
Wprowadzenie

Pieni´˝ny wymiar gospodarki rynkowej zdecydowa∏,
˝e sektor finansowy jest jednym z kluczowych czynni-
ków rozwoju gospodarczego ka˝dego kraju. Stanowi
on miejsce zetkni´cia si´ popytu na kapita∏ w formie
pieni´˝nej i jego poda˝y. Rynek finansowy stwarza
wiele mo˝liwoÊci pozyskiwania i pomna˝ania Êrod-
ków finansowych przez podmioty gospodarcze za po-
mocà ró˝nego rodzaju instrumentów finansowych.
W ramach tego rynku wyró˝nia si´ rynek kapita∏owy
i rynek pieni´˝ny. 

Rynek pieni´˝ny charakteryzujà transakcje o cha-
rakterze krótkoterminowym, nieprzekraczajàce jednego
roku. Do podstawowych instrumentów tego rynku zali-
cza si´: bony skarbowe, bony pieni´˝ne, krótkotermino-
we papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw (KPD), weksle, cze-
ki, akcepty bankowe oraz certyfikaty depozytowe.   

Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw
(KPD) sà uznawane za najstarszy instrument rynku
krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Historia tych
instrumentów zacz´∏a si´ w XIX wieku w Stanach Zjed-
noczonych1, gdzie okreÊla si´ je mianem commercial
papers – CP. Przez d∏ugi okres KPD by∏y zwiàzane z in-
stytucjami pozabankowymi, jak koleje, kopalnie czy te˝
zak∏ady przemys∏u ci´˝kiego, dla których ich emisja

stanowi∏a taƒsze êród∏o kapita∏u w stosunku do kredy-
tu bankowego. KPD sà obecnie wykorzystywane zarów-
no przez instytucje finansowe, jak i pozafinansowe, w
celach po˝yczkowych i inwestycyjnych. Banki elimi-
nowane wczeÊniej z procesu emisji dostosowa∏y si´
obecnie do roli poÊrednika w przeprowadzaniu opera-
cji tymi walorami.

Najwi´kszy pod wzgl´dem wielkoÊci zad∏u˝enia i
najlepiej rozwini´ty rynek CP na Êwiecie majà Stany
Zjednoczone. W Polsce pierwsza emisja tych papierów
zosta∏a przeprowadzona w 1992 r. Rynek KPD w Polsce
nie jest jeszcze dostatecznie rozwini´ty i zorganizowa-
ny, jednak jego funkcjonowanie Êwiadczy o dostosowy-
waniu si´ polskiej gospodarki do standardów mi´dzy-
narodowych.

Charakterystyka krótkoterminowych papierów
d∏u˝nych przedsi´biorstw

Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne nale˝à do instru-
mentów rynku pieni´˝nego. Zasadniczym celem
ich emisji  jest pozyskanie Êrodków niezb´dnych
do finansowania bie˝àcej dzia∏alnoÊci przedsi´-
biorstwa.

Ze wzgl´du na rodzaj podmiotu emitujàcego, mo˝-
na je podzieliç na:

- publiczne, emitowane przez Skarb Paƒstwa i jed-
nostki samorzàdu terytorialnego,
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- niepubliczne, emitowane przez przedsi´biorców
i banki2. 

Przedmiotem niniejszej publikacji b´dà krótkoter-
minowe papiery d∏u˝ne przedsi´biorstw emitowane
przez podmioty gospodarcze spoza sektora bankowego,
we wczeÊniejszej nomenklaturze zwane papierami ko-
mercyjnymi, które dla uproszczenia b´dà oznaczane
KPD lub CP. Ich miejsce w systematyce kwalifikowa-
nych dokumentów d∏u˝nych przedstawia schemat 1.

Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne przedsi´-
biorstw (na schemacie - papiery komercyjne) nale˝à
do grupy pozaskarbowych krótkoterminowych papie-
rów d∏u˝nych. 

Sà to niepubliczne, krótkoterminowe, d∏u˝ne dys-
kontowe papiery (wartoÊciowe) emitowane przez niefi-
nansowe podmioty gospodarcze, dzia∏ajàce w ró˝nych
sektorach gospodarki, sprzedawane za poÊrednictwem
agenta w celu finansowania dzia∏alnoÊci operacyjnej.
Stosowane sà równie˝ inne okreÊlenia, jak: krótkoter-
minowe papiery wierzycielskie, skrypty d∏u˝ne lub z
angielskiego commercial papers. Z uwagi na niejedno-
litoÊç podstawy prawnej emisji tych instrumentów, o
czym b´dzie mowa w dalszej cz´Êci artyku∏u, w prakty-
ce wykorzystywane sà te˝ inne okreÊlenia, m.in. bony
komercyjne, weksle komercyjne, bony d∏u˝ne czy ko-
mercyjne weksle inwestycyjno-terminowe (KWIT-y). 

KPD sà formà d∏ugu przedsi´biorstwa (emitenta)
zaciàgni´tego u jego nabywcy (inwestora) w procesie
emisji tych papierów, organizowanej i przeprowadza-
nej w imieniu i na rzecz emitenta przez agenta emisji,
którym z regu∏y jest bank lub (rzadziej) biuro makler-
skie. Papiery te stanowià zbywalne zobowiàzania pie-
ni´˝ne, co oznacza, ˝e mo˝na je odsprzedaç przed
dniem zapadalnoÊci. KPD sà papierami na okaziciela,

chocia˝ na ˝àdanie inwestora mogà byç papierami
imiennymi. Sà emitowane z okreÊlonà wartoÊcià nomi-
nalnà, która w Polsce waha si´ w granicach od 10 tys. do
1 mln z∏. WÊród KPD dominujà o wysokich nomina∏ach,
np. 100 tys. czy 500 tys. z∏ z uwagi na ich inwestorów,
którymi sà g∏ównie du˝e instytucje finansowe. W Sta-
nach Zjednoczonych CP mogà byç sprzedawane w no-
mina∏ach 100 tys. USD, lecz zazwyczaj jest to co naj-
mniej 1 mln USD. Poza Hiszpanià, gdzie najni˝sza war-
toÊç nominalna CP wynosi∏a 2,2 tys. USD, oraz Austra-
lià (70 tys. USD) i Kanadà (80 tys. USD) w pozosta∏ych
krajach wartoÊci nominalne walorów wynoszà po kilka-
set tysi´cy USD (np. w Japonii oko∏o 800 tys. USD)3.

Termin zapadalnoÊci (wykupu) KPD wynosi od 7
do 365 dni. W praktyce najcz´Êciej sà one emitowane z
okresem zapadalnoÊci od 1 do 3 miesi´cy (najwi´ksze
jest zapotrzebowanie rynku na taki termin wykupu).
Badania wykaza∏y, i˝ Êrednia zapadalnoÊç KPD w Pol-
sce wynosi obecnie oko∏o 60 dni4. W krajach Unii Eu-
ropejskiej waha si´ od 60 do 180 dni5, w Stanach Zjed-
noczonych wynosi zaÊ zwykle mniej ni˝ 45 dni6. Okres
wykupu KPD jest zdeterminowany potrzebami finanso-
wymi emitenta. Po okresie wykupu walory mogà byç
wykupione lub rolowane, co polega na odnawianiu za-
padajàcych transz;  w praktyce mechanizm ten s∏u˝y do
finansowania Êrednio- lub d∏ugoterminowego. 

Z d∏ugoÊcià okresu wykupu wià˝e si´ ustalenie
rentownoÊci (stopy zwrotu) KPD. Jej wysokoÊç jest naj-
cz´Êciej odnoszona do stopy oprocentowania po˝yczek

Schemat 1 Poj´cie krótkoterminowych papierów d∏u˝nych

èród∏o: M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999 TWIGGER SA,  s. 18.

Krótkoterminowe 
papiery d∏u˝ne

Skarbowe:
- bony skarbowe

Pozaskarbowe:
- bony pieni´˝ne NBP
- papiery komercyjne
- krótkoterminowe papiery wartoÊciowe gmin
- certyfikaty depozytowe

2 A. Wac∏awik: Prawo krótkoterminowych papierów d∏u˝nych. Zakamycze
2002 Polsko-Niemieckie Centrum Prawa Bankowego UJ, s. 27. 

