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ROLA BANKOW W PROCESIE EMISJI
KROTKOTERMINOWYCH PAPIEROW DtU ZNYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Wstep

Na polskim rynku finansowym jednag z form pozyskiwania
przez przedsbiorstwa kapitatu na prowadzenie bieej dziatalnoéi gospodarczej
jest emisja krétkoterminowych papierow dhych (KPD), nazywanych réwnie
papierami komercyjnymi ¢dommercial papers, OP S to instrumenty rynku
pieniznego o maksymalnym terminie zapadabiodo 1 roku, dziki ktérym
emitujace je podmioty niefinansowe uzyskugrodki piengzne bezpogednio z
otwartego rynku po rszej cenie i koszt alternatywy, czyli kredytu bankowego,
naomiast inwestorzy maj moAdiwos¢ pltynnego i optacalnego zainwestowania
wolnych srodkéw finansowycff. Emisja papieréw komercyjnych jest organizowana
i przeprowadzana przez agenta emisji, ktérym na polskim rynku KPD jest bank,
dziatapcy w imieniu i na rzecz emitenta, zobgwijgcego s¢ do wykupu papieru w
udalonym terminie, wedlug wskazanej na nim watofominalnej. W istocie
nabywca tych papierow udziela bez zabezpieczenia krotkoterminowejyczoz
emitentowi, ktérego ptynnosdfinansowa i zdolnosédo generowania dochodu jest
gwarancj splaty zobowizanid®. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie
funkcji petnionych przez bank w procesie emisji krotkoterminowych papieréw
dtuznych, pokazanie zmian, jakie zaszty na polskim rynkniggdw komercyjnych od
pocatku jego funkcjonowania oraz zobrazowanie tendenazynnikéw, ktére

znacaco wpltywap na zaangawanie bankow w emisjpapierow komercyjnych.

42 Praca napisana pod kierunkiem prof. zw. dr hab. Danuty Marciniak-Neider, Instytut Handlu
Zagranicznego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu fad@ego.
43 A. Dulian, Papier komercyjny jako instrument pozyskiwafriadkéw finansowygh,Bank i Kredyt”
2004, nr 1, s. 55.
4 Finanse red. J. Zarzecki, Wydawnictwo \igzej Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Bialystok
2003, s. 381.
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1. Miejsce i funkcje banku w procesie emisji krotkoterminowych papieréw
dtuznych

Niezbgdnym warunkiem do wszeeia programu emisji krétkoterminowych
papieréw dtuinych jest porozumienie i uzgodnienie intereséw tzeodzajow
podmiotbw — emitenta, grupy potencjalnych inwestorbw oraz agenta emigiji.
Jak wczéniej wspomniano emitentami papierow komercyjnych podmioty
niefinansowe, zazwyczaj przeebsiorstwa o stabilnej kondycji finansowej i dobrej
wiarygodnogi kredytowej, poszukgge bezpogedniego finansowania na rynku
pienieznym. Z kolei do grona inwestorow, skionnych korzystnulokowa
krotkoterminowe nadwiki finansowe w tego rodzaju papiery, zalicza sireguty
banki, przedsibiorstwa, fundusze inwestycyjne, fundusze powiemiciundusze
emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundacje, podmioty zagraniczne oraz
osoby fizyczn&. Procedus emisji krétkoterminowych papieréw dimych oraz
podmioty w niej uczestnigze obrazuje rysunek nr 1.

Rysunek nr 1

Emisja krotkoterminowych papieréw dtuznych

Emitent
A
Zlecenie przeptyw
organizacji srodkoéw
emisji il pienieznych gwarantowanie za

emitenta

y

Organizator emisji (agent) Instytucja gwarantara

sprzeda przeptyw
KPD srodkéw
pienkznych
Inwestor

Zrodio: S. Antkiewicz,Rynek dianych papieréw wart&iowych w Polsce. Instrumenty, Innowacje,
PerspektywyWydawnictwo Uniwersytetu Gdakiego, Gdask 2006, s. 101.

