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PAPIERY WARTOSCIOWE RYNKU PIENIEZNEGO
I ICH ROLA W ZARZADZANIU PLYNNOSCIA

1. Wstep

Przedsigbiorstwa powinny poszukiwa¢ optymalnej struktury kapitatu, umozliwia-
jacej maksymalizacj¢ zysku przy zachowaniu ptynnosci oraz zdolnosci do obstugi
zadtuzenia [Bien 2002, s. 201]. Sporzadzanie budzetu gotowki utatwia szacowanie
planowanych wielkosci niedoboru lub nadwyzki i okreslenie zapotrzebowania na
srodki ptynne [Debski 2005, s. 173].

W celu pokrycia niedoboréw gotéwki przedsigbiorstwa moga emitowac papiery
warto$ciowe. Jest to zrodlo pozyskiwania kapitalow obcych, alternatywne w stosun-
ku do kredytow czy innych zobowiazan. Z takiej mozliwosci korzystaja jednak
zwykle przedsigbiorstwa duze, o uznanej pozycji, ktore nie maja problemow ze zby-
tem wyemitowanych waloro6w [Machata 2004, s. 225]. Z przeprowadzeniem emisji
wiaze si¢ ponadto ponoszenie okreslonych kosztow. Z kolei w papierach warto$cio-
wych wyemitowanych przez inne podmioty moga by¢ utrzymywane rezerwy ptyn-
nosci, zwlaszcza jesli mozna je w kazdej chwili zamieni¢ na gotowke. Poza tym
nabyte papiery umozliwiaja maksymalizacj¢ zyskow dzigki osiaganym dochodom.
Utrzymujac rezerwy w takiej formie, nalezy jednak pamigta¢ o podejmowanym
ryzyku niewyptacalnosci emitenta. Dlatego najbezpieczniejsze sa skarbowe lub ko-
munalne papiery wartosciowe.

Celem artykutu jest prezentacja papierow wartosciowych rynku pienigznego i
analiza ich wykorzystywania w zarzadzaniu ptynnos$cia przedsigbiorstw.

2. Rynek pieni¢zny jako segment rynku finansowego
Na rynku finansowym mamy do czynienia z operacjami zwigzanymi ze srodkami

pienigznymi, ktérych celem jest ochrona realnej warto$ci pienigdzy badz dziatania
majace przynies¢ whascicielowi okreslone zyski w przysztosci [Socha 1998, s. 11].
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Rynek finansowy mozna zdefiniowa¢ jako rynek, na ktorym dokonuje sig trans-
akcji instrumentami finansowymi [Polanski 2004, s. 27], lub miejsce zawierania
transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapitat finansowy [Wypych
1977, s. 115]. Rynek finansowy obejmuje rynek pieni¢zny, kapitatowy, depozyto-
wo-kredytowy, walutowy i instrumentéw pochodnych [Debski 2003, s. 21]. Na ryn-
ku pienigznym dokonuje si¢ obrotu instrumentami o terminie zapadalnosci ponizej
jednego roku, w tym papierami wartosciowymi.

3. Wybrane papiery wartos$ciowe rynku pieni¢zZnego
I ich charakterystyka

Istota, rodzaje i zastosowanie weksli

Weksle sa bezwarunkowym zobowiazaniem do zaptaty okreslonej kwoty w okres-
lonym czasie i miejscu. Pelnig funkcje gwarancyjna i ptatnicza. Poza tym, ze wzgledu
na mozliwo$¢ odsprzedazy, moga by¢ wykorzystywane w zarzadzaniu ptynno$cia
przedsigbiorstwa. Istnieja nastepujace rodzaje weksli [Bien 1996, s. 240-241]:

« finansowy — wystawiany jako zabezpieczenie zaciagnigtego kredytu,

« towarowy — wystawiany na pokrycie zobowiazania za nabyty towar,

e wlasny — wystawiany przez dtuznika jako zobowigzanie do zaptaty,

e 0bcy — wystawiany przez wierzyciela (trasanta), ktory poleca swojemu dtuzni-
kowi (trasatowi) dokonanie zaplaty na rzecz wskazanej osoby trzeciej (remitenta).

