazowych dla
papieréw o najwyzszym ratingu: A1 lub P120. Inne Zré-

18 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce ..., op.cit. s. 36;
W. Debski: Rynek finansowy ..., op.cit., s. 36.

19 D, Wieczorek: Commercial papers — skrypty dluzne emitowane przez
przedsiebiorstwa. ,Bank i Kredyt” nr 4/1998 Bankowe ABC, nr 41, s. 7.

20 Corporate Bonds and Commercial Papers. Debt and Equity Markets Series,

BPP Financial Publishing 1993.

Rynki i Instytucje Finansowe 89

dta szacuja, ze rentownos¢ CP emitowanych na §wiecie
jest wyzsza o okolo 1 — 2 punkty procentowe w poréw-
naniu z rentownoscia bonéw skarbowych. Jest ona zbli-
zona do rentownosci pozyczek na $§wiatowych rynkach
miedzybankowych?2l. Oznacza to, ze finansowanie za
pomoca CP pozwala obnizy¢ koszty finansowe nawet
do minimum, ktére wyznaczaja stopy procentowe po-
zyczek udzielanych sobie nawzajem przez instytucje fi-
nansowe.

Analiza poziomu rentownoséci CP emitowanych
w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycznia 1997 r.
pozwala stwierdzié¢, ze na poczatku analizowanego
okresu rentownos¢ CP osiagata wartosci od 5,2% dla
instytucji o ratingu AA i okoto 5,4% dla ratingu A2/P2.
Na poczatku 1998 r. wartosci te wzrosty odpowiednio
do 6% i 6,25%), nastepnie stopniowo sie obnizaty i na
koniec 1998 r. wyniosty okoto 5% i 5,4%. W 1999 r.
wahaly sie od 4,6% do 5,4% dla instytucji o najlep-
szym ratingu. W polowie 2000 r. rentowno$¢ CP wzro-
sta do 6,5% 1 6,9%, a od II polowy 2001 1. zaczela sie
sukcesywnie obnizaé¢. Obecnie rentownos¢ CP ksztattu-
je sie na poziomie 1,2% dla instytucji o ratingu AA
i okolo 1,8% dla instytucji o ratingu A2/P222.

Rentowno$¢ poszczegélnych emisji CP zalezy
w duzym stopniu od oceny ryzyka inwestycyjnego,
czyli pozycji rynkowej oraz wiarygodnosci kredytowej
emitenta. Ocena jest przeprowadzana przez agencje ra-
tingowa, ktéra nadaje emisji okreslony rating. Oceny
ratingowe sa przyznawane przez cztery najwieksze
agencje ratingowe, czyli: Standard & Poors, Moody’s,
Duff & Phelps oraz Fitch. W Stanach Zjednoczonych
95% wszystkich emisji CP ma przyznany rating. Jest to
istotne zar6wno z punktu widzenia emitenta, jak i in-
westora. Firmy otrzymujace najwyzZsze oceny ratingo-
we moga liczy¢ na wysoki popyt na emitowane instru-
menty finansowe, inwestorzy otrzymuja za$ gwarancje
wyplacalnosci emitenta i tym samym wykupu papie-
réw diuznych.

Na koszty pozyskiwania Srodkéw pienieznych
droga emisji CP poza dyskontem i optata dla agencji ra-
tingowej skladaja sie takze koszty administracyjne emi-
sji, tj. porady prawne, oplata zabezpieczajaca linie kre-
dytowa i koszty dystrybucji emisji. W przypadku du-
zych emisji cato§¢ kosztéw administracyjnych stanowi
okoto 0,15% wartosci emisji. Lacznie catkowity koszt,
jaki ponosi emitent CP w USA, jest o 0,3-0,5 punktu
procentowego wyzszy niz oprocentowanie obligacji
rzadowych?3. Z uwagi na to, ze wigkszo§¢ emitentow to
instytucje finansowe, sa one zdolne do uplasowania
emisji we wlasnym zakresie. Wplywa to na pomniejsze-
nie kosztu pozyskania $rodkéw o wydatki zwiazane
z uslugami posrednikéw zajmujacych sie sprzedaza pa-

21D, Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym ..., op.cit., s. 5.
22 Na podstawie http://www.federalreserve.gov/relases/cp/histrates. txt.
23 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce..., op.cit., s. 38.
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Wykres 5 Ksztattowanie sie rynkow commercial papers poza Stanami Zjednoczonymi w la-
tach 1993-1999

Zrédto: opracowanie wi na podstawie Ct
2000.

pieréw dtuznych. Srednio koszt ten stanowi 1/8 punk-
tu procentowego warto§ci emisjiZ4. Emitent plasujacy
papiery komercyjne we wlasnym zakresie musi sie jed-
nak liczy¢ z kosztami zatrudnienia wlasnych pracowni-
kow, odpowiedzialnych za proces sprzedazy wyemito-
wanych instrumentéw.