W proces emisji krotkoterminowych papierow diyeh moz by rowniez
Zaangaowana agencja ratingowa, czyli niezalg podmiot, ktdry zajmuje sioceng

aktualnej i przysztej kondycji finansowej emitentow oraz przeprowadza analiz

5 J. OnoszkoRynek krétkoterminowych papieréw #ych w Polsce,Bank i Kredyt” 2003, nr 4, s.
113.
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prawdopodobigstwa przysziej sptaty wyemitowanych papieréw wsarimwych'®.
Warto jednak zaznacgzyze w polskich warunkach zwyczaj ubiegania sinadanie
ratingu dla emisji papierow komercyjnych nie jest powszechny, w przeécime
do krajow wysoko rozwiritych, gdzie brak oceny ratingowej jeststo postrzegany
jako oznaka problemoéw kredytowych emitenta. Jednak jednym z amagjszych
uczestnikow emisji krotkoterminowych papieréw dhyzh, dzeki ktoremu dochodzi
ona do skutku, jest bank, ktéry w tym procesie petnigpagice funkcje:

= agenta emisji lub organizatora programu — koordynuje dziatanigcemaga
celu uruchomienie programu emisji; prowadzi rozmowy i negocjuj& tre
umowy z potencjalnym emitentem; przygotowuje m.in. dokumegit@ajisji
oraz opracowuje i uaktualnia materialy informacyjne na temat emitenta
(memorandum informacyjne); przeprowadza w imieniu i na rachunek
przedsgbiorstwa dystrybuej papieréw wartogiowych,

= agenta ptatniczego — ewidencjonuje zmiany w stanie posiadania papierow
komercyjnych oraz wykonuje operacje zmnane z rozpoezxiem i wykupem
emisji — m.in. przekazuje emitentowi otrzymarad inwestoréw ceng
emisyjng; realizuje ptatnosévartoci nominalnej w dniu odkupu,

» dealera — dokonuje plasowania papieréw komercyjnych na rynku pierwotnym
oraz odpowiada za utrzymanie ptynood obrocie wtornym,

» depozytariusza - prowadzi rejestr posiadaczy papieréw komercyjnych oraz
wystawia kwity lub swiadectwa depozytowe stwierdze¢ prawo ich
wiasnogi; dokonuje obstugi przeniesienia praw z papier@mé&rcyjnych
w obrocie wtérnyrfY’.

Nalezy zaznacz§, ze oprocz wymienionych powigj funkcji bank moe
petni¢ réwniez role maklera rynkowego, czyli zajmowasie organizacj rynku
wtornego poprzez podawanie cen kupna i spraedaapieréw wartasiowych.
Ponadto bank mae realizowd funkcje subemitenta, ktéra polega na ckeaiu w
umowie emisyjnej limitu, tj. granicy, do ktorej bankdz¢e nabywat krétkoterminowe
papiery diune. Za okrélong optag agent emisji, czyli bank mezréwniez podp¢ sie

petnienia funkcji gwaranta, czyli zoboswia®é sie do uplasowania na rynku

403, SolarzRating — nowe stowo i nowe zjawisko w bankéivofinansach ,Bank i Kredyt” 1996, nr
8, s. 14.
4" A. Dulian, op. cit., s. 55.
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wyemitowanych przez przedbiorstwo trans?. W takiej sytuacji mamy do
czynienia z gwarantowaniem emispinderwritting), ktére, co naky podkrelic,
nie powinno by utozsamiane z przegiem przez agenta odpowiedzialobs
finansowe] za zobowtania emitenta. Ponadto program emisji end»¢ wsparty
przez bank limi kredytows, ktéra ma na celu utrzymanie ptynodsgfinansowej
emitenta, w przypadku uzyskania niewystargeaqj ilosci srodkow z emisji, na skutek
braku dostatecznego popytu ze strony inwestorow. Agent emisjie mownie:
uruchomg program z gwarangjwykupu emisji w sytuacji prz&giowych ktopotow
finansowych emitenta, ktéry nie wyyie st terminowo z zaptaty za papiery
komercyjne przedstawione mu do wykdpuwarto zaznaczy ze jedna konstrukcja

programu emisji nie wyklucza innej, zatem mdxy¢ one ze soblgczone.

