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PAPIERY KOMERCYJNE -  SUBSTYTUT KREDYTU BANKOWEGO

1. WSTĘP

Obecnie, oprócz tradycyjnego, bankowego źródła finansowania przedsię­
biorstw, istnieje możliwość pozyskiwania środków na prowadzenie działal­
ności gospodarczej bezpośrednio z rynku finansowego. Doprowadziła do 
tego z jednej strony liberalizacja rynków finansowych, powstawanie nowych 
rodzajów instrumentów, a z drugiej przywiązywanie coraz większej wagi do 
jakości oceny zdolności kredytowej i w związku z tym rosnące wymagania 
banków wobec kredytobiorców.

Celem opracowania jest przedstawienie, na przykładzie Polski, papierów 
komercyjnych jako rozwiązania alternatywnego wobec kredytu bankowego. 
A utorka będzie weryfikować założenie, że papiery komercyjne stają się coraz 
bardziej popularną metodą pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa 
i stopniowo zastępują kredyty bankowe.

Przedsiębiorstwa poszukują elastycznych i wygodnych form finansowania 
działalności. Jedną z form finansowania są dłużne papiery wartościowe, 
występujące jako wystandaryzowana forma kredytu, podzielonego na części, 
będące przedmiotem obrotu na wtórnym rynku. Stosunkowo nowym roz­
wiązaniem instrumentalnym rynku finansowego w polskich warunkach są 
papiery komercyjne (commercial papers -  c.p.). Celem ich istnienia jest 
z jednej strony stwarzanie emitentom możliwości bezpośredniego, czyli tań­
szego pozyskiwania kapitału z rynku, a z drugiej strony dawanie inwestorom 
okazji płynnego zagospodarowywania nadwyżek finansowych1.

Uzyskanie możliwości, wynikających z funkcjonowania commercial papers, 
sprawia, że ocena takich przedsięwzięć jest pozytywna, aczkolwiek można 
mieć zastrzeżenia co do przyjętych rozwiązań prawnych. Papiery komercyjne
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funkq'onują w Polsce w trzech podstawowych formach: weksli, bonów 
i obligacji, na podstawie następujących aktów prawnych: prawa wekslowe­
go, kodeksu cywilnego, ustawy o obligacjach. Ta troistość rozwiązań, spo­
wodowana brakiem bezpośrednich regulacji w prawie polskim, odnoszących 
się do tego rodzaju papierów, ma pewne zalety, ponieważ dzięki temu 
emitenci i inwestorzy uzyskują bardziej elastyczny system, uwzględniający 
ich potencjalne możliwości prawne i ekonomiczne oraz oczekiwania. Stąd 
wybór zastosowanej formy commercial papers uzależniony jest od takich 
czynników, jak: planowany termin emisji, zakres obowiązków informacyj­
nych, rodzaj inwestorów, kolejność i łatwość egzekucji długów, możliwość 
uzyskania zezwolenia przez inwestorów zagranicznych na transfer przy­
chodów za granicę, prawo emitenta do potrącenia swojej wierzytelności 
wobec inwestora rynku pierwotnego, obowiązek zapłaty opłaty skarbowej 
czy inne. Do 2000 r. najczęściej stosowaną formą krótkoterminowego pa­
pieru dłużnego w Polsce były weksle. Od momentu nowelizacji ustawy
o obligacjach, liberalizującej przepisy o emisji i obrocie wtórnym, ich udział 
w całkowitej wartości programów przekroczył 50%2.

Rozwój rynku papierów komercyjnych daje szanse różnym podmiotom. 
Istnieje także pewien obszar działania, możliwy do zagospodarowywania 
przez banki. Ponieważ emisja papierów dłużnych wymaga posiadania od­
powiednich umiejętności, dlatego emitenci zazwyczaj angażują do tych działań 
banki, wykonujące na ich zlecenie różnego rodzaju czynności. Są to usługi 
z dziedziny doradztwa inwestycyjnego czy zarządzania portfelem papierów 
wartościowych oraz operacje o charakterze pośredniczącym. Banki odgrywają 
ważną rolę, biorąc aktywny udział w rynku pierwotnym i wtórnym, uczest­
niczą nie tylko w organizowaniu technicznej strony transakcji, ale stanowią 
także grono potencjalnych inwestorów, mających znaczący udział w tej 
strukturze.

