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PAPIERY KOMERCYJNE - SUBSTYTUT KREDYTU BANKOWEGO

1. WSTEP

Obecnie, oprécz tradycyjnego, bankowego zrddta finansowania przedsie-
biorstw, istnieje mozliwo$¢ pozyskiwania $rodkéw na prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej bezposrednio z rynku finansowego. Doprowadzita do
tego z jednej strony liberalizacja rynkéw finansowych, powstawanie nowych
rodzajow instrumentdw, a z drugiej przywigzywanie coraz wiekszej wagi do
jakosci oceny zdolnosci kredytowej i w zwigzku z tym rosngce wymagania
bankéw wobec kredytobiorcow.

Celem opracowania jest przedstawienie, na przyktadzie Polski, papieréw
komercyjnych jako rozwigzania alternatywnego wobec kredytu bankowego.
Autorka bedzie weryfikowac¢ zatozenie, ze papiery komercyjne stajg sie coraz
bardziej popularng metodg pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa
i stopniowo zastepuja kredyty bankowe.

Przedsiebiorstwa poszukujg elastycznych i wygodnych form finansowania
dziatalnosci. Jedng z form finansowania sg dtuzne papiery wartosciowe,
wystepujace jako wystandaryzowana forma kredytu, podzielonego na czesci,
bedace przedmiotem obrotu na wtérnym rynku. Stosunkowo nowym roz-
wigzaniem instrumentalnym rynku finansowego w polskich warunkach sg
papiery komercyjne (commercial papers - c.p.). Celem ich istnienia jest
z jednej strony stwarzanie emitentom mozliwosci bezposredniego, czyli tan-
szego pozyskiwania kapitatu z rynku, a z drugiej strony dawanie inwestorom
okazji ptynnego zagospodarowywania nadwyzek finansowychl

Uzyskanie mozliwosci, wynikajacych z funkcjonowania commercial papers,
sprawia, ze ocena takich przedsiewzie¢ jest pozytywna, aczkolwiek mozna
mie¢ zastrzezenia co do przyjetych rozwigzan prawnych. Papiery komercyjne
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funkg'onujg w Polsce w trzech podstawowych formach: weksli, bondéw
i obligacji, na podstawie nastepujacych aktéw prawnych: prawa wekslowe-
go, kodeksu cywilnego, ustawy o obligacjach. Ta troisto$¢ rozwigzan, spo-
wodowana brakiem bezposrednich regulacji w prawie polskim, odnoszacych
sie do tego rodzaju papier6w, ma pewne zalety, poniewaz dzieki temu
emitenci i inwestorzy uzyskujg bardziej elastyczny system, uwzgledniajgcy
ich potencjalne mozliwosci prawne i ekonomiczne oraz oczekiwania. Stad
wybor zastosowanej formy commercial papers uzalezniony jest od takich
czynnikéw, jak: planowany termin emisji, zakres obowigzkéw informacyj-
nych, rodzaj inwestorow, kolejnos¢ i tatwosé egzekucji dtugdéw, mozliwosc
uzyskania zezwolenia przez inwestordw zagranicznych na transfer przy-
chodéw za granice, prawo emitenta do potracenia swojej wierzytelnosci
wobec inwestora rynku pierwotnego, obowigzek zaptaty optaty skarbowej
czy inne. Do 2000 r. najczesciej stosowang formg krétkoterminowego pa-
pieru diuznego w Polsce byly weksle. Od momentu nowelizacji ustawy
o obligacjach, liberalizujgcej przepisy o emisji i obrocie wtérnym, ich udziat
w catkowitej wartosci programow przekroczyt 50%?2

