
85BANK I  KREDYT luty 2004 Rynki i Instytucje Finansowe

Wprowadzenie

Historia instrumentu finansowego okreÊlanego jako
commercial paper (w Polsce krótkoterminowy papier
d∏u˝ny) si´ga XIX wieku. Rozpocz´∏a si´ w Stanach
Zjednoczonych, których rynek CP jest najstarszym
i najwi´kszym na Êwiecie. Najbardziej dynamiczny roz-
wój rynku CP przypad∏ na ostatnie dwudziestolecie XX
wieku, nie tylko ze wzgl´du na wielkoÊç rynku, ale
równie˝ pojawienie si´ wielu rynków poza Stanami
Zjednoczonymi, tak˝e w Europie. 

Zalety tego instrumentu finansowego wczeÊnie do-
strzeg∏y ró˝nych rozmiarów korporacje w USA, w tym
General Motors i Ford, za sprawà których nastàpi∏ praw-
dziwy rozkwit rynku CP w latach 20. XX wieku. Du˝à
rol´ w jego kszta∏towaniu z pewnoÊcià odegra∏y agencje
ratingowe, a szczególnie Moody’s. W niniejszym artyku-
le zostanie przedstawiony zarys rozwoju rynku CP na
Êwiecie. Specyfika polskiego rynku KPD (tak w polskiej
nomenklaturze sà okreÊlane commercial papers) zosta-
∏a omówiona w artykule pt. Rynek krótkoterminowych
papierów d∏u˝nych w Polsce („Bank i Kredyt” nr
/2003), w którym równie˝ scharakteryzowano istot´
przedmiotowego instrumentu finansowego.

Rozwój rynku commercial papers w Stanach
Zjednoczonych

Pod koniec XIX wieku ma∏e firmy amerykaƒskie rozpo-
cz´∏y finansowanie sezonowych zapasów, po˝yczajàc
pieniàdze od innych przedsi´biorców z pomini´ciem

banków. Odbywa∏o si´ to w drodze emisji papierów,
zwanych commercial papers. Stopniowo ta wygodna
forma finansowania zosta∏a przej´ta przez du˝e firmy
majàce sezonowe zapotrzebowanie na kapita∏ obrotowy. 

Przyk∏adem mogà byç fabryki tytoniowe American
Tobacco Company, które ju˝ sto lat temu finansowa∏y
zwi´kszone zakupy za pomocà krótkoterminowych pa-
pierów d∏u˝nych. Na prze∏omie wieków aktywnie za-
cz´∏y dzia∏aç na rynku CP firmy dealerskie. Pierwszà
z nich by∏a, pochodzàca z Chicago A.G. Becker i s-ka.
Udzia∏ dealerów przekszta∏ci∏ rynki lokalne w rynek
krajowy i spowodowa∏, ˝e upowszechni∏o si´ nowe po-
dejÊcie do przeprowadzanych transakcji. Przy du˝ej
skali rynku krajowego, inwestorzy zacz´li poszukiwaç
informacji o wiarygodnoÊci kredytowej emitentów i od-
wo∏ywaç si´ do ratingu. W owym czasie rating by∏ okre-
Êlany przez Krajowe Biuro Kredytowe oraz Dun & Brad-
street, czyli wywiadowni´ gospodarczà. Krajowe Biuro
Kredytowe sporzàdza∏o oceny wszystkich emitentów
papierów d∏u˝nych w transakcjach realizowanych
w Nowym Jorku. 

Rynek CP przybra∏ dosyç du˝e rozmiary na poczàt-
ku lat 20. XX wieku. Pierwsze statystyki, pochodzàce
z koƒca 1922 r., podajà, ˝e by∏o wówczas 2.200 emiten-
tów commercial papers, a ∏àczne zad∏u˝enie z tytu∏u
emisji tych walorów wynosi∏o 700 mln USD. Firmy wy-
biera∏y emisj´ papierów komercyjnych ze wzgl´du na
ni˝szy koszt pieniàdza w porównaniu z kredytem ban-
kowym, znaczàco poni˝ej sztucznej stopy procentowej
ustanawianej przez banki dla najlepszych klientów
(prime rate), oraz z powodu za∏amania si´ rynku obli-
gacji w 1909 r. CP mia∏y charakter krótkoterminowy
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(czasem termin wykupu wynosi∏ kilka dni) i by∏y emi-
towane przez znane firmy, uwa˝ane za pozbawione ry-
zyka. Banki pe∏ni∏y wówczas funkcj´ poÊredników fi-
nansowych. 

W latach Wielkiego Kryzysu Ustawa U. S. Securi-
ties Act z 1933 r. pozwoli∏a na wy∏àczenie commercial
papers z procedury wprowadzania do publicznego ob-
rotu, jednak pod pewnymi warunkami. ZapadalnoÊç
tych papierów te nie mog∏a przekraczaç 270 dni, a Êrod-
ki uzyskane z emisji mog∏y byç przeznaczane tylko na
krótkoterminowe potrzeby firmy. Rozdzia∏ 4 (2) ustawy
wy∏àczy∏ z procedury plasowania emisje prywatne,
czyli takie, które sà skierowane do oznaczonej grupy
inwestorów instytucjonalnych. Nie by∏o to jednak wy-
korzystywane jako podstawa emisji do póênych lat 70.
XX wieku. Rynek papierów d∏u˝nych nadal tworzyli
emitenci okreÊlani przez Krajowe Biuro Kredytowe ja-
ko pierwszorz´dni. Bardzo niewielu emitentów CP
mia∏o wówczas ni˝szà wiarygodnoÊç1. 

Wielki Kryzys powstrzyma∏ rozwój rynku CP do
lat 60., kiedy emisje CP ponownie zacz´∏y cieszyç si´
du˝à popularnoÊcià, g∏ównie z powodu wzrostu popy-
tu gospodarstw domowych na kredyty konsumpcyjne,
b´dàcego przyczynà ograniczenia mo˝liwoÊci kredyto-
wych banków. Dodatkowo na rozwój rynku CP wp∏yn´-
∏a dosyç restrykcyjna polityka monetarna Rezerwy Fe-
deralnej w latach 1966-1967, która spowodowa∏a
wzrost podstawowych stóp procentowych. 