Diuinik Wiergyciel
Weagial Energia
+ - —eme - -
HUTA . KOPALNIA ELEKTROWNIA
> —
Welsel whasny Welrsel wlasny
Diuinik Wiergyciel
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Welksel trasowary N

REMITENT

Rys. 1. Weksel wlasny i trasowany

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Posiadanym wekslem mozna sptaca¢ wlasne dtugi poprzez przeniesienie wierzy-
telno$ci. Zmniejsza to popyt na gotowke, ale pod warunkiem, ze wierzyciel zgodzi
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si¢ przyjac zaptate w takiej formie. Na podstawie weksla mozna rowniez uzyska¢ w
banku kredyt dyskontowy, ktory polega na odsprzedazy go przed terminem ptatno-
$ci z potraceniem dyskonta. Przedsigbiorstwo dokonuje wowczas zamiany aktywow
finansowych na $rodki pieni¢zne charakteryzujace si¢ najwigkszym stopniem ptyn-
nosci.
kredyt dyskontowy
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A dySKonto A
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Rys. 2. Obieg weksla

Zrodto: opracowanie wlasne.

Weksel jest takze wykorzystywany przy kredytach akceptacyjnych, ktore polega-
ja na tym, ze posiadacz rachunku wystawia weksel trasowany na bank, polecajac
dokonanie zaptaty w cigzar tego rachunku. Bank akceptuje weksel, zobowiazujac si¢
do zaptaty w terminie platnosci. Posiadacz rachunku powinien dostarczy¢ srodki na
wykup weksla. Jesli tego nie uczyni, bank dokonuje wykupu ze §rodkéw wiasnych
(kredyt akceptacyjny) i dokonuje zwrotnego ksiggowania na rachunku wystawcy.
Kredyt moze by¢ udzielony w formie doraznej transakcji lub linii kredytowe;.

3.2. Papiery komercyjne i ich znaczenie

Papiery komercyjne sa instrumentem pozyczkowym, dyskontowym. Emisja na-
stepuje za posrednictwem instytucji finansowych. Najczesciej sa to papiery na oka-
ziciela 1 coraz czgséciej sa emitowane w postaci zdematerializowanej [Debski 2003,
s. 38-39].

Z emisja papierow komercyjnych wiaza si¢ liczne zalety, ale takze pewne niedo-
godnosci [Debski 2003, s. 40; Nowak 1999, s. 122-123; Nowak 2004, s. 249; Bien
1996, s. 91; Onoszko 2004, s. 13-14; Machata 2004, s. 228 i 231].

Papiery komercyjne sa emitowane na podstawie programu emisji, ktory okresla
maksymalng kwote zadtuzenia. Emitent moze swobodnie dokonywa¢ emisji w okre-
sie obowigzywania programu na sumy i czas odpowiadajace jego potrzebom. Papie-
ry te moga mie¢ rézne nazwy. Ich emisja jest oparta na k.c., prawie wekslowym,
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ustawie o obligacjach [Wectawik 2002, s.48-49; Nowak 1999, s. 53-60; Ziarko
2002, s. 79].

Papiery komercyjne moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa w celu
pozyskania kapitatu, a takze jako instrument lokacyjny, a przy zatozeniu ptynnosci
rynku — jako rezerwa ptynnosci. Na rozwinigtych rynkach pienigznych ciesza sig
one duzym zainteresowaniem zar6wno ze strony emitentow, jak i inwestorow.

3.3. Rola obligacji w zarzadzaniu plynnoscia

Obligacja jest papierem wartoSciowym, w ktorym emitent potwierdza zaciagnig-
cie okreslonej kwoty pozyczki i zobowiazuje si¢ do jej zwrotu nabywcy obligacji w
ustalonym z gory terminie oraz do zaptaty odsetek [Bien 1996, s. 31]. Emisja obli-
gacji jest zrodtem pozyskiwania kapitatu. Moga by¢ one nabywane takze w celu
osiagania dochodow lub jako rezerwa ptynnosci (pod warunkiem, ze sa zbywalne
bez ograniczen i sa ptynne).

Zgodnie z ustawa obligacje moga by¢ emitowane przez podmioty prowadzace
dziatalnos$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawna; jednostki samorzadu tery-
torialnego oraz inne podmioty posiadajace osobowos$¢ prawna, upowaznione do
emisji na mocy odrebnych przepisow [Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 . ..., art. 2].

