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1. Wstep

Ksztaltowanie ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie wiaze si¢ z podejmo-
waniem decyzji o charakterze zaroéwno operacyjnym, jak i dtugofalowym. Kom-
pleksowe zarzadzanie plynnoscia finansowa wymaga bowiem wypracowania
przemyslanej dtugookresowej koncepcji, w ramach ktérej mozliwe bedzie realizo-
wanie biezacych dziatan. Nie zaglebiajac si¢ w problematyke réznic pomigdzy
operacyjnym a strategicznym zarzadzaniem plynnoscia finansowa, mozna w
uproszczeniu stwierdzi¢, ze zarzadzanie biezace wiaze si¢ z wyborem momentu
pozyskiwania srodkéw lub lokowania nadwyzek finansowych, natomiast zarzadza-
nie strategiczne koncentruje si¢ na opracowaniu koncepcji wskazujacej sposoby
eliminowania nadplynnosci oraz zrédta finansowania niedoboréw plynnosci.

Specyficzng role w budowaniu strategii, bedacej trzonem strategicznego zarza-
dzania plynnoscia finansowa, odgrywaja krétkoterminowe papiery dtuzne (KPD). Sa
one forma dlugu przedsigbiorstwa (emitenta) zaciagnigtego u jego nabywcy (inwe-
stora) w procesie emisji tych papieréw, organizowanej i przeprowadzanej w imieniu
i na rzecz emitenta przez agenta emisji, ktorym z reguly jest bank lub (rzadziej) biuro
maklerskie [Onoszko 2003, s. 110]. Papiery komercyjne maja dwojaki wplyw na
realizowana strategi¢ ptynnosci: z jednej strony stanowia instrument lokowania srod-
kéw pienigznych, z drugiej natomiast — zrodto pozyskania kapitatu. Zaréwno mozli-
wosci lokowania nadwyzek finansowych przez inwestordw, jak i dostgp podmiotow
do emisji KPD w warunkach polskiego rynku finansowego sa jednak ograniczone.
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Celem artykulu jest identyfikacja tych uwarunkowan i okreslenie ich wptywu na
faktyczne mozliwos$ci zarzadzania plynnoscia finansowa przedsigbiorstwa.

2. Definicja strategii zarzadzania plynnoscia finansowy

Strategia ptynnosci finansowej jest przyjeta przez przedsigbiorstwo koncepcja
zarzadzania plynnoscia finansowa, realizowanga przez:

1) swiadome uksztattowanie relacji pomigdzy poszczegolnymi sktadnikami ak-
tywow obrotowych oraz pomigdzy nimi a catkowitym majatkiem przedsigbiorstwa,

2) dobdr odpowiednich zrodet finansowania tak skonstruowanej struktury ak-
tywow obrotowych.

Dobér poszczegdlnych sktadnikéw majatkowo-finansowych oraz ustalenie wy-
stepujacych pomigdzy nimi proporcji opiera si¢ na zatozeniu, ze wysoki poziom'
pewnych elementéw moze zapewni¢ firmie utrzymanie ptynnosci finansowej, na-
tomiast ich minimalizacja — spowodowac utrate bezpieczenstwa finansowego. Nie
istniatby dylemat w wyborze struktury sktadnikow aktywdéw obrotowych oraz zro-
det ich finansowania, gdyby nie fakt, ze utrzymanie wysokiego poziomu ptynnosci
musi si¢ odbywac kosztem wysokiej rentownosci przedsigbiorstwa. Biorac to pod
uwage, nalezy stwierdzié, ze podstawowy problem polega na wyborze celu priory-
tetowego, sformutowanego jako bezpieczenstwo finansowe lub dynamiczny wzrost
wartosci z punktu widzenia wiascicieli firmy. Wyboér jednego z konkurencyjnych
celow determinuje dalsze decyzje, wymagajace okreslenia, na ile podmiot gospo-
darczy jest sklonny zrezygnowac z bezpieczenstwa finansowego na rzecz wzrostu
jego wartosci i odwrotnie. Nie ulega watpliwosci, ze kazde przedsigbiorstwo,
uwzgledniajac szereg uwarunkowan, musi indywidualnie rozstrzygnaé, ktory z
mozliwych wariantdow rozwigzan jest dla niego najlepszy.