Do lat 70. XX wieku wÊród emitentów krótkotermi-
nowych papierów d∏u˝nych znajdowa∏y si´ du˝e firmy
publiczne. Przygotowywa∏y one regularne raporty dla
akcjonariuszy i Komisji Papierów WartoÊciowych.
Szczegó∏owe memoranda informacyjne by∏y przygoto-
wywane dla inwestorów, mimo ˝e prawo nie wymaga∏o
tego. By∏y one weryfikowane przez bieg∏ych rewidentów
i musia∏y odpowiadaç wymogom narzuconym przez re-
gulatorów rynku. RzetelnoÊç danych by∏a skrupulatnie
przestrzegana, poniewa˝ dealerzy, którzy sprzedawali
krótkoterminowe papiery d∏u˝ne opierajàc si´ na nie-
prawdziwych lub niepe∏nych danych, ponosili prawnà
odpowiedzialnoÊç wobec inwestorów. Rzetelna informa-
cja sta∏a si´ fundamentalnà zasadà rynku CP. 

W latach 70. XX wieku nastàpi∏y zmiany w polity-
ce monetarnej Stanów Zjednoczonych, polegajàce na
odejÊciu od zarzàdzania przez Zarzàd Rezerwy Federal-
nej stopami procentowymi na rzecz kontroli poda˝y
pieniàdza. Spowodowa∏o to wzrost ryzyka zmiennoÊci
stóp procentowych, a co za tym idzie zmiennoÊci kosz-
tów ponoszonych przy po˝yczaniu pieniàdza. Dodatko-
wo wybuch kryzysu energetycznego i wzrost cen do-
prowadzi∏y do wysokiego poziomu, jak na warunki
amerykaƒskie, inflacji i stóp procentowych. Papiery ko-
mercyjne przedsi´biorstw ze swà niskà rentownoÊcià

stanowi∏y atrakcyjnà alternatyw´ dla kredytów banko-
wych w sytuacji, gdy stopa kredytu dla najlepszych
klientów wynosi∏a w 1974 r. 14% p.a., a na prze∏omie
1979 i 1980 r. 20,5% p.a.2 W omawianym okresie na
rynku CP pojawi∏y si´ nowe kategorie emitentów, tj.
przedsi´biorstwa u˝ytecznoÊci publicznej i tzw. emitenci
bezpoÊredni. Po˝yczki na rynku CP zacz´∏y zaciàgaç
równie˝ firmy leasingowe, a nawet ubezpieczeniowe. 

Grup´ emitentów bezpoÊrednich tworzy∏y firmy
zale˝ne od korporacji samochodowych, finansujàce po-
˝yczki samochodowe. Posiada∏y one w∏asne biura zaj-
mujàce si´ sprzeda˝à papierów d∏u˝nych. Podobnie jak
banki inwestycyjne stworzy∏y one dealing rooms i co-
dziennie prowadzi∏y kwotowania. Inwestorzy mogli
kontaktowaç si´ bezpoÊrednio z nimi. Rozliczenia pro-
wadzi∏y w Nowym Jorku, podobnie jak to czyni∏y ban-
ki inwestycyjne. Dawa∏o to oszcz´dnoÊç od 2 do
8 punktów bazowych. Przy emisjach rz´du miliardów
dolarów by∏o to olbrzymià zach´tà dla emitentów CP.
W Êlad za firmami finansujàcymi kredyty samochodo-
we posz∏y du˝e firmy udzielajàce po˝yczek konsump-
cyjnych czy te˝ inne znane firmy, jak American
Express. 

Pierwszym powa˝nym wstrzàsem dla amerykaƒ-
skiego rynku commercial papers by∏o bankructwo
Penn Central Corporation w czerwcu 1971 r. Krajowe
Biuro Kredytowe utrzymywa∏o ocen´ „pierwszorz´d-
ny” dla tej firmy ze wzgl´du na jej wielkoÊç. By∏ to
pierwszy przypadek niewyp∏acalnoÊci emitenta w ska-
li kraju. Nast´pstwem tego wydarzenia by∏o w∏àczenie
dzia∏alnoÊci Krajowego Biura Kredytowego do Mo-
ody’s Investors Service (Moody’s od 1948 r. utrzymy-
wa∏o spekulacyjny rating dla Penn Central Copr. i jego
poprzedników). Ponadto zmieniono system ratingu
tak, aby na rynku byli obecni tylko emitenci „pierw-
szorz´dni”, wyselekcjonowani wed∏ug nowej skali,
wzbogaconej o numeryczne klasyfikatory 1, 2, 3, pe∏-
niej oddajàce relatywnà jakoÊç emisji. Rynek CP ogra-
niczono do emitentów zakwalifikowanych do tych
grup. Inne firmy, z ni˝szym poziomem ratingu, mog∏y
byç finansowane tylko przez banki. Nast´pny powa˝ny
wstrzàs zdarzy∏ si´, gdy Johns Manville Corporation
przesta∏a sp∏acaç zobowiàzania z tytu∏u emisji com-
mercial papers w zwiàzku z wszcz´ciem procedury
upad∏oÊciowej3.

Popraw´ sytuacji na rynku krótkoterminowych pa-
pierów d∏u˝nych w Stanach Zjednoczonych przynios∏y
lata 80. XX wieku. Od 1979 r. do 1990 r. wartoÊç rynku
CP wzrasta∏a rocznie o ponad 15%, po czym tempo to
zosta∏o zahamowane. W okresie od stycznia 1991 r. do
grudnia 1994 r. wzrost wartoÊci rynku CP w USA wy-
niós∏ jedynie 3,7%, czyli oko∏o 1% rocznie. W 1989 r.

1 Ratingi i Analizy. Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. „Rating &
Rynek” nr 12 z 30.10.1997 r.

2 Historia rynku krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Almanach 1997.
Warszawa 1998 „Parkiet”, s. 18.
3 Ratingi i Analizy. Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. „Rating &
Rynek” nr 12 z 30.10.1997 r.
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znowu pojawili si´ emitenci niewywiàzujàcy si´ ter-
minowo ze zobowiàzaƒ. W okresie 1989–1992 by∏o ich
27 (z USA i innych rynków), a wartoÊç zobowiàzaƒ
osiàgn´∏a kwot´ 2,6 mld USD. W okresie od 1982 r. do
2000 r. by∏o 45 takich spó∏ek, w tym spó∏ki z siedzibà
poza USA. 

Poczàwszy od stycznia 1995 r. dynamika wzrostu
rynku CP zwi´kszy∏a si´ i do grudnia 2000 r. utrzymy-
wa∏a si´ Êrednio na poziomie 18% rocznie4. W tym cza-
sie rozwój rynku wiàza∏ si´  z ekspansjà funduszy wza-
jemnego inwestowania (mutual funds), które znacznà
cz´Êç swoich aktywów przeznacza∏y na zakup CP. Po-
nadto, oprócz wzrostu liczby krajowych emitentów
w USA widoczny by∏ znaczny wzrost liczby emitentów
pochodzenia zagranicznego, majàcych swoje siedziby
g∏ównie w Europie. 