Mozna stwierdzi¢, ze koszt pozyskiwania $rod-
koéw pienieznych za pomoca emisji papieréw komer-
cyjnych jest na og6t nizszy niz koszt odsetek i prowi-
zji od kredytu bankowego. Jest to rezultat pominiecia
posrednika przy pozyskiwaniu finansowania, tj. ban-
ku. Emitent uzyskuje $rodki finansowe bezposrednio
od inwestor6w, a zatem bezposrednio z rynku. Koszty
finansowania, ktére ponosi emitent, nie zawieraja
wiec marzy banku oraz jego prowizji w przypadku fi-
nansowania kredytem. Konsekwencja ponoszenia niz-
szych kosztéw przez emitenta jest przeniesienie ryzy-
ka inwestycyjnego na inwestora. W przypadku trud-
nosci finansowych emitenta i jego niewyplacalnosci
inwestor ponosi pelne ryzyko utraty zainwestowa-
nych $rodkow.

24 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce ..., op.cit., s. 37.

Wykres 6 Rozwdj kolejnych rynkow CP

w okresie 1999-2000

Zrédto: opr ie wli na podstawie Commercial Paper Defaults and
RatingTtransactions, 1972-2000. Moody’s Investors Service. Global Credit Re-
search, 2000.

cial Paper Defaults and Rating Ttransactions, 1972-2000. Moody’s Investors Service. Global Credit Research,

Europejski rynek krotkoterminowych papierow
diuinych (ECP Market) oraz lokalne rynki
krajow rozwinigtych z uwzglednieniem rynku
polskiego

W latach 80. XX wieku zaczely sie rozwija¢ rynki pa-
pier6w dluznych w poszczegélnych krajach Europy,
a takze poza nia. Rozwoj ten opieral sie na istniejacych
juz $rednioterminowych konstrukcjach finansowych,
umozliwiajacych emisje krétkoterminowych papieréw
wartoéciowych, zwanych euro commercial papers.

Powstaly rynki ECP m.in. we Francji, Szwecji,
Hiszpanii, Niemczech, Holandii, Finlandii, Wloszech,
Turcji, Norwegii oraz rynki CP w Japonii, Hongkongu,
Australii i Kanadzie. Wykres 5 przedstawia rozwéj tych
rynkéw w latach 1993-1999.

W 1999 i 2000 r. powstaly rynki CP w Belgii,
Portugalii oraz Finlandii, a takze w innych pan-
stwach, réwniez w Ameryce Poludniowej. Ilustruje
to wykres 6.

Warto§¢ zadluzenia na europejskim rynku CP
przedstawia wykres 7. Wida¢ na nim, ze dynamiczny
rozwdj Eurorynku nastapil w drugiej polowie lat 90.
XX wieku wraz z wej$ciem na ten rynek funduszy ryn-
ku pienieznego oraz wprowadzeniem wspdlnej waluty

Wykres 7 Ksztaltowanie sie rynku KPD
w Europie w latach 1984-2001

200 180

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatow Citigroup.
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Wykres 8 Udzial poszczegolnych walut
w emisjach ogolem na BEurorynku wedlug sta-
nu na koniec marca 2003 r.
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Wykres 9 Udzial poszczegolnych instrumen-
tow finansowych na rynku pienieznym Euro-

py wedlug stanu na koniec czerwea 2002 .

—

Zrédto: opr je wi na podstawie materialow Citigroup.

euro. Obecnie przypomina on rynek amerykanski z po-
czatku lat 90. XX wieku.