3 D.Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne emitowane przez przed-

si´biorstwa. Bankowe ABC nr 41, s. 5, „Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 5.
4 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie II kwarta-
∏u 2002. „Rating & Rynek” 2002, s. 1.
5 W. D´bski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Warszawa 2001 Wyd. PWN,
s. 36.
6 Tam˝e.



mi´dzybankowych WIBOR, rzadziej do stopnia rentow-
noÊci bonu skarbowego z odpowiednim terminem za-
padalnoÊci lub oprocentowania kredytów. Na Êwiecie
rentownoÊç tych papierów jest na ogó∏ wy˝sza od ren-
townoÊci bonów skarbowych o 1-2 punkty procentowe
i oscyluje wokó∏ oprocentowania Êrodków oferowa-
nych na rynku mi´dzybankowym. Wynika to z faktu
bezpoÊredniego przej´cia przez inwestora ryzyka nie-
wyp∏acalnoÊci podmiotu. Podobnie jest te˝ w Polsce7.
Znajàc wartoÊç nominalnà, cen´ zakupu oraz okres po-
zostajàcy do wykupu przez emitenta, mo˝na wyliczyç
rentownoÊç inwestycji w KPD wed∏ug nast´pujàcego
wzoru:

Y = ( D/P)  x ( 360/n ) x 100

gdzie: 
Y - stopa rentownoÊci,
D -  kwota dyskonta, 
P - wartoÊç rynkowa (cena bie˝àca),
n - liczba dni do wykupu.

Z uwagi na sposób ustalenia dochodu wyró˝nia si´
papiery typu dyskontowego i kuponowego. Papiery dys-
kontowe, zwane te˝ zerokuponowymi (jest ich zdecydo-
wana wi´kszoÊç), podobnie jak bony skarbowe sà sprze-
dawane poni˝ej wartoÊci nominalnej. Dyskonto jest uza-
le˝nione od warunków na rynku pieni´˝nym i ustalane
w dniu sprzeda˝y papierów. Jest ono naliczane od war-
toÊci nominalnej za okres od dnia emisji do dnia poprze-
dzajacego dzieƒ wykupu i p∏atne jednorazowo w dniu
wykupu8. Na koniec okresu inwestycyjnego emitent wy-
kupuje KPD, p∏acàc kwot´ równà wartoÊci nominalnej,
zawierajàcà zwrot kapita∏u i odsetek. W przypadku pa-
pierów typu kuponowego inwestor otrzymuje w dniu
wykupu wartoÊç nominalnà i kupon odsetkowy9. 

KPD mogà mieç postaç tradycyjnego dokumentu,
który jest deponowany przez jego posiadacza na ra-
chunku depozytowym (jego poÊwiadczeniem na po-
trzeby obrotu jest odpis depozytowy zwany te˝ Êwia-
dectwem depozytowym), czyli mogà mieç charakter
materialny. Papiery te mogà równie˝ funkcjonowaç w
formie zapisów elektronicznych na rachunku papierów
wartoÊciowych ich posiadacza, czyli mogà mieç cha-
rakter zdematerializowany. Obecnie dematerializacja
instrumentów finansowych dominuje na Êwiatowych
rynkach finansowych, bowiem obni˝a koszty emisji i
usprawnia obrót na rynku wtórnym mi´dzy inwestora-
mi pochodzàcymi z ró˝nych cz´Êci Êwiata. Obs∏uga ra-
chunków depozytowych jest najcz´Êciej powierzana
bankowi - agentowi emisji.

KPD mogà byç zabezpieczone lub niezabezpieczo-
ne. Regu∏à jest emisja bez zabezpieczeƒ, co stanowi jed-
nà z ich podstawowych cech10. Oznacza to, ˝e gwaran-
cjà zwrotu po˝yczki jest p∏ynnoÊç emitenta, zdolnoÊç
do generowania przez niego dochodu, a czasami po
prostu jego dobre imi´. Po˝yczka ta nie jest zabezpie-
czona aktywami emitenta. Gwarancj´ zwrotu d∏ugu na
rynkach rozwini´tych stanowi rating, b´dàcy ocenà
wiarygodnoÊci kredytowej przedsi´biorstwa. Jego po-
siadanie jest istotne zw∏aszcza na rynku amerykaƒ-
skim, chocia˝ staje si´ on wa˝ny równie˝ na rynkach
wielu innych krajów na Êwiecie, bowiem u∏atwia po-
szukiwanie inwestorów. W Polsce system ratingu nie
zdoby∏ jeszcze wielu zwolenników. W zwiàzku z tym
emisje czasami mogà byç zabezpieczone w formie: za-
stawu, hipoteki, por´czenia innego podmiotu, dokona-
nia akceptu przez bank (w przypadku weksla komercyj-
nego trasowanego na bank) lub kredytu udzielonego
przez bank organizujàcy emisj´ lub inny bank (credit-
-backed securities) itp.

W zwiàzku z omówionymi wy˝ej cechami KPD,
mo˝na wyró˝niç kilka podstawowych funkcji, które te
papiery spe∏niajà, tj. po˝yczkowà, lokacyjnà (inwesty-
cyjnà), p∏atniczà, obiegowà i gwarancyjnà11. 

Funkcja po˝yczkowa polega na pozyskiwaniu
przez emitenta Êrodków finansowych o charakterze
zwrotnym ze êróde∏ zewn´trznych, stanowiàcych alter-
natyw´ m.in. dla kredytów bankowych. 

Funkcja lokacyjna, skorelowana z funkcjà po˝ycz-
kowà, jest realizowana przez inwestorów, u˝yczajàcych
emitentom swoich Êrodków w zamian za okreÊlone ko-
rzyÊci (nale˝à one do instrumentów przynoszàcych sta-
∏y dochód). 

Funkcja p∏atnicza ma zwiàzek z umarzaniem zo-
bowiàzaƒ. Wysoki stopieƒ p∏ynnoÊci omawianych in-
strumentów finansowych przesàdza o spe∏nianiu przez
nie funkcji obiegowej, zwiàzanej  ze stopniem rozwoju
rynku wtórnego (wcià˝ s∏abo rozwini´tego w Polsce). 

Funkcja gwarancyjna polega na zwi´kszeniu pew-
noÊci, ˝e zobowiàzania emitenta zostanà spe∏nione na
rzecz podmiotu wykazanego w dokumencie, a inten-
sywnoÊç tej funkcji zale˝y od istnienia zabezpieczeƒ
wierzytelnoÊci, na które opiewajà dokumenty. 

Emisja KPD odbywa si´ na podstawie umowy pro-
gramowej, zawieranej mi´dzy agentem emisji a emiten-
tem, w ramach programu emisji. OkreÊla on kwot´, ja-
kà maksymalnie mo˝e osiàgnàç zad∏u˝enie emitenta w
dowolnym momencie z tytu∏u danej emisji. Minimalne
wartoÊci emisji kszta∏tujà si´ zazwyczaj w przedziale 5-
10 mln z∏, chocia˝ mniejsi emitenci decydujà si´ na
emisje w ramach programów o limitach na du˝o ni˝sze
kwoty. Najwi´ksze z programów opiewajà na kilkaset
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milionów z∏. Przeci´tne rzeczywiste zad∏u˝enie waha
si´ w granicach 50% wartoÊci programu emisji. Naj-
wi´kszy program emisji w historii rozwoju polskiego
rynku KPD zosta∏ zorganizowany w 1999 r. przez Bank
Handlowy w Warszawie SA dla Telekomunikacji Pol-
skiej SA o wartoÊci limitu 1,4 mld z∏. Do najwi´kszych
zaliczane sà równie˝ programy, zorganizowane dla
Elektrociep∏owni Warszawskich i spó∏ki Fiat Polska, z
których ka˝dy posiada limit w kwocie 1 mln z∏. Z regu-
∏y programy emisji trwajà od 1 roku do 3 lat12.

W ramach programu emisji mo˝liwe jest tzw. rolo-
wanie (rolling over) zapadajàcych transz, o czym by∏a
mowa wczeÊniej. 

Emisje omawianych papierów  mogà mieç charak-
ter emisji:

- niepublicznych, kierowanych do okreÊlonego
kr´gu odbiorców lub odbiorcy (ryzyko niedojÊcia do
skutku takiej transakcji jest znikome) i takie sà w Pol-
sce praktykowane  oraz

- publicznych, polegajàcych na skierowaniu oferty
nabycia do nieoznaczonego kr´gu adresatów lub do
okreÊlonych nabywców w liczbie powy˝ej 300 (zgodnie
z definicjà oferty publicznej zawartej w art. 2 ust. 1
ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Êciowymi13).