Rozwo0j rynku papierdw komercyjnych daje szanse ré6znym podmiotom.
Istnieje takze pewien obszar dziatania, mozliwy do zagospodarowywania
przez banki. Poniewaz emisja papierow diuznych wymaga posiadania od-
powiednich umiejetnosci, dlatego emitenci zazwyczaj angazuja do tych dziatan
banki, wykonujace na ich zlecenie réznego rodzaju czynnosci. Sa to ushugi
z dziedziny doradztwa inwestycyjnego czy zarzadzania portfelem papieréw
wartosciowych oraz operacje o charakterze posredniczacym. Banki odgrywajg
wazng role, biorgc aktywny udziat w rynku pierwotnym i wtérnym, uczest-
niczg nie tylko w organizowaniu technicznej strony transakcji, ale stanowig
takze grono potencjalnych inwestorow, majacych znaczacy udziat w tej
strukturze.

2. UWARUNKOWANIA RYNKU COMMERCIAL PAPERS

Rynek papieréw komercyjnych oznacza dla emitentdw - gtdwnie przed-
siebiorstw i inwestorow, lepsze perspektywy pozyskiwania kapitatu i uloko-
wania nadwyzki $rodkéw pienieznych, natomiast dla bankdw wnosi inne
okolicznosci i sytuacje, okre$lajagce ich nowg pozycje na rynku ustug finan-
sowych. Konkurencja na rynku ustug finansowych powoduje, ze w ramach
dziatan przystosowawczych banki, nie chcac utraci¢ klientow, liczac na

2 Udziat obligacji w strukturze emitowanych papieréw komercyjnych wzrést w 2001 r. do
53%. Rynek pozaikarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie 2001 r., Fitch Polska, Warszawa,
styczen 2002, s. 2.



wykonanie operacji posredniczacych, starajg sie realizowa¢ nowe funkcje
i pomaga¢ w udostepnianiu nowych form finansowania, chociaz w tym
momencie tracg pierwszoplanowg role posrednika na rynku ustug finansowych.

Dla utrzymywania czy podwyzszania osiggnietej pozycji nowoczesnego
banku komercyjnego w systemie bankowym, w warunkach globalnej kon-
kurencji, wazne jest zorientowanie sie na Zrédta podazy kapitatu czy coraz
bardziej intensywne angazowanie sie w operacje posredniczace, stanowigce
potencjalne Zrédto przychodéw dla banku, czyli aktywne gromadzenie,
alokacja i zarzadzanie portfelem aktywow. Istnienie rynku commercial papers
w Polsce daje bankom-inwestorom zwiekszenie mozliwosci sterowania piyn-
noscig swoich aktywow (w przeciwienstwie do kredytdw), poprzez wplywanie
na ich strukture czasowag, czyli fakt kupna lub sprzedazy w stosownym
momencie. Co oznacza, ze na tym rynku bank staje sie rdwniez kredytodaw-
cg i chociaz z punktu widzenia opfacalnosci inwestycji rentownos$¢, charak-
terystyczna dla commercial papers, jest nizsza niz wynikajagca z bankowej
dziatalnosci stricte kredytowej, to jednak efekty finansowe w tym przypadku
sg lepsze niz analogiczne dla popularnych inwestycji w bony skarbowe.
Poza tym aspektem aktywnosci waznym jest istnienie konkurenciji.

Dziatania banku na rynku papierow komercyjnych wzbogacajg zakres
ustug wykonywanych przez banki, a zarazem zwiekszajg krag ich potencjal-
nych klientéw i dostep do ich portfeli. W sytuacji rosngcej konkurencji
coraz bardziej powszechng praktyka staje sie wprowadzanie innowagqi,
polegajacych na kompleksowej obstudze klienta i zwigzaniu sie z nim na
dtuzszy czas, obejmujacy serie operacji posredniczacych. Banki poszerzaja
oferty i starajg sie lepiej zaspokaja¢ potrzeby oraz upodobania klientéw,
obstugujac ich w ramach zindywidualizowanego podejscia.