Emitent odpowiada catym majatkiem za zobowiazania wynikajace z obligacji. W
przypadku obligacji przychodowych jest mozliwe ograniczenie odpowiedzialnosci
do kwoty przychodow lub wartosci majatku przedsigwziecia sfinansowanego z emi-
sji, albo do catosci lub czgséci przychodow z innych przedsigwzig¢ okreslonych przez
emitenta, do ktorych obligatariuszowi stuzy prawo pierwszenstwa zaspokojenia.
Krag emitentow tych obligacji jest ograniczony [Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.
.., art. 8123a].

Srodkéw pochodzacych z emisji nie mozna przeznaczyé na inne cele niz okres-
lone w warunkach emisji, o ile zostaly one okreslone, przy czym musza je okresla¢
jednostki samorzadu terytorialnego (jst). Po nowelizacji ustawy emisja obligacji
moze by¢ skierowana do nieograniczonej liczby nabywcow i nie podlegaé¢ przepi-
som o ofercie publicznej. Dotyczy to papierow bedacych instrumentami rynku pie-
nigznego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, opiewajacych
wylacznie na wierzytelnosci pienigzne, o terminie realizacji praw liczonym od dnia
ich nabycia w obrocie pierwotnym, nie dtuzszym niz rok [Ustawa z dnia 29 czerwca
1995r. ..., art. 91 28].

Najbardziej popularne na polskim rynku sa obligacje skarbowe, ktore stanowia
bezpieczng forme lokowania kapitatu i moga by¢ wykorzystywane do zarzadzania
ptynnoscia.

Oprocz obligacji skarbowych funkcjonuja obligacje komunalne, emitowane
przez jst zazwyczaj w ramach programu emisji [Ziarko 2002, s. 122]. Jednostki sa-
morzadu terytorialnego moga emitowac¢ papiery dtuzne z przeznaczeniem na pokry-
cie wystepujacego w ciagu roku niedoboru budzetu, finansowanie wydatkow nie-
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znajdujacych pokrycia w planowanych dochodach lub sptat¢ wczesniej zaciagnig-
tych zobowiazan [Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. ..., art. 48]. Gminy sa z pewno-
scig dtuznikami wiarygodnymi, co wynika z ustawowego zagwarantowania ich wy-
ptacalnosci. Nie moga one zbankrutowac, maja relatywnie stabilng bazg¢ dochodowa,
a ich gospodarka finansowa ma jawny charakter [Stanistawiszyn 2002, s. 285]. Ob-
ligacje komunalne, podobnie jak obligacje skarbowe, sa bezpieczna forma lokaty
kapitatu.

Kolejnym rodzajem sa obligacje korporacyjne. Na koniec grudnia 2005 r.
udziat obligacji o terminie wykupu powyzej 1 roku w catym rynku pozaskarbowych
papierow dhuznych wyniost 35,52%. Wartos¢ tego rynku w skali roku wzrosta pra-
wie o 23%. Wedlug stanu na koniec roku liczba emitentow obligacji o terminie za-
padalnosci powyzej 1 roku wynosita 82 [Podsumowanie..., s. 1]. Przedsigbiorstwa
emitowaly takze obligacje krotkoterminowe. Ryzyko inwestycyjne w przypadku
obligacji korporacyjnych jest wyzsze, a ponadto rynek jest mniej pltynny, z wyjat-
kiem obligacji notowanych na gietdzie. Stad wykorzystanie tych waloréw jako re-
zerwy ptynnos$ci jest ograniczone. Moga one natomiast stanowi¢ formg lokowania
kapitatu przez podmioty akceptujace wyzszy poziom ryzyka.

3.4. Bony skarbowe i ich rola w sterowaniu plynnos$cia

Bony skarbowe sa emitowane przez Skarb Pafistwa w celu finansowania deficytu
budzetowego [Bien 1996, s. 77]. Termin zapadalnosci wynosi 1-52 tygodni, a nomi-
nat 10 000 zt. Moga by¢ nabywane przez rezydentow i nierezydentdw [Rozporza-
dzenie MF..., par. 1i 2].

Bony sa zdematerializowanymi papierami na okaziciela i podlegaja swobodnemu
obrotowi na rynku wtérnym. Ich ptynnos$¢ i bezpieczenstwo powoduja, ze moga by¢
wykorzystywane w zarzadzaniu ptynnoscia lub stanowi¢ lokate kapitatu.

