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INNOWACJE NA RYNKU KROTKOTERMINOWYCH
PAPIEROW DLUZNYCH W POLSCE

Polskiego rynku krétkoterminowych papierow dhuznych (KPD) w poréwnaniu z
odpowiednikami w innych krajach, takich jak USA, Francja czy Wielka Brytania,
nie mozna zakwalifikowaé do segmentéw wysoko rozwinietych. Cechami charakte-
rystycznymi (poza wielko$cia rynku) dojrzatego rynku papieréw komercyjnych sa
przede wszystkim:

e mozliwo$¢ monitorowania wartosci 1 liczby emisji, zwlaszcza na rynku pier-
wotnym,

 obliczanie indeksu rentownos$ci wedlug kryterium wiarygodno$ci kredytowej,

e wystepowanie transakcji nietypowych, z wykorzystaniem wbudowanych in-
strumentéw pochodnych (np. emisje CP z mozliwoscia zmiany waluty),

e wystgpowanie instrumentéw syntetycznych, opartych na papierach komercyj-
nych i kredytowych instrumentach pochodnych.

Te cechy to efekt, ktéry mozna osiagnaé¢ po speinieniu kilku warunkéw — ko-
niecznych, aby rynek mégt si¢ prawidtowo rozwijaé. Zaliczy¢ mozna do nich:

e istnienie instytucji nadzorujacej rynek, aktywnie uczestniczacej w przygoto-
wywaniu regulacji prawnych i nieformalnych, gromadzacej informacje o rynku,

e istnienie centralnej izby rozliczeniowej na rynku,

e wzrost znaczenia ratingdéw kredytowych oraz, co réwnie wazne, kierowanie si¢
przez inwestorow kryterium ryzyka i dochodowosci, co umozliwia tworzenie sig
struktur ryzyka i pozwala na wlasciwa wycene kapitatow 1 ich dobér,

s efektywnie funkcjonujace segmenty rynkéw finansowych (np. rynek depozy-
téw, rynek walutowy oraz rynek instrumentéw pochodnych).

Wigkszoéé tych warunkéw w Polsce nie jest jeszcze spelniona. Dlatego opisywa-
ne dalej zjawiska, szumnie nazwane innowacjami, mozna tak traktowaé tylko w
warunkach krajowych, gdyz na §wiecie sa one powszechnie znane i czgsto stosowane.

Jedna z rekomendacji Grupy Roboczej przy Europejskim Banku Centralnym
(EBC) dotyczy wprowadzenia indeksu rentownosci na rynku KPD. Autorzy raportu
[The Short Term... 2003, s. 10, 18] uznali, iz dostepnos$¢ statystyk rynkowych, w
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tym réwniez indeksu rentownosci, bylo jednym z najwazniejszych czynnikow
wptywajacych na udany rozwdj rynkow CP w USA i1 we Francji. Podobne uzasad-
nienie wprowadzenia indeksu podawat Bank Anglii [The Comming... 1987, s. 172].

Grupa Robocza zarekomendowala stworzenie indeksu rynku pierwotnego dla
STEP', celem poprawienia przejrzystosci rynku [The Short Term... 2002, s. 32].
Indeks mialby dostarcza¢ wartosciowych informacji uczestnikom rynku europej-
skiego i mialtby przyczyni¢ si¢ do rozwoju rynku paneuropejskiego. ECB i banki
krajowe uznano za wlasciwe do pelienia funkcji instytucji organizujacych oblicza-
nie i publikowanie informacji o indeksie.

Indeksy na rynku STEP mozna by wykorzysta¢ w nastepujacych sytuacjach [Re-
port on the Calculation. .. 2003, s. 7):

e jako benchmarka do oceny prawidtowosci i skutecznoéci dzialan inwestoréw i
emitentow,

¢ jako narzedzia pomocnego przy wycenie aktywow,

e jako argument przy ocenie, czy rynek STEP jest lepsza altematywa od innych
mozliwosci inwestycyjnych/zrédel finansowania.