2. Aktywnos¢ bankéw na polskim rynku krotkoterminowych papieréw

dtuznych

Pocztki rozwoju polskiego rynku krotkoterminowych paper diumych
datuje s¢ od roku 1992. W poetkowym etapie jego funkcjonowania podstaw
prawna emisji papieréw komercyjnych bylo prawo weksléveoraz kodeks
cywilny>’. W 1995 roku wprowadzono ustaw obligacjach, ktéra statacstrzec,
lecz zarazem najegciej wykorzystywangwykladng wielu pomiejszych emisiji
papieréw diunyctP?. Pierwszymi emitentami papieréw komercyjnych byly przede
wszystkim spoétki notowane na Gietdzie Papierow Waitwych oraz due
niepubliczne przedsbiorstwa o dobrej kondycji finansowej. Najepodkrglié, ze
powszechny obowiek spotek gietdowych odnoie do biggcego publikowania
informacji dotyczacych ich dziatalnodi, zmniejszat ryzyko niesptacenia emisiji
papierow komercyjnych, dlategoztbanki w gtdwnej mierze przeprowadzaty emisje
dia tej kategorii przedsbiorstw’®. Prekursorem polskiego rynku krétkoterminowych
papierow dtunych byt Polski Bank Rozwoju SA, ktéry w roku 199&ganizowat

siedem emisji bondw komercyjnych o wadofominalnej 34,6 min ztotych, w tym

48 3. Antkiewicz,Rynek dtanych papieréw warticiowych w Polsce. Instrumenty, Innowacje,
PerspektywyWydawnictwo Uniwersytetu Gdakiego, Gdask 2006, s. 100.

9 J. OnoszkoRynek krétkoterminowych.aop. cit., s. 114.

0 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 roku Prawo wekslowe, Dz. U. 1936, nr 37, poz. 282 zm6

*l Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, Dz. U. 1964, nr 16, poz. 98 zzpd.

%2 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, Dz. U. 1995, nr 83, poz. 420 zmd

%33, Antkiewicz,Rozwdj rynku papieréw komercyjnyghlasz Rynek Kapitatowy” 2003, nr 9, s. 28.
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pierwsz emisp dla spotki Prochnik SA. Do konca roku 1995 bank ten byt liderem,
przeprowadzajc 229 emisji hagczng sune 1,1 mld ztotych. W 1994 roku do grupy
agentow emisji papieréw komercyjnych dotyli ING Bank Warszawa oraz Citibank
Polska. W tym samym roku pierwszy ze wskazanych dealerow zorganizowa¢ emisj
dia spotek z udziatem kapitatu zagranicznego takich jak: Pepsico, Lever, Fiat, AGA
Gaz, z4& drugi dla firm Tchibo i Henkel. Warto doélaze najczsciej stosowanym
zabezpieczeniem wykupu wyemitowanych papierow komercyjnych przez tego typu
emitentéw staly si gwarancje ich spétek-mat&k W 1995 roku papiery komercyjne
wyemitowata Fabryka Elektrolitbw z Pszczyny, jako pierwsze przeidsstwo nie
notowane na gietdzie i nietlgce filig spotki zagraniczne.

W drugiej potowie lat dziewtdziesitych, jak obrazuje rysunek nr 2, liczba
organizatorow emisji papieréw komercyjnych szybko wzrastata. W 1996 roku w roli
agentow emisji zadebiutowaty banki wydzielone w 1989 roku ze struktury
Narodowego Banku Polskiego: BanKlaski SA, Bank Gdaski SA, Bank
Przemystowo—Handlowy SA oraz Powszechny Bank Kredytowy SA. Nasalage
konkurencja spowodowata zintensyfikowanie dziakgentow emisji w aktywnej
promocji ustug w specjalistycznej prasie finansowej oraz wymusita uatrakcyjnienie
warunkoéw emisji, poprzez m.in. zmniejszenie kosztéw i czasu jej organizacji, celem
przycigniecia jak najwikszej liczby potencjalnych klienté

Rysunek nr 2
Liczba organizatoréw emisji KPD w latach 1992 — 2008

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: M. Matyjalikerozwinete papiery ,Bank” 2005, nr 5, s.
26; Podsumowanie IV kwartatu 2008 i roku 2008 na rynku nieskarbowych instrumentiwotituv
Polsce FitchRatings, Warszawa 2009, s. 1.