ECP sa obecnie denominowane gléwnie w pieciu
walutach, tj. USD, EUR, GBP, CHF i JPY. Transakcje sa
jednak zawierane réwniez w innych walutach. Okolo
35% transakcji zawiera opcje przewalutowania w celu
ochrony przed ryzykiem kursowym (65% przed wpro-
wadzeniem euro). Dolar amerykanski jest nadal domi-
nujaca waluta, jednak duzy udzial ma réwniez euro, co
zostalo przedstawione na wykresie 8. W 1998 r. udzial
programéw emisji w dolarach amerykanskich na Euro-
rynku wynosil 63%), podczas gdy w 1992 r. az 83%.

Udzial poszczegdlnych instrumentéw finanso-
wych na europejskim rynku pienieznym, ktérego war-
to$¢ na koniec czerwca 2002 r. ksztaltowala sie na po-
ziomie 1.070 mld USD, przedstawia wykres 9.

Wiekszo$¢ emisji ECP przeprowadzana jest w for-
mie specjalnie przygotowanych do tego celu progra-
mow. Od 1984 r. uruchomiono okoto 2.800 emisji euro
commercial papers. Po podpisaniu umowy agencyjnej
z dealerem, ktérym najczesciej jest bank, papiery sa
sprzedawane inwestorom. Programy agencyjne okresla-
ja maksymalna kwote zadluzenia, ktérej emitent nie
moze przekroczy¢, terminy zapadalnosci kolejnych
transz oraz czas trwania emisji (zwykle wynosi on od
1 roku do 3 lat).

Wykres 10 Udzial poszczegolnych grup emi-
tentow w Eurorynku wedilug stanu na koniec
marca 2003 .

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatlow Citigroup.

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie materialow opracowanych przez
Citigroup.

Wsr6d emitentéw znajduja sie instytucje finanso-
we, rzady panstw, przedsiebiorstwa lokalne, zabezpie-
czajace zobowiazania aktywami (asset-backed), korpo-
racje miedzynarodowe (por. wykres 10). Dominuja jed-
nak banki, ktérych udzial wynosi 59%.

Wykres 11 ilustruje strukture inwestoréw na Euro-
rynku, opracowana na podstawie wybranej emisji ECP.
Zauwaza sie, ze dominuja wérdd nich fundusze zarza-
dzajace aktywami (asset management), ale znaczny
udzial maja réwniez banki oraz fundusze emerytalne
i ubezpieczeniowe.

Termin zapadalnosci ECP w Europie waha sie za-
zwyczaj od 60 do 180 dni i jest dluzszy niz w USA,
gdzie z reguly wynosi do 45 dni. Sredni termin zapa-
dalnoéci ECP ksztaltuje sie na poziomie okolo 60-65
dni, co potwierdza wykres 12. W ostatnim okresie co-
raz cze$ciej kupowane sa 3-miesieczne CP.

Warto$¢ nominalna emitowanych ECP w wigkszo-
sci krajow wynosi kilka tysiecy dolar6w. Najnizsze
warto$ci nominatéw sa w Hiszpanii (réwnowartos¢ 2,2
tys. USD), Australii (réwnowarto$¢ 70 tys. USD), Kana-
dzie (réwnowarto$¢ 80 tys. USD), najwyzsze za$§ w Ja-
ponii (réwnowarto$¢ 800 tys. USD). Wysoka wartoc¢
nominaléw ECP powoduje, ze moga je nabywac przede
wszystkim inwestorzy instytucjonalni. Wyjatkiem jest
Hiszpania, w ktdrej dzieki niskiej warto$ci nominalnej

Wykres || Struktura inwestorow na Euro-
rynku na podstawie wybranej emisji ECP

fizyczne

Asset
Management

Tet,

Zrddto: opra ie wl nap

ie materialow Citigroup.
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Wykres 12 Struktura terminow zapadalnosci ECP emitowanych na Eurorynku

e,

Zradto: oprace ie wl nap

ie materialow Citigroup.

pojedynczego commercial paper w rynku moga réw-
niez uczestniczy¢ inwestorzy indywidualni.

ECP prawie wszedzie sa emitowane na bazie dys-
konta, co oznacza, ze r6znica miedzy wartoscia nomi-
nalna a warto$cia emisyjna jest dochodem inwestora.
Wyjatek stanowi Norwegia, gdzie — podobnie jak
w przypadku obligacji — ptacone sa kupony odsetkowe.
Oprocentowanie commercial papers zalezy od relacji
popytu i podazy na rynku pienieznym. Przy jego wy-
znaczaniu brane sa pod uwage: okres zapadalnosci in-
strumentu oraz rating, jaki otrzymal emitent. Na Euro-
rynku oprocentowanie zalezy od funkcji stawki LIBID
lub LIBOR oraz EURIBOR.