Wystgpowanie indeksdw i subindekséw pozwoliloby na dokonywanie poréwnan
miedzy réznymi kategoriami (wedhug rodzajow emitentow, wedlug ratingéw) i oce-
nia¢ efektywno$¢ rynkéw. Bardzo waznym obszarem wykorzystania dla indeksow
STEP bedzie kreowanie przez uczestnikéw rynku instrumentéw pochodnych opar-
tych na indeksie, shuzacych do zabezpieczania pozycji na papierach komercyjnych,
ale rowniez do spekulacji czy arbitrazu.

Indeks rynku papieréw komercyjnych jest bardzo szeroko wykorzystywany np. w
USA. Stanowi najczes$ctej podstawe dla instrumentéw pochodnych albo stuzy jako
stopa referencyjna przy ustalaniu rentownosci papieréw komercyjnych’. Jest on
stosowany rowniez w badaniach empirycznych tendencji w gospodarce. Ekonomisci
obliczaja rdznicg migdzy rentownoscia z szeSciomiesigcznych papieréw komercyj-
nych o najwyzszej jakosci kredytowej a rentownos$cig sze§ciomiesi¢cznych papierow
skarbowych (tzw. paper-bill spread). Wskaznik ten pomaga przewidywaé wazne ma-
kroekonomiczne zjawiska w powojennej gospodarce USA [Weber 1998, s. 575].
Ch.E. Weber przytacza liczne badania naukowe postugujace si¢ tym wlasnie wskaz-
nikiem do prognozowania op6znien we wzroécie produkcji, inflacji, stopy bezrobo-
cia, poziomu zatrudnienia, dochodéw ludnosci, sprzedazy detalicznej czy wydatkéw
konsumpcyjnych.

Bank of England, $wiadomy potencjatu indekséw rynku KPD, w sierpniu 1987 r.
wprowadzil taki indeks dla eurorynku. Uznano to za wazny ,.kamien milowy” w
dotychczasowym rozwoju tego rynku [Friese 1988, s. 134]. Na eurorynku historycz-

' STEP — Short-Term European Paper.

2 O jednej z najbardziej znanych formut referencyjnych stosowanych przez Citibank mowa jest w:
[Hurley 1977, s. 536], stopa ta oparta jest na sredniej rentownosci 90-dniowych bondéw komercyjnych z
trzech ostatnich tygodni.
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ne znaczenie mialy stopy migdzybankowego rynku depozytéw. Ten benchmark byt
efektem dominacji bankéw na rynku i wynikal bardziej z postrzegania bezpieczen-
stwa systemu bankowego niZ z wiarygodno$ci emitentéw. Aby rozpoczaé zbieranie
dokladniejszych danych o rynku, Bank of England i ECP Association rozpoczely
wspolne tworzenie nowego benchmarka dla poziomu stép na rynku KPD [Heller
1988, s. 21]. Wzorem byl amerykanski odpowiednik, tzw. US Federal Reseve’s
Al/P1 Commercial Paper Composite. Brytyjski indeks — Eurocommercial Paper
Composite Index (BOECI), mial by¢ publikowany codziennie o godz. 16:15 w ser-
wisach Reuters i Telerate i wskazywac inwestorom’® poziom rentownosci dla papie-
réw komercyjnych emitowanych na eurorynku z terminem wykupu miesigcznym, a
takze 2-, 3- i 6-miesiecznym.

Wprowadzenie indekséw na rynek papierdw komercyjnych w Polsce begdzie
mozliwe po spelnieniu opisanych wcze$nie) warunkéw. Zatomizowany charakter
rynku oraz niechg¢ bankéw — organizatoréw emisji do podawania jakichkolwiek
informacji o przeprowadzanych przez nich emisjach nie sprzyja jednak wdrozeniu
takiej innowacji. Co wigcej, w ankiecie przeprowadzonej przez autora wsrod agen-
téw emisji wszystkie banki poza jednym udzielity negatywnej odpowiedzi na pyta-
nie, czy jest potrzeba wprowadzenia indeksu rentownosci KPD. Z ankiety wynikato
réwniez, iz banki w wigkszo$ci stosuja jako podstawe do wyliczania rentownosci
WIBOR 1M, 3M lub 6M. A wiec sytuacja przypomina te opisang wyzej z rynku
brytyjskiego. Tam jednak po kilku latach funkcjonowania rynku najwigksi dealerzy
zauwazyli potrzebe obliczania wskaznika rentownoS$ci wlasciwego dla rynku KPD.