Z przytoczonej definicji strategii pltynnosci finansowej wynika, ze jej ksztalto-
wanie odbywa si¢ w dwoch obszarach: majatku przedsigbiorstwa oraz zrédet jego
finansowania. W zwiazku z tym w ramach calkowitej strategii ptynnosci finanso-
wej mozna mowic o strategiach czastkowych: inwestowania w aktywa obrotowe, a
takze ich finansowania.

3. Commercial papers w strategii inwestowania
w aktywa obrotowe

Analizujac mozliwosci inwestowania w KPD i konsekwencje tych inwestycji,
pojawiajace si¢ w obszarze plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, trzeba rozpo-
cza¢ od podstawowych cech papieréow komercyjnych, jakimi sa ich nominat oraz
termin zapadalnosci. W warunkach polskiego rynku finansowego warto$¢ nomi-

! Poziom poszczegdlnych sktadnikéw majatkowo-finansowych poréwnuje si¢ najczesciej do
$rednich pozioméw w branzy.
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nalna KPD waha si¢ w granicach od 10 tys. do 1 mIn PLN,? przy czym dominuja
papiery o warto$ci od 100 tys. do 500 tys. zt. Wysoki nominal tych instrumentéw
wylacza z grona inwestorow male, a czgsto nawet srednie przedsiebiorstwa, gdyz
wiaze si¢ z koniecznoscia posiadania znacznych nadwyzek srodkow finansowych.
Warto zwrdci¢ rowniez uwagg, iz niedobory w zakresie plynnosci finansowej mo-
ga by¢ duzo mniejsze niz warto$¢ nominalna papieru komercyjnego. W sytuacji
pojawienia si¢ zaburzen plynnosci finansowej konieczne staje si¢ zlikwidowanie
calej inwestycji poprzez sprzedaz papieru na rynku wtérnym.

Terminy zapadalnosci KPD teoretycznie zawieraja sie w przedziale od 1 do 365
dni, jednak najczesciej emitowane sg papiery o terminie wykupu do 3 miesiecy. Wy-
nika to z istnienia najwi¢kszego popytu na papiery o krotkim okresie zapadalnosci,
co z kolei jest konsekwencja matej ptynnosci rynku wtérnego. Nie istnieje bowiem
jednolity rynek obrotu krétkoterminowymi papierami dfuznymi, jego organizatorem
sg banki — agenci emisji, ktorzy nabywaja od inwestoréw papiery dtuzne w celu ich
dalszej odsprzedazy. Efektem atomizacji rynku wtoérmego jest istotnie ograniczona
mozliwo$¢ zbywania papieréow komercyjnych przed terminem ich zapadalnosci, co
znacznie ostabia role commercial papers jako srodka ,,magazynowania” pltynnosci.

Specyficzne dla krajowego rynku KPD jest korzystanie przez emitentéw z ustug
kilku agentéw emisji rownoczesnie. Wada takiego rozwiazania jest to, iz papiery
emitowane w ramach tych programow osiagaja rézne ceny, dyktowane przez rela-
cje popytu/podazy w kregu klientéw danego organizatora. Klienci ci w znacznej
mierze kieruja si¢ zaufaniem do oferujacego papiery i czasem marka firmy [Srod-
kowoeuropejskie... 2000, s. 2]. Brak porownywalnosci w odniesieniu do papierow
obstugiwanych przez réznych agentow wprowadza chaos, utrudniajac potencjal-
nym inwestorom bezstronng ocene ryzyka inwestycyjnego. Wycena ryzyka z punk-
tu widzenia nabywcy KPD jest tym trudniejsza, ze nie istnieja prawne regulacje
dotyczace wymagan sprawozdawczych i informacyjnych wobec emitentéw com-
mercial papers. Jedynie ustawa o obligacjach’ naklada na emitenta obowiazek
udostgpnienia sprawozdania finansowego, sporzadzonego na dzien bilansowy
przypadajacy nie wczesniej niz 15 miesigcy przed data publikacji warunkéw emi-
sji, wraz z opinia bieglego rewidenta®, natomiast w odniesieniu do pozostatych
konstrukcji prawnych KPD brakuje tego typu obwarowan. Nie funkcjonuje tez
praktycznie instytucja krotkoterminowego ratingu, ktorej upowszechnienie si¢ z
pewnoscig podniostoby bezpieczenstwo lokowania nadwyzek pienigznych w krot-
koterminowych papierach dtuznych.