èród∏a prawa dla emisji krótkoterminowych
papierów d∏u˝nych

W Polsce nie ma aktu prawnego, który w sposób ca∏o-
Êciowy i jednolity regulowa∏by emisj´ KPD przedsi´-
biorstw i obrót nimi,  dlatego emitenci opierajà swoje
emisje na poni˝ej wskazanych podstawach prawnych:

- Kodeks cywilny z 1964 r.,
- Prawo wekslowe z 1936 r., 
- Ustawa o obligacjach z 1995 r. 
DopuszczalnoÊç konstruowania krótkotermino-

wych papierów d∏u˝nych na podstawie Kodeksu cywil-
nego i Prawa wekslowego by∏a wielokrotnie kwestiono-
wana – w przypadku weksli ze wzgl´du na rygoryzm
re˝imu wekslowego, a w przypadku regulacji papierów
wartoÊciowych z Kodeksu cywilnego – z powodu ist-
nienia w polskiej doktrynie poglàdu o istnieniu za-
mkni´tego katalogu papierów wartoÊciowych (zasada
numerus clausus)14.

Za najbardziej u˝ytecznà podstaw´ prawnà emisji
tych papierów uznano regulacj´ prawnà dotyczàcà ob-
ligacji. Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r., spo-
wodowa∏a, ˝e obecnie emisje oparte na wskazanej usta-
wie nale˝à do najbardziej popularnych i stanowià po-
nad 60% ca∏kowitej wartoÊci polskich emisji. Do tego

czasu najcz´stsze by∏y emisje oparte na konstrukcji we-
ksla. W 1999 r. a˝ oko∏o 80% emisji opiera∏o si´ na Pra-
wie wekslowym, a w I kwartale 2001 r. ju˝ tylko
38%15. 

Na wzrost emisji KPD w formie obligacji wp∏yn´∏y
nast´pujàce czynniki:

• Liberalizacja regulacji prawnej obligacji, pole-
gajàca na:  zniesieniu obowiàzku zabezpieczania emisji
(obecnie ma ono charakter fakultatywny) i okreÊlania
celu emisji, wprowadzono mo˝liwoÊç dematerializacji
obrotu obligacjami nie znajdujàcymi si´ w obrocie pu-
blicznym oraz mo˝liwoÊç wy∏àczenia z publicznego ob-
rotu emisji w trybie oferty publicznej obligacji krótko-
terminowych, opiewajàcych na Êwiadczenie pieni´˝ne
oraz o jednostkowej wartoÊci nominalnej nie wy˝szej
ni˝ 40 tys. EUR, zgodnie z art. 5c ust. 1 ustawy o obli-
gacjach. 

• Rezygnacja z restrykcji dotyczàcej emitentów,
którzy musieli sk∏adaç sprawozdania finansowe za
kolejne trzy lata obrachunkowe.

•  Wzrost poziomu lokat w te papiery ze strony
niektórych inwestorów, zw∏aszcza z sektora ubezpie-
czeniowego. Przyk∏adem podmiotu, wobec którego
obowiàzuje zakaz inwestowania w papiery d∏u˝ne inne
ni˝ obligacje, sà towarzystwa ubezpieczeniowe (art. 63
ust. 5 pkt. 3 u.dz.ub.16). Z uwagi na posiadanà wartoÊç
aktywów, towarzystwa ubezpieczeniowe nale˝à do ka-
tegorii inwestorów, której pozyskanie jest wyjàtkowo
wa˝ne dla emitentów.

•  Brak obcià˝eƒ podatkowych (zwolnienie od po-
datku od czynnoÊci cywilnoprawnych) dla inwesto-
rów b´dàcych p∏atnikami podatku VAT przy dokony-
waniu wtórnego obrotu obligacjami17.

Skutkiem ró˝norodnoÊci podstaw prawnych jest
niejednorodnoÊç stosowanego nazewnictwa KPD.
Papiery oparte na konstrukcji weksla zwane sà w
praktyce najcz´Êciej wekslami komercyjnymi, weksla-
mi krótkoterminowymi lub komercyjnymi wekslami
inwestycyjno-terminowymi (KWIT-y). Kodeks cywil-
ny jest podstawà prawnà emisji ró˝nego rodzaju bo-
nów. Papiery o konstrukcji prawnej opartej na Usta-
wie o obligacjach nazywane sà obligacjami krótkoter-
minowymi lub po prostu krótkoterminowymi papiera-
mi d∏u˝nymi18. 

Ostatnià podstaw´ prawnà emisji KPD w Polsce
stanowià przepisy prawa bankowego o bankowych pa-
pierach wartoÊciowych. Stosowane sà one jednak w
przypadkach emisji bankowych papierów wartoÊcio-
wych w formie certyfikatów bankowych. Nie sà one
przedmiotem niniejszej prezentacji. 

12 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce, op.cit, s. 26-27.
13 Dz.U. 97.118.754 wraz ze zmianami.
14 A. Wac∏awik: Prawo krótkoterminowych papierów...., op.cit., s. 32.

15 Dane z raportów CERA SA.
16 Ustawa z dnia 28 lipca 1990r. o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej, Dz.U. z
1996 r., Nr 11, poz. 62 ze zm.
17 Uchwa∏a NSA z 27 listopada 2000 r., FPS 5/2000, ONSA 2001, nr 3,  poz. 96. 
18 M. Nowak: Rynek papierów komercyjnych w Polsce. „Bank i Kredyt” nr
3/1998, s. 52-53.



Proces emisji KPD

W proces emisji KPD anga˝uje si´ kilka grup podmio-
tów: emitentów, inwestorów, poÊredników (banki) i
agencj´ ratingowà. 

Emisja jest inicjowana przez emitentów, do któ-
rych nale˝à podmioty zainteresowane pozyskaniem
Êrodków bezpoÊrednio na rynku pieni´˝nym. Poczàtko-
wo emitentami by∏y spó∏ki gie∏dowe i filie koncernów
zagranicznych dzia∏ajàce w Polsce. W 1995 r. do ich
grona do∏àczy∏y inne polskie przedsi´biorstwa produk-
cyjne, handlowe, us∏ugowe nienotowane na gie∏dzie.
Dost´p do rynku emitentów majà przede wszystkim fir-
my majàce wiarygodnoÊç kredytowà i stabilnà sytuacj´
finansowà. Liczba emitentów KPD w Polsce sukcesyw-
nie wzrasta∏a od momentu powstania ich rynku CP, tj. od
1992 r. do 2000 r. 328 emitentów. Jednak trudna sytu-
acja polskiej gospodarki i pogarszajàca si´ kondycja fi-
nansowa przedsi´biorstw spowodowa∏y obni˝enie tej
liczby na koniec 2001 r. do 309. Na koniec wrzeÊnia
2002 r. liczba emitentów zmniejszy∏a si´ do 27819, a na
koniec grudnia 2002 roku wynosi∏a 27220. Przyk∏ady
niesp∏acenia zad∏u˝enia przez kilka znaczàcych przed-
si´biorstw, m.in. Elektrim i Neti´, wp∏ywajà na powsta-
wanie coraz powa˝niejszych barier wejÊcia na krajowy
rynek instrumentów d∏u˝nych. Grono emitentów
opuszczajà przede wszystkim mniejsze przedsi´bior-
stwa. Ponadto banki organizujàce emisje coraz cz´Êciej
rezygnujà ze wspó∏pracy z podmiotami o niskiej wiary-
godnoÊci kredytowej.