2. UWARUNKOWANIA RYNKU COMMERCIAL PAPERS

Rynek papierów komercyjnych oznacza dla emitentów -  głównie przed­
siębiorstw i inwestorów, lepsze perspektywy pozyskiwania kapitału i uloko­
wania nadwyżki środków pieniężnych, natomiast dla banków wnosi inne 
okoliczności i sytuacje, określające ich nową pozycję na rynku usług finan­
sowych. Konkurencja na rynku usług finansowych powoduje, że w ramach 
działań przystosowawczych banki, nie chcąc utracić klientów, licząc na
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styczeń 2002, s. 2.



wykonanie operacji pośredniczących, starają się realizować nowe funkcje
i pomagać w udostępnianiu nowych form finansowania, chociaż w tym 
momencie tracą pierwszoplanową rolę pośrednika na rynku ustug finansowych.

Dla utrzymywania czy podwyższania osiągniętej pozycji nowoczesnego 
banku komercyjnego w systemie bankowym, w warunkach globalnej kon­
kurencji, ważne jest zorientowanie się na źródła podaży kapitału czy coraz 
bardziej intensywne angażowanie się w operacje pośredniczące, stanowiące 
potencjalne źródło przychodów dla banku, czyli aktywne gromadzenie, 
alokacja i zarządzanie portfelem aktywów. Istnienie rynku commercial papers 
w Polsce daje bankom-inwestorom zwiększenie możliwości sterowania płyn­
nością swoich aktywów (w przeciwieństwie do kredytów), poprzez wpływanie 
na ich strukturę czasową, czyli fakt kupna lub sprzedaży w stosownym 
momencie. Co oznacza, że na tym rynku bank staje się również kredytodaw­
cą i chociaż z punktu widzenia opłacalności inwestycji rentowność, charak­
terystyczna dla commercial papers, jest niższa niż wynikająca z bankowej 
działalności stricte kredytowej, to jednak efekty finansowe w tym przypadku 
są lepsze niż analogiczne dla popularnych inwestycji w bony skarbowe. 
Poza tym aspektem aktywności ważnym jest istnienie konkurencji.

Działania banku na rynku papierów komercyjnych wzbogacają zakres 
usług wykonywanych przez banki, a zarazem zwiększają krąg ich potencjal­
nych klientów i dostęp do ich portfeli. W sytuacji rosnącej konkurencji 
coraz bardziej powszechną praktyką staje się wprowadzanie innowaqi, 
polegających na kompleksowej obsłudze klienta i związaniu się z nim na 
dłuższy czas, obejmujący serię operacji pośredniczących. Banki poszerzają 
oferty i starają się lepiej zaspokajać potrzeby oraz upodobania klientów, 
obsługując ich w ramach zindywidualizowanego podejścia.

Obie strony m ają sobie wiele do zaoferowania. Bank z tej współpracy 
czerpie wymierne korzyści w postaci wynagrodzenia za: analizę popytową 
rynku, działania marketingowe, opracowanie i aktualizację dokumentacji 
standardowo stosowanej do oceny ryzyka, a także w postaci: wynagrodzenia 
za opracowanie memorandum informacyjnego, dystrybucję na rynku pier­
wotnym i wtórnym, gwarantowanie zamknięcia emisji, gwarantowanie wy­
kupu w określonym terminie przez emitenta, możliwość uruchomienia gwa­
rancyjnej linii kredytowej pod zabezpieczenie emisji, prowadzenie depozytu
-  dokonanie przelewów wyemitowanych krótkoterminowych papierów dłuż­
nych, pełnienie roli agenta do spraw płatności. Ponadto zaletą tej współpracy 
jest fakt, że banki uzyskują czasowy dostęp do środków, pochodzących od 
nabywców tychże papierów wartościowych, które mogą zagospodarowywać, 
np. na rynku międzybankowym.

O wyborze banku-dealera przez emitenta decyduje wielkość emisji, ad­
resaci i specyfika oferty oraz miejsce dealera w systemie. Dzięki emisji 
papierów komercyjnych firma korzysta z darmowej reklamy i następuje