Oprocentowanie krétkoterminowych papieréw
dluznych w Europie jest wyzsze niz w USA, z uwagi na
mniejsza liczbe emisji majacych rating oraz wyzsze sto-
py procentowe na rynku pienieznym. W tabeli 1 po-
réwnano ksztaltowanie sie oprocentowania commer-

cial papers w USA i na Eurorynku w zaleznosci od ra-
tingu emitenta.

Posiadanie pierwszorzednego ratingu (A1/P1)
umozliwia przyciagniecie wiekszej liczby inwestorow.
Jedynie emitenci znani na calym $wiecie, cieszacy sie
dobra opinia wéréd inwestor6w maja mozliwos¢ upla-
sowania papier6w bez uzyskania ratingu. Jego posiada-
nie nie jest w Europie obligatoryjne, w przeciwienstwie
do restrykcyjnego pod tym wzgledem rynku amerykan-
skiego. Jednak w celu uzyskania lepszych warunkow
emisji emitenci na ogél maja odpowiedni rating nadany
przez Standard & Poor’s lub Moody’s. Tabela 2 prezen-
tuje system ocen ratingowych stosowanych przez wy-
brane agencje ratingowe.

Wykres 13 przedstawia strukture udzialowa emi-
tentéw na Eurorynku pod wzgladem przyznanych ocen
ratingowych. A-1+ i A-1 sa najwyzszymi ocenami przy-
znawanymi przez Standard & Poor’s.

Tabela | Oprocentowanie commercial papers w zaleznosci od ratingu emitenta w Stanach
Zjednoczonych i na Eurorynku

Rating Stany Zjednoczone Eurorynek

A-3/P-3 i pozostate 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
Zrédto: opr ie Wl na podstawie materialow opracowanych przez Citigroup.

Wykres 13 Udzial emitentow o okreSlonym ratingu w Eurorynku

e,

Zrddto: oprac ie wl nap

ie materialow Citigroup.
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Tabela 2 Wybrane firmy ratingowe i stosowane przez nie symbole ocen emisji papierow ko-

mercyjnych w USA

Nazwa firmy
poziom inwestycyjny
A-1+, A-1, A-2, A-3
Prime-1, Prime-2, Prime-3
0Od MCM-1 do MCM-6
F-1+, F-1, F-2, F-3

Standard & Poor’s, Inc.
Moody’s Investors Service
McCarthy, Crisanti, Maffei, Inc.
Fitch Investor Services Corp.
Duff & Phelps, Inc.

Stosowane oceny (od najlepszych do najgorszych)

Duff 1+, Duff 1, Duff 1-, Duff 2 lub Duff 3

poziom spekulacyjny
B

Not-Prime

F-S,D

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie M. Nowak: Emisje papiercw komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999 Twigger SA, s. 39 oraz D. Dziawgo: Bony ko-
mercyjne na polskim rynku finansowym - wybrane aspekty w dzialalnosci bankowey. ,,Bank i Kredyt” nr 4/1998.

Podczas, gdy w USA 95% wszystkich emisji ma
ocene agencji ratingowej, w Europie ma ja tylko 40%.
Powodem tego jest fakt, ze na poczatku funkcjonowania
rynku ECP w Europie gtéwnymi dealerami byly banki
mogace oceni¢ ryzyko emisji na podstawie analiz spo-
rzadznych przez swoje komoérki kredytowe.

W 1985 r. w Europie bylo 55 — 60 dealeréw commer-
cial papers. Obecnie najwazniejszymi sa: Citigroup (zaj-
muje 1. pozycje na Eurorynku i jest zorientowany na stra-
tegie globalna), Deutsche Bank, Barclays, Goldman Sachs
(rywal Citigroup w prowadzeniu globalnej strategii), J.P.
Morgan Chase, Credit Suisse First Boston, Lehman.

Polski rynek krotkoterminowych papieréw dluz-
nych nie nalezy do najmltodszych w Europie. Jego rozwoj
zainicjowal w 1992 r. Polski Bank Rozwoju SA. Poczat-
kowo niewielkie pod wzgledem wartosci nominalnej
programy emisji KPD zaczely powieksza¢ swoje rozmia-
ry i w ostatnich latach najwieksze z nich, zebrane w Ta-
beli 3, maja po kilkaset milion6w zlotych.