? Poza Hiszpania, gdzie najnizsza warto¢ nominalna KPD wyniosta 2,2 tys. USD, oraz Australia
(70 tys. USD) i Kanada (80 tys. USD), w pozostalych krajach wartosci nominalne waloréw wynosza
po kilkaset tysiecy USD (np. w Japonii okoto 800 tys. USD).

b Art. 10 ust. 3 ustawy z 29 czerwca 1995 . o obligacjach (DzU nr 83 poz. 420 z pozn. zm.).

* Nowelizacja ustawy o obligacjach uchylono obowiazek przedkiadania przez emitentéw spra-
wozdan finansowych za kolejne trzy lata obrachunkowe.
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Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze w obecnym stanie organizacyjno-
-prawnym papiery komercyjne nie spelniaja funkcji zabezpieczajacej ptynnos¢
finansowa. Przeciwnie, ze wzgledu na brak mozliwosci rzetelnej oceny poziomu
ryzyka moga sta¢ si¢ Zrodlem trudnosci przedsi¢biorstwa w zakresie ptynnosci,
zwazywszy zwlaszcza na fakt, ze w historii rynku KPD zdarzaly si¢ przypadki
niewykupienia papieréw przez ich emitentéw (np. Stocznia Szczecinska, Elektrim).

pozostate pomocnicze
instytucje instytucje
finansowe finansowe
Inwestycyjne 3% 3% przedsigbiorstwa

51%

banki pozostali
29% 7%

Rys. 1. Inwestorzy na rynku KPD w II kwartale 2003 roku
Zrodto: [Rozwdj systemu... 2004, s. 148].

Odzwierciedleniem faktycznych mozliwosci wykorzystania KPD jako narzg-
dzia zarzadzania ptynnoscia finansowa, jest obecna struktura inwestorow papieréw
komercyjnych przedsigbiorstw (rys. 1). Wynika z niej, ze 80% nabywcéw tych
walorow stanowia banki i przedsigbiorstwa. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze
znaczna wigkszos$¢ tej grupy stanowia podmioty bezposrednio powiazane z emiten-
tem. Wiekszos¢ wypuszczanych na rynek krdtkoterminowych papieréw diuznych
obejmuja organizatorzy poszczegolnych emisji oraz spdtki powiazane kapitalowo z
przedsiebiorstwami wystepujacymi w roli emitentow. Popyt ze strony instytucji
wspolnego inwestowania, a takze przedsigbiorstw nie zwiazanych bezposrednio z
emitentem jest nieznaczny, co wskazuje na znikomy zakres wykorzystywania krot-
koterminowych papierow dtuznych w strategiach inwestowania w aktywa obrotowe.

Na mozliwosci, a zarazem sklonno$¢ do inwestowania w papiery komercyjne
wplywa takze rosnaca w ostatnich latach podaz bonéw skarbowych (rys. 2).