Tabela 1. Charakterystyka przetargdéw na bony skarbowe w latach 2000-2004

Charakterystyka 2000 2001 2002 2003 2004
Liczba przetargow 57 50 49 51 49

Warto$¢ bonow zaoferowanych do

sprzedazy w cenach nominalnych

(mln zt) 47 200,00 | 49 600,00 | 45800,00 | 57 000,00 | 49 000,00
Popyt zgloszony przez oferentow

w cenach nominalnych (mln zt) 115 831,92 | 139 392,36 | 145 761,00 | 134 773,62 | 132 437,56
Sprzedaz bonéw w cenach

nominalnych (mln zt) 46 804,92 | 50 275,71 | 42 728,33 | 56 967,44 | 48 700,00

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie Biuletynéw Informacyjnych NBP.
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Obro6t bonami odbywa si¢ w drodze przetargow, w ktorych moga bra¢ udziat
banki, dealerzy rynku pienigznego [Uchwata nr 29/2003 Zarzadu NBP..., Zatacznik,
par. 25.1]. Funkcje te peni kilkanascie bankoéw, najaktywniejszych na rynku pie-
nigznym wedtug uzyskanego poziomu Indeksu Aktywnosci Dealerskiej. Posiadaja
one rachunki bonoéw skarbowych w NBP i prowadza dla swoich klientow rachunki
indywidualne. Takie rozwiazanie powoduje, ze przedsigbiorstwa zamierzajace naby¢
bony musza korzysta¢ z ich posrednictwa.

Tabela 1 pokazuje skalg obrotu bonami skarbowymi w latach 2000-2004.

W catym okresie popyt znacznie przewyzszat podaz, co s$wiadczy o duzym zain-
teresowaniu bonami ze strony inwestoréw. Jak wspomniano wyzej, mozna je naby-
wac w celach lokacyjnych lub jako rezerweg ptynnosci.

3.5. Certyfikaty depozytowe jako instrument lokowania wolnych $rodkow

Sa to papiery emitowane na okaziciela, ktore potwierdzaja ztozenie depozytu o
okreslonej wielko$ci na okreslony czas w banku, ktory wystawit certyfikat [Dgbski
2003, s. 51]. Certyfikat jest papierem procentowym, zbywalnym. Posiadacz nie musi
zrywaé lokaty terminowej, co wiaze si¢ z okreslonymi konsekwencjami (obnizenie
lub utrata odsetek), lecz moze sprzedaé certyfikat na rynku wtornym [Nowak 2004,
s. 253]. Z kolei dla banku emisja jest forma pozyskania kapitatu bardzo atrakcyjna
ze wzgledu na plynnos$¢. Sens emisji jest powiazany z tym, ze sa to papiery na oka-
ziciela, podlegajace swobodnemu obrotowi na rynku wtoérnym organizowanym
przez emitentow. Od 1 stycznia 1998 r., zgodnie z Prawem bankowym, dowody
zawarcia umowy rachunku oszczednosciowego musiaty by¢ wystawiane jako do-
kumenty imienne. Zapis ten uchylono, ale nadal ochronie BFG podlegaja $rodki
zgromadzone na rachunkach imiennych [Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. ..., art. 2].
Jest to z pewnoscia czynnik ograniczajacy emisj¢ tych waloréw w warunkach pol-
skich.

Przedsigbiorstwa moga traktowaé certyfikaty depozytowe jako instrumenty loka-
cyjne, a zakladajac ptynnos¢ rynku — jako instrument zarzadzania ptynnoscia.

4. Zakonczenie

W ciagu ostatnich szesciu lat warto$¢ emisji pozaskarbowych papierow dtuznych
Sukcesywnie rosnie, przy czym maleje udzial papierow krotkoterminowych, w tym
emitowanych przez przedsiebiorstwa. Wedtug stanu na koniec 2005 r. rynek KPD
stanowit 34,27% rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych [Podsumowanie..., s. 2].
W calym okresie ro$nie natomiast warto$¢ emisji obligacji o terminie zapadalnosci
powyzej 1 roku i ich udziat w rynku pozaskarbowych papierow dtuznych. Taka ten-
dencja dotyczy zaréwno obligacji komunalnych, bankowych, jak i korporacyjnych.
Wzrost zainteresowania tymi walorami wynika m.in. z bardziej liberalnych zapisow
ustawy o obligacjach, w wyniku jej nowelizacji. W ciagu szesciu lat warto$¢ emis;ji
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obligacji przedsigbiorstw wzrosta ponadtrzykrotnie, a liczba emitentow niemal si¢
podwoita.