Mozma przypuszczaé, iz polskim agentom obecna sytuacja zapewnia mozliwo$¢
osiagania ponadprzecietnych dochodéw z handlu na malo przejrzystym rynku. Wy-
daje sie, iz jednym rozwiazaniem jest wykorzystanie prac EBC i narzucenie zalecen,
w tym odnos$nie do raportowania obliczania indeksow, przez NBP w ramach przygo-
towywania polskiego rynku finansowego do przyjecia euro.

Innym rodzajem innowacji na rynku papierdéw komercyjnych byly programy z
wbudowanymi instrumentami pochodnymi. Najbardziej kreatywne pod wzgledem
wymyélania i oferowania takich produktéw byly banki amerykanskie. Rynek USCP
okazat si¢ zdolny do zaakceptowania bardzo wielu produktéw powiazanych z papiera-
mi komercyjnymi. Wérdd przyczyn takiego stanu, mozna wymienic [Felix 1987, s. 83]:

e liczbg doswiadczonych, dobrze wyksztalconych inwestorow, ktéra szybko rosta,

¢ SEC, ktéra pozwalala na eksperymenty inZynierii finansowe;j,

o duza role odgrywana przez agencje ratingowe, wlasciwie oceniajace ryzyko
nowych struktur,

e stosowanie kreatywnej inZynierii finansowej w bankach inwestycyjnych.

3 Indeks miat pokazywa¢ nie koszt pozyskania kapitalu przez emitentow, lecz rentownosc¢ dla inwe-
storow mozliwa do uzyskania w transakcjach na rynku pierwotnym (por. (Eurocommercial Paper...
1987, s. 413)]).
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Na przyklad hedging commercial paper poprzez wbudowanie kontraktow futures
moga zapewnia¢ wigksza elastyczno$¢ emitentom w zarzadzaniu ryzykiem stopy
procentowej. Hedging polega tu na otwarciu krétkiej pozycji w serii kontraktow
futures, zobowiazujacych do dostarczenia (sprzedazy) papieréw wartoSciowych w
przyszlosci po okreslonej cenie. Warto$¢ takiej pozycji roSnie w miarg wzrostu stop
procentowych, a maleje przy ich spadku, dlatego emitenci moga w ten sposéb kom-
pensowaé sobie wzrost kosztéw pozyskania kapitatu przy rolowaniu transz. W efek-
cie, mimo emitowania papieréw komercyjnych za kazdym razem po stopach rynko-
wych, powstaje zadtuzenie o stalej stopie procentowej. Ten sposob jest korzystniej-
szy niz zaciagnigcie dhugu o stalej stopie, gdyz emitent moze si¢ wycofaé z pozycji
zabezpieczonej, po prostu zajmujac pozycj¢ odwrotng i wracajac do oprocentowania
zmiennego. Jest to rOwniez tanszy sposéb dla podmiotéw, ktére ponosza wysokie
koszty dotarcia do kapitatu oraz placa wysoka premie za ryzyko. Zajecie pozycji na
rynku futures nie wiaze sie z koniecznoscia ponoszenia kosztéw emisji. Emisje do-
datkowych transz KPD sa dokonywane w ramach aktywnego programu, a ryzyko
kredytowe jest skutecznie ograniczane przez proces marking-to-market [Hull 1998,
s. 26-29].