Jako instrumenty wolne od ryzyka i posiadajace petna ptynnos¢, bony skarbowe
stanowia powazna konkurencje dla papierdw emitowanych przez przedsigbiorstwa.
Pomimo iz stopa zwrotu z tytulu inwestycji w KPD istotnie przewyzsza oprocento-
wanie bonow skarbowych, plytkos¢ rynku KPD oraz brak kompleksowych informa-
cji o emitencie stanowig z punktu widzenia nabywcow commercial papers zrodlo
nadmiernego ryzyka i skutecznie zniechgcaja ich do inwestowania w te walory.
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Rys. 2. Warto$¢ wyemitowanych bonéw skarbowych w latach 1995-2003 (w min PLN)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Skarbowe papiery... 2001; Diug publiczny 2002; Diug
publiczny 2003].

Warto wskazaé réwniez na inng cechg krajowego rynku KPD, ktora paradok-
salnie sprzyja inwestorom w wykorzystywaniu tych instrumentéw w procesie za-
rzadzania ptynnoscia finansowa. Jest to struktura emisji polskich KPD, w ktorej
ponad 90% stanowig emisje niepubliczne. Forma private placement emisji stwarza
mozliwo$¢ okreslenia dogodniejszych warunkéw realizowanej inwestycji (m.in.
wyzszej stopy zwrotu), a takze daje mozliwos¢ korzystania z profesjonalnego do-
radztwa ze strony banku — agenta na etapie decyzyjnym procesu inwestycyjnego.

4. KPD w strategii finansowania aktywow obrotowych

W warunkach polskiego rynku finansowego KPD sa znacznie bardziej przydat-
nym narz¢gdziem zarzadzania plynnoscia finansowa, jezeli stuza pozyskiwaniu
kapitalu finansowego. Podstawowa zaleta tego zrodla finansowania jest szybkosé
zasilania kapitalowego. W sytuacji, gdy podmiot ma podpisana umowg programo-
wa z bankiem — agentem emisji, wyemitowanie kolejnej transzy papieréw jest
kwestia 2-4 dni. Ponadto wielko$¢ poszczegblnych transz moze by¢ dowolnie
ksztaltowana wzgledem faktycznych potrzeb przedsigbiorstwa w zakresie ptynno-
sci. Z punktu widzenia zachowania bezpieczenstwa finansowego korzystny jest
réwniez, mozliwy do zastosowania, mechanizm rolowania emisji. Rolowanie pole-
ga na tym, ze wykup papierow jednej emisji jest dokonywany dzigeki kolejne;j
[Walkiewicz 2001, s. 86]. Dzigki temu firma moze odroczy¢ termin sptaty wyma-
galnych platnosci odsetkowych z tytutu wyemitowanych papieréw dhuznych, co ma
istotne znaczenie w sytuacji okresowych niedoborow srodkéw finansowych.

Brak warunku okreslenia celu emisji oraz ustanowienia zabezpieczenia stano-
wig o tym, ze KPD sa w wielu przypadkach bardziej dostepnym sposobem zabez-
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pieczenia ptynnosci niz inne zrddia kapitatu, zwlaszcza za$ kredyt bankowy. Nie-
jednokrotnie zdarza sig, ze sformulowany cel zadluzenia kredytowego uniemozli-
wia firmie swobodna dystrybucj¢ pozyskiwanych w ramach kredytu srodkéw, a
wygorowane zadania bankow co do wysokosci zabezpieczen kredytowych moga w
ogoble zamkna¢ dostep przedsigbiorstwa do tego Zrodta kapitatu.