Obie strony majg sobie wiele do zaoferowania. Bank z tej wspdtpracy
czerpie wymierne korzysci w postaci wynagrodzenia za: analize popytowg
rynku, dziatania marketingowe, opracowanie i aktualizacje dokumentacji
standardowo stosowanej do oceny ryzyka, a takze w postaci: wynagrodzenia
za opracowanie memorandum informacyjnego, dystrybucje na rynku pier-
wotnym i wtornym, gwarantowanie zamkniecia emisji, gwarantowanie wy-
kupu w okreslonym terminie przez emitenta, mozliwo$¢ uruchomienia gwa-
rancyjnej linii kredytowej pod zabezpieczenie emisji, prowadzenie depozytu
- dokonanie przelewéw wyemitowanych krotkoterminowych papieréw diuz-
nych, petnienie roli agenta do spraw ptatnosci. Ponadto zaletg tej wspOtpracy
jest fakt, ze banki uzyskuja czasowy dostep do $rodkéw, pochodzacych od
nabywcow tychze papieréw wartosciowych, ktére mogg zagospodarowywac,
np. na rynku miedzybankowym.

@] wyborze banku-dealera przez emitenta decyduje wielko$¢ emisji, ad-
resaci i specyfika oferty oraz miejsce dealera w systemie. Dzieki emisji
papieréw komercyjnych firma korzysta z darmowej reklamy i nastepuje



wzrost jej prestizu, co moze polepszy¢ jej pozycje przetargowa na rynku.
W tym przypadku firma emitenta wykorzystuje dobrg renome banku - or-
ganizatora emisji, co wptywa budujgco na zaufanie inwestorow. Natomiast
gtéwna zaletg dla inwestorow jest mozliwos¢ lepszego, bardziej atrakcyjnego
pod wzgledem ekonomicznym, zagospodarowania srodkéw pienieznych w poréw
naniu do lokaty bankowej oraz mozliwo$¢ zachowania ptynnosci dzieki
funkcjonowaniu rynku wtdrnego, chociaz papiery komercyjne niosg typowe
niebezpieczenstwo papieréw krétkoterminowych, wynikajgce z braku stabilnosci
finansowania i wysokich kosztow transakcyjnych, zwigzanych z czestym rolo-
waniem transz. Mechanizmy rolowania emisji commercial papers sprawiaja, ze
moga by¢ one wykorzystywane nie tylko na finansowanie srodkow obrotowych,
ale takze na finansowanie zadan o dtuzszym okresie niz jeden rok. Rola banku
w tym miejscu polega na dostosowywaniu potrzeb i mozliwosci obu stron, stad
wynikajg emisje o niestandardowych terminach zapadalnosci. Biorac pod uwage
zapotrzebowanie, wynikajace z rynku, najwiekszym zainteresowaniem cieszg si¢
papiery o krétkim okresie zapadalnosci. Mechanizm rolowania emisji pozwala
kredytobiorcom na finansowanie pierwszej edycji przez emisje nastepng, w kto-
rej powinna zmienia¢ sie baza inwestorow i wtedy do zaptacenia pozostaje
jedynie oprocentowanie. Czesto przedsiebiorstwa decydujg sie na 2-letnic
programy emisji z rolowaniem co 3 miesigce. To rozwigzanie daje wymierng
korzy$¢ w postaci nizszego dyskonta, spowodowanego spadkiem inflacji.
Obecnie emitenci preferujg emisje i odnawianie papieréw krétkoterminowych.

Innym sposobem, zabezpieczajagcym emitenta przed ryzykiem ptynnosci
w momencie realizacji termindw wymagalnosci na tym rynku, jest mozliwos¢
skorzystania z otwartej linii kredytowej w banku (przewaznie w wysokosci
ok. 30% wartoSci nominalnej emisji)3 Bank moze posung¢ sie o krok dalej
w swojej odpowiedzialnosci za emitenta, wykonujac na jego rzecz ustuge
wspierajgcg w postaci underwritingu. Underwriting polega na objeciu czesci
nieuplasowanych papieréw na wiasny rachunek. Dzigki temu emitent uzys-
kuje pewien rodzaj ubezpieczenia na wypadek, gdyby emisja nie znalazta
nabywcéw na rynku.