Drugà wa˝nà grup´ w procesie emisji KPD stano-
wià inwestorzy. Sà to przedsi´biorstwa dysponujàce
krótkoterminowymi nadwy˝kami Êrodków pieni´˝-
nych, które mogà korzystnie ulokowaç nabywajàc tego
rodzaju papiery. W gronie inwestorów znajdujà si´:
przedsi´biorstwa, fundusze inwestycyjne, departa-
menty inwestycyjne banków, fundusze powiernicze,
fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe,
NFI, fundacje, inwestorzy zagraniczni, a nawet osoby
fizyczne. Wi´kszoÊç programów emisji z za∏o˝enia jest
kierowana do wybranych inwestorów mówi si´ wów-
czas o emisjach niepublicznych. Jeszcze przed rozpo-
cz´ciem takiej emisji dochodzi do porozumienia mi´-
dzy emitentem a inwestorem m.in. co do rodzaju emi-
towanego papieru, terminu wykupu, wielkoÊci emisji
oraz jego wartoÊci jednostkowej. Zabiegi te minimali-
zujà ryzyko niedojÊcia do skutku emisji. Obecnà sytu-
acj´ na polskim rynku w zakresie inwestorów przed-
stawia wykres 1. 

Najwa˝niejszymi podmiotami w omawianym za-
kresie sà banki i przedsi´biorstwa, co widaç na wykre-
sie 1. Najwi´kszym zainteresowaniem inwestorów CP
w Polsce cieszà si´ walory majàce gwarancj´ zagranicz-

nych spó∏ek-matek. Z uwagi na liczne bankructwa firm,
utrzymujàce si´ spowolnienie gospodarcze kraju oraz
nap∏ywajàce z zagranicy informacje o obni˝eniu ratin-
gów wielu renomowanych przedsi´biorstw lub ban-
kructwach (np. Enron) inwestorzy stali si´ bardziej
ostro˝ni i oczekujà wy˝szych mar˝ za rosnàce ryzyko. 

W Polsce nie ma formalnych ograniczeƒ w dost´-
pie emitentów do rynku CP, jednak istniejà ogranicze-
nia w zakresie lokowania Êrodków w KPD przez niektó-
re grupy podmiotów. Ograniczenie o charakterze ilo-
Êciowym to ustanowiony dla towarzystw ubezpiecze-
niowych limit 5% aktywów techniczno-ubezpieczeni-
owych, który zgodnie z ustawà mo˝e byç przeznaczony
na inwestycje w papiery d∏u˝ne (art. 64 ust. 1 pkt. 5
u.dz.ub.). Przyk∏adami barier o charakterze jakoÊcio-
wym sà: zakaz lokowania Êrodków towarzystwa emery-
talnego w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe inne ni˝ obliga-
cje czy zakaz inwestowania przez  towarzystwa emery-
talne w papiery d∏u˝ne spó∏ek nie b´dàcych spó∏kami
publicznymi (art. 141 ust. 1 pkt. 13 u.f.e.21). 

Odr´bnà instytucjà, która mo˝e byç zaanga˝owana
w proces emisji, jest agencja ratingowa. W Polsce jest
to Fitch Polska SA, która powsta∏a w 1996 r., a rozpo-
cz´∏a dzia∏alnoÊç w 1997 r. Jej pierwotna nazwa
brzmia∏a Ârodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Ana-
liz CERA SA. W grudniu 1998 r. strategicznym udzia-
∏owcem agencji zosta∏ Thomson Financial Bank Watch
(52,5% udzia∏ów), a pod koniec 2000 r. g∏ównym
udzia∏owcem sta∏a si´ amerykaƒska agencja ratingowa
Fitch Investors Service Inc. (79,9% udzia∏ów). W rezul-
tacie w listopadzie 2001 r. zmieni∏a si´ nazwa agencji z
CERA SA na Fitch Polska SA. 

Znaczenie agencji ratingowej w procesie emisji
KPD na Êwiecie jest bardzo du˝e. Przeprowadzone ba-
dania wykaza∏y istnienie Êcis∏ego zwiàzku mi´dzy oce-
nami nadawanymi emitentom przez agencje ratingowe
a prawdopodobieƒstwem niesp∏acenia zobowiàzania
przez emitenta. W Stanach Zjednoczonych oko∏o 95%
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19 „Rzeczpospolita” nr 234 z dnia 7.10.2002 r.
20 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 4 kwar-
ta∏u 2002r. Raport Fitch Polska S.A., 2002, s.1.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Raport o stanie rynku. „Rating
& Rynek”, styczeƒ 2002, s. 1; Podsumowanie II kwarta∏u 2002 r. Fitch Rating,
2002, s. 2; Podsumowanie III kwarta∏u 2002 r., Fitch Rating, 2002, s. 2; Pod-
sumowanie VI kwarta∏u 2002 r., Fitch Rating, 2002, s. 2; 

21 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz.U.Nr 139, poz. 934).
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emisji jest obj´tych ratingiem, a w Europie Zachod-
niej blisko 40% emisji. Powoduje to, ˝e w Europie
wi´kszy odsetek emisji pozostaje niewykupiony
przez emitentów. W latach 1989-1991 emitenci w Euro-
pie nie byli w stanie wykupiç 0,024% ca∏kowitej kwo-
ty emisji, natomiast w Stanach Zjednoczonych tylko
0,004%22. Do najbardziej znanych i liczàcych si´ agen-
cji ratingowych na Êwiecie nale˝à: Standard & Poor’s
Inc, Moody’s Investors Service, Fitch Investors Services
Corp., Duff & Phelps Inc. WysokoÊç przyznanej oceny
ratingowej  wp∏ywa na koszt pozyskania Êrodków przez
emitentów i ∏atwoÊç zdobycia inwestorów. Im jest ona
wy˝sza, tym bezpieczniejszy jest instrument i tym taƒ-
szy kapita∏ zostanie pozyskany przez emitenta. W Pol-
sce znaczenie ratingu w procesie emisji zaczyna wzra-
staç, tym bardziej, ˝e coraz cz´Êciej zdarzajà si´ przy-
padki niewykupienia emisji przez emitenta (ostatnio
np. Elektrim).

Rola banku w procesie emisji KPD

Z organizacyjnego punktu widzenia papiery te mogà
byç sprzedawane bezpoÊrednio inwestorom lub po-
przez wyspecjalizowany podmiot, umo˝liwiajàcy  doj-
Êcie do skutku emisji (w Polsce najcz´Êciej jest to bank),
która spe∏nia co najmniej pi´ç funkcji: organizatora,
agenta emisji, agenta p∏atniczego, dealera i depozyta-
riusza23. W praktyce spotyka si´ o wiele wi´cej termi-
nów stosowanych do opisania funkcji spe∏nianych
przez agentów w procesie emisji CP, np. market maker,
powiernik emisji, subemitent itp. Potocznie ww. pod-
miot cz´sto okreÊla si´ mianem agenta emisji. Dla
uproszczenia w poni˝szym tekÊcie równie˝ nazwa ta
zostanie zastosowana, majàc na wzgl´dzie powy˝sze
uwagi. 

Proces emisji jest inicjowany poprzez zawarcie
wst´pnego porozumienia mi´dzy emitentem a bankiem
i ustalenie parametrów przysz∏ej emisji, takich jak:
kwota programu emisji, data uruchomienia progra-
mu, terminy wykupu KPD. Potencjalny emitent do-
starcza bankowi informacje, umo˝liwiajàce ocen´ je-
go wiarygodnoÊci kredytowej. Je˝eli wynik oceny jest
pozytywny przygotowuje si´ memorandum informa-
cyjne zawierajàce informacje o emitencie, m.in.doty-
czàce statusu  prawnego, zdolnoÊci do podejmowania
czynnoÊci prawnych, w tym umów kredytowych,
struktury kapita∏owej, zakresu dzia∏alnoÊci, szans i
zagro˝eƒ, strategii i polityki inwestycyjnej, perspek-
tywy rozwoju. Za∏àczniki stanowià sprawozdania fi-
nansowe emitenta: bilans, rachunek zysków i strat,
rachunek przep∏ywów pieni´˝nych. Kolejnym eta-
pem jest zawarcie umowy programowej, konstruowa-

nej przez bank, zawierajàcej wszystkie szczegó∏y do-
tyczàce programu emisji, tj. nomina∏y, wielkoÊç emi-
sji, termin wykupu i harmonogram przeprowadzania
kolejnych emisji w przypadku papierów w transzach,
nazwy dealerów, formu∏´ prawnà instrumentu i jej
konsekwencje24.

Po uruchomieniu emisji bank sk∏ada w imieniu
emitenta oferty nabycia  potencjalnym inwestorom. Z
regu∏y jest to grupa wyselekcjonowanych kilkudziesi´-
ciu podmiotów, stàd oferta ma charakter niepubliczny.
Oferowanie inwestorom KPD odbywa si´ najcz´Êciej
zgodnie z zasadà najwy˝szej starannoÊci (ang. best ef-
fort). W sytuacji gdy emitent nie ma por´czenia, udzie-
lanego z regu∏y przez zachodnie koncerny swoim fir-
mom w Polsce, bank mo˝e podjàç si´ pe∏nienia funkcji
gwaranta nieobj´tej przez inwestorów cz´Êci lub ca∏o-
Êci emisji. Wówczas mówi si´ o programie emisji z
gwarancjà sprzeda˝y (underwritting). Program emisji
KPD mo˝e byç uzupe∏niony  celowà linià kredytowà, z
której Êrodki b´dà przekazywane emitentowi tylko i
wy∏àcznie w przypadku niewystarczajàcego popytu ze
strony inwestorów. W tej sytuacji mamy do czynienia z
zapewnieniem p∏ynnoÊci finansowej emitenta przez
bank. Bank mo˝e równie˝ uruchomiç program z gwa-
rancjà wykupu lub z linià kredytowà przeznaczonà na
wykup, w przypadku okresowych k∏opotów finanso-
wych spó∏ki. Powy˝sze konstrukcje programów emisji
mogà byç równie˝ ze sobà ∏àczone25.

Proces plasowania emisji trwa oko∏o dwóch tygo-
dni. Kolejne transze sà uruchamiane po powiadomie-
niu agenta o zamiarze wyemitowania nast´pnej tran-
szy, ustaleniu warunków emisji i uplasowaniu jej na
rynku przez bank. Pozyskanie Êrodków w ramach ju˝
uruchomionego programu, w kolejnej transzy, jest mo˝-
liwe w ciàgu oko∏o 2 dni. Niektórzy emitenci urucha-
miajà programy emisji u kilku agentów emisji, aby po-
szerzyç grono potencjalnych inwestorów. Zdarza si´, ˝e
w przypadku du˝ych wartoÊciowo emisji  banki organi-
zujà konsorcja w celu roz∏o˝enia ryzyka.

Uproszczony proces pozyskiwania kapita∏u bezpo-
Êrednio z rynku pieni´˝nego, bez udzia∏u banku, przed-
stawiono na schemacie 2. 

Poza wskazanymi wy˝ej czynnoÊciami bank-agent
emisji zobowiàzuje si´ do prowadzenia depozytu KPD
i pe∏nej obs∏ugi zobowiàzaƒ wystawcy wobec nabyw-
ców. Ponadto pe∏ni istotnà funkcj´ w zakresie tworze-
nia rynku wtórnego jako market marker, czyli organiza-
tor rynku. Polega to na nabywaniu od inwestorów pa-
pierów w celu ich dalszej odsprzeda˝y. Odbywa si´ to
w formie kwotowania cen wide∏kowych, podawanych
równie˝ w prasie finansowej. Istnienie organizatora
rynku wtórnego ma decydujàcy wp∏yw na p∏ynnoÊç te-

22 W. D´bski: Rynek finansowy i jego mechanizmy, op.cit., s. 36.
23 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych..., op.cit., s. 68 i dalsze.

24 I. D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe i jakoÊciowe..., op.cit.,  s.25. 
25 Materia∏y Banku Handlowego w Warszawie SA. Katalog us∏ug i produktów
dla firm i instytucji.



go segmentu rynku. Podobnie jak rynek pierwotny, tak-
˝e rynek wtórny KPD przeznaczony jest przede wszyst-
kim dla inwestorów instytucjonalnych. W Polsce mówi
si´ o atomizacji rynku wtórnego, bowiem ka˝dy bank--
agent tworzy swój w∏asny rynek. 

Powy˝szy opis nie wyczerpuje wszystkich mo˝li-
woÊci w zakresie operacji dokonywanych przez bank w
procesie emisji26. 

Przedsi´biorstwo z tytu∏u emisji KPD ponosi kosz-
ty, w których g∏ówny udzia∏ ma dyskonto (ponosi je
ka˝dy emitent). Do kosztów nale˝à te˝ op∏aty i prowi-
zje, tj.: prowizja banku za przygotowanie programu
emisji, wynoszàca z regu∏y nieco poni˝ej 0,25% warto-
Êci nominalnej programu (p∏atna jednorazowo, ustala-
na w procesie negocjacji), prowizja banku za plasowa-
nie emisji (procent od wartoÊci nominalnej uplasowa-
nej emisji, rz´du 0,25% w skali roku) oraz, w przypad-
ku weksli, op∏ata skarbowa w wysokoÊci 0,1% wartoÊci
nominalnej. Emitent mo˝e, ale nie musi ponosiç
wszystkich rodzajów op∏at i prowizji, reguluje to za-
warta z bankiem  umowa. 

Op∏aty i prowizje pobierane z tytu∏u organizacji
emisji KPD stanowià dla banków-agentów êród∏o do-
datkowych dochodów pozaodsetkowych. Jest to istotne
z punktu widzenia obni˝ajàcych si´ stóp procentowych
i malejàcych si´ przychodów z tytu∏u odsetek. W I
kwartale 2001 r. przychody z tytu∏u odsetek w sektorze
bankowym wynosi∏y 13,7 mln z∏, natomiast w I kwarta-
le 2002 r. obni˝y∏y si´ do 9,9 mln z∏27. Ponadto bank
mo˝e byç równie˝ inwestorem, udzielajàc kredytu na
zakup emitowanych bonów. Inwestowanie w KPD ma
dla banku jeszcze jednà istotnà zalet´. Inwestowanie w
KPD daje bankom mo˝liwoÊç aktywnego zarzàdzania
portfelem aktywów28. Ponadto mo˝e prowadziç do roz-
szerzenia bazy klientów i w znacznym stopniu przy-
czyniç si´ do poprawy dochodów banku.

Pierwszym bankiem-agentem emisji KPD by∏ Pol-
ski Bank Rozwoju SA, który w 1992 r. zapoczàtkowa∏

funkcjonowanie rynku tych instrumentów w Polsce.
W 1993 r. do∏àczy∏y do niego: ING Bank Warszawa i Ci-
tibank (Poland) SA. W 1996 r. po raz pierwszy jako
agenci emisji rozpocz´∏y dzia∏alnoÊç banki wydzielone
w 1989 r. z NBP, tj. Bank Âlàski SA, Bank Gdaƒski SA,
Bank Przemys∏owo-Handlowy SA oraz Powszechny
Bank Kredytowy SA. W 1998 r. w wyniku fuzji PBR z
BRE wszystkie programy zorganizowane przez PBR zo-
sta∏y przej´te przez BRE Bank SA. Obni˝enie liczby
agentów emisji z 27 na koniec 2000 r. do 25 na koniec
2001 r. by∏o spowodowane kilkoma fuzjami w sektorze
bankowym: Banku Handlowego SA z Citibank (Poland)
SA, WBK SA z Bankiem Zachodnim SA oraz ING Ba-
rings z Bankiem Âlàskim SA Bank Handlowy SA po∏à-
czy∏ si´ w marcu 2001 r. z Citibank (Poland) SA, dzi´-
ki czemu sta∏ si´ najwi´kszym organizatorem emisji
commercial papers. Udzia∏ najaktywniejszych agentów
emisji w rynku w okresie od 1998 r. do wrzeÊnia 2002 r.
przedstawia wykres 2.

Na polskim rynku KPD dominujà banki zagranicz-
ne i banki sprywatyzowane z wi´kszoÊciowym udzia-
∏em kapita∏u zagranicznego. 

Zarys historii rozwoju zagranicznych rynków
KPD

Finansowanie dzia∏alnoÊci przy wykorzystaniu KPD
zosta∏o zapoczàtkowane pod koniec XIX wieku w Sta-
nach Zjednoczonych. Rynek ten zaczà∏ przybieraç doÊç
du˝e rozmiary na poczàtku lat dwudziestych XX wie-
ku, notujàc 2200 emitentów i  ∏àczne zad∏u˝enie wyno-
szàce 700 mln USD. Kryzys lat trzydziestych znacznie
zahamowa∏ wzrost rynku, którego intensywny rozwój
rozpoczà∏ si´ w latach szeÊçdziesiàtych XX wieku i
trwa do dzisiaj. Pojawienie si´ KPD w USA by∏o odpo-
wiedzià na ograniczenie mo˝liwoÊci kredytowych ban-
ków i coraz bardziej restrykcyjne procedury przy udzie-
laniu po˝yczek. W efekcie pojawi∏o si´ zjawisko zwane
odpoÊredniczaniem (desintermadiation), polegajàce na
sukcesywnym zmniejszaniu si´ roli banków w wype∏-
nianiu ich kapita∏owej funkcji systemu finansowego
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Schemat 1 Pozyskiwanie Êrodków poprzez emisj´ KPD

Agent organizujàcy emisj´

Skarb Paƒstwa

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce., Twigger SA Warszawa 1999, s.117.

26 Por. szerzej M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych ..., op.cit.
27 Dane za: Sytuacja finansowa banków w I kwartale 2002 r., Synteza. Opra-
cowanie Narodowego Banku Polskiego, Warszawa, lipiec 2002, s. 52.
28 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym..., op.cit., s. 6.
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wskutek pozyskiwania przez przedsi´biorstwa Êrod-
ków finansowych bezpoÊrednio z rynku. Potwierdzajà
to przytaczane dalej dane statystyczne. W USA w 1978 r.
korporacje o aktywach przekraczajàcych 1 mld USD fi-
nansowa∏y swoje krótkoterminowe potrzeby finansowe
w 33% poprzez emisje papierów typu commercial pa-
pers, a w 59% poprzez kredyty bankowe29.

W latach osiemdziesiàtych dosz∏o do odwrócenia
tych proporcji. Ponad 50% finansowania krótkotermino-
wych potrzeb finansowych ró˝nych instytucji przypada-
∏o na papiery wartoÊciowe typu commercial papers.
Krótkoterminowy kredyt bankowy straci∏ zatem na zna-
czeniu. W tym okresie rozwój tego rynku w Stanach
Zjednoczonych wiàza∏ si´ z ekspansjà funduszy wzajem-
nego inwestowania (mutual funds), które znacznà cz´Êç
swoich aktywów przeznacza∏y na zakup tych instrumen-
tów. Od tego czasu coraz wi´cej emitentów decydowa∏o
si´ na dokonywanie emisji za poÊrednictwem banku--
agenta (dotàd powszechne by∏y emisje bezpoÊrednie; fir-
ma sama poszukiwa∏a nabywców swoich papierów).

Oprócz zwi´kszenia liczby krajowych emitentów
w USA lata osiemdziesiàte przynios∏y znaczny wzrost
liczby emitentów pochodzenia zagranicznego, g∏ównie
majàcych siedzib´ w Europie. Zaczà∏ powstawaç Euro-
rynek, na którym wystawiane by∏y tzw. euro commer-
cial papers. Walory te sà denominowane w innej walu-
cie ni˝ waluta kraju, z którego pochodzi emitent, i
sprzedawane na rynkach zagranicznych. Od 1984 r. zo-
sta∏o uruchomionych oko∏o 2.800 emisji euro commer-
cial papers. Kszta∏towanie si´ europejskiego rynku CP
wed∏ug wartoÊci emisji przedstawia wykres 3.

Na Eurorynku wÊród emitentów dominujà banki
(59%) i przedsi´biorstwa (26%). CP sà obecnie denomi-
nowane g∏ównie w pi´ciu walutach, tj. USD, EUR, GBP,
CHF i YEN. Dolar amerykaƒski jest nadal dominujàcà

walutà, jednak du˝y udzia∏ ma równie˝ euro; ilustruje
to wykres 4. Jeszcze w 1998 r. udzia∏ programów emisji
w dolarach amerykaƒskich na Eurorynku wynosi∏ 63%,
a w 1992 r. a˝ 83%. 

Rynki KPD sà bardzo skoncentrowane. Prawie we
wszystkich krajach wartoÊç wyemitowanych KPD
przez co najwy˝ej 15% firm stanowi co najmniej 50%
wartoÊci CP w obiegu. Du˝à koncentracj´ na rynku po-
twierdza tak˝e udzia∏ 5 najwi´kszych emitentów w
ca∏kowitej kwocie zad∏u˝enia wynikajàcego z emisji
KPD. Poza Eurorynkiem i Stanami Zjednoczonymi w
pozosta∏ych krajach wartoÊç walorów wyemitowa-
nych przez 5 najwi´kszych emitentów stanowi ponad
24% ca∏kowitej wartoÊci KPD wystawionych na da-
nym rynku30.

Do czo∏owych banków-agentów emisji na Euroryn-
ku nale˝à: Citigroup, Deutsche Bank, Barclays, Gold-
man Sachs, J.P.Morgan Chase i Lehmans. Wspólnie wy-
emitowa∏y CP o wartoÊci zad∏u˝enia oko∏o 240 mld
USD. Liderem na rynku od 1984 r. jest Citigroup, które-
go udzia∏ w rynku emisji wynosi 60 mld USD31. 

W 2000 r. stosunek po˝yczek zaciàgni´tych w USA
w drodze emisji KPD (oko∏o 300 mld USD) do kredytów
zaciàgni´tych przez przedsi´biorstwa ( oko∏o 900 mld
USD) wyniós∏ 33,33%32. W Polsce relacja ta kszta∏to-
wa∏a si´ na poziomie 6,5%. 

WartoÊç rynku KPD w Stanach Zjednoczonych kszta∏-
towa∏a si´  w czerwcu 2002 r. na poziomie 1.500 mld USD.

Kszta∏towanie si´ rynku KPD w Polsce od 1992 r.

Pierwszà instytucjà w Polsce, która zaproponowa∏a
swoim klientom finansowanie za pomocà krótkotermi-
nowych instrumentów d∏u˝nych, by∏ Polski Bank Roz-
woju SA. W 1992 r. PBR przeprowadzi∏ 7 emisji bonów
komercyjnych o wartoÊci nominalnej 34,6 mln z∏, w
tym pierwszà emisj´ tzw. bonów komercyjnych dla
spó∏ki Próchnik SA. Od 1992 r. do koƒca 1995 r. by∏ on
liderem, poÊredniczàc przy emisjach na ∏àcznà kwot´
1,1 mld z∏. Emitentami bonów komercyjnych mog∏y
byç spó∏ki prawa handlowego, spó∏ki gie∏dowe oraz
przedsi´biorstwa paƒstwowe.

W 1993 r. liczba emisji na ca∏ym rynku wzros∏a do
42, a ich wartoÊç do 554,3 mln z∏. W nast´pnym roku
bony komercyjne wyemitowano 56 razy, a ich wartoÊç
nominalna przekroczy∏a 1,5 mld z∏. W 1994 r. wÊród
emitentów dominowa∏y spó∏ki z udzia∏em kapita∏u za-
granicznego, jak  Pepsico, Lever, Fiat, AGA Gaz, Tchi-
bo i Henkel, które mog∏y skorzystaç z gwarancji spó∏e-
k-matek jako zabezpieczenia wyemitowanych instru-
mentów finansowych. 
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Wykres 2 Udzia∏ najaktywniejszych agen-
tów emisji w rynku KPD w okresie styczeƒ
1998 – wrzesieƒ 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Rynek pozaskarbowych papie-
rów d∏u˝nych. Raport o stanie rynku, „Rating & Rynek”, marzec 2000, sty-
czeƒ 2001, Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 2001
roku, „Rating & Rynek”, styczeƒ 2002;  Podsumowanie III kwarta∏u 2002r.,
Fitch Polska SA, 2002, s. 2..

30 D. Wieczorek: Commercial papers – skrypty d∏u˝ne emitowane przez przed-

si´biorstwa. „Bank i Kredyt” nr 4/1998 Bankowe ABC, s. 5.
31 Dane na podstawie materia∏ów Citigroup.
32 R. Walkiewicz: BankowoÊç inwestycyjna. Warszawa 2001, s. 119 i n.

29 K. Czerkas: BankowoÊç inwestycyjna w systemie finansowym. Wnioski dla

Polski. Materia∏y i Studia, Zeszyt nr 93, Warszawa, sierpieƒ 1999, s. 16. 



Mimo znaczàcego wzrostu wartoÊci emisji w 1995 r.
tylko 2,1% Êrodków na rynku pieni´˝nym by∏o ulokowa-
nych w KPD. Poczàtkowo emisje oparte by∏y na prawie cy-
wilnym i wekslowym, a w 1995 r. wprowadzono ustaw´ o
obligacjach, która by∏a trzecim aktem prawnym regulujà-
cym wiele póêniejszych emisji papierów d∏u˝nych i obec-
nie dominuje.

W 1996 r. odnotowano by∏ dalszy, znacznie przy-
spieszony, rozwój rynku commercial papers, na którym
pojawi∏y si´ istotne zmiany jakoÊciowe. Niektórzy emi-
tenci nie wywiàzali si´ ze zobowiàzania i nie wykupili
walorów w terminie. Wzros∏a maksymalna wartoÊç
uruchomionego na rynku programu, która dotychczas
nie przekracza∏a 100 mln z∏ (najwi´ksza dla Elbrewery
90 mln z∏, agent ING Bank). W lipcu 1996 r. do emisji
KPD przystàpi∏ Ford Credit Europe plc, a wartoÊç progra-
mu wynios∏a 200 mln z∏. ¸àczna wartoÊç wszystkich
programów emisji w 1996 r. opiewa∏a na kwot´ 5 mld z∏.

Wed∏ug stanu na koniec 1997 r., emisji dokona∏o
113 podmiotów, a wartoÊç rynku wynosi∏a 2,5 mld z∏.
Najwi´ksze programy emisji KPD w 1997 r. zosta∏y zor-
ganizowane m.in. dla: Telekomunikacji Polskiej SA (li-
mit 350 mln z∏) przez Bank Handlowy w Warszawie SA
oraz Elektrimu SA (limit 100 mln z∏) przez Bank Pekao
SA. W 1997 r. dynamika  nowych emisji KPD zosta∏a
nieco zahamowana.

Na koniec 1998 r. wartoÊç rynku ukszta∏towa∏a si´
na poziomie 5,6 mld z∏, co stanowi∏o wzrost o 120,5%
w stosunku do wyniku na koniec 1997 r. Liczba emi-
tentów wynios∏a 176 spó∏ek. Do najwi´kszych progra-
mów emisji uruchomionych w 1998 r. nale˝y zaliczyç
emisje dla: Stomilu Olsztyn SA o limicie 100 mln z∏
(organizator emisji Citibank), i Elektrimu za poÊrednic-
twem Banku Pekao SA (limit programu podwy˝szono
ze 100 mln z∏ do 200 mln z∏). 

WartoÊç zad∏u˝enia z tytu∏u wyemitowanych KPD
w 1999 r. wzros∏a jedynie o 19% w stosunku do koƒca
1998 r., do poziomu 6,7 mld z∏. Wyraêne wyhamowanie
tempa wzrostu liczby emisji w 1999 r. by∏o spowodowa-
ne sytuacjà gospodarczà Polski, która nadal odczuwa∏a
konsekwencje kryzysu rosyjskiego i azjatyckiego. Mimo

to od 1997 r. liczba emitentów si´ podwoi∏a i na koniec
1999 r. wynosi∏a 229. WÊród nich znajdowa∏y si´ zarów-
no najwi´ksze polskie spó∏ki, jak TP SA czy Polskie Sie-
ci Elektroenergetyczne SA, jak i spó∏ki o przychodach
poni˝ej 100 mln z∏. SpoÊród 252 programów zorganizo-
wanych w 1999 r. do najwi´kszych nale˝a∏ program dla
TP SA, którego limit wzrós∏ do 1,4 mld z∏. Najwi´kszà
liczb´ emisji w omawianym okresie przeprowadzono w
bran˝y budowlanej (43) i leasingowej (36). Pod wzgl´-
dem wartoÊci programów dominowa∏a bran˝a spo˝yw-
cza (1,8 mld z∏) i teleinformatyczna (1,7 mld z∏).

O˝ywienie gospodarcze Polski, które pojawi∏o si´
w III kwartale 1999 r., wp∏yn´∏o w 2000 r. na wzrost za-
interesowania podmiotów finansowaniem poprzez
emisje KPD pomimo utrzymujàcych si´ od 1999 r. wy-
sokich stóp procentowych. Efektem tego by∏ wzrost
liczby emitentów w 2000 r. do 328 spó∏ek. Zad∏u˝enie
z tytu∏u KPD ukszta∏towa∏o si´ na poziomie 10,9 mld
PLN, czyli wzros∏o o ponad 64% w porównaniu z ro-
kiem poprzednim. WÊród podmiotów emitujàcych pa-
piery komercyjne najwi´cej w 2000 r. by∏o spó∏ek z
bran˝y budowlanej, leasingowej, sektora energetyczne-
go i bran˝y spo˝ywczej. Programy o najwi´kszej ∏àcznie
wartoÊci dotyczy∏y budownictwa (1,9 mld z∏) i bran˝y
samochodowej (1,8 mld z∏). W 2000 r. najbardziej wzro-
s∏a wartoÊç programów emitowanych przez firmy le-
asingowe oraz spó∏ki z bran˝y samochodowej.

Warto zauwa˝yç, ˝e w ciàgu ostatnich dwóch lat
na rynku KPD widoczna by∏a odwrotna zale˝noÊç. W
2000 r. wartoÊç rynku wzros∏a o ponad 50% przy rosnà-
cych stopach procentowych. W 1999 r. natomiast dyna-
mika wzrostu wartoÊci rynku wynios∏a niewiele ponad
20% w warunkach du˝ego spadku stóp procentowych.

WartoÊç zad∏u˝enia z tytu∏u emisji KPD na koniec
2001 r. ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 12,7 mld z∏. W po-
równaniu ze stanem na koniec 2000 r. by∏o ono wy˝sze o
16,4%. WartoÊç sprzedanych bonów skarbowych wzros∏a
natomiast o ponad 25%. W 2001 r. najwa˝niejszymi
czynnikami zewn´trznymi wp∏ywajàcymi na rynek poza-
skarbowych papierów d∏u˝nych by∏y nadal: znaczny spa-
dek rynkowych stóp procentowych oraz pogarszajàca si´
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sytuacja finansowa przedsi´biorstw, która wp∏yn´∏a na
zmniejszenie liczby emitentów papierów komercyjnych.
Liczba spó∏ek finansujàcych si´ poprzez emisj´ KPD
zmniejszy∏a si´ z 344 na poczàtku roku do 309 wed∏ug
stanu na koniec grudnia (wykres 5). Cz´Êç spó∏ek mia∏a
k∏opoty z wykupem papierów, w zwiàzku z czym banki
nie przed∏u˝y∏y im programów emisji lub je zamkn´∏y.
Sytuacja ta dotyczy∏a zw∏aszcza podmiotów z bran˝y le-
asingowej, która w najwi´kszym stopniu odczu∏a spowol-
nienie gospodarcze. W omawianym okresie kilku emiten-
tów zosta∏o postawionych w stan upad∏oÊci, m.in. Beton
Stal, ST Group, Centrum Leasingu i Finansów CLIF.

Wzrost wartoÊci rynku w 2001 r. by∏ spowodowa-
ny pojawieniem si´ na rynku kilkunastu nowych pro-
gramów o znacznej wartoÊci, uruchomionych mi´dzy
innymi przez: Elektrociep∏ownie Warszawskie, przed-
si´biorstwo Fiat Polska, Telefoni´ Lokalnà, PKN Orlen
oraz spó∏ki z Grupy Nestle. Wskazane programy nale˝à
do najwi´kszych w historii rozwoju rynku KPD.

Na koniec II kwarta∏u 2002 r. wartoÊç pozaskarbo-
wych instrumentów d∏u˝nych wynios∏a 18,1 mld z∏, co
oznacza wzrost o 3,5% w porównaniu z koƒcem I kwar-
ta∏u 2002 r. Dla porównania, w II kwartale 2001 r. war-
toÊç rynku wynios∏a 15,5 mld z∏. Rynek krótkotermino-
wych papierów d∏u˝nych by∏ najwi´kszym segmentem
w rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. WartoÊç
zad∏u˝enia z tytu∏u emisji CP wynosi∏a 12,2 mld z∏. Po-
jawi∏o si´ kilkanaÊcie nowych programów emisji,
wÊród których najwi´kszy, na kwot´ 1 mld z∏, zorgani-
zowa∏o konsorcjum Banku Handlowego SA i BRE Ban-
ku SA dla przedsi´biorstw z grupy Volkswagena
(Volkswagen Poznaƒ SA, Volkswagen Motor Polska Sp.
z o.o., Volkswagen Leasing Polska Sp. z o.o., Coordina-
tion Center Volkswagen NV/SA). Znaczàcy jest równie˝
program emisji KPD dla spó∏ki Polkomtel SA na kwot´
500 mln PLN, zorganizowany przez konsorcjum: Bank
Handlowy SA, BPH PBK SA, Deutsche Bank SA, ING
Bank Âlàski SA. 

Na koniec wrzeÊnia 2002 r. wartoÊç rynku poza-
skarbowych papierów d∏u˝nych wynosi∏a 18,2 mld z∏.

Zad∏u˝enie z tytu∏u emisji KPD w tym okresie utrzymy-
wa∏o si´ na poziomie 11,6 mld z∏  i na koniec grudnia
2002 r. obni˝y∏o si´  nieco do poziomu 11,5 mld z∏. Nie
zanotowano powakacyjnego o˝ywienia na rynku KPD,
wbrew wczeÊniejszym spekulacjom bankowców. Poja-
wi∏o si´ kilkanaÊcie nowych programów emisji KPD,
wÊród których najwi´kszy jest program zorganizowany
przez Bank Handlowy w Warszawie SA dla Telekomu-
nikacji Polskiej SA na kwot´ 1 mld z∏. Równie wysoki
limit majà programy: dla Polkomtela SA, o wartoÊci 500
mln z∏ (BPH PBK, BH, ING, DB), Polskich Sieci Elektro-
energetycznych, z limitem 400 mln z∏ (BPH PBK), Elek-
trowni Be∏chatów limicie limitem 300 mln z∏ (PKO BP),
Carlsberga o limicie 200 mln z∏ (ABN Amro) oraz SCA
Packaging Poland Sp. z o.o. i SCA Hygiene Products Sp.
z o.o., z limitem 200 mln z∏ (BH).  Na rynku KPD powo-
li obni˝a si´ liczba emitentów, o czym wspomniano
wczeÊniej, oraz liczba banków agentów emisji, których
na koniec paêdziernika 2002 r. by∏o 2333. Niezmiennie
w grupie dominujàcych agentów pozostajà: Bank Han-
dlowy w Warszawie SA, BRE Bank SA, Bank Pekao SA,
ING Bank Âlàski SA, Raiffeisen Bank SA., które posiada-
jà ∏àcznie ponad 70% udzia∏u w rynku.

Wykres 5 przedstawia kszta∏towanie si´ rynku KPD
pod wzgl´dem liczby emitentów i ich zad∏u˝enia z tytu∏u
wspomnianych instrumentów finansowych w okresie od
1992 r. do 2002 r. W okresie od 1992 r. do 1996 r. warto-
Êci dotyczàce zad∏u˝enia z tytu∏u emisji KPD majà charak-
ter przybli˝ony, poniewa˝ do 1997 r. dane na temat roz-
miarów rynku KPD nie mia∏y spójnego charakteru. Poda-
wano najcz´Êciej wartoÊç zad∏u˝enia wynikajàcà z podpi-
sanych umów, a nie faktycznà, wynikajàcà z uruchomio-
nych transz. Ponadto w odniesieniu do wskazanego wy˝ej
okresu mówi si´ najcz´Êciej o iloÊci wyemitowanych
transz, a nie o liczbie emitentów. Po 1996 r. dane sà kom-
pletne, bowiem ich gromadzeniem zaj´∏a si´ agencja ratin-
gowa, ówczesna CERA SA, a obecna Fitch Polska SA. 

Tabela 1 Najwi´ksze aktualne programy emisji commercial papers (stan na 31.12.2001 r.)
Emitent Organizator  emisji Limit programu

(mln z∏)

Elektrociep∏ownie Warszawskie Bank Handlowy w Warszawie SA 1 000  

Fiat Polska Bank Handlowy w Warszawie 

SA/ING Bank 1 000  

Telefonia Lokalna Bank Pekao SA 915  

Elektrim Bank Pekao SA 800  

AIG Bank Polska ABN AMRO 700  

PKN Orlen Bank Handlowy w Warszawie SA 700  

Nestle Polska Bank Handlowy w Warszawie 

SA/ING Bank 550  

Pekao Factoring Bank Pekao SA 550  

èród∏o: Rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 2001 roku. „Rating & Rynek”, styczeƒ 2001, s. 2.

33 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. Podsumowanie 4 kwar-
ta∏u 2002. op.cit., s. 1.



Podsumowanie

Polski rynek KPD jest rynkiem m∏odym. Jego rozwój
datuje si´ od 1992 r. Sukcesywnie roÊnie popularnoÊç
tych papierów wÊród podmiotów gospodarczych, o
czym Êwiadczy wzrostowy trend zad∏u˝enia z tytu∏u
emisji tych instrumentów. Jednak dosyç trudna sytu-
acja gospodarcza kraju i pogarszajàca si´ kondycja fi-
nansowa wielu firm spowodowa∏y obni˝enie tempa
rozwoju rynku. 

Niekorzystnie na rynek wp∏ywajà przypadki nie-
sp∏acania przez niektóre podmioty zobowiàzaƒ z tytu∏u
wyemitowanych KPD. Z uwagi na to, ˝e rozwój oma-
wianego rynku w Polsce by∏ zainicjowany przez same
przedsi´biorstwa we wspó∏pracy z bankami, nie zaÊ
przez instytucje paƒstwowe, nadal nie ma on przejrzy-
stych podstaw prawnych. Ró˝norodnoÊç podstaw praw-

nych powoduje, ˝e ka˝dy bank-agent emisji tworzy swój
w∏asny rynek wtórny. Ponadto prowadzi to do ograni-
czania bazy inwestorów g∏ównie do klientów korpora-
cyjnych banku-agenta lub samych organizatorów emisji
i nieporównywalnoÊci ofert poszczególnych organizato-
rów emisji pod wzgl´dem ryzyka dla inwestora.

Dost´p do informacji majàcych zasadnicze znacze-
nie z punktu widzenia oceny bezpieczeƒstwa inwesty-
cji jest wcià˝ utrudniony z uwagi na niech´ç emitentów
do ujawniania danych finansowych (sprzeda˝ walorów
oparta jest g∏ównie na memorandach informacyjnych).
Rola ratingu w ocenie wiarygodnoÊci kredytowej emi-
tenta jest nadal zbyt ma∏a w porównaniu z liczbà  prze-
prowadzonych  emisji.   Dominujà emisje niepubliczne.

Ponadto nie stworzono dotychczas jednej izby roz-
liczeniowej, która u∏atwia∏aby prowadzenie rozliczeƒ i
regulowa∏aby rozwój rynku wtórnego, który ma charak-
ter fragmentaryczny i bardzo p∏ytki. 

Pozycja inwestorów w przypadku nieterminowego
regulowania zobowiàzaƒ przez emitenta nie jest jedna-
kowa. WÊród inwestorów wcià˝ zbyt ma∏à rol´ odgry-
wajà firmy ubezpieczeniowe, na które ustawodawca
na∏o˝y∏ limity uniemo˝liwiajàce im lokowanie w KPD
znacznej cz´Êci posiadanych wolnych  Êrodków pie-
ni´˝nych. Na zagranicznych rynkach KPD podmioty te
nale˝à do strategicznych inwestorów.

Z  uwagi na krótki okres funkcjonowania polski ry-
nek KPD jest jeszcze niedostatecznie zorganizowany.
Wymaga przeprowadzenia zintegrowanych dzia∏aƒ ze
strony wszystkich instytucji zwiàzanych z rynkiem
KPD, aby stworzyç model optymalny dla polskiej go-
spodarki i polskich przedsi´biorstw. Wa˝ne jest, ˝e w
naszej rzeczywistoÊci nowy instrument po˝yczkowy,
jakim jest krótkoterminowy papier d∏u˝ny, zaistnia∏ i
zdobywa coraz liczniejsze grono zwolenników.
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oraz liczba emitentów w okresie styczeƒ 1992-
paêdziernik 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Fitch Polska SA oraz A. Gar-
woliƒska: Szanse na dynamiczny wzrost. „Parkiet” z 09.02.2001 r., s. 8; A. Mycz-
kowska; Pieniàdze tylko dla du˝ych. „Rzeczpospolita” nr 256 z 4.11.2002 r.