Emisja krotkoterminowych papieréw dluznych posiada réwniez aspekt promo-
cyjny, ktory oznacza zaistnienie przedsi¢biorstwa na rynku finansowym i potwier-
dzenie jego wiarygodnosci w transakcjach zawieranych na tym rynku. Wystapienie
firmy w roli emitenta commercial papers staje si¢ pewnego rodzaju rekomendacja,
dzigki ktorej mozliwe jest fatwiejsze pozyskiwanie kapitatu z innych zrodet.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za wyborem emisji KPD jako formy
finansowania niedoborow plynnosci jest nizszy koszt w porownaniu z kosztem kre-
dytu bankowego o analogicznym okresie wymagalnosci. Podstawowym skfadnikiem
kosztow jest dyskonto. Jego wysokosé ustalana jest na podstawie stopy WIBOR,
WIBID lub rentownosci bonéw skarbowych i uwzglednia dostosowana do poziomu
ryzyka marze¢ dla nabywcy. Poza dyskontem do kosztow emisji zalicza sig¢ opfaty i
prowizje o charakterze statym i zmiennym. Doglebna analiza kosztéw programow
emisji niepublicznej wskazuje, ze koszty pozaodsetkowe stanowig $rednio 0,38%
wartosci uplasowanej emisji. W kosztach pozaodsetkowych najwiekszy udzial maja
wydatki, ktore sa ponoszone przy kazdej emisji: prowizja dla organizatora od warto-
$ci zrealizowanej emisji ($rednio 53,9% kosztéw pozaodsetkowych) oraz oplata za
przygotowanie programu emisyjnego, w tym sporzadzenie memorandum informa-
cyjnego. Inne znaczne koszty to wykupienie gwarancji objecia emisji oraz oplaty
administracyjne i skarbowe [Wybrane determinanty... 2005, s. 57]. Trzeba jednoczes-
nie podkresli¢, ze pozyskanie kapitatu droga emisji KPD mogloby by¢ jeszcze tan-
sze, gdyby upowszechniony zostal instrument ratingu. Jego brak powoduje bowiem
konieczno$¢ wykorzystywania kosztownego aparatu weryfikacji bankowej, co w
niektorych przypadkach zbliza koszty emisji KPD do kosztu kredytu.

Powaznym problemem krajowego rynku KPD jest znikome uczestnictwo w nim
instytucji finansowych jako inwestoréw krétkoterminowych papierow komercyj-
nych. Przyczyny takiego stanu tkwia zardwno w uregulowaniach prawnych, narzu-
cajacych tym podmiotom koniecznos¢ zachowania limitéw inwestycyjnych, jak tez
w wewnetrznych procedurach ich funkcjonowania. Wymienione w ustawie o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych® kategorie lokat, w ktore moga
inwestowa¢ fundusze emerytalne, wskazuja na to, Ze instytucje te nie moga inwe-
stowa¢ w niezabezpieczone diuzne papiery wartosciowe spotek niepublicznych oraz
niezabezpieczone papiery dluzne nie dopuszczone do obrotu publicznego, a takie
emisje przewazaja na polskim rynku KPD. Maksymalny prég dla lokat w zabezpie-

5 Art. 141 ustawy z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(DzU nr 139, poz. 934 z pézn. zm.).
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czone obligacje emitowane przez okreslone w rozporzadzeniu® grupy podmiotéw, w
tym przedsigbiorstwa, wynosi 40% ich aktywow. Dla niezabezpieczonych obligacji
ten prog wynosi 10% dla spotek publicznych oraz 5% dla spétek niepublicznych
dopuszczonych do obrotu. Réwniez fundusze ubezpieczeniowe maja okreslone limi-
ty inwestycyjne. Zgodnie z przepisami ustawy, instytucje te nie moga lokowaé wig-
cej niz 10% swoich aktywow techniczno-ubezpieczeniowych w dtuznych papierach
wartosciowych oraz wiecej niz 5% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w papierach wartosciowych jednego emitenta lub grupy emitentéw powiazanych’.

Wydaje si¢ jednak, ze okreslone ustawowo limity nie stanowia tak istotnej ba-
riery, jak si¢ powszechnie uznaje. W praktyce podmioty instytucjonalne nie wyko-
rzystuja w peini przyznanych im limitow inwestycyjnych. Podstawowym proble-
mem jest natomiast specyfika obecnie oferowanych na rynku papieréw komercyj-
nych. Aby sta¢ si¢ przedmiotem zainteresowania funduszy emerytalnych, krotko-
terminowe dluzne papiery wartosciowe musza spetnia¢ wiele warunkdéw [Rozwdj
systemu... 2004, s. 109]:

e Emitowane papiery wartosciowe musza spetnia¢ wymagania regulacyjne do-
tyczace limitow inwestycyjnych OFE.