Wydaje sie, ze rozw0j rynku commercial papers to pozytywne zjawisko
w warunkach konkurencji o pozycje lidera na rynku i w warunkach wzrostu
roli czynnosci uzupetniajgcych, dodajgcych nowe wartosci do ustugi. Jednakze
wystepuja tu réwniez negatywne konsekwencje, wynikajgce z rozwoju tego
rynku i aktywnej na nim obecnosci bankoéw, np. dokonuja sie zmiany
w strukturze aktywow i pasywow. Banki moga utraci¢ z jednej strony pozycje
pierwszorzednego lidera, refinansujagcego potrzeby przedsiebiorstw, a z drugiej
strony utraci¢ lokaty zasobnych klientéw, dysponujacych nadwyzkami finan-

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



sowymi na rzecz bardziej atrakcyjnych pod wzgledem finansowym, bo
bardziej ryzykownych krotkoterminowych papieréw dtuznych.

3. PODOBIENSTWA | ROZNICE MIEDZY PAPIERAMI DLUZNYMI A KREDYTAMI

Pomiedzy papierami komercyjnymi i kredytami bankowymi wystepuje
wiele podobienistw i réznic. W poszczegdlnych umowach okreslone sg obo-
wigzki stron. Waznym elementem umowy jest kwestia zwigzana z kosztami
dla emitenta, ktére powinny byé nizsze od zaciggania standardowego kredytu
w banku. Ta roznica na korzy$¢ nizszych kosztow emisji commercial papers
wynika z faktu, ze nie wystepujg w tym przypadku réznego rodzaju normy
ostroznosciowe, ktdrych zadaniem jest minimalizowanie ryzyka kredytowego,
np. w postaci obowigzku tworzenia rezerw celowych, rezerw obowigzkowych,
obligatoryjnego ptacenia skltadek na rzecz Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego. Koszt pozyskania kredytu jest uwarunkowany m. in. standingiem
finansowym kredytobiorcy. Natomiast koszty przygotowania emisji bank
réwniez uzaleznia od oceny emitenta, sg one proporcjonalne w stosunku do
zacigganych zobowigzan i liczby oraz rodzaju emisji w danym czasie, charak-
teru emisji - zamknieta czy otwarta. W przypadku papierow komercyjnych
koszty firmy sa nizsze niz obstuga kredytu, a analiza jest mniej czasochtonna.
Przy ustalaniu kosztow bank ocenia petne sprawozdanie finansowe, a zwiasz-
cza przychody i zysk z dziatalnosci operacyjnej, poziom zadtuzenia, wskazniki
ptynnosci. Pod wzgledem obciazen podatkiem dochodowym od osob praw-
nych firmy mogg zaréwno koszt splaty kredytu, jak i koszt emisji dtuznych
papierow wartosciowych wliczy¢ w koszty uzyskania przychodu. Z punktu
widzenia podatkow koszty spiaty kredytu i koszty, wynikajgce z emisji
commercial papers sg takie same4

Na wielko$¢ wynegocjowanych przez emitenta kosztéw sktada sie przede
wszystkim suma, wynikajaca z dyskonta i optata za proces przygotowania
emisji. Dyskonto - czyli oprocentowanie, ptacone inwestorom jako roznica
miedzy ceng sprzedazy i ceng nominalng, jest uwarunkowana aktualnym
zapotrzebowaniem charakteryzujacym rynek, strukturg czasowg instrumentu,
oceng indywidualnego ryzyka, wynikajagcego z istnienia lub braku zabez-
pieczen, oceny wynikéw firmy, osoby agenta emisji, faktu posiadania lub
nie oraz poziomu ratingu. Dyskonto zalezy takze od aktualnej stopy procen-
towej i prognoz dotyczacych jej ewolucji, poniewaz w momencie obnizania
sie stopy procentowej kurs papieréw wartosciowych rosnie i na odwrét.
Interpretacja ruchu cen na rynku odzwierciedla oczekiwania, odnoszace sie
do przysztego poziomu stopy procentowej, stanu koniunktury i tempa inflacji,