Tabela 2. Struktura rynku pozaskarbowych papieréw dluznych

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Warto§¢ emisji pozaskarbowych papieréw dtuznych | 14,3 |17,4 |19,8 |21,8 |232 |251
(mld zt)
Warto$¢ emisji papierow krotkoterminowych (mld zt) | 10,9 |12,7 |116 |11,1 9,9 8,6
Udziat w rynku (%) 76,2 |73,0 |586 |50,9 |42,7 |34;3
Liczba emitentow papierow krotkoterminowych 328 | 309 | 272 | 232 b.d b.d
Emisja obligacji o terminie zapadtosci powyzej 1 roku | 3,4 4,7 8,2 |10,7 |13,3 |165
(mld z1)

Udziat w rynku (%) 238 27,0 |414 |491 |57,3 |657
W tym:

Obligacje przedsigbiorstw (mld zt) 2,4 2,3 4,5 5,3 7,3 8,9
— liczba emitentow 49 51 53 59 69 82
Obligacje bankow (mld zt) 0,1 0,7 15 2,8 31 43
— liczba emitentow 2 6 6 8 13 15
Obligacje komunalne (mld zt) 0,9 1,7 2,2 2,6 29 3,3
— liczba remitentow 89 | 149 | 192 | 201 | 227 | 264

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Fitch Polska SA.

Spadek zainteresowania emisja walorow krotkoterminowych moze wynika¢ z
korzystania z innych zrédetl finansowania obcego, np. stosunkowo tatwo dostgpnych
krotkoterminowych kredytéw bankowych czy innych zobowiazan. Kwestie organi-
zacji emisji i jej kosztow moga przesadza¢ o popularnosci emisji waloréw dtugoter-
minowych, chociaz nie musi to §wiadczy¢ o przeznaczeniu srodkéw pochodzacych z
emisji na finansowanie celow strategicznych. Wrgcz przeciwnie, moga one by¢ wy-
korzystywane na cele biezace.

Jak juz wspomniano, przedsiebiorstwa w celu zarzadzania ptynnos$cia nie tylko
emituja papiery warto$ciowe, ale takze nabywaja walory wyemitowane przez inne
podmioty. Wedtug stanu na koniec listopada 2005 r. przedsiebiorstwa nabyty papiery
warto$ciowe krotko- i dlugoterminowe o warto$ci nominalnej 7,2 mld zt, co stanowito
27,7% udziatu w rynku. Przedsigbiorstwa posiadaty w swoich portfelach ponad 34%
wszystkich emisji obligacji korporacyjnych i niebankowych, krotkoterminowych in-
strumentéw dluznych (6,1 mld zt) oraz ponad 20% bankowych papieréw diuznych
(prawie 1 mld zt), gtéwnie krotkoterminowych. Nabyly takze 0,1% wyemitowanych
listow zastawnych i 2,9% obligacji komunalnych [Podsumowanie..., s. 6].
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SECURITIES ON THE MONEY MARKET
AND THEIR ROLE IN LIQUIDITY MANAGEMENT

Summary

The need to maintain financial liquidity and the ability to service indebtedness should be taken into
consideration when seeking the right capital structure enabling maximization of profits.

Those managing a company’s financial liquidity can utilize opportunities provided by securities,
especially those in turnover in the money market. Companies announcing their demand for money can
issue their own securities in order to acquire capital from other entities. This is an alternative to
incurring bank credit, commercial credit or other obligations. However, this entails the need to incur



183

specific costs, and the risk of not selling the securities issued because of the lack of those willing to
buy. That is why securities are usually issued by large companies, with an established position, which
do not have difficulties selling them. They can issue commercial securities or bonds.

Securities issued by other issuers can in turn be kept as a liquidity reserve, especially if they have
low investment risk and appropriate liquidity. The advantage of maintaining reserves in this form is
that they generate profit unlike the holding of cash. They can be easily converted into cash if the need
arises to cover the deficit of liquidity. Companies are especially interested in securities issued by the
State Treasury (treasury bonds and exchequer bills), by units of local government (communal bonds),
banks (deposit certificates), and by corporations (commercial securities and corporate bonds) in good
financial condition.
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