Na koniec 2000 r. wartoÊç niezapad∏ych emisji CP
wynios∏a 1.615,3 mld USD. Z tej sumy 343,4 mld USD
przypada∏o na papiery wyemitowane przez podmioty
niefinansowe, a 1.271,9 mld USD na podmioty z sekto-
ra finansowego5. Na koniec grudnia 2002 r. wartoÊç
rynku CP w Stanach Zjednoczonych wynosi∏a oko∏o
1.343 mld USD, w tym na instytucje finansowe przypa-
da∏o 1.198 mld USD, a na instytucje niefinansowe –
145 mld USD6. Zahamowanie tempa wzrostu rynku CP
ma zwiàzek z os∏abieniem tempa rozwoju gospodarki
Êwiatowej, np. kryzysem w bran˝y telekomunikacyjnej.
Wynikiem tego by∏o obni˝enie poziomu wiarygodnoÊci
kredytowej wielu emitentów, a tak˝e obni˝enie toleran-
cji inwestorów wobec ryzyka7. Wykres 2 przedstawia
kszta∏towanie si´ poziomu wartoÊci zad∏u˝enia z tytu-
∏u emisji CP od 1993 r. do 2002 r. 

Analiza wykresu 2 wskazuje, ˝e dominujà emisje
dokonywane przez podmioty finansowe, natomiast
emisje CP przez podmioty niefinansowe stanowià 1/10
ogó∏u emisji dokonywanych na rynku finansowym Sta-
nów Zjednoczonych. W Polsce sytuacja jest na razie od-
wrotna, bowiem na rynku emitentów KPD przewa˝ajà
podmioty niefinansowe, natomiast emisje KPD doko-
nywane przez instytucje finansowe stanowià niewielki
odsetek ogó∏u polskich emisji KPD. 

W Stanach Zjednoczonych CP emitowane sà naj-
cz´Êciej w formie tzw. skryptów d∏u˝nych8. W latach
70. XX wieku wprowadzono na amerykaƒski rynek pie-
ni´˝ny nowy typ papieru d∏u˝nego, zabezpieczonego
aktywami emitenta. W przeciwieƒstwie do tradycyjne-
go papieru d∏u˝nego jest on na ogó∏ zabezpieczony
przysz∏ymi wp∏ywami finansowymi przedsi´biorstwa.
Zwi´ksza to jego pewnoÊç i popularnoÊç na rynku,
a ponadto umo˝liwia dokonywanie emisji CP przez fir-
my zajmujàce dalsze miejsca na liÊcie ratingowej9. Emi-
sja tego rodzaju papierów wià˝e si´ z rozwojem sekury-
tyzacji, której zaletà jest m.in. pozyskanie taƒszego êró-
d∏a finansowania dzia∏alnoÊci i poprawa p∏ynnoÊci
emitenta. W tym celu emitowano asset backed securi-
ties (ABS), tzn. papiery o zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku
lub asset backed commercial papers (ABCP) – krótko-
terminowe papiery d∏u˝ne zabezpieczone aktywami10.
Pierwsze dost´pne dane na temat ABCP pochodzà
z marca 1992 r. Wówczas ich udzia∏ w rynku commer-
cial papers USA stanowi∏ 7,6%. Na koniec 2001 r. war-
toÊç ABCP wynosi∏a 745,3 mld USD, co stanowi∏o 52%
rynku ogó∏em, zaÊ na koniec grudnia 2002 r. 725,6 mld
USD, czyli oko∏o 54%. Na koniec stycznia 2003 roki
wartoÊç ABCP wynosi∏a 724,3 mld USD11. 
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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. 

8 ang. promissory notes.
9 W. D´bski: 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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Kszta∏towanie si´ wartoÊci ABCP na rynku USA
w latach 1992–2002 ilustruje wykres 3. Wynika z nie-
go, ˝e popularnoÊç ABCP sukcesywnie wzrasta. 

Rynek pierwotny i wtórny. Emitenci i inwestorzy
na amerykaƒskim rynku CP

W Stanach Zjednoczonych rynek pierwotny CP jest
kszta∏towany przez emitentów, inwestorów oraz po-
Êredników. Emisje na rynku pierwotnym przechodzà
bezpoÊrednio w r´ce inwestorów lub sà sprzedawane
przez emitenta poÊrednikowi, który z kolei odsprzeda-
je je inwestorom. Plasowanie bezpoÊrednie (emitent
sam rozprowadza papiery) jest powszechnie stosowane
tylko w USA, w mniejszym stopniu w innych krajach.
PoÊrednikami na rynku sà firmy wyspecjalizowane
w obrocie CP lub podmioty zale˝ne banków. Cz´sto sà
to tak˝e instytucje poÊredniczàce w obrocie d∏u˝nymi
papierami skarbowymi. 

Opierajàc si´ na informacjach Moody’s, której oce-
n´ ma 90% emitentów rynku CP na Êwiecie, mo˝na
stwierdziç, ˝e najwi´cej emisji CP w USA organizujà

podmioty finansowe (wraz z bankami plasujà 47% ogó-
∏u emisji) i przedsi´biorstwa z sektora niefinansowego,
zw∏aszcza firmy przemys∏owe (17%). Udzia∏ pozosta-
∏ych kategorii emitentów w rynku CP zosta∏ przedsta-
wiony na wykresie 4. 

Dzi´ki emisji CP przedsi´biorstwa w Stanach Zjed-
noczonych mogà pozyskiwaç Êrodki finansowe w wy-
sokoÊci 200 mld USD rocznie12. Udzia∏ najwi´kszych
emitentów papierów d∏u˝nych, czyli pozabankowych
instytucji finansowych, we wszystkich dotychczaso-
wych emisjach tych papierów wynosi ponad 70%
(udzia∏ banków to oko∏o 5%, reszt´ stanowià firmy z in-
nych sektorów). Wed∏ug stanu na koniec 2002 r., udzia∏
ten osiàgnà∏ prawie 88% wartoÊci wszystkich niewyku-
pionych emisji papierów wartoÊciowych13. Instytucje
te sà cz´sto zdolne do uplasowania emisji we w∏asnym
zakresie, co pozwala na obni˝enie kosztów zwiàzanych
z us∏ugami poÊredników zajmujàcych si´ sprzeda˝à pa-
pierów d∏u˝nych. 