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



co jest szczegdlnie widoczne na rynku miedzybankowym oraz rynku papierow
skarbowych. Emitenci papierow komercyjnych oferujg wieksze dyskonto dla
swoich instrumentow niz proponowane w przypadku bonéw skarbowych,
z uwagi na wieksze ryzyko.

Wysokos¢ oprocentowania papieréw komercyjnych jest indeksowana
wzgledem réznych punktéw odniesienia, ktérymi moga by¢: wskaznik inflacji,
wzrost kursu walut, oprocentowanie na rynku miedzybankowym czy wreszcie
oprocentowanie rzgdowych papierdw wartosciowych. Tak skonstruowane
oprocentowanie sktada sie z dwoch elementdw, a mianowicie: indeksowanego
wskaznika i ustalonej liczby punktow bazowychb Bardzo czesto stosowanym
punktem odniesienia dla rentownos$ci polskich commercial papers jest ren-
townos$¢ bonow skarbowych, wystepujaca w roli referencyjnej stopy zwrotu.
Podobne zasady sg stosowane wobec oprocentowania kredytdw bankowych.

Prowizja jednorazowa w wysokosci przewaznie ponizej 0,25% wartosci
programu emisji ostatecznie ptacona jest przez klienta6. Jej elementami
sktadowymi sg: optaty za porady prawne, optaty dla agentow ptatnosci,
agencji ratingowej, optaty za gwarancje, za uplasowanie emisji (w formie
procentu od wartosci nominalnej uplasowanej emisji).

Rynek wtérny commercial papers jest tworzony przez dealeréw, petnigcych
wazng role market markera, podajagcego orientacyjne kwotowania cen widet-
kowych. Istnienie osoby organizatora ma decydujacy wptyw na ptynnos¢ tego
segmentu rynku, pozwala przypuszcza¢ inwestorom, ze w przypadku klopo-
tow z ptynnoscig papiery komercyjne zostang odkupione przez dealera przed
terminem wykupu. Podobnie jak rynek pierwotny, rynek wtérny przeznaczo-
ny jest dla inwestoréw przede wszystkim instytucjonalnych, dysponujacych
pokaznymi S$rodkami finansowymi. Obrot na tym rynku jest realizowany
w systemie jednolitego kursu dnia, gdzie ustalona cena jest niezmienna dla
wszystkich transakcji w ciggu dnia. W przypadku kredytdw bankowych rynek
wtorny nie wystepuje, poniewaz sg to instrumenty niezbywalne.

4. EWOLUCJA RYNKU COMMERCIAL PAPERS W LATACH 1997-2003

Krajowy rynek papieré6w komercyjnych rozwija sie, o czym S$wiadczy
tempo wzrostu w zakresie obrotéw oraz liczby emitentéw, wyemitowanych
transz i organizatoréw emisji. Wzrost zainteresowania firm jedng z nowych
form pozyskiwania kapitatu, jaka sa na rynku polskim commercial papers,
wynika z jego relatywnie nizszej ceny, coraz wiekszego poziomu wiedzy w tej
materii, a takze ze wzrostu konkurencji i elastycznosci w dostosowywaniu sie

5 Z. Dobosiewicz, Posrednictwo bankéw w zakresie obrotu papierami wartosciowymi, ,,Bank
i Kredyt” 1997, nr 7-8.
6 M. Nowak, Rynek papieréw komercyjnych w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 3.



do potrzeb inwestycyjnych emitenta. Grupa emitentow papierow komercyj-
nych jest obecnie bardzo zrdéznicowana. Z zatozenia powinny to by¢ pierw-
szorzedne podmioty gospodarcze. Do obecnych emitentow nalezg: spoiki
publiczne, NFI, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, filie
firm zagranicznych, jednoosobowe spoOtki skarbu parnstwa, przedsiebiorstwa
w formie spoétek akcyjnych i spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig,
nienotowane na gietdzie oraz osoby fizyczne. Grupa emitentow jest zroz-
nicowana, poniewaz sg to zaréwno najwieksze polskie spéiki, jak i firmy
zagraniczne. Po 2001 r. rosnie liczba programoéw emisji obligacji, urucha-
mianych przez spotki zagranicznych podmiotéw, ktérych gwarancje spotek-
-matek powodujg, ze sg postrzegane jako mniej ryzykowne. Przewazajg
przedsiebiorstwa z branzy: budowlanej, leasingowej, telekomunikacyjnej,
teleinformatycznej, energetycznej, elektrycznej i petrochemicznej. Wielko$¢
przedsiebiorstw ma wpltyw na poziom S$redniego zadtuzenia z tytutu wyemi-
towanych papierow.

Na rynku commercial papers w Polsce widoczna jest dominacja kilku
bankéw, ktére sg najbardziej skuteczne i operatywne w obstudze emitowa-
nych programéw. Liczba emitentéw Swiadczy¢ moze o wzroScie popularnosci
papierow komercyjnych, wykorzystujacych emisje jako zrédto finansowania
dziatalnosci. Od kilku lat gtdéwnymi animatorami bankowymi sa: BRE Bank,
Citibank Handlowy, ING Barings, Bank PeKaO SA. Do grupy tej nalezy
60-70% udzialu w rynku, mierzonego kwotg zadtuzenia. Poczgtkowo obro-
tem na tym rynku zajmowaty sie gtownie te banki, ktore nie dysponowaty
rozbudowang siecig oddziatéw i nie mialy dostepu do bazy depozytowej na
rachunkach biezacych (banki hurtowe i zagraniczne). Liczba oraz udziat
podmiotow, dokonujacych bankowej obstugi emisji, zmienia sie, co wynika
z koniunktury na rynku czy proceséw konsolidacji (np. potaczenia Banku
Handlowego i Citibanku, WBK i BZ czy ING z Bankiem Slgskim).

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

Tabela 1. Rynek papieréw komercyjnych w latach 1997-2003

Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
wartos¢ rynku 25442 56107 66578 10931,0 127198 115435 11 0552
(min z#)
Dynamika (w %) - 120,5 18,7 64,2 16,4 -9,2 -4,2
Liczba emitentéw 113 176 229 328 309 272 232
Liczba organizatoréw 14 16 26 27 25 23 20

Zrédio: na podstawie: Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie 1999-2003,
Fitch Polska, Warszawa, styczen 2002.



Analizujac dane, dotyczace rynku papierow komercyjnych w Polsce,
mozna zauwazy¢ jego zréznicowanie w ramach dwdéch okreséw. Stopniowy
wzrost pod wzgledem wartoSci wystepuje w latach 1997-2001, a spadek
w latach 2001-2003. Podobne tendencje uwidaczniajg sie w odniesieniu do
ksztattowania liczby emitentéw i liczby organizatoréw rynku. Odzwiercied-
leniem r6znic w dwoch okresach sg takze zmiany widoczne w zakresie
dynamiki, odnoszacej sie do wartosci rynku.

Wysoka dynamika wzrostu, zauwazalna w pierwszym okresie (1997-2001),
ulegta ostabieniu, poczgwszy od 2001 r. Jedng z przyczyn byla tendencja
spadkowa stopy zwrotu papieréw komercyjnych, spowodowana obnizaniem
inflacji, obnizaniem rentownos$ci bonéw skarbowych i cen transakcji miedzy-
bankowych, bedacych gtdwnymi determinantami, okreslajacymi punkt od-
niesienia wobec oceny atrakcyjnos$ci tej inwestycji. W wyniku pogarszajacej
sie kondycji przedsiebiorstw na rynku zdarzaty sie takze problemy z wyku-
pem papieréw, co réwniez miato wptyw na zachowanie inwestorow i bankow
organizujagcych emisje, decydujacych sie na wczesniejsze zamykanie pro-
gramow i nieprzedtuzanie ich. Inwestorzy zaczeli wieksza uwage przywiazy-
waé do kwestii ryzyka, dokonujgc odpowiedniego wyboru emitentdw i ofe-
rowanych przez nich programow. Preferowano papiery krotkoterminowe,
najczesciej 3-miesieczne, trzymane do terminu zapadalnosci.

Weryfikujagc postawiong we wstepie hipoteze dotyczaca zatozenia, ze
papiery komercyjne moga zastepowac kredyty bankowe jako Zrddio pozys-
kiwania kapitalu, mozna dokona¢ poréwnania warto$ci Srodkéw pozys-
kanych za pomocg tych metod. Takie zestawienie zostato zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Kredyty udzielone przez banki (bez NBP) przedsiebiorstwom oraz warto$¢ emisji
papieréw komercyjnych w latach 1997-2003 (w mid PLN)
Wyszczegolnienie 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kredyty dla podmiotow 1095 1302 1458 1537 1267 1300

gospodarczych
Warto$¢ rynku c.p. 5,6 6,7 10,9 12,7 11,5 111
Relacja c.p. do kredytéw 5,11 5,15 7,48 8,26 9,08 8,54

Zrédio: ,,Biuletyny Informacyjne NBP” 1999-2003; Rynek pozaskarhowych papieréw...,
oraz obliczenia wiasne.

W Polsce zwieksza sie rola pozyskiwanego przez przedsiebiorstwa kapitatu
za pomocg emisji papieréw komercyjnych. W okresie 1998-2002 rosnie
relacja wartosci wyemitowanych papierow komercyjnych wobec kredytow
bankowych. Jednak nadal jest to wielko$¢ ponizej 10%. Warto$¢ wyemito-
wanych programow stanowi od ok. 5% w okresie 1998-1999 i rosnie do ok.



9% w roku 2002, natomiast maleje do poziomu 8% w roku 2003. Powyzsze
dane sktaniajg do wniosku, ze kredyt bankowy jest czesciej i w wiekszej
skali wykorzystywany jako zrddio finansowania przedsiebiorstw, dziatajacych
w Polsce. Rozwdj rynku papieréw komercyjnych hamuja bariery w postaci:
niskiej ptynnosci rynku wtdrnego, braku publicznych emisji, braku istotnego
zwigzku miedzy wiarygodnoscig kredytowa emitenta a marza za ryzyko,
jakg ptaci nabywca. Powyzsze czynniki powodujg brak duzego zaintereso-
wania tego typu przedsiewzieciami i nadal utrzymujgca sie sktonnosé przed-
siebiorcow do pozyskiwania kapitatu za pomocg tradycyjnej metody, kredytu
bankowego, drozszego i mniej elastycznie dostosowanego do potrzeb. Oka-
zuje sig, ze ich potencjalne zalety z punktu widzenia emitenta (jak: szybko$é
pozyskiwania kapitatu z rynku, w miare prosta procedura, czesto brak
zabezpieczen oraz mozliwosé rolowania) moga stanowié zagrozenie (ze emi-
tent nie bedzie terminowo i na uzgodnionych warunkach realizowaé¢ swoich
zobowigzan) dla inwestorow oraz bankow uczestniczacych w procesach emisji
i dystrybucji.

Iwona Dorota Czechowska

COMMERCIAL PAPERS AS SUBSTITUTE BANK CREDITS

(Summary)

The article represents the kelter of market of commercial papers in Poland, occurrent on
him problems, main barriers and the conditioning of development. In spite of 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.