Zamiast gieldowych kontraktoéw futures, przeptywy zwiazane z emisja i rolowa-
niem papieréw komercyjnych mozna zabezpiecza¢ podobnie dziatajacym kontrak-
tem terminowym na przyszla stope procentowa (FRA — Forward Rate Agreement)’.
Podstawg, tego kontraktu na rynkach rozwinietych sa indeksy zwiazane z rynkiem
papieréw komercyjnych, oddajace bezposrednio sytuacje na nich wystgpujaca. W
Polsce FRA najczesciej sa oparte na stopie WIBOR, co w sytuacjach zaburzen ryn-
kowych, albo kiedy kilku duzych emitentéw probuje sprzedaé papiery w tym samym
okresie, moze nie oddawac prawdziwej sytuacji na rynku. Poza tym zastosowanie
kontraktu FRA (szczegélnie w polskich warunkach) napotyka pewne bariery [Toma-
la 2002, s. 44-47]:

e ograniczony charakter zabezpieczenia (zabezpieczenie dotyczy tylko zmiany
stop procentowych, natomiast nie ma zwiazku z innymi rodzajami ryzyka, w tym
przede wszystkim z ryzykiem braku ptynno$ci na rynku),

e spekulacyjny charakter FRA (skorelowanie instrumentu zabezpieczajacego
i zabezpieczanego moze wiaza¢ si¢ z dodatkowymi niekorzystnymi konsekwencjami
dla przedsigbiorstwa, zwlaszcza gdy obowiazkowe rozliczenie FRA nastgpuje mimo
niedojécia do skutku rolowania; woéwczas organy podatkowe lub audytorzy moga
kwestionowa¢ mozliwo$¢ zaliczenia ewentualnych kosztow do kosztéw uzyskania
przychodéw),

e ograniczenia wynikajace z przepisOw prawnych, regulaminéw wewnetrznych
oraz przyjetej polityki przedsigbiorstwa (procedury bezpieczenstwa, zgoda zarzadu
lub rady nadzorczej, strategii zabezpieczen),

4 Wigcej o FRA zob. w [Gup, Brooks 1997, s. 69 i nast.].
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¢ konieczno$é prowadzenia ewidencji i dokonywania wyceny.

Za stosowaniem kontraktéow na FRA lacznie z emisja KPD przemawiaja brak
oplat i prowizji, brak zaangazowania kapitalowego, mozliwo$¢ zamykania pozycji
przed rozliczeniem poprzez transakcje odwrotne oraz elastyczno$¢ cechujaca in-
strumenty pozagietdowe, pozwalajaca dobiera¢ terminy i kwoty odpowiednie do
potrzeb emitenta KDP,

wierzyciele Posiadacze
Papierow
komercyjnych
3
platnosci zobowiazania z
wedtug stopy tytutu KPD
statej

platnosci wedlug stopy zmiennej

Bank N - - Emitent KPD
platnosci wedhug stopy statej

Rys. 1. Swap procentowy — schemat przeptywow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Fisher 1997, s. 290].

Aby ograniczy¢ ryzyko zmiany stép procentowych, czesto stosuje si¢ réwniez
tzw. IRS (Interest Rate Swap)’, czyli swapy polegajace na wymianie platnosci stato-
kuponowych na zmiennokuponowe (por. rys. 1). Instrumenty te znajdujq szerokie
zastosowanie, lecz z punktu widzenia emitenta papieréw komercyjnych wazna jest
mozliwo$é ograniczenia kosztéw emis)i poprzez zamiang sposobu wynagradzania
kapitatodawcy lub dotarcia do rynkéw, do ktérych bez wykorzystania swapa dostep
bylby nieoptacalny lub niemozliwy.

Czesto stosowany jest rowniez swap walutowy, dzieki ktéremu mozna stworzy¢
syntetyczny papier komercyjny denominowany w walucie obcej. Moze to by¢ opla-
calne dla przedsiebiorstw, ktdre:

» posiadaja zagraniczne filie wymagajace wsparcia finansowego,

o potrzebujg pozyskaé kapitaly w walucie obcej, aby uregulowaé swoje zobowia-
zania,

e moga uzyskiwaé relatywnie duze korzysSci z zaciggania zobowigzan na rynku
papieréw komercyjnych,

5 Wiecej o swapach, w tym o swapach na stopg procentowg (por. [Leszczynska 2002; Sundaresan
1997, s. 544-557]).
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e pochodza z kraju, w ktérym nie ma rynku KPD albo jest on mato ptynny (np.
do poczatku lat osiemdziesigtych Niemcy lub Szwajcaria) [Heller 1988, s. 36].