wzrost jej prestiżu, co może polepszyć jej pozycję przetargową na rynku. 
W tym przypadku firma emitenta wykorzystuje dobrą renomę banku -  or­
ganizatora emisji, co wpływa budująco na zaufanie inwestorów. Natomiast 
główną zaletą dla inwestorów jest możliwość lepszego, bardziej atrakcyjnego 
pod względem ekonomicznym, zagospodarowania środków pieniężnych w porów 
naniu do lokaty bankowej oraz możliwość zachowania płynności dzięki 
funkcjonowaniu rynku wtórnego, chociaż papiery komercyjne niosą typowe 
niebezpieczeństwo papierów krótkoterminowych, wynikające z braku stabilności 
finansowania i wysokich kosztów transakcyjnych, związanych z częstym rolo­
waniem transz. Mechanizmy rolowania emisji commercial papers sprawiają, że 
mogą być one wykorzystywane nie tylko na finansowanie środków obrotowych, 
ale także na finansowanie zadań o dłuższym okresie niż jeden rok. Rola banku 
w tym miejscu polega na dostosowywaniu potrzeb i możliwości obu stron, stąd 
wynikają emisje o niestandardowych terminach zapadalności. Biorąc pod uwagę 
zapotrzebowanie, wynikające z rynku, największym zainteresowaniem cieszą się 
papiery o krótkim okresie zapadalności. Mechanizm rolowania emisji pozwala 
kredytobiorcom na finansowanie pierwszej edycji przez emisję następną, w któ­
rej powinna zmieniać się baza inwestorów i wtedy do zapłacenia pozostaje 
jedynie oprocentowanie. Często przedsiębiorstwa decydują się na 2-letnic 
programy emisji z rolowaniem co 3 miesiące. To rozwiązanie daje wymierną 
korzyść w postaci niższego dyskonta, spowodowanego spadkiem inflacji. 
Obecnie emitenci preferują emisję i odnawianie papierów krótkoterminowych.

Innym sposobem, zabezpieczającym emitenta przed ryzykiem płynności 
w momencie realizacji terminów wymagalności na tym rynku, jest możliwość 
skorzystania z otwartej linii kredytowej w banku (przeważnie w wysokości 
ok. 30% wartości nominalnej emisji)3. Bank może posunąć się o krok dalej 
w swojej odpowiedzialności za emitenta, wykonując na jego rzecz usługę 
wspierającą w postaci underwritingu. Underwriting polega na objęciu części 
nieuplasowanych papierów na własny rachunek. Dzięki temu emitent uzys­
kuje pewien rodzaj ubezpieczenia na wypadek, gdyby emisja nie znalazła 
nabywców na rynku.

Wydaje się, że rozwój rynku commercial papers to pozytywne zjawisko 
w warunkach konkurencji o pozycję lidera na rynku i w warunkach wzrostu 
roli czynności uzupełniających, dodających nowe wartości do usługi. Jednakże 
występują tu również negatywne konsekwencje, wynikające z rozwoju tego 
rynku i aktywnej na nim obecności banków, np. dokonują się zmiany 
w strukturze aktywów i pasywów. Banki mogą utracić z jednej strony pozycję 
pierwszorzędnego lidera, refinansującego potrzeby przedsiębiorstw, a z drugiej 
strony utracić lokaty zasobnych klientów, dysponujących nadwyżkami finan­

3 D. Wieczorek, Commercial papers -  skrypty emitowane przez przedsiębiorstwa, „Bank 
i Kredyt” 1998, nr 4.



sowymi na rzecz bardziej atrakcyjnych pod względem finansowym, bo 
bardziej ryzykownych krótkoterminowych papierów dłużnych.

3. PODOBIEŃSTWA I RÓŻNICE MIĘDZY PAPIERAMI DŁUŻNYMI A KREDYTAMI

Pomiędzy papierami komercyjnymi i kredytami bankowymi występuje 
wiele podobieństw i różnic. W poszczególnych umowach określone są obo­
wiązki stron. Ważnym elementem umowy jest kwestia związana z kosztami 
dla emitenta, które powinny być niższe od zaciągania standardowego kredytu 
w banku. Ta różnica na korzyść niższych kosztów emisji commercial papers 
wynika z faktu, że nie występują w tym przypadku różnego rodzaju normy 
ostrożnościowe, których zadaniem jest minimalizowanie ryzyka kredytowego, 
np. w postaci obowiązku tworzenia rezerw celowych, rezerw obowiązkowych, 
obligatoryjnego płacenia składek na rzecz Bankowego Funduszu Gwaran­
cyjnego. Koszt pozyskania kredytu jest uwarunkowany m. in. standingiem 
finansowym kredytobiorcy. Natomiast koszty przygotowania emisji bank 
również uzależnia od oceny emitenta, są one proporcjonalne w stosunku do 
zaciąganych zobowiązań i liczby oraz rodzaju emisji w danym czasie, charak­
teru emisji -  zamknięta czy otwarta. W przypadku papierów komercyjnych 
koszty firmy są niższe niż obsługa kredytu, a analiza jest mniej czasochłonna. 
Przy ustalaniu kosztów bank ocenia pełne sprawozdanie finansowe, a zwłasz­
cza przychody i zysk z działalności operacyjnej, poziom zadłużenia, wskaźniki 
płynności. Pod względem obciążeń podatkiem dochodowym od osób praw­
nych firmy mogą zarówno koszt spłaty kredytu, jak i koszt emisji dłużnych 
papierów wartościowych wliczyć w koszty uzyskania przychodu. Z punktu 
widzenia podatków koszty spłaty kredytu i koszty, wynikające z emisji 
commercial papers są takie same4.