Emitentami KPD sa zar6wno podmioty gospodar-
cze cieszace sie renoma na polskim rynku, jak KGHM
PM, PKN Orlen SA, Polkomtel SA, Polskie Sieci Elek-
troenergetyczne SA, jak tez mniej znane podmioty, ale
majace wysoka wiarygodnosé¢ kredytowa. Kilka dosy¢

299

powaznych ,,potknie¢” niektérych emitentéw w zakre-
sie zdolnosci do wykupu wyemitowanych papieréw,
wzmoglo ostrozno$¢ inwestor6w w wyborze spotki,

w ktorej papiery inwestuja, a przede wszystkim bankéw-

Wykres 14 Udzial bankow-liderow w euro-
pejskim rynku emisji euro commercial papers
(stan na koniec marca 2003 r.) wedtug warto-
sci przeprowadzonych emisji

0
0
0
0
0

NN
il [ [

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatow Citigroup.

—agent6w emisji, ktére cze$¢ programéw emisji za-

mknety lub nie przedtuzyly uméw z powodu stabej sy-

tuacji finansowej emitenta. Na koniec sierpnia 2003 r.

byto 235 emitent6w KPD, podczas gdy na koniec 2000 r.

bylo ich 328. Ich liczba obnizyla sie zatem o blisko

30%,

ale wzrosta wiarygodnos¢ tych podmiotéw. Ry-

nek KPD oczyscil sie z emitentéw o watpliwym stan-

dingu. Ksztaltowanie sie liczby emitentéw i wartosci
rynku KPD od 1997 r. do kofica sierpnia 2003 r. przed-
stawia wykres 15.

Wsréd inwestoréw KPD dominuja przedsiebior-
stwa (52,24% na koniec II kwartalu 2003 r.25), ktérym
nadal ustepuja miejsca fundusze emerytalne, inwesty-

cyjne oraz instytucje ubezpieczeniowe. Na uwage moze

zastugiwac fakt, ze polskim rynkiem KPD zaczynaja in-

teresowac sie inwestorzy zagraniczni (11,05% na ko-

niec II kwartatu 2003 r.26). Wiekszemu zaangazowaniu

sie w rynek KPD inwestoréw z grupy podmiotéw finan-

sowo-ubezpieczeniowych przeciwdzialaja m.in.: ogra-

niczenia ustawowe, a takze brak rynkowej wyceny pa-

pieréw, ich niska plynnos¢ oraz zbyt mata podaz papie-

roéw i czesto marza nieadekwatny do poziomu ryzyka.

Od wielu lat do grona dominujacych na rynku KPD

bankéw-agentéw emisji naleza: Bank Handlowy

25 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dluznych. Podsumowanie II kwar-
tatu 2003 r. Fitch Polska SA, 2003, s. 2.
26 Tamze.

Wykres |5 Charakterystyka rynku KPD pod
wzgledem wartosci emisyi i liczby emitentow
w okresie 1997 r. - sierpien 2003 1.

— 300

— 200

— 100

2,5 5,6 6,7 0,9 2, 1,5 1,3

Zrddlo: na podstawie danych Fitch Polska SA.
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Tabela 3 Najwieksze programy emisji w historii rozwoju rynku KPD w Polsce

Lp. Emitent Organizator emisji

1. Telekomunikacja Polska SA Bank Handlowy

2. Elektrocieplownie Warszawskie Bank Handlowy

3. Fiat Polska Bank Handlowy/ING Bank
4. Grupa Volkswagen Bank Handlowy/BRE Bank
5. Telefonia Lokalna Bank Pekao SA

6. Elektrim Bank Pekao SA

7. PKN Orlen Bank Handlowy

Rok zorganizowania programu emisji Limit programu
(mIn PLN)
1999 1.400
2001 1.000
2001 1.000
2002 1.000
2001 915
2001 800
2001 700

Zrédto: na podstawie danych Fitch Polska SA.

w Warszawie SA, BRE Bank SA, Raiffeisen Bank SA,
Bank Pekao SA, ING Bank Slaski czy BPH PBK SA.
Przeszly one przeksztalcenia, co w wielu wypadkach
zdecydowato o wzmocnieniu ich pozycji na rynku
KPD. Na koniec sierpnia 2003 r. byto 19 bankéw—agent6w
emisji, z ktérych do liczacych sie ze wzgledu na udziat
w rynku KPD mozna zaliczyé: PKO BP SA, Deutsche
Bank SA, Societe Generale SA i ABN AMRO.