Na przyklad, taka transakcja moze wygladaé w ten sposéb, iz firma emituje pa-
piery komercyjne we wlasnej walucie i rownoczeénie dokonuje swapa: pozyskane z
rynku CP srodki wymieniajac dzi§ na walutg¢ zagraniczna oraz zobowiazujac sig do
ich zwrotu w przyszlosci. Per saldo ozmacza to, iz podmiot pozyskuje kapitaty w
walucie obcej poprzez syntetyczne krétkoterminowe papiery dhuzne®. Mozliwosé
dokonywania emisji EuroCP i réwnoczesnie zamiany walut poprzez swapy oraz
wystepujaca w poczatkowym okresie silna konkurencja migdzy bankami prowadza-
ca do obnizenia marz spowodowaly, iz w pierwszych latach funkcjonowania rynku
w Wielkiej Brytanii najwigksze podmioty wolaty emisje na eurorynku niz na rynku
krajowym [U.K. Banks... 1987, s. 109-112].

Jesli rozwinie si¢ rynek instrumentéw pochodnych wbudowanych w programy
emisji papier6w komercyjnych, to kolejny krok w rozwoju bedzie mozna odnotowad
w przypadku rynku pienigznego [Stawinski 2003, s. 191]. Ze wzgledu na to, iz szan-
s¢ na dodatkowy zarobek na rynku instrumentéw pochodnych coraz czesciej widzg
najwieksze banki polskie [Kluza, Stawinski 2003, s. 12], mozna sadzi¢, iz takie zlo-
Zone instrumenty beda coraz czgsciej oferowane na polskim rynku.

Swiatowy rynek instrumentéw o statym dochodzie istotnie zmienia si¢ m.in.
poprzez pojawienie si¢ instrumentéw pochodnych w postaci bonéw strukturyzowa-
nych, ktére stanowig coraz wigkszy udzial w rynku papieréw o stalym dochodzie.
Niektére z tych papieréw maja wbudowana dZwignie, unikatowa formul¢ kuponu
1/lub rézne strumienie gotéwkowe, co moze zwigkszaé¢ wrazliwos¢ ich cen na wzrost
stop procentowych. W rezultacie niektore instrumenty tego typu maja stopy zwrotu
podobne do instrumentéw o wysokiej dzwigni. Ich wrazliwo$é¢ cenowa moze byé
zwigkszona przez niska plynno$é. Wiele z tych papieréw ma jako$é kredytowa na
poziomie AAA, ale zwiazane jest z wysokim ryzykiem rynkowym [Rating&Rynek
2001, s. 2].

Coraz szersze stosowanie tych syntetycznych produktow wpisuje sig w trend
wzrostu znaczenia nowoczesnych instrumentow transferu ryzyka kredytowego (cre-
dit risk transfer), ktory poczatek swdj miat w latach siedemdziesiatych, gdy zaczeto
dokonywa¢ pierwszych transakcji sekurytyzacyjnych [Kiff 2003, s. 33]. Na poczat-
ku lat dziewigédziesiatych rozwingly si¢ rynki pochodnych instrumentéw kredyto-
wych, ktére transferowaty ryzyko bez transferu wlasnoéci [Kiff, Michaud, Mitchell
2003, s. 106]. Podziat tych instrumentéw zostal pokazany w tab. 1.