e Wielkos¢ emisji musi by¢ odpowiednio duza. Zarzadzajacym nie oplaca si¢
poswiecac czasu na analizy emisji, w ktore moga zainwestowac jedynie $ladowe,
wzgledem wielkosci portfela, kapitaty.

e Ryzyko kredytowe nie moze by¢ zbyt wysokie. Jest to najistotniejszy element
oceniany przez inwestorow przy zakupie papieréow dluznych. Jego znaczenie do-
datkowo rosnie w przypadku inwestycji w instrumenty nieplynne. Fundusze intere-
suje cel emisji, przejrzystos¢ spotki i jej wiarygodnos¢. Warunki te powoduja, ze
najwigksza szansg¢ na objgcie emisji ich papierow dtuznych przez OFE maja spotki
publiczne, szczegolnie takie, ktérych akcje juz znajduja si¢ w portfelach funduszy.

s Jesh instrument jest mato plynny, to musi zawiera¢ dodatkowa premie za brak
ptynnosci. Premia taka moze przyjmowaé dwie podstawowe formy: zwiekszone
bezpieczenstwo inwestycji badz wyzsza stope zwrotu.

e Musi istnie¢ mozliwo$¢ codziennej rzetelnej wyceny. Jest to bowiem obowig-
zek OFE. Zanim nabeda instrument finansowy, musza rozwazy¢, czy beda potrafi-
ty codziennie podac¢ jego rzetelna wycene.

W obecnym ksztalcie rynek KPD nie zapewnia inwestorom instytucjonalnym
spetnienia powyzszych warunkow. Aby zatem emitenci papieréw komercyjnych w
toku realizacji okreslonej strategii plynnosci finansowej nie natrafili na bariere

® Rozporzadzenie Rady Ministrow z 27 lipca 2004 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie okre-
$lenia maksymalnej czgsci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczegolnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialal-
nosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (DzU nr 175, poz. 1814).

7 Art. 155 ust. 1 ustawy z 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (DzU nr 124, poz.
1151 z p6ézn. zm.).
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popytowa ze strony dawcow kapitatu, konieczne sa gigbokie przeobrazenia w za-
kresie podstaw funkcjonowania rynku KPD. Bardziej aktywny udzial w rynku
commercial papers podmiotéw instytucjonalnych, oferujacych znaczne nadwyzki
kapttalu finansowego, mogtby zdynamizowaé rozwdj tego segmentu rynku finan-
sowego. Whnioski takie mozna wysnu¢ z badan ankietowych przeprowadzonych
wérod potencjalnych emitentow papierow komercyjnych. Dowodza one, ze ponad
23% badanych firm jako bardzo istotna i istotna przyczyn¢ niewykorzystywania
emisji instrumentow dluznych wskazuje obawg pojawienia si¢ braku popytu na
emitowane walory (zob. [Wybrane determinanty... 2005, s. 57]).

Na mozliwosci wykorzystywania krotkoterminowych papierow dluznych jako
zrédia ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wplywa rowniez struktura wielkosci
podmiotéw funkcjonujacych w polskiej gospodarce. Okoto 99% przedsigbiorstw to
firmy matle, znaczna ich czgs¢ nie posiada osobowosci prawnej, bedacej warun-
kiem emisji KPD w formie obligacji. Oczywiscie dla tych firm dostgpne sa inne
konstrukcje prawne, ale kwota emisji, decydujaca o optacalnosci tej formy pozy-
skania kapitatu, moze okazac si¢ zbyt wysoka w stosunku do zapotrzebowania na
dodatkowy kapital. Warto ponadto wskazaé, ze w perspektywie polski rynek KPD
stanie si¢ integralng czgscig rynku krotkoterminowych instrumentéw dluznych w
UE. Powstaniu jednolitego rynku KPD w Unii Europejskiej ma stