PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU

Nr 1109 2006
Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Marek Pauka

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

ANALIZA ZMIAN NA RYNKU PAPIEROW
KOMERCYJNYCH W POLSCE’

Zapoczatkowana pierwszymi emisjami bonéw komercyjnych w 1992 r. historia
rynku pozaskarbowych krétkoterminowych papieréw diuznych (KPD) w Polsce
wpisuje si¢ w trend obecny na rynkach w innych krajach od kilku dekad. Mniej wig-
cej w tym samym czasie, mimo roznic w rozwoju gospodarek, pierwsze emisje pa-
pierow komercyjnych mialy miejsce rowniez w Niemczech czy w Indiach (tab. 1).
Zmiany te nie sa dzielem przypadku, lecz wynikiem wzrostu oczekiwan klientow
instytucji finansowych, zmian w ich preferencjach dotyczacych oszczedzania i
wiaza si¢ przede wszystkim z zaostrzajaca sie konkurencja miedzy instytucjami
finansowymi. Wladze panstwowe, wychodzac naprzeciw tym oczekiwaniom,
wspieraja te procesy globalizacji rynkéw finansowych poprzez liberalizacjg regula-
cji ograniczajacych dotychczasowe ich funkcjonowanie.

Wszystkie te wydarzenia, ktore nasility si¢ zwlaszcza w latach dziewigcdziesia-
tych zeszlego stulecia, okre$lane sa mianem rewolucji finansowej, na wzor rewolu-
cji przemystowej. Charakterystyczne dla tego okresu stowa, wypowiedziane przez
Billa Gatesa: Banking is essential, banks are not {Zawadzka 2001, s. 13] mozna
uznac¢ za podsumowanie konsekwencji wynikajacych z wyzej wymienionych zja-
wisk. Warto jednak zwrdcié uwage, iz deregulacji rynkow towarzyszyt proces libe-
ralizacji przeptywow kapitalowych, a jednoczesnie w obszarach zwiazanych z nad-
zorem nad rynkiem, skierowanym na zwigkszenie bezpieczenstwa oraz zapewnie-
nie przejrzystosci i pewnosci obrotu, wystapifa tendencja przeciwna — wzrost ure-
gulowan. Zainteresowaniu wykorzystywaniem otwartych rynkéw towarzyszylo
upowszechnianie si¢ sekurytyzacji, wasko rozumianej jako emitowanie papieréw

* Artyku! powstat w ramach projektu badawczego finansowanego w latach 2004-2005 ze $rodkow
Komitetu Badan Naukowych (nr grantu: 1 HO2C 011 27).
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warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, a szeroko — jako proces, w ktorym
instrumenty finansowe przenoszone sa z rynku o charakterze zindywidualizowanym
na rynki otwarte [Rose 1994, s. 110]. W konsekwencji doszlo do przyspieszenia
procesu dezintermediacji, przez co ograniczona zostala rola bankéw jako podmiotow
przyjmujacych depozyty i udzielajacych kredytow, jednak powstato nowe ,,pole” do
zagospodarowania — obstuga emisji papierow wartosciowych.

Tabela 1. Rynki papieréw komercyjnych na $wiecie — czas uruchomienia

Rynek .

papieréw kyomercyjnych Otwarcie rynku
USA przed 1960 (pierwsze emisje juz w XIX w.)
Kanada przed 1960
Australia W potowie lat siedemdziesiatych XX wieku
Hiszpania 1982
Szwecja 1983
Norwegia pod koniec 1984
Francja pod koniec 1985
Euro-commercial paper potowa lat osiemdziesigtych XX wieku
Wielka Brytania 1986
Finlandia polowa 1986
Holandia 1986
Japonia koniec 1987
Belgia 1990
Indie 1990
Niemcy od poczatku 1991
Austria 1992
Polska 1992

Zrédto: [Alworth, Borio 1993, s. 12; Gopinath 2005, s. 165; Rustemeyer 1993, s. 299; Bundesbank
1993, s. 59-60; British Bankers’ Association 2000].

Powstanie rynku w takich krajach jak Japonia, Wielka Brytania czy Indie byto
efektem przygotowania dziatan legislacyjno-organizacyjnych prowadzonych przez
instytucje panstwowe — albo tez rozwdj po uruchomieniu rynku byl wspierany
dzigki zmianom przepiséw prawnych (Hiszpania czy Niemcy), dlatego w wigkszo-
$ci krajow papiery komercyjne bardzo szybko staly si¢ waznym segmentem rynku
pienigznego.

W Polsce inicjatywa powstania rynku papierow krétkoterminowych emitowa-
nych przez przedsigbiorstwa wyszta ze strony bankow. Poczatkowo, w latach
1992-1995, liczyly sig¢ tylko trzy banki, organizujace emisje KPD. Ze wzgledu na
oryginalny charakter ich dzialalnosci mozna ten okres nazwa¢ okresem pionier-
skim. Na rynek dopuszczane byly tylko papiery spotek gieldowych i spétek cérek
duzych zagranicznych koncerndw, zabezpieczone z reguly porgczeniami spotek
matek. Dopiero w pazdzierniku 1995 r. Fabryka Elektrofiltréw z Pszczyny Elwo
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[Dziawgo 1998; Nowak 1999, s. 42] jako pierwsza spétka niepubliczna i nie po-
wigzana z podmiotami zagranicznymi przeprowadzila emisj¢. Szybko znalazia
nasladowcow (np. Stocznie Szczecinska), co wiazato si¢ ze wzrostem popularnosci
tego rynku w kregach bankowych. Do grudnia 1995 r. rynek tworzyli tylko trzej
agenci: Polski Bank Rozwoju (przygotowywatl bony komercyjne, a od 1996 r. wek-
sle), Citibank (weksle i obligacje krotkoterminowe) i ING Bank (komercyjne we-
ksle inwestycyjno-terminowe)' i, mimo znaczacego wzrostu wartoéci emisji, papie-
ry komercyjne stanowily tylko 2,1% $rodkow ulokowanych na rynku pienigznym
[Stawinski, Osinski 1996, s. 4]. Jednak juz nastgpny rok (1996) mozna uzna¢ za po-
czatek nowego etapu w rozwoju rynku KPD — etapu nasladowcéw. Lista agentéw
bardzo szybko zaczgla si¢ powigkszaé, gdyz pierwsze emisje zaczgly przeprowadzaé
banki utworzone w 1989 r. po podziale regionalnych oddzialow NBP w ramach re-
formy systemu bankowego: Bank Slaski, Bank Gdanski, Bank Przemystowo-
-Handlowy oraz Powszechny Bank Kredytowy [Nowak 1997, s. 27]. W efekcie facz-
na wartos¢ wszystkich programéw emisji wyniosta w tym roku ponad 5 mld zl, a
faktyczne zadluzenie przedsigbiorstw z tytulu wyemitowanych instrumentéw krétko-
terminowych szacowane bylo na poziomie ponad 1 mld PLN [Lasocki 1997].

Tabela 2. Przecigtne parametry emisji KPD w latach 1997-2004

Parametry* 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 06.2004

Liczba emitentow 124 181 229 328 309 272 232 207

Liczba organizatoréw 14 18 26 27 25 23 20 18

Warto$¢ KPD (min z}) 2544 | 5610 | 6658 | 1093112720 1154311055 12377
Przeci¢tna wartos¢ zadtuzenia na emitenta (w min zt)

Srednia arytmetyczna 20,5 31,0 29,1 333 41,2 42 4 47,6 545

Srednia wazona (waga 1) 36,1 48,3 41,2 56,1 64,7 70,8 72,1 80,4
Liczba emitentéw przypadajacych na przecigtnego organizatora

Srednia arytmetyczna 9 10 8.8 12 12 12 12 1

Srednia wazona (waga 1) 12 18 17 22 27 22 21 19

Srednia wazona (waga 2) 15 19 15 26 29 25 22 21
Wartos¢ zadtuzenia obstugiwana przez przecigtnego organizatora (w min z)

Srednia arytmetyczna 181,7 | 311,7 | 256,1 | 404,8 | 508,8 | 501,9 [ 552,7 | 626,5

Srednia wazona (waga 1) 362,6 | 821,7 | 742,4 | 1219,7| 1548,7 [ 1364,7 | 1328,5 [ 1265,9
$rednia wazona (waga 2) 238,0 | 5479 | 4956 | 730,7 | 1122,2{ 927,3 | 1018,7 | 1027,5
* $rednia wazona dla wagi 1 — $rednia wazona, gdzie waga sa udzialy poszczegdlnych agentéw emisji
w ogéle zadluzenia; §rednia wazona dla wagi 2 — $rednia wazona, gdzie waga sa udzialy poszczeg6l-
nych agentéw emisji w tacznej liczbie programéw

Zré6dto: obliczenia wlasne na podstawie [Fitch Polska 1997-2004].

' Dwa ostatnie zaczely dziatalno$é na rynku KPD w 1994 r. (por. [Styn 1997, s. 201)).
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Od potowy 1997 r. informacje o rynku zaczgta zbieraC¢ agencja ratingowa
CERA. Dzieki temu mozliwe si¢ stalo obserwowanie zmian ilosciowych na rynku
(rys. 1). W tabeli 2 zostaly przedstawione informacje o stanie rynku na koniec
grudnia w kolejnych latach. Kierujac si¢ kryteriami ilo§ciowymi, mozna wyrdznic
dotychczas dwie najwazniejsze fazy rozwoju rynku pozaskarbowych papierow
dtuznych w Polsce:

o faze rozkwitu (od 1992 r. do potowy 2001 r.),

o fazg stagnacji (od 2001 roku).

liczba emitentéw KPD

warto$¢ zadtuzenia z tytutu KPD w min zt
14000

1097 1698 1000 2000 2001 2002 2003 2004

[z warto$é zadiuzenia z tytutu emisji KPD ~ —=  liczba emitentoéw

Rys. 1. Warto$¢ zadluzenia i liczba emitentéw na rynku KPD w okresie lipiec 1997-czerwiec 2004

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie [Fitch Polska 1997-2004].

Faza rozkwitu skladata si¢ z kilku podokreséw. Brak dokladnych danych nie po-
zwala na analiz¢ pierwszego z nich, okresu pionierow. Drugi, okres nasladowcow,
charakteryzowal si¢ gwaltownym wzrostem liczby agentow przeprowadzajacych
emisje KPD do 19 w kwietniu 1999 roku. Gwattownie rosta rowniez wartos¢ zadtu-
zenia z tytutu wyemitowanych KPD, czemu towarzyszyt bardzo duzy przyrost liczby
emitentow (do ok. 194 podmiotéw na koniec kwietnia 1999 r., gdy w potowie 1997
r. byto ich ok. 76). Musialo si¢ to przetozy¢ na spadek wiarygodnosci kredytowej
emitentéw, jednak zatomizowany rynek utrudnial efektywna wymiane informacji i
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wycene premii za ryzyko. Cecha charakterystyczna tego okresu byt takze wzrost
wartosci pojedynczych programéw. Od roku 1996 wielkos¢ limitu coraz czgscie)
przekraczata 100 min zi (np. Elektrim na 150 mln w czerwcu 1996 r. czy Ford Credit
Europe w lipcu 200 mIn z}), co przejawialo sig stale rosnaca srednia wartoscia zadtu-
zenia przypadajaca na jednego emitenta. Tak duze programy sprawity, ze oplacalne,
ale i konieczne stato sie prowadzenie tabeli notowan wtémego obrotu papierow ko-
mercyjnych. Bardzo dynamicznie rosta srednia wartos¢ obstugiwanego przez agen-
tow zadluzenia (prawie dwukrotnie w okresie od maja 1997 r. do kwietnia 1999 r.),
zwlaszcza liczona dla danych wazonych, co potwierdzato permanentna ceche¢ tego
rynku — wysoka koncentracj¢ w kilku osrodkach bankowych (tab. 3).

Tabela 3. Koncentracja na rynku ustug organizowania KPD w Polsce w latach 1997-2004

Wskazniki koncentracji 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | V1.2004

Liczba organizatoréw 14 18 26 27 25 23 20 18

5 agentéw — % wszystkich

| agentow

5 najwigkszych agentéw —
udzial w obstudze zadtuzenia

36% | 28% | 19% | 19% | 20% | 22% | 25% | 28%

75% | 77% | 68% | 68% | 73% | 69% | 67% | 66%

5 najwigkszych agentow — udzial

. 69% | 61% | 46% | 50% | 60% | 57% | 62% | 65%
w obstudze programéw

5 najwigkszych agentéw — udziat
w plasowanych transzach
Wspotczynnik koncentracji L
wedlug wartosci obstugiwanego | 0,513 | 0,630 | 0,643 | 0,648 | 0,675 | 0,642 | 0,595 | 0,550
zadluzenia

- - 61% | 63% | 70% | 72% | 75% | 77%

Wspblczynnik koncentracji L dla
ilosci obstugiwanych progra- 0,450 | 0,486 | 0,441 | 0,479 | 0,534 | 0,499 | 0,468 | 0,465
mow

Wspélezynnik koncentracji L dla
wartosci plasowanych transz

- - 10,601 | 0,682 | 0,739 | 0,767 | 0,656 | 0,632

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie [Fitch Polska 1997-2004].

Wkrétce potem nastgpuje okres owczego pedu (od kwietnia 1999 do stycznia
2000 r.), kiedy to w bardzo krotkim czasie na rynek weszlo okolo 10 nowych agen-
tow, chcacych zaistnie¢ na rynku. Plasowali oni pojedyncze programy coraz mniej-
szych emitentow, przez co drastycznie spadly wartosci wskaznikdw opisujace ry-
nek: srednia liczba emitentow przypadajaca na jednego agenta oraz Srednie zadlu-
zenie jednego emitenta (rys. 2). Zywiotowa aktywnos¢ nowych bankéw — agentow
byla do tego stopnia nietypowa w historii rozwoju polskiego rynku KPD, iz jedynie
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w tym okresie’ dynamika zmian (w poréwnaniu do wartosci z analogicznego okre-
su w poprzednim roku) liczby emitentéw byla wyzsza niz dynamika zmian warto-
$ci zadluzenia.

Jednak gdy liczba podmiotow organizujacych emisje osiagnela poziom ok. 25
na przetomie lat 1999-2000, rozpoczyna si¢ etap stabilnego rozkwitu. Wzrostowi
liczby emitentow towarzyszyl jednocze$nie wzrost wartosci zadluzenia z tytutu
wyemitowanych papieréw dtuznych. Do polowy tego okresu rést sredni poziom
zadluzenia jednego emitenta do poziomu prawie 38 min PLN (VIIL.2000). Ten
dfugookresowy trend wzrostowy utrzymywat si¢ juz do potowy 2004 r., towarzy-
szac wzrostowi liczby emitentéw, co $wiadczylo o tym, iz na rynek wchodza duzi
emitenci, a juz obecni na rynku w wigkszym stopniu wykorzystuja limity progra-
moéw. Jak przystalo na okres rozkwitu, pobite zostaly wowczas dwa rekordy:

e liczby agentow (27 od lipca 2000 do lutego 2001),

s liczby emitentow (351 w kwietniu 2001).

25
20

15

121997 08.1998 121998 06.1999 12.1999 06.2000 12.2000 06.2001 12.2001 06.2002 12.2002 06.2003 12.2003 06.2004

—>—4rednia llos¢ smitentow na 1 agenta{L) -—-<=- llos¢ agentéw (L) ——4rednla wislkodé emis]i na smitenta (P)

Rys. 2. Parametry emisji KPD w Polsce w latach 1997-2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Fitch Polska 1997-2004].

Po osiagnigciu tych maksymalnych wynikow rynek stopniowo zaczat przecho-
dzi¢ w fazg stagnacji. Okres przejsciowy, do lutego 2002 r., gdy emitenci plasowali

? Nalezy pominaé tu pojedyncze okresy. Cecha ta charakteryzowata caly okres owczego pgdu.
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na rynku papiery o wartosci przekraczajacej 12,8 mld PLN, mozna by nazwac
okresem dominacji gigantéw, gdyz wlasnie wowczas uruchomiono kilkanascie
programéw o maksymalnych limitach w wysokosci 500 miln PLN i wigcej. Wsréd
emitentéw programoéw o wartosci 1 mld PLN znalazly sig: Elektrocieptownie War-
szawskie, FIAT Polska, Grupa Volkswagen, TP SA i spotki z grupy Ford Credit
Europe. Osiagnigty rekordowy poziom zadtuzenia byt o ok. 1,6 mld PLN powyzej
poziomu, kiedy na rynku bylo aktywnych najwigcej w programow.

Spadek liczby agentow w tym okresie byl efektem fuzji w polskim sektorze
bankowym (Citibank przekazal portfel emitentéw do Banku Handlowego, WBK
potaczyl si¢ z Bankiem Zachodnim, a Bank Slaski z ING Bankiem). W takiej sytu-
acji nazwa etapu nabiera podwdjnego znaczenia, gdyz dominacja na rynku kilku
najwigkszych bankow (zwlaszcza Banku Handlowego i ING) jeszcze bardziej si¢
nasilita.

Wilasciwa faza stagnacji rynku, trwajaca do dzis, cechowata si¢ wychodzeniem
z rynku zwlaszcza niewielkich, malo znanych podmiotéw, ale rowniez zamyka-
niem programoéw przez duze przedsi¢biorstwa o gorszej kondycji finansowej. Kla-
sycznym przykladem sa spétki z branzy leasingowej, sposrod ktorych polowa do-
tychczasowych emitentow (40) zakonczyta swoje programy. Kilku emitentéw zo-
statlo postawionych w stan upadiosci (Beton Stal, ST Group, CLiF). Moze to
$wiadczy¢ o wytworzeniu si¢ wewnetrznych mechanizmow, ktére mialy zapobiec
utracie wiarygodnosci, zwlaszcza w obliczu naglosnionych przez media skandali
zwigzanych z niewykupieniem dlugéw i pozniejszymi bankructwami Stoczni
Szczecinskiej i ST Group. W obliczu zaostrzajacej si¢ konkurencji wsrod agentow,
spadku marz oraz nadmiernej awersji do ryzyka z rynku zaczgli wycofywac sig
réwniez mniejsi agenci (np. LG Petrobank, BOS, BNP Paribas Bank Polska,
Amerbank).

Warto jednak zwréci¢ uwage na to, iz w tym trudnym okresie tacy agenci jak
BISE Bank, nalezacy do mniejszych agentow, efektywnie wykorzystuja rynek
KPD, rozszerzajac swoje mozliwoséci udzielania kredytéw. Wbrew potocznym
sadom nadal plasuja na rynku programy o relatywnie niskiej wartosci (czgsto nie
przekraczajace 5 mld PLN).

Od ostatniego kwartalu 2003 r. coraz czestszym sposobem pozyskiwania kapi-
tatu stat si¢ rynek kapitatlowy, przede wszystkim akcyjny (publiczny), jak rowniez
rynek dlugoterminowych obligacji. Przyczynita si¢ do tego giownie dobra koniunk-
tura, oczekiwania na pozytywne konsekwencje wejscia Polski do Unii Europejskiej
oraz potencjal kapitalowy zgromadzony w portfelach funduszy emerytalnych.
»Modg na gietd¢” umocnily réwniez dzialania Ministerstwa Skarbu Panstwa (casus
PKO BP, WSiP) oraz naplyw ,,goracego pieniadza” z zagranicy.

Stabilizacja gospodarki, dazenie do spetnienia kryteriéw konwergencji, spadek
inflacji, oczekiwania na dalsze obnizanie stop procentowych oraz wysokie bezro-
bocie i silna ztotéwka to czynniki, ktdre sprawialy, iz przedsiebiorstwa wybieraly
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dlugoterminowe zrédta kapitalu. Na niekorzys¢ rynku KPD dzialaly przede
wszystkim: brak przejrzystosci rynku, ograniczony dost¢p do informacji o emiten-
tach i ich ryzyku kredytowym oraz awersja do ryzyka przedsi¢biorcow. Wazne
bylo réwniez to, iz przedsigbiorstwa gromadzily na rachunkach plynne srodki,
jednak nie uruchamialy programow inwestycyjnych, obawiajac sie ,kruchosci”
ozywienia gospodarczego.

Przygotowana w 1999 r. przez M. Nowaka [Nowak 1999] bardzo optymistycz-
na prognoza rozwoju rynku KPD w Polsce si¢ nie spelila. W przyjetych zaloze-
niach przede wszystkim przeceniono pozytywny wplyw reformy emerytalnej dla
rynku krétkoterminowych papieréw dluznych. Wedtug informacji podawanych w
biuletynach Fitch Polska aktywnos$é funduszy emerytalnych byfa znikoma (ponizej
5% udzialu w rynku). Przyjeto réwniez zalozenie, iz srednie tempo przyrostu za-
dluzenia emitentéw bedzie ksztattowa¢ si¢ na poziomie takim jak w latach 1997-
2000, czyli ok. 62,5% (w wariancie optymistycznym)’. Autor oczekiwal dalszego
szybkiego rozwoju gospodarczego Polski. Nastapito jednak ochiodzenie koniunk-
tury, a gdy gospodarka powrdcila na $ciezke szybkiego rozwoju, przedsigbiorstwa
zaczely korzystaé szerzej z kapitatéw dtugoterminowych lub wstrzymujac inwesty-
cje, finansowaly si¢ srodkami wiasnymi.

Obecnie ciagle staby popyt wewnetrzny hamuje zapotrzebowanie na kredyty
konsumpcyjne. Najwigksi emitenci, finansowe spotki producentow dobr konsump-
cyjnych trwatego uzytkowania (przede wszystkim firm motoryzacyjnych), w kaz-
dej chwili moga ponownie wej$¢ na rynek z duzymi emisjami. Wykorzystanie po-
tencjalu produkcyjnego oraz dalsze sukcesy polskich przedsigbiorstw w eksporcie
sklonia ich wreszcie do uruchomienia programéw inwestycyjnych. KPD woéwczas
moglyby stuzy¢ jako zrédlo finansowania pomostowego. Coraz wigksza liczba
spotek publicznych przynoszacych zyski pozwala mie¢ nadzieje, iz zaczna one
wreszcie korzystac z kapitalow obcych (stajac si¢ beneficjentami dZzwigni finanso-
wej i efektu tarczy podatkowej) na rynkach otwartych (dyskontujac zalety upu-
blicznienia i w pewnym stopniu unikajac koniecznosci uzyskiwania ratingu).

Czynniki te moga odwrdci¢ dotychczasowy, juz prawie pigecioletni negatywny
trend na rynku papieroéw komercyjnych. Autor przewiduje, iz liczba emitentow nie
bedzie juz spadac i ustabilizuje si¢ na poziomie 170-180, przy srednim zadtuzeniu
w wysokosci 50-60 min PLN na emitenta, co daje wartos¢ rynku na poziomie 8,5-
10,8 mld PLN. Jest to wariant pesymistyczny, przy zaloZeniu, ze nie nastapia
zmiany jakosciowe, chocby przyjgcie zalecen Grupy Kontaktowej ds. Rynku Pie-
ni¢znego przy Europejskim Banku Centralnym (por. [ACI-STEP TASK FORCE
2003; Pauka 2003])).

? Dla wariantu pesymistycznego przyjeto wartosé 20%.
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ANALYSIS OF CHANGES ON THE COMMERCIAL
PAPER MARKET IN POLAND

Summary

There has been 2 downward trend on the nonpublic short-term debt securities in Poland in the last
three years. The author conducts quantity analysis of the changes on the commercial paper market and
identifies the phases of its development. He also makes some effort to find factors which influence
the market today and in the future.
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