® Podobne syntetyczne papiery komercyjne moga budowaé na swoje potrzeby inwestorzy, por.
przyklad podany w [Friese 1988, s. 135].
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Tabela 1. Instrumenty transferu ryzyka kredytowego

Rodzaj gﬁgumentu Aktywa bazowe
ABS oraz ABCP pozyczki dla gospodarstw kredyty hipoteczne
domowych naleznosci z kart kredytowych
kredyty samochodowe i nalez-
nosci z leasingu samochodéw
dhug transferowalny (poZyczki | gospodarcze kredyty hipoteczne
1 papiery dtuzne) naleznosci handlowe
leasing wyposazenia
Sprzedaz bezwarunkowa zwy- instrumenty dtuzne podmiotéw
ktych Collateralized Debt Obli- gospodarczych
gations (CDOs) instrumenty dhuzne panstw
gospodarek rozwijajacych sie
Syntetyczne CDOs, Credit- | dlug nietransferowalny pozyczki gospodarcze
-linked Notes (CLNs), Credit|i transferowalny pozyczki z krajéw gospodarek
Default Swaps (CDSs) oraz rozwijajacych si¢
Credit Spread Options (CSOs)

Zrédio: [Finnegan, Mawdsley 2004, s. 144].

W przypadku KPD najwieksze zastosowanie bgda mieé tzw. Credit-linked Notes
(CLN), czyli potaczenie kredytowego instrumentu pochodnego (np. Credit Default
Swaps) 1 papierow dhuznych. W efekcie taka struktura ma charakter zabezpieczo-
nych przed ryzykiem kredytowym dhuznych papieréw wartosciowych [Jorion 2003,
s. 498]. Inwestorzy, ktérzy otrzymuja stope zwrotu bazujaca na ryzyku kredytowym
zabezpieczen i emitenta, jednoczesnie staje sie rOwniez gwarantem wykonania in-
strumentu pochodnego, dzieki czemu moze otrzymywaé wieksze platnosci. Cena
przy odkupie begdzie zaleze¢ jednak od zdarzen zwiazanych ze zmiana jakosci kredy-
towej emitenta albo warto$ci instrumentu bazowegoe (w zaleznosci od rodzaju in-
strumentu pochodnego). Zaleta CLN jest to, iZ pozwala inwestorom na przyjmowa-
nie na siebie ryzyka zwiazanego z instrumentami, na ktére inwestor ma utrudnione
wejscie (np. ze wzgledu na wysokie koszty transakcyjne) albo nie moze w nie inwe-
stowa¢ z powodu regulacji prawnych. CLNs to grupa instrumentéw pochodnych,
ktora jest ciagle rozszerzana o nowe konstrukcje’.

Kredytowe instrumenty pochodne wbudowane w programy krétkoterminowych
papierow dhuznych beda réwniez w Polsce stopniowo zdobywaty coraz wigksze
uznanie®. Wymuszone to bedzie coraz wieksza konkurencja i poszukiwaniem sposo-

7 Wigcej o budowie tego typu instrumentéw i ich zastosowaniu zob. [Das 2000, s. 69-125; Kasapi
2002].

¥ W styczniu 2005 r. ZBP przyjal Rekomendacje w sprawie zawierania kredytowych transakji ter-
minowych na polskim rynku miedzybankowym, ktéra obejmuje dwa rodzaje kredytowych transakcji
terminowych: Credit Default Swap i Credit Default Option.
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bow doskonalenia zarzadzania ryzykiem, poprawy dochodowosci aktywoéw, dywer-
syfikowania ryzyka, redukcji koncentracji kredytowa czy sposobem na zmniejszenie
obciazen zwiazanych z kapitalem regulacyjnym [Pawliszyn 2004, s. 4]. Nie bedzie
to jednak gltéwny nurt wykorzystania KPD. Rynek KPD moze staé sig¢ bardziej
atrakcyjny, réznorodny, a jednocze$nie opisywane tu innowacje beda umozliwiaé
ograniczanie ekspozycji inwestoré6w i emitentdéw na réznego rodzaju ryzyka. Nie
nastapi to jednak od razu z powodu niskiej $wiadomosci ryzyka inwestoréw oraz
obawy przed ponoszeniem kosztow nauki czy tez testowania nowych rozwiazan
wsrdd kadry zarzadzajacej potencjalnych emitentéw.
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INNOVATIONS ON THE COMMERCIAL PAPER MARKET IN POLAND

Summary

The world commercial paper market is full of innovations. The paper presents choosen innovative
and attractive ideas. They base on the derivatieves (indexed-linked, credit derivatives). The author is
looking for the effective conditions to implement those structures in Poland.
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