> K. Marecki,Podstawy finans6WPWE, Warszawa 2008, s. 217.
%5 J. Onoszko, op. cit., s. 116.
*6'S. Antkiewicz,Rynek dtanych.., op. cit., s. 104.
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Jak wynika z rysunku nr 2, liczba organizatorow emisji papierow
komercyjnych dynamicznie wzrastata do roku 2000, w ktorym to liczba agentow
obstugugcych rynek uksztattowatagsna poziomie 27. Od tego roku liczba bankéw —
dealeréw emisji systematycznie spadata, co m.in. bylo rezultateneppfpse]
koncentracji sektora bankowego (m.in. w 2001 roku apagt fuzje Banku
Handlowego SA z Citibankiem Poland SA, WBK SA z Bankiem Zachodnim SA oraz
ING Barings z Bankienslaskim SAY’. Ponadto naley doda&, iz utrzymupce sé w
2002 roku spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce wptyre pogorszenie
sytuacji finansowej emitentéw i pojawienies sigraniczé w modiwosci pozyskania
srodkow finansowych za pomgcemisji papieréw dtuaych dla przedsgbiorstw o
nizszej wiarygodnasi kredytowej. Dodatkowo niewywtanie s¢ ze zobowdzah z
tytutu emisji papierow komercyjnych przez kilka spotek w 2001 roku oraz informacja
o bankructwie Enronu i obi#eniu ratingu kilku znacgych przedsibiorstw
spowodowaly wzrost awersji do ryzyka inwestorow, ktérzy w takiej sytuacji
w coraz wgkszym stopniu byli zainteresowani nabywaniem pamierdtuznych
majacych gwarang zagranicznych spétek-mafék Banki natomiast bardziej
zwracaly uwag na zdolnos¢ kredytows potencjalnych emitentow papierow
komercyjnych, przeprowadzalty wnikliwe analizy posiadanych portfeli oraz
rezygnowaty ze wspoétpracy z przegtsorstwami, ktérych sytuacja finansowa budzita
obawy®.

Pod koniec 2007 roku 13,8 mld zazimie z tytutu emisji krotkoterminowych
papierow diunych przedsbiorstw obstugiwato 14 bankéw majch stabilng
pozyck W sektorze bankowoi — tyle samo, ile bylo niezbge do obstugi
szesciokrotnie mniejszego zadtania, ktére odnotowano w roku 1997. Jak obrazuje
rysunek nr 3, w2007 roku 6 napkszych bankow, pod wzglem warto§i
zadluzenia z tytulu emisji, kontrolowatogéznie ponad 84% udziatbw w tym
segmencie rynku nieskarbowych papieréw diyzh. Do grona tych bankéw nady:
Pekao SA, BRE Bank, ING Banglaski, Bank Handlowy, Societe Generale i ABN

7 3. Onoszko,Rynek krétkoterminowych papieréw fiych przedgbiorstw (KPDP) w Polsce i
krajach wysokorozwiatych, Materialy i Studia NBP, Zeszyt nr 183,Warszawa 2004, s. 10

8 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w latach 2002--2G08dowy Bank Polski, www.nbp.pl,
10.02.20009.

%9 J. OnoszkoRynek krétkoterminowych papieréw ghych przedsbiorstw., op. cit., s. 39.
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Amro®. Warto zaznaczy ze w 2007 roku w wyniku fuzji wioskiej grupy UniCredi
Italiano oraz niemieckiej grupy HVB, naptto wiaczenie w struktury Banku Pekao
SA wyodrebnionej czéci Banku BPH. W rezultacie Bank Pekao SA pakkjientow,
ktorym Bank BPH organizowat eméspapieréw komercyjnych, stgj sk tym samym
jednym z czotowych agentéw emisji na ryfiku

Rysunek nr 3

Udziat poszczegdélnych bankéw w organizacji emisji KPD w 2007 roku
(wedtug kwot zadhuzenia na koniec grudnia 2007)

ING Bank $laski Bank Handlowy
17% 16% )
Sociate Generale
7%

BRE Bank
18%

ABN Amro
5%

pozostali agenci
emisji
15%

Pekao SA
22%

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawkadsumowanie IV kwartatu 2007 i 2007 roku na rynku
nieskarbowych instrumentéw dhych w PolscgFitchRatings, Warszawa 2008, s. 3.

W 2008 roku, podobnie jak w roku poprzednim, przguerstwo, ktore byto
zainteresowane pozyskaniemsrodkow finansowych za pomgc emisji
krotkoterminowych papieréw dimych mogto wybré oferte spo§dd pakietu ustug
finansowych oferowanych przez 14 dzis¢gch na polskim rynku finansowym
bankow petnacych rok agentow emisji. Warto przy tym zaznaézye przy wyborze
potencjalnego dealera przeglsbrstwo powinno doktadnie przeanalizawéiczbe
obstugiwanych przez niego Kklientdw, liczkerganizowanych emisji orazdzna
sume uplasowanych na rynku transz. W kwestii prowizjoise znaczenie odgrywa
nie tylko jej wysokos¢ lecz rownie modiwosé jej zaptaty w ratach. Ponadto nale
zwréci¢ uwage na si€ dystrybucji danego agenta oraz zorientovex do jakiej
wielkosci przedsgbiorstw kieruje on swaj ofert, gdyz niektorzy dealerzy

specjalizuj sic wytacznie w obstudze dyzh koncernow.

% podsumowanie IV kwartatu 2007 i 2007 roku na rynku nieskarbowych instrumentavyattuy
Polsce FitchRatings, Warszawa 2008, s. 3.

1 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2007, rdlarodowy Bank Polski, www.nbp.pl,
10.02.20009.

623, Antkiewicz,Rynek dtanych.., op. cit., s. 104.
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W tabeli nr 1 zaprezentowano statystyki obrazej zaangswanie
poszczegollnych bankéw, jako organizatorow emisji na rynku krotkoterminowych

papierow diuaych w grudniu 2008.

Tabelanr 1
Zaangazmwanie bankéw na rynku KPD w Polsce w okresie 1.12008 —31.12.2008
Pozycja Procentow Procentow
pod A . Y| Wartos¢ Liczba : y
. .. | Zadluzenie udziat w . . udziat w
wzgledem | Agent emisji .. | emisjiw | wyemitowanych o
, w min zt wartosci wartosci
wartosci .. min zt transz .
S zadtuzenia emisji
zadtuzenia
1 Bank 4177,6 31,32 4715,0 109 42,00
Handlowy
2 ING BSK 2583,0 19,37 1993,9 32 17,76
3 Pekao 1606,2 12,04 1385,3 43 12,34
4 BRE Bank 1559,9 11,70 855,( 32 7,62
5 PKO BP 1060,3 7,95 524.,8 4 4,67
6 Raiifeisen 458,0 3,43 162,7 25 1,45
Bank
7 Sociate 4548 3,41 476,8 11 4,25
Generale
8 Rabobank 444 .4 3,33 414,4 1 3,69
9 ABN Amro 402,7 3,02 2427 9 2,16
10 BZ WBK 184,7 1,38 106,8 7 0,95
11 Bank DnB 164,3 1,23 122,0 28 1,09
Nord
12 Nordea Bank 140,0 1,05 140,0 1 1,25
13 Bank 58.0 043 58,0 1 0,52
Millenium
14 WestLB 36,7 0,28 27,0 7 0,24
15 Kredyt Bank 6,1 0,05 2,0 1 0,02
16 BGK 0,0 0,00 0,0 0 0,00
Suma 13336,7 100 112264 311 100

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: K. Ostrowslsizys odbija si na obligacjach firm
.Rzeczpospolita” z 19.01.2009, nr 15.

Nalezy zaznaczy, ze dokonujc analizy aktywnosi dziatapcych na rynku
agentow emisji szczegolny nacisk podmo na wskanik przedstawiajcy procentowy
udziat w rynku pod wzgidem wartogi zadtuzenia z tytutu papieréw komercyjnych
obstugiwanych podmiotéw. Zaobserwowano bowiemjniny parametr pokazagy
procentowy udzial wrynku pod wazglem wielko€i emisji dokonanych w
okreslonym czasie charakteryzujeesduzg zmiennog£ia, z uwagi na réaice w
zapotrzebowaniu nérodki finansowe w poszczegélnych okresiciOba wskaniki

prezentuje rysunek nr 4.

% |bidem, s. 108.
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Rysunek nr 4
Udziat w rynku organizatorow emisji KPD w okresie 1.12.2008 — 31.12.2008

45,00

40,00 Cudziat w warto$ci zadtuzenia [
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W udziat w warto$ci emisji

30,00
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17,76

20,00

14,20 1416

15,00

10,00 .95
467
500 1—] 4
145
000

Bank Handlowy ING BSK Pekao BRE Bank PKO BP Raiffeisen Bank Pozostali agenci
emisji

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: K. Ostrowkgzys odbija.., op. cit.

Na koniec grudnia 2008 roku na pozycji lidera pod wdgm wartogi
zadtuzenia z tytutu emisji krotkoterminowych papieréw diyzh obstugiwanych
podmiotow znalazt i Bank Handlowy z 31,3% udziatem, przed ING BSK z88,
udziatem oraz Pekao z 12% udziatem. Na kolejnych miejscach uplasowaty si
odpowiednio: BRE Bank (11,7%), PKO BP (7,9%) oraz Raiffeisen Bank (3,4%).
Wymienione sz& bankéw posiadato za85,8% udziatow. Statystyki téwiadcz
o duzej koncentracji tego segmentu rynku papieréw ajiech - pozostatych odiu
udziatowcow kontrolowato bowiemaé¢znie zaledwie 14,2% zadleria z tytutu
emisji krotkoterminowych papieréw dtagch.

W 2008 roku m.in. Bank Pekao SA podpisat umowy na zorganizowanie
programéw emisji  krotkoterminowych papieréw diyzh 2z  kolejowym
przewozikiem towarowym PCC Rail o wartois18,5 min ziotych, z gietldoavspotka
GTC na kwot 700 min ztotych oraz z Zaktadem Wdzen Komputerowych Elzab o
wartoci 30 min ziotych. Ponadto Bank Handlowy przeprovilaémisjc papieréw
krétko i srednioterminowych dla spotki CP na kwob00 min ztotych oraz wraz z
ABN Amro i ING BankiemSlaskim zorganizowat program emisji o wartdo® mid
ziotych dla EFG Eurobank Ergasias oddziat w Polsce. ¥dzerniku 2008 roku
Bank DnB Nord zawart umogwmna program emisji papierow komercyjnych o wastos
5 min ziotych ze spoOtkgStormm, natomiast ABN Amro podpisat umgwna

przeprowadzenie programu emisji w wysogioS00 min ziotych z firm American
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Restauranf§. Z kolei w listopadzie 2008 roku dwa nowe programy emisji
krétkoterminowych papierow dimych o wartogi 15,7 min ztotych podpisat bank BZ
WBK. Odnotow& nalery jednak fakt, 2 wigkszos¢ nowych programow emisji
papierow komercyjnych miata niskyartos¢ a zadtugnie przedsbiorstw z tytutu
emisji w ostatnich miegcach 2008 roku ulegto zmniejszeniu, co nigsliwie byto
konsekwengj globalnego kryzysu finansowego, ktéry wimée odbit s¢ na polskim

rynku papieréw dtugych.

3. Wptyw kryzysu finansowego na rynek krotkoterminowych papieréw

dtuznych

W ostatnich trzech miegiach 2008 roku zaobserwowano mniejsze
zainteresowanie przedsiorstw pozyskiwaniemsrodkow finansowych za pomsgc
emisji krotkoterminowych papierow dhagch, na ktére spadt rownigopyt ze strony
inwestorow. Na koniec listopada 2008 roku zaehie przedsbiorstw z tytutu emis;ji
papierow komercyjnych spadto o prawie 10% w stosunku do veartmnotowanej
na koniec padziernika i wyniosto 12,1\ mld ztotyéh Przyczynatakiego stanu
rzeczy byt fakt, 2 na polskim rynku finansowym zagy by¢ odczuwalne skutki
kryzysu finansowego w USA, w wyniku ktérego m.in. spadio zaufanie
przedsgbiorstw do bankow, ktorych aktyws®d® na rynku krotkoterminowych
papieréw dtuinych ulegta obriieniu. Znacznie zmniejszyta¢siiczba emitentow
papierow komercyjnych, ktérych znieatity wysokie koszty uzyskanego w ten
§posob finansowania — firmy, ktére zdecydowaty mizeprowadzi emisg zmuszone
byty do zaoferowania wkszych mat w celu przycignigcia inwestorow. Instytucje
finansowe bowiem na skutek utraty zaufania do siebie nawzajergyzaczycza
sobie mniej i drogj. Dodatkowo instytucje zagraniczne, ktérg stascicielami
wi¢kszogi polskich bankéw zaety ogranicz& ich finansowanie. Rezultatem tego
stato sk dazenie bankéw do pozyskiwansaodkéw finansowych na lokalnym rynku,
na co coraz gitszym sposobem okazywatg smisja obligacji bankowych. Warto
zaznaczy, ze na koniec trzeciego kwartatu 2008 roku warteyéiku obligacji
bankéw o terminie zapadalnm$powyzej 365 dni wyniosta 12,6 mid ztotych, co

oznaczaze w stosunku do wartok odnotowanej na koniec drugiego kwartatu 2008

% K. OstrowskaNie ma clatnych na papiery firm,Rzeczpospolita” z 13.11.2008, nr 265.
%5 K. OstrowskaCoraz nisze zadkenie firm ,Rzeczpospolita” z 10.12.2008, nr 288.
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roku zwikszyta st o 6,7%, natomiast w skali roku wzrosta o 53°8%
Nalezy podkréli¢, iz ptacone przez banki mer stawaly s coraz wysze - w
sierpniu 2008 roku znacznie przekroczyty 100 pkt. bazowych - wobec czego
przedsgbiorstwa emitujce papiery komercyjne lub obligacje musiaty li€zsic z
wigkszym kosztem emisji, gdychac pozyska inwestorow nalgato zaoferowé im
wyzsze mate, w stosunku do tych, ktére mogliby otrzyéwa przypadku ulokowania
nadwyzek finansowych w obligacje bankéw. Wzxdaierniku 2008 roku mae na
krotkoterminowych papierach diaych zawieraty si w przedziale od 200 do 300
pkt.%”, podczas gdy przed kryzysem wynosity zaledwie kilkadziepunktow
bazowych. Analitycy rynku podkéja, ze nie naley oczekiwa@ spadku mat, ktore

Z pewnogia nie powrog do poziomow istnigcych przed kryzysem finansowym.
Jednoczénie nie powinien nagpi¢ dalszy, gwattowny ich wzrost. Z kolei nabywcy
papierow komercyjnych stali i bardziej ostrogi, a tym samym sktonni

do inwestycji tylko w wysoko dochodowe i bezpieczne papiery — lokowali posiadane
nadwyzki finansowe gibwnie w  bezpieczne obligacje skarbowe

oraz w krotkoterminowe papiery dioe o wysokim ratingu.

Podsumowanie

Banki odgryway kluczowg rolg w procesie emisji krotkoterminowych
papieréw dtunych, ktéra bez ich dzialu nie mogtaby @odo skutku. Na koniec
grudnia 2008 roku s#é bankoéw posiadato 85,8% udziat w rynku pod wdegim
wartogi zadtuznia z tytutu emisji papierow komercyjnych, @giadczy o jego dug;
koncentracji. Niestety w ostatnich migsach roku 2008 aktywnosbankéw oraz
innych uczestnikow rynku papierow dhych zostata zahamowana na skutek kryzysu
w USA, ktérego konsekwencje zatz by¢ rowniez odczuwalne na polskim rynku
finansowym. Popytna papiery komercyjne spadi, mimprzedsibiorstwa
podnosity mate w celu przyeigniccia inwestorow. Brak zaufania do bankéw
widoczny byt réwnie w dziataniach firm, ktore ograniczaly emisge wzgédu
na rosnge jej koszty. Pogbienie kryzysu gospodarczego neozoznacza
kontynuowanie niekorzystnych tendencji obserwowanych w ostatnim kwartale 2008
roku. Zatem dalszy rozwoj rynku papierow komercyjnych oraz jego temgniebe

uzaleznione od ogdélnej kondycji polskiej gospodarki. W yszioki, gdy sytuacja na

% A. Okrashiski, Banki g6y, ,Gazeta Bankowa” 2008, nr 46, s. 34.
67 K. OstrowskaMato chetnych na obligacje firm,Rzeczpospolita” z 11-12.10.2008, nr 239.
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rynkach finansowych ustabilizuje ¢gsimazna przypuszcza ze widoczna obecnie
tendencja zmniejszania ¢siwartoci kredytow dla przedgbiorstw zostanie
utrzymana, wobec czego banki w ¢k&zym zakresie zaangga Sie W ustuge
organizowania emisji  papierow  warteéwych dlafirm  poszukgpych

alternatywnych #ddet finansowania.
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