Emitenci wykorzystujà wp∏ywy z emisji CP na po-
krycie bie˝àcych potrzeb finansowych. Z tego wzgl´du
instrumenty te nie sà traktowane jak papiery wartoÊcio-
we i ich emisja nie podlega obowiàzkowi zg∏aszania do
Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d14. Jednocze-
Ênie emisja CP, b´dàc alternatywnym sposobem pozy-
skiwania finansowania krótkoterminowego w stosunku
do kredytów bankowych oraz po˝yczek z innych insty-
tucji15, stale zwi´ksza swojà rol´ w gospodarce. Âwiad-
czy o tym 14-procentowe roczne tempo kapitalizacji CP
wyemitowanych przez przedsi´biorstwa w Stanach
Zjednoczonych w latach 1970–1994. W 1996 r. kapita-
lizacja CP osiàgn´∏a 600 mld USD, przewy˝szajàc kapi-
talizacj´ jakiegokolwiek innego, poza obligacjami skar-
bowymi, instrumentu finansowego o sta∏ym oprocento-
waniu16. W 2000 r. po˝yczki zaciàgni´te w drodze emi-
sji CP wynios∏y oko∏o 300 mld USD, natomiast kredyty
udzielone przedsi´biorstwom – oko∏o 915 mld USD17. 

Ze wzgl´du na krótkoterminowy charakter CP emi-
tenci mogà dostosowaç zapadalnoÊç emisji do potrzeb
inwestycyjnych nabywców. Dzi´ki temu inwestorzy
otrzymujà do dyspozycji instrument o strukturze opty-
malnej dla planowanych przep∏ywów finansowych.
JednoczeÊnie z tego wzgl´du utrzymujà swoje Êrodki
ulokowane w CP do okreÊlonego momentu zapadalno-
Êci. Rynek wtórny CP jest zatem ograniczony. Ze wzgl´-
du na wysoki stopieƒ dopasowania terminów zapadal-
noÊci papierów do potrzeb inwestorów na ogó∏ nie ma
potrzeby wczeÊniejszej odsprzeda˝y papierów. Je˝eli
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Commercial Paper Defaults and
RatingTtransactions, 1972-2000. Moody’s Investors Service. Global Credit Re-
search, 2000, s. 8.

12 M. Jakubek, J. Mojak: Prawo papierów wartoÊciowych. 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 Amerykaƒska Securities and Exchange Commission.
15 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce …, op.cit., s. 38.
16 W. D´bski: Rynek finansowy ... , op.cit.
17 R. Walkiewicz: BankowoÊç inwestycyjna. Warszawa 2001 Poltext, s. 119 i
dalsze.
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jednak inwestor jest zainteresowany odzyskaniem swo-
ich Êrodków przed up∏ywem terminu zapadalnoÊci, CP
odkupuje od niego poÊrednik. 

Nabywcami CP sà podmioty majàce krótkotermi-
nowe nadwy˝ki finansowe, np. fundusze emerytalne,
fundusze powiernicze rynku pieni´˝nego, agencje rzà-
dowe, banki krajowe, banki zagraniczne oraz przedsi´-
biorstwa inwestycyjne. Inwestycja w krótkoterminowe
papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw jest bardziej rentowna
ni˝ lokata bankowa czy nabywanie krótkoterminowych
papierów skarbowych, jednak jest obarczona doÊç wy-
sokim ryzykiem. Niemniej jednak CP sà traktowane ja-
ko wzgl´dnie bezpieczne instrumenty z uwagi na krót-
ki termin zapadalnoÊci i stosunkowo p∏ynny rynek
wtórny. 

CP na rynku amerykaƒskim sà krótkoterminowymi
papierami wartoÊciowymi nieposiadajàcymi zabezpie-
czenia. ZapadalnoÊç emisji CP mieÊci si´ w granicach
od 1 do 270 dni, jednak najcz´Êciej jest krótsza ni˝ 30
dni. Limit zapadalnoÊci do 270 dni wynika z regulacji
Komisji Papierów WartoÊciowych (Securities Exchange
Commission), która wy∏àcza CP o takim terminie wyku-
pu z procedury wprowadzania do publicznego obrotu.
Z obowiàzku rejestracji w Komisji Papierów WartoÊcio-
wych i ujawniania wymogów emisji sà równie˝ zwol-
nione te CP, w przypadku których wartoÊç nominalna
poszczególnych walorów wynosi co najmniej 100 tys.
USD (zazwyczaj przekracza 1 mln USD18), emisja otrzy-
ma∏a wysoki rating i jest przeprowadzana przez spó∏k´
zale˝nà od banków lub majàcà gwarancje bankowe. 

Charakterystyka emisji commercial papers w USA pod wzgl´dem ren-
townoÊci i kosztów emisji

Oprocentowanie commercial papers zale˝y przede
wszystkim od relacji popytu i poda˝y na rynku pieni´˝-
nym. Przy jego okreÊlaniu bierze si´ pod uwag´ okres
zapadalnoÊci instrumentu oraz rating, jaki otrzyma∏
emitent19. 

CP nie sà instrumentami odsetkowymi, lecz dys-
kontowymi. Ich rentownoÊç wynika z dyskonta, czyli
ró˝nicy mi´dzy cenà zakupu a (wy˝szà) wartoÊcià no-
minalnà papieru. Ponadto rentownoÊç CP w Stanach
Zjednoczonych odnosi si´ do rentownoÊci bonów skar-
bowych (US Treasury Bills) o takim samym terminie
wykupu. W latach 1984-1990 Êrednia rentownoÊç 3-
miesi´cznych CP przewy˝sza∏a rentownoÊç bonów
skarbowych o oko∏o 15 punktów bazowych, dla papie-
rów o ratingu A2 lub P2, i 10 punktów bazowych dla
papierów o najwy˝szym ratingu: A1 lub P120. Inne êró-

d∏a szacujà, ˝e rentownoÊç CP emitowanych na Êwiecie
jest wy˝sza o oko∏o 1 – 2 punkty procentowe w porów-
naniu z rentownoÊcià bonów skarbowych. Jest ona zbli-
˝ona do rentownoÊci po˝yczek na Êwiatowych rynkach
mi´dzybankowych21. Oznacza to, ˝e finansowanie za
pomocà CP pozwala obni˝yç koszty finansowe nawet
do minimum, które wyznaczajà stopy procentowe po-
˝yczek udzielanych sobie nawzajem przez instytucje fi-
nansowe. 

Analiza poziomu rentownoÊci CP emitowanych
w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycznia 1997 r.
pozwala stwierdziç, ˝e na poczàtku analizowanego
okresu rentownoÊç CP osiàga∏a wartoÊci od 5,2% dla
instytucji o ratingu AA i oko∏o 5,4% dla ratingu A2/P2.
Na poczàtku 1998 r. wartoÊci te wzros∏y odpowiednio
do 6% i 6,25%, nast´pnie stopniowo si´ obni˝a∏y i na
koniec 1998 r. wynios∏y oko∏o 5% i 5,4%. W 1999 r.
waha∏y si´ od 4,6% do 5,4% dla instytucji o najlep-
szym ratingu. W po∏owie 2000 r. rentownoÊç CP wzro-
s∏a do 6,5% i 6,9%, a od II po∏owy 2001 r. zacz´∏a si´
sukcesywnie obni˝aç. Obecnie rentownoÊç CP kszta∏tu-
je si´ na poziomie 1,2% dla instytucji o ratingu AA
i oko∏o 1,8% dla instytucji o ratingu A2/P222. 

RentownoÊç poszczególnych emisji CP zale˝y
w du˝ym stopniu od oceny ryzyka inwestycyjnego,
czyli pozycji rynkowej oraz wiarygodnoÊci kredytowej
emitenta. Ocena jest przeprowadzana przez agencj´ ra-
tingowà, która nadaje emisji okreÊlony rating. Oceny
ratingowe sà przyznawane przez cztery najwi´ksze
agencje ratingowe, czyli: Standard & Poors, Moody’s,
Duff & Phelps oraz Fitch. W Stanach Zjednoczonych
95% wszystkich emisji CP ma przyznany rating. Jest to
istotne zarówno z punktu widzenia emitenta, jak i in-
westora. Firmy otrzymujàce najwy˝sze oceny ratingo-
we mogà liczyç na wysoki popyt na emitowane instru-
menty finansowe, inwestorzy otrzymujà zaÊ gwarancj´
wyp∏acalnoÊci emitenta i tym samym wykupu papie-
rów d∏u˝nych.

Na koszty pozyskiwania Êrodków pieni´˝nych
drogà emisji CP poza dyskontem i op∏atà dla agencji ra-
tingowej sk∏adajà si´ tak˝e koszty administracyjne emi-
sji, tj. porady prawne, op∏ata zabezpieczajàca lini´ kre-
dytowà i koszty dystrybucji emisji. W przypadku du-
˝ych emisji ca∏oÊç kosztów administracyjnych stanowi
oko∏o 0,15% wartoÊci emisji. ¸àcznie ca∏kowity koszt,
jaki ponosi emitent CP w USA, jest o 0,3-0,5 punktu
procentowego wy˝szy ni˝ oprocentowanie obligacji
rzàdowych23. Z uwagi na to, ˝e wi´kszoÊç emitentów to
instytucje finansowe, sà one zdolne do uplasowania
emisji we w∏asnym zakresie. Wp∏ywa to na pomniejsze-
nie kosztu pozyskania Êrodków o wydatki zwiàzane
z us∏ugami poÊredników zajmujàcych si´ sprzeda˝à pa-18 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce ..., op.cit. s. 36;

W. D´bski: Rynek finansowy ..., op.cit., s. 36.
19 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne emitowane przez

przedsi´biorstwa. „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.

21 D. 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 papierów komercyjnych w Polsce…, op.cit., s. 38.
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pierów d∏u˝nych. Ârednio koszt ten stanowi 1/8 punk-
tu procentowego wartoÊci emisji24. Emitent plasujàcy
papiery komercyjne we w∏asnym zakresie musi si´ jed-
nak liczyç z kosztami zatrudnienia w∏asnych pracowni-
ków, odpowiedzialnych za proces sprzeda˝y wyemito-
wanych instrumentów. 

Mo˝na stwierdziç, ˝e koszt pozyskiwania Êrod-
ków pieni´˝nych za pomocà emisji papierów komer-
cyjnych jest na ogó∏ ni˝szy ni˝ koszt odsetek i prowi-
zji od kredytu bankowego. Jest to rezultat pomini´cia
poÊrednika przy pozyskiwaniu finansowania, tj. ban-
ku. Emitent uzyskuje Êrodki finansowe bezpoÊrednio
od inwestorów, a zatem bezpoÊrednio z rynku. Koszty
finansowania, które ponosi emitent, nie zawierajà
wi´c mar˝y banku oraz jego prowizji w przypadku fi-
nansowania kredytem. Konsekwencjà ponoszenia ni˝-
szych kosztów przez emitenta jest przeniesienie ryzy-
ka inwestycyjnego na inwestora. W przypadku trud-
noÊci finansowych emitenta i jego niewyp∏acalnoÊci
inwestor ponosi pe∏ne ryzyko utraty zainwestowa-
nych Êrodków.

Europejski rynek krótkoterminowych papierów
d∏u˝nych (ECP Market) oraz lokalne rynki
krajów rozwini´tych z uwzgl´dnieniem rynku
polskiego

W latach 80. XX wieku zacz´∏y si´ rozwijaç rynki pa-
pierów d∏u˝nych w poszczególnych krajach Europy,
a tak˝e poza nià. Rozwój ten opiera∏ si´ na istniejàcych
ju˝ Êrednioterminowych konstrukcjach finansowych,
umo˝liwiajàcych emisj´ krótkoterminowych papierów
wartoÊciowych, zwanych euro commercial papers. 

Powsta∏y rynki ECP m.in. we Francji, Szwecji,
Hiszpanii, Niemczech, Holandii, Finlandii, W∏oszech,
Turcji, Norwegii oraz rynki CP w Japonii, Hongkongu,
Australii i Kanadzie. Wykres 5 przedstawia rozwój tych
rynków w latach 1993–1999. 

W 1999 i 2000 r. powsta∏y rynki CP w Belgii,
Portugalii oraz Finlandii, a tak˝e w innych paƒ-
stwach, równie˝ w Ameryce Po∏udniowej. Ilustruje
to wykres 6. 

WartoÊç zad∏u˝enia na europejskim rynku CP
przedstawia wykres 7. Widaç na nim, ˝e dynamiczny
rozwój Eurorynku nastàpi∏ w drugiej po∏owie lat 90.
XX wieku wraz z wejÊciem na ten rynek funduszy ryn-
ku pieni´˝nego oraz wprowadzeniem wspólnej waluty24 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce ..., op.cit., s. 37.
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euro. Obecnie przypomina on rynek amerykaƒski z po-
czàtku lat 90. XX wieku. 

ECP sà obecnie denominowane g∏ównie w pi´ciu
walutach, tj. USD, EUR, GBP, CHF i JPY. Transakcje sà
jednak zawierane równie˝ w innych walutach. Oko∏o
35% transakcji zawiera opcje przewalutowania w celu
ochrony przed ryzykiem kursowym (65% przed wpro-
wadzeniem euro). Dolar amerykaƒski jest nadal domi-
nujàcà walutà, jednak du˝y udzia∏ ma równie˝ euro, co
zosta∏o przedstawione na wykresie 8. W 1998 r. udzia∏
programów emisji w dolarach amerykaƒskich na Euro-
rynku wynosi∏ 63%, podczas gdy w 1992 r. a˝ 83%. 

Udzia∏ poszczególnych instrumentów finanso-
wych na europejskim rynku pieni´˝nym, którego war-
toÊç na koniec czerwca 2002 r. kszta∏towa∏a si´ na po-
ziomie 1.070 mld USD, przedstawia wykres 9. 

Wi´kszoÊç emisji ECP przeprowadzana jest w for-
mie specjalnie przygotowanych do tego celu progra-
mów. Od 1984 r. uruchomiono oko∏o 2.800 emisji euro
commercial papers. Po podpisaniu umowy agencyjnej
z dealerem, którym najcz´Êciej jest bank, papiery sà
sprzedawane inwestorom. Programy agencyjne okreÊla-
jà maksymalnà kwot´ zad∏u˝enia, której emitent nie
mo˝e przekroczyç, terminy zapadalnoÊci kolejnych
transz oraz czas trwania emisji (zwykle wynosi on od
1 roku do 3 lat). 

WÊród emitentów znajdujà si´ instytucje finanso-
we, rzàdy paƒstw, przedsi´biorstwa lokalne, zabezpie-
czajàce zobowiàzania aktywami (asset-backed), korpo-
racje mi´dzynarodowe (por. wykres 10). Dominujà jed-
nak banki, których udzia∏ wynosi 59%. 

Wykres 11 ilustruje struktur´ inwestorów na Euro-
rynku, opracowanà na podstawie wybranej emisji ECP.
Zauwa˝a si´, ˝e dominujà wÊród nich fundusze zarzà-
dzajàce aktywami (asset management), ale znaczny
udzia∏ majà równie˝ banki oraz fundusze emerytalne
i ubezpieczeniowe. 

Termin zapadalnoÊci ECP w Europie waha si´ za-
zwyczaj od 60 do 180 dni i jest d∏u˝szy ni˝ w USA,
gdzie z regu∏y wynosi do 45 dni. Âredni termin zapa-
dalnoÊci ECP kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o 60-65
dni, co potwierdza wykres 12. W ostatnim okresie co-
raz cz´Êciej kupowane sà 3-miesi´czne CP. 

WartoÊç nominalna emitowanych ECP w wi´kszo-
Êci krajów wynosi kilka tysi´cy dolarów. Najni˝sze
wartoÊci nomina∏ów sà w Hiszpanii (równowartoÊç 2,2
tys. USD), Australii (równowartoÊç 70 tys. USD), Kana-
dzie (równowartoÊç 80 tys. USD), najwy˝sze zaÊ w Ja-
ponii (równowartoÊç 800 tys. USD). Wysoka wartoÊç
nomina∏ów ECP powoduje, ˝e mogà je nabywaç przede
wszystkim inwestorzy instytucjonalni. Wyjàtkiem jest
Hiszpania, w której dzi´ki niskiej wartoÊci nominalnej
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pojedynczego commercial paper w rynku mogà rów-
nie˝ uczestniczyç inwestorzy indywidualni. 

ECP prawie wsz´dzie sà emitowane na bazie dys-
konta, co oznacza, ˝e ró˝nica mi´dzy wartoÊcià nomi-
nalnà a wartoÊcià emisyjnà jest dochodem inwestora.
Wyjàtek stanowi Norwegia, gdzie – podobnie jak
w przypadku obligacji – p∏acone sà kupony odsetkowe.
Oprocentowanie commercial papers zale˝y od relacji
popytu i poda˝y na rynku pieni´˝nym. Przy jego wy-
znaczaniu brane sà pod uwag´: okres zapadalnoÊci in-
strumentu oraz rating, jaki otrzyma∏ emitent. Na Euro-
rynku oprocentowanie zale˝y od funkcji stawki LIBID
lub LIBOR oraz EURIBOR. 

Oprocentowanie krótkoterminowych papierów
d∏u˝nych w Europie jest wy˝sze ni˝ w USA, z uwagi na
mniejszà liczb´ emisji majàcych rating oraz wy˝sze sto-
py procentowe na rynku pieni´˝nym. W tabeli 1 po-
równano kszta∏towanie si´ oprocentowania commer-

cial papers w USA i na Eurorynku w zale˝noÊci od ra-
tingu emitenta. 

Posiadanie pierwszorz´dnego ratingu (A1/P1)
umo˝liwia przyciàgni´cie wi´kszej liczby inwestorów.
Jedynie emitenci znani na ca∏ym Êwiecie, cieszàcy si´
dobrà opinià wÊród inwestorów majà mo˝liwoÊç upla-
sowania papierów bez uzyskania ratingu. Jego posiada-
nie nie jest w Europie obligatoryjne, w przeciwieƒstwie
do restrykcyjnego pod tym wzgl´dem rynku amerykaƒ-
skiego. Jednak w celu uzyskania lepszych warunków
emisji emitenci na ogó∏ majà 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 struktur´ udzia∏owà emi-
tentów na Eurorynku pod wzglàdem przyznanych ocen
ratingowych. A-1+ i A-1 sà najwy˝szymi ocenami przy-
znawanymi przez Standard & Poor’s. 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów Citigroup.
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Wykres 13 Udzia∏ emitentów o okreÊlonym ratingu w Eurorynku 

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

Tabela 1 Oprocentowanie commercial papers w zale˝noÊci od ratingu emitenta w Stanach
Zjednoczonych i na Eurorynku
Rating 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 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie materia∏ów opracowanych przez Citigroup.
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Podczas, gdy w USA 95% wszystkich emisji ma
ocen´ agencji ratingowej, w Europie ma jà tylko 40%.
Powodem tego jest fakt, ˝e na poczàtku funkcjonowania
rynku ECP w Europie g∏ównymi dealerami by∏y banki
mogàce oceniç ryzyko emisji na podstawie analiz spo-
rzàdznych przez swoje komórki kredytowe. 

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

Polski rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝-
nych nie nale˝y do najm∏odszych w Europie. Jego rozwój
zainicjowa∏ w 1992 r. Polski Bank Rozwoju SA. Poczàt-
kowo niewielkie pod wzgl´dem wartoÊci nominalnej
programy emisji KPD zacz´∏y powi´kszaç swoje rozmia-
ry i w ostatnich latach najwi´ksze z nich, zebrane w Ta-
beli 3, majà po kilkaset milionów z∏otych. 

Emitentami KPD sà zarówno podmioty gospodar-
cze cieszàce si´ renomà na polskim rynku, jak KGHM
PM, PKN Orlen SA, Polkomtel SA, Polskie Sieci Elek-
troenergetyczne SA, jak te˝ mniej znane podmioty, ale
majàce wysokà wiarygodnoÊç kredytowà. Kilka dosyç
powa˝nych „potkni´ç” niektórych emitentów w zakre-
sie zdolnoÊci do wykupu wyemitowanych papierów,
wzmog∏o ostro˝noÊç inwestorów w wyborze spó∏ki,
w której papiery inwestujà, a przede wszystkim banków-

–agentów emisji, które cz´Êç programów emisji za-
mkn´∏y lub nie przed∏u˝y∏y umów z powodu s∏abej sy-
tuacji finansowej emitenta. Na koniec sierpnia 2003 r.
by∏o 235 emitentów KPD, podczas gdy na koniec 2000 r.
by∏o ich 328. Ich liczba obni˝y∏a si´ zatem o blisko
30%, ale wzros∏a wiarygodnoÊç tych podmiotów. Ry-
nek KPD oczyÊci∏ si´ z emitentów o wàtpliwym stan-
dingu. Kszta∏towanie si´ liczby emitentów i wartoÊci
rynku KPD od 1997 r. do koƒca sierpnia 2003 r. przed-
stawia wykres 15. 

WÊród inwestorów KPD dominujà przedsi´bior-
stwa (52,24% na koniec II kwarta∏u 2003 r.25), którym
nadal ust´pujà miejsca fundusze emerytalne, inwesty-
cyjne oraz instytucje ubezpieczeniowe. Na uwag´ mo˝e
zas∏ugiwaç fakt, ˝e polskim rynkiem KPD zaczynajà in-
teresowaç si´ inwestorzy zagraniczni (11,05% na ko-
niec II kwarta∏u 2003 r.26). Wi´kszemu zaanga˝owaniu
si´ w rynek KPD inwestorów z grupy podmiotów finan-
sowo-ubezpieczeniowych przeciwdzia∏ajà m.in.: ogra-
niczenia ustawowe, a tak˝e brak rynkowej wyceny pa-
pierów, ich niska p∏ynnoÊç oraz zbyt ma∏a poda˝ papie-
rów i cz´sto mar˝a nieadekwatny do poziomu ryzyka. 

Od wielu lat do grona dominujàcych na rynku KPD
banków–agentów emisji nale˝à: Bank Handlowy

Tabela 2 Wybrane firmy ratingowe i stosowane przez nie symbole ocen emisji papierów ko-
mercyjnych w USA
Nazwa firmy Stosowane oceny (od najlepszych do najgorszych)

poziom inwestycyjny poziom spekulacyjny

Standard & Poor’s, Inc. A-1+, A-1, A-2, A-3 B 

Moody’s Investors Service Prime-1, Prime-2, Prime-3 Not-Prime 

McCarthy, Crisanti, Maffei, Inc. Od MCM-1 do MCM-6 

Fitch Investor Services Corp. F-1+, F-1, F-2, F-3 F-S, D 

Duff & Phelps, Inc. Duff 1+, Duff 1, Duff 1-, Duff 2 lub Duff 3

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Nowak: Emisje papierów komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999 Twigger SA, s. 39 oraz D. Dziawgo: Bony ko-
mercyjne na polskim rynku finansowym – wybrane aspekty w dzia∏alnoÊci bankowej. „Bank i Kredyt” nr 4/1998.
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Wykres 15 Charakterystyka rynku KPD pod
wzgl´dem wartoÊci emisji i liczby emitentów
w okresie 1997 r. – sierpieƒ 2003 r.

èród∏o: na podstawie danych Fitch Polska SA.

25 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie II kwar-

ta∏u 2003 r. Fitch Polska SA, 2003, s. 2.
26 Tam˝e.
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w Warszawie SA, BRE Bank SA, Raiffeisen Bank SA,
Bank Pekao SA, ING Bank Âlàski czy BPH PBK SA.
Przesz∏y one przekszta∏cenia, co w wielu wypadkach
zdecydowa∏o o wzmocnieniu ich pozycji na rynku
KPD. Na koniec sierpnia 2003 r. by∏o 19 banków–agentów
emisji, z których do liczàcych si´ ze wzgl´du na udzia∏
w rynku KPD mo˝na zaliczyç: 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-
niajà perspektywy tego rynku. 

èród∏a prawa dotyczàce emisji KPD w Polsce i je-
go oddzia∏ywanie na rynek KPD zosta∏y szerzej omó-
wione w artykule opublikowanym przez autork´ w nr.
4/2003 „Banku i Kredytu”. 

Regulacje prawne na zagranicznych rynkach
commercial papers 

W niektórych paƒstwach, np. Japonii, Francji, Wielkiej
Brytanii, Norwegii oraz Belgii, rynki commercial pa-
pers sà normowane przez oddzielne regulacje, które de-
finiujà instrument i okreÊlajà sposób obrotu nimi.
W niektórych paƒstwach nie ma regulacji prawnych
bezpoÊrednio odnoszàcych si´ do CP. Przyk∏adowo
w Szwecji i Australii brak jest oficjalnych ograniczeƒ
w stosunku do uczestników rynku papierów komercyj-
nych jak i samego instrumentu. 

W Stanach Zjednoczonych, na Eurorynku
i w mniejszym zakresie w Hiszpanii podstawowe cechy
papierów komercyjnych sà zwykle determinowane
przez koniecznoÊç spe∏nienia takich kryteriów, które
pozwolà uniknàç rejestracji emisji commercial papers
w Komisji Papierów WartoÊciowych, a co za tym idzie
dodatkowych kosztów. 

Na wszystkich rynkach, gdzie krótkoterminowe
papiery d∏u˝ne sà normowane przez oddzielne przepi-
sy, istnieje okreÊlona minimalna wartoÊç nominalna
jednego waloru. Rozwiàzanie to s∏u˝y wyeliminowaniu
z rynku inwestorów detalicznych. Na niektórych ryn-

kach dochodzi jeszcze ograniczenie dotyczàce maksy-
malnego (a czasami minimalnego) okresu zapadalnoÊci
tych papierów. 

Wymogi prawne w zakresie emisji KPD 
w Europie

Regulacje brytyjskie pozwalajà przeprowadzaç emisje
commercial papers tylko tym podmiotom, których ak-
tywa netto wynoszà co najmniej 25 mln funtów. Emi-
tentem mogà byç firmy, które ju˝ wyemitowa∏y obliga-
cje lub których akcje sà notowane na gie∏dzie londyƒ-
skiej, a tak˝e te, których obligacje lub akcje sà przed-
miotem obrotu na gie∏dach zagranicznych. Emisje mo-
˝e przeprowadzaç tak˝e spó∏ka, która ma gwarancje fir-
my spe∏niajàcej wymóg posiadania minimalnych akty-
wów netto. Prawo brytyjskie nie wymaga, aby przy
emisjach krótkoterminowych papierów d∏u˝nych spo-
rzàdzany by∏ prospekt emisyjny. 