Mimo pewnego zahamowania rozwoju rynku KPD
w Polsce jego uczestnicy nadal bardzo pozytywnie oce-
niaja perspektywy tego rynku.

Zrodla prawa dotyczace emisji KPD w Polsce i je-
go oddzialywanie na rynek KPD zostaly szerzej omo-
wione w artykule opublikowanym przez autorke w nr.
4/2003 ,Banku i Kredytu”.

Regulacje prawne na zagranicznych rynkach
commercial papers

W niektérych panstwach, np. Japonii, Francji, Wielkiej
Brytanii, Norwegii oraz Belgii, rynki commercial pa-
pers sa normowane przez oddzielne regulacje, ktére de-
finiuja instrument i okre$laja spos6b obrotu nimi.
W niektérych panstwach nie ma regulacji prawnych
bezposrednio odnoszacych sie do CP. Przyktadowo
w Szwecji i Australii brak jest oficjalnych ograniczen
w stosunku do uczestnikéw rynku papieréw komercyj-
nych jak i samego instrumentu.

W Stanach Zjednoczonych, na Eurorynku
i w mniejszym zakresie w Hiszpanii podstawowe cechy
papier6w komercyjnych sa zwykle determinowane
przez konieczno$¢ spetnienia takich kryteriéw, ktére
pozwola uniknaé rejestracji emisji commercial papers
w Komisji Papierow Wartosciowych, a co za tym idzie
dodatkowych kosztow.

Na wszystkich rynkach, gdzie krétkoterminowe
papiery dituzne sa normowane przez oddzielne przepi-
sy, istnieje okreslona minimalna warto$¢ nominalna
jednego waloru. Rozwiazanie to stuzy wyeliminowaniu
z rynku inwestoréw detalicznych. Na niektérych ryn-

kach dochodzi jeszcze ograniczenie dotyczace maksy-
malnego (a czasami minimalnego) okresu zapadalnosci
tych papieréw.

Wymogi prawne w zakresie emisji KPD
w Europie

Regulacje brytyjskie pozwalaja przeprowadza¢ emisje
commercial papers tylko tym podmiotom, ktérych ak-
tywa netto wynosza co najmniej 25 mln funtéw. Emi-
tentem moga by¢ firmy, ktére juz wyemitowaty obliga-
cje lub ktérych akcje sa notowane na gietdzie londyn-
skiej, a takze te, ktérych obligacje lub akcje sa przed-
miotem obrotu na gietdach zagranicznych. Emisje mo-
ze przeprowadzac takze spoétka, ktéra ma gwarancje fir-
my spelniajacej wymog posiadania minimalnych akty-
wow netto. Prawo brytyjskie nie wymaga, aby przy
emisjach krétkoterminowych papieré6w dluznych spo-
rzadzany byl prospekt emisyjny.

W Norwegii uzyskanie zgody na przeprowadzenie
emisji commercial papers jest obowiazkowe. Bank
centralny musi sprawdzi¢ czy warunki emisji sa zgod-
ne z obowiazujacymi regulacjami. Emitent zobowiaza-
ny jest do opublikowania prospektu emisyjnego (nad-
zoruje to gietda w Oslo) wéweczas, gdy emisja ma cha-
rakter publiczny. Jednak emisje publiczne stanowia tyl-
ko niewielka cze$¢ rynku norweskiego.

We Francji podmiotami uprawnionymi do emisji
krotkoterminowych papieréw komercyjnych sa tylko
te, ktore istnialy przez dwa lata przed data emisji oraz
spetniaja wymogi natozone przez prawo (dotyczace
m.in. minimalnej wartosci oplaconego kapitatu firmy.
Do lutego 1992 r. wszystkie emisje papieréw komercyj-
nych musialy by¢ zarejestrowane miesiac przed ich
uruchomieniem, bowiem spétka musiata uzyskaé po-
zwolenie Komisji Operacji Gietdowych i Banku Fran-
cji. Ponadto emitent byt zobowiazany poinformowaé
inwestoréw o swoich planach i sytuacji finansowej. Od
lutego 1992 r. o emisji commercial papers firma musi na
dwa tygodnie wczesniej zawiadomi¢ jedynie Bank
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Francji. Od 1989 r. przy emisji papieréw komercyjnych
obowiazkowe jest wzmocnienie plynnosci finansowej
emitenta, np. przyznana linia kredytowa.

W Hiszpanii regulacje prawne wprowadzone
w kwietniu 1992 r. zwalniaja z obowiazku rejestracji
emitenta bedacego instytucja finansowa wtedy, gdy wa-
lory sa sprzedawane inwestorom instytucjonalnym,
a okres zapadalnosci papieréw komercyjnych nie prze-
kracza 1 roku. W innych przypadkach dla emisji com-
mercial papers prowadzone sa rejestry i kazda musi
uzyska¢ zezwolenie Komisji Papier6w Wartosciowych.

W Niemczech fundusze powiernicze nie moga in-
westowa¢ w papiery komercyjne niemajace ratingu.

Regulacje prawne dotyczqce emisji commercial
papers w niektérych krajach poza Europg

W Japonii commercial papers moga emitowac tylko te
spolki, ktére sa juz notowane na gieldzie lub co naj-
mniej przez 3 lata spelnialy wymagania natozone przez
prawo z zakresu papieréw wartosciowych. Rating w Ja-
ponii jest obligatoryjny, a obowiazek poddania sie oce-
nie naklada ustawa. Informacje na temat emitenta, gwa-
ranta oraz warunkow emisji CP znajduja sie w memo-
randum informacyjnym, ktére co pewien czas (zwykle
co p6t roku) jest uaktualniane.

W Stanach Zjednoczonych Komisja Papieréw
Wartosciowych (SEC), zgodnie z przepisami tzw. Se-
curities Act z 1933 1., artykul 3 (a) 3, zwolnita z obo-
wiazku rejestracji, a takze ujawniania wymogéw emisji
wszystkie papiery komercyjne, ktére speiniaja naste-
pujace warunki: termin zapadalnosci nie przekracza
9 miesiecy, warto$¢ nominalna pojedynczego waloru
wynosi co najmniej 100 tys. USD, a emisja otrzymata
wysoki rating agencji ratingowej. Rejestracji w SEC nie
podlegaja takze emisje przeprowadzone przez spotki
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zalezne od bankéw lub majace gwarancje bankowe.
W praktyce zapadalno$¢ papieréw komercyjnych na
rynku amerykanskim waha sie w granicach od 5 do 45
dni, a $rednia zapadalno$¢ wynosi 30 dni. Commer-
cial papers moga by¢ takze sprzedawane w ofercie pu-
blicznej, ale woéwczas ich nabywcami sa tylko podmio-
ty instytucjonalne.

W pozostalych krajach nie ma uregulowan praw-
nych, ktére bezposrednio okreslalyby charakter papie-
row komercyjnych i obowiazek rejestracji ich emisji
w Komisji Papieréw Wartosciowych. O warunkach emi-
sji i sposobie jej przeprowadzenia decyduje rynek?”.

Lakonczenie

Rynek CP podlega ewolucji pod wplywem nowych zja-
wisk ekonomicznych oraz zmian instrumentéw finan-
sowych, czego przykladem moga by¢ ABCP. Coraz wie-
cej podmiotéw gospodarczych dostrzega korzysci wy-
nikajace z pozyskiwania érodkéw finansowych w dro-
dze emisji CP; inne lokuja pieniadze w CP, aby uzyska¢
wyzsze dochody. Popularno$¢ commercial papers
wzrasta, o czym $wiadczy powstawanie nowych ryn-
kéw CP, np. w Ameryce Lacinskiej czy nawet w Euro-
pie, jak réwniez rozwéj juz istniejacych.

Przyszlos¢ CP nie wydaje sie zagrozona. Z pewno-
$cia zalezy od wielu czynnikéw ekonomicznych, maja-
cych zmienny charakter. Jednak funkcjonowanie in-
strumentu commercial papers w warunkach gospodar-
ki rynkowej w wielu krajach $wiata, bez wzgledu na
ksztaltowanie sie w przyszlosci rozmiaréw jego rynku,
ma charakter trwaly.

27 D. Wieczorek: Commercial papers — skrypty dluzne emitowane przez
przedsiebiorstwa. ,,Bank i Kredyt” nr 4/1998, Bankowe ABC, nr 41, s. 2-3.