Na wielkość wynegocjowanych przez emitenta kosztów składa się przede 
wszystkim suma, wynikająca z dyskonta i opłata za proces przygotowania 
emisji. Dyskonto -  czyli oprocentowanie, płacone inwestorom jako różnica 
między ceną sprzedaży i ceną nominalną, jest uwarunkowana aktualnym 
zapotrzebowaniem charakteryzującym rynek, strukturą czasową instrumentu, 
oceną indywidualnego ryzyka, wynikającego z istnienia lub braku zabez­
pieczeń, oceny wyników firmy, osoby agenta emisji, faktu posiadania lub 
nie oraz poziomu ratingu. Dyskonto zależy także od aktualnej stopy procen­
towej i prognoz dotyczących jej ewolucji, ponieważ w momencie obniżania 
się stopy procentowej kurs papierów wartościowych rośnie i na odwrót. 
Interpretacja ruchu cen na rynku odzwierciedla oczekiwania, odnoszące się 
do przyszłego poziomu stopy procentowej, stanu koniunktury i tempa inflacji,

4 Z. Dobosiewicz, Dwóch zyskuje traci trzeci, „Bank” 1997, nr 5.



co jest szczególnie widoczne na rynku międzybankowym oraz rynku papierów 
skarbowych. Emitenci papierów komercyjnych oferują większe dyskonto dla 
swoich instrumentów niż proponowane w przypadku bonów skarbowych, 
z uwagi na większe ryzyko.

Wysokość oprocentowania papierów komercyjnych jest indeksowana 
względem różnych punktów odniesienia, którymi mogą być: wskaźnik inflacji, 
wzrost kursu walut, oprocentowanie na rynku międzybankowym czy wreszcie 
oprocentowanie rządowych papierów wartościowych. Tak skonstruowane 
oprocentowanie składa się z dwóch elementów, a mianowicie: indeksowanego 
wskaźnika i ustalonej liczby punktów bazowych5. Bardzo często stosowanym 
punktem odniesienia dla rentowności polskich commercial papers jest ren­
towność bonów skarbowych, występująca w roli referencyjnej stopy zwrotu. 
Podobne zasady są stosowane wobec oprocentowania kredytów bankowych.

Prowizja jednorazowa w wysokości przeważnie poniżej 0,25% wartości 
programu emisji ostatecznie płacona jest przez klienta6. Jej elementami 
składowymi są: opłaty za porady prawne, opłaty dla agentów płatności, 
agencji ratingowej, opłaty za gwarancje, za uplasowanie emisji (w formie 
procentu od wartości nominalnej uplasowanej emisji).

Rynek wtórny commercial papers jest tworzony przez dealerów, pełniących 
ważną rolę m arket markera, podającego orientacyjne kwotowania cen wideł­
kowych. Istnienie osoby organizatora ma decydujący wpływ na płynność tego 
segmentu rynku, pozwala przypuszczać inwestorom, że w przypadku kłopo­
tów z płynnością papiery komercyjne zostaną odkupione przez dealera przed 
terminem wykupu. Podobnie jak rynek pierwotny, rynek wtórny przeznaczo­
ny jest dla inwestorów przede wszystkim instytucjonalnych, dysponujących 
pokaźnymi środkami finansowymi. Obrót na tym rynku jest realizowany 
w systemie jednolitego kursu dnia, gdzie ustalona cena jest niezmienna dla 
wszystkich transakcji w ciągu dnia. W przypadku kredytów bankowych rynek 
wtórny nie występuje, ponieważ są to instrumenty niezbywalne.

4. EWOLUCJA RYNKU COMMERCIAL PAPERS  W LATACH 1997-2003

Krajowy rynek papierów komercyjnych rozwija się, o czym świadczy 
tempo wzrostu w zakresie obrotów oraz liczby emitentów, wyemitowanych 
transz i organizatorów emisji. Wzrost zainteresowania firm jedną z nowych 
form pozyskiwania kapitału, jaką są na rynku polskim commercial papers, 
wynika z jego relatywnie niższej ceny, coraz większego poziomu wiedzy w tej 
materii, a także ze wzrostu konkurencji i elastyczności w dostosowywaniu się

5 Z. Dobosiewicz, Pośrednictwo banków w zakresie obrotu papierami wartościowymi, „Bank 
i Kredyt” 1997, nr 7-8.

6 M. Nowak, Rynek papierów komercyjnych w Polsce, „Bank i Kredyt” 1998, nr 3.



do potrzeb inwestycyjnych emitenta. Grupa emitentów papierów komercyj­
nych jest obecnie bardzo zróżnicowana. Z założenia powinny to być pierw­
szorzędne podmioty gospodarcze. Do obecnych emitentów należą: spółki 
publiczne, N FI, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, filie 
firm zagranicznych, jednoosobowe spółki skarbu państwa, przedsiębiorstwa 
w formie spółek akcyjnych i spółek z ograniczoną odpowiedzialnością, 
nienotowane na giełdzie oraz osoby fizyczne. Grupa emitentów jest zróż­
nicowana, ponieważ są to zarówno największe polskie spółki, jak i firmy 
zagraniczne. Po 2001 r. rośnie liczba programów emisji obligacji, urucha­
mianych przez spółki zagranicznych podmiotów, których gwarancje spółek- 
-matek powodują, że są postrzegane jako mniej ryzykowne. Przeważają 
przedsiębiorstwa z branży: budowlanej, leasingowej, telekomunikacyjnej, 
teleinformatycznej, energetycznej, elektrycznej i petrochemicznej. Wielkość 
przedsiębiorstw ma wpływ na poziom średniego zadłużenia z tytułu wyemi­
towanych papierów.

Na rynku commercial papers w Polsce widoczna jest dominacja kilku 
banków, które są najbardziej skuteczne i operatywne w obsłudze emitowa­
nych programów. Liczba emitentów świadczyć może o wzroście popularności 
papierów komercyjnych, wykorzystujących emisje jako źródło finansowania 
działalności. Od kilku lat głównymi animatorami bankowymi są: BRE Bank, 
Citibank Handlowy, ING Barings, Bank PeKaO SA. Do grupy tej należy 
60-70% udziału w rynku, mierzonego kwotą zadłużenia. Początkowo obro­
tem na tym rynku zajmowały się głównie te banki, które nie dysponowały 
rozbudowaną siecią oddziałów i nie miały dostępu do bazy depozytowej na 
rachunkach bieżących (banki hurtowe i zagraniczne). Liczba oraz udział 
podmiotów, dokonujących bankowej obsługi emisji, zmienia się, co wynika 
z koniunktury na rynku czy procesów konsolidacji (np. połączenia Banku 
Handlowego i Citibanku, WBK i BZ czy ING z Bankiem Śląskim).

Zmiany na rynku papierów komercyjnych w Polsce zaprezentowano 
w tabeli 1.

Tabela 1. Rynek papierów komercyjnych w latach 1997-2003

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Wartość rynku 
(min zł)

2 544,2 5 610,7 6 657,8 10 931,0 12 719,8 11 543,5 11 055,2

Dynamika (w %) - 120,5 18,7 64,2 16,4 -9,2 -4,2

Liczba emitentów 113 176 229 328 309 272 232

Liczba organizatorów 14 16 26 27 25 23 20

Źródło: na podstawie: Rynek pozaskarbowych papierów dłużnych. Podsumowanie 1999-2003, 
Fitch Polska, Warszawa, styczeń 2002.



Analizując dane, dotyczące rynku papierów komercyjnych w Polsce, 
m ożna zauważyć jego zróżnicowanie w ramach dwóch okresów. Stopniowy 
wzrost pod względem wartości występuje w latach 1997-2001, a spadek 
w latach 2001-2003. Podobne tendencje uwidaczniają się w odniesieniu do 
kształtowania liczby emitentów i liczby organizatorów rynku. Odzwiercied­
leniem różnic w dwóch okresach są także zmiany widoczne w zakresie 
dynamiki, odnoszącej się do wartości rynku.

Wysoka dynamika wzrostu, zauważalna w pierwszym okresie (1997-2001), 
uległa osłabieniu, począwszy od 2001 r. Jedną z przyczyn była tendencja 
spadkowa stopy zwrotu papierów komercyjnych, spowodowana obniżaniem 
inflacji, obniżaniem rentowności bonów skarbowych i cen transakcji między­
bankowych, będących głównymi determinantami, określającymi punkt od­
niesienia wobec oceny atrakcyjności tej inwestycji. W wyniku pogarszającej 
się kondycji przedsiębiorstw na rynku zdarzały się także problemy z wyku­
pem papierów, co również miało wpływ na zachowanie inwestorów i banków 
organizujących emisję, decydujących się na wcześniejsze zamykanie pro­
gramów i nieprzedłużanie ich. Inwestorzy zaczęli większą uwagę przywiązy­
wać do kwestii ryzyka, dokonując odpowiedniego wyboru emitentów i ofe­
rowanych przez nich programów. Preferowano papiery krótkoterminowe, 
najczęściej 3-miesięczne, trzymane do terminu zapadalności.

Weryfikując postawioną we wstępie hipotezę dotyczącą założenia, że 
papiery komercyjne mogą zastępować kredyty bankowe jako  źródło pozys­
kiwania kapitału, można dokonać porównania wartości środków pozys­
kanych za pomocą tych metod. Takie zestawienie zostało zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Kredyty udzielone przez banki (bez NBP) przedsiębiorstwom oraz wartość emisji 
papierów komercyjnych w latach 1997-2003 (w mld PLN)

Wyszczególnienie 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kredyty dla podmiotów 
gospodarczych 109,5 130,2 145,8 153,7 126,7 130,0

Wartość rynku c.p. 5,6 6,7 10,9 12,7 11,5 11,1

Relacja c.p. do kredytów 5,11 5,15 7,48 8,26 9,08 8,54

Źródło: „Biuletyny Informacyjne NBP” 1999-2003; Rynek pozaskarhowych papierów..., 
oraz obliczenia własne.

W Polsce zwiększa się rola pozyskiwanego przez przedsiębiorstwa kapitału 
za pomocą emisji papierów komercyjnych. W okresie 1998-2002 rośnie 
relacja wartości wyemitowanych papierów komercyjnych wobec kredytów 
bankowych. Jednak nadal jest to wielkość poniżej 10%. Wartość wyemito­
wanych programów stanowi od ok. 5% w okresie 1998-1999 i rośnie do ok.



9% w roku 2002, natomiast maleje do poziomu 8% w roku 2003. Powyższe 
dane skłaniają do wniosku, że kredyt bankowy jest częściej i w większej 
skali wykorzystywany jako źródło finansowania przedsiębiorstw, działających 
w Polsce. Rozwój rynku papierów komercyjnych hamują bariery w postaci: 
niskiej płynności rynku wtórnego, braku publicznych emisji, braku istotnego 
związku między wiarygodnością kredytową emitenta a marżą za ryzyko, 
jaką płaci nabywca. Powyższe czynniki powodują brak dużego zaintereso­
wania tego typu przedsięwzięciami i nadal utrzymującą się skłonność przed­
siębiorców do pozyskiwania kapitału za pomocą tradycyjnej metody, kredytu 
bankowego, droższego i mniej elastycznie dostosowanego do potrzeb. Oka­
zuje się, że ich potencjalne zalety z punktu widzenia emitenta (jak: szybkość 
pozyskiwania kapitału z rynku, w miarę prosta procedura, często brak 
zabezpieczeń oraz możliwość rolowania) mogą stanowić zagrożenie (że emi­
tent nie będzie terminowo i na uzgodnionych warunkach realizować swoich 
zobowiązań) dla inwestorów oraz banków uczestniczących w procesach emisji
i dystrybucji.

Iwona Dorota Czechowska

COMMERCIAL PAPERS AS SUBSTITUTE BANK CREDITS

(Summary)

The article represents the kelter of market o f commercial papers in Poland, occurrent on 
him problems, main barriers and the conditioning of development. In spite o f potential 
advantages was noted fall of interest this undertakings. In this study authoress wonders, if 
commercial papers as form habilitations replace on Polish market bank credits. Above men­
tioned hypothesis was verified negatively because it had turned out that still bank credit are 
method more often and on larger used scale than commercial papers.