W Norwegii uzyskanie zgody na przeprowadzenie
emisji commercial papers jest obowiàzkowe. Bank
centralny musi sprawdziç czy warunki emisji sà zgod-
ne z obowiàzujàcymi regulacjami. Emitent zobowiàza-
ny jest do opublikowania prospektu emisyjnego (nad-
zoruje to gie∏da w Oslo) wówczas, gdy emisja ma cha-
rakter publiczny. Jednak emisje publiczne stanowià tyl-
ko niewielkà cz´Êç rynku norweskiego. 

We Francji podmiotami uprawnionymi do emisji
krótkoterminowych papierów komercyjnych sà tylko
te, które istnia∏y przez dwa lata przed datà emisji oraz
spe∏niajà wymogi na∏o˝one przez prawo (dotyczàce
m.in. minimalnej wartoÊci op∏aconego kapita∏u firmy.
Do lutego 1992 r. wszystkie emisje papierów komercyj-
nych musia∏y byç zarejestrowane miesiàc przed ich
uruchomieniem, bowiem spó∏ka musia∏a uzyskaç po-
zwolenie Komisji Operacji Gie∏dowych i Banku Fran-
cji. Ponadto emitent by∏ zobowiàzany poinformowaç
inwestorów o swoich planach i sytuacji finansowej. Od
lutego 1992 r. o emisji commercial papers firma musi na
dwa tygodnie wczeÊniej zawiadomiç jedynie Bank

Tabela 3 Najwi´ksze programy emisji w historii rozwoju rynku KPD w Polsce
Lp. Emitent Organizator emisji Rok zorganizowania programu emisji Limit programu

(mln PLN)

1. Telekomunikacja Polska SA Bank Handlowy 1999 1.400 

2. Elektrociep∏ownie Warszawskie Bank Handlowy 2001 1.000 

3. Fiat Polska Bank Handlowy/ING Bank 2001 1.000 

4. Grupa Volkswagen Bank Handlowy/BRE Bank 2002 1.000 

5. Telefonia Lokalna Bank Pekao SA 2001 915 

6. Elektrim Bank Pekao SA 2001 800 

7. PKN Orlen Bank Handlowy 2001 700  

èród∏o: na podstawie danych Fitch Polska SA.
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Francji. Od 1989 r. przy emisji papierów komercyjnych
obowiàzkowe jest wzmocnienie p∏ynnoÊci finansowej
emitenta, np. przyznanà linià kredytowà. 

W Hiszpanii regulacje prawne wprowadzone
w kwietniu 1992 r. zwalniajà z obowiàzku rejestracji
emitenta b´dàcego instytucjà finansowà wtedy, gdy wa-
lory sà sprzedawane inwestorom instytucjonalnym,
a okres zapadalnoÊci papierów komercyjnych nie prze-
kracza 1 roku. W innych przypadkach dla emisji com-
mercial papers prowadzone sà rejestry i ka˝da musi
uzyskaç zezwolenie Komisji Papierów WartoÊciowych. 

W Niemczech fundusze powiernicze nie mogà in-
westowaç w papiery komercyjne niemajàce ratingu. 

Regulacje prawne dotyczàce emisji commercial
papers w niektórych krajach poza Europà

W Japonii commercial papers mogà emitowaç tylko te
spó∏ki, które sà ju˝ notowane na gie∏dzie lub co naj-
mniej przez 3 lata spe∏nia∏y wymagania na∏o˝one przez
prawo z zakresu papierów wartoÊciowych. Rating w Ja-
ponii jest obligatoryjny, a obowiàzek poddania si´ oce-
nie nak∏ada ustawa. Informacje na temat emitenta, gwa-
ranta oraz warunków emisji CP znajdujà si´ w memo-
randum informacyjnym, które co pewien czas (zwykle
co pó∏ roku) jest uaktualniane. 

W Stanach Zjednoczonych Komisja Papierów
WartoÊciowych (SEC), zgodnie z przepisami tzw. Se-
curities Act z 1933 r., artyku∏ 3 (a) 3, zwolni∏a z obo-
wiàzku rejestracji, a tak˝e ujawniania wymogów emisji
wszystkie papiery komercyjne, które spe∏niajà nast´-
pujàce warunki: termin zapadalnoÊci nie przekracza
9 miesi´cy, wartoÊç nominalna pojedynczego waloru
wynosi co najmniej 100 tys. USD, a emisja otrzyma∏a
wysoki rating agencji ratingowej. Rejestracji w SEC nie
podlegajà tak˝e emisje przeprowadzone przez spó∏ki

zale˝ne od banków lub majàce gwarancje bankowe.
W praktyce zapadalnoÊç papierów komercyjnych na
rynku amerykaƒskim waha si´ w granicach od 5 do 45
dni, a Êrednia zapadalnoÊç wynosi 30 dni. Commer-
cial papers mogà byç tak˝e sprzedawane w ofercie pu-
blicznej, ale wówczas ich nabywcami sà tylko podmio-
ty instytucjonalne. 

W pozosta∏ych krajach nie ma uregulowaƒ praw-
nych, które bezpoÊrednio okreÊla∏yby charakter papie-
rów komercyjnych i obowiàzek rejestracji ich emisji
w Komisji Papierów WartoÊciowych. O warunkach emi-
sji i sposobie jej przeprowadzenia decyduje rynek27.

Zakoƒczenie

Rynek CP podlega ewolucji pod wp∏ywem nowych zja-
wisk ekonomicznych oraz zmian instrumentów finan-
sowych, czego przyk∏adem mogà byç ABCP. Coraz wi´-
cej podmiotów gospodarczych dostrzega korzyÊci wy-
nikajàce z pozyskiwania Êrodków finansowych w dro-
dze emisji CP; inne lokujà pieniàdze w CP, aby uzyskaç
wy˝sze dochody. PopularnoÊç commercial papers
wzrasta, o czym Êwiadczy powstawanie nowych ryn-
ków CP, np. w Ameryce ¸aciƒskiej czy nawet w Euro-
pie, jak równie˝ rozwój ju˝ istniejàcych. 

Przysz∏oÊç CP nie wydaje si´ zagro˝ona. Z pewno-
Êcià zale˝y od wielu czynników ekonomicznych, majà-
cych zmienny charakter. Jednak funkcjonowanie in-
strumentu commercial papers w warunkach gospodar-
ki rynkowej w wielu krajach Êwiata, bez wzgl´du na
kszta∏towanie si´ w przysz∏oÊci rozmiarów jego rynku,
ma charakter trwa∏y. 

27 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne emitowane przez

przedsi´biorstwa. „Bank i Kredyt” nr 4/1998, Bankowe ABC, nr 41, s. 2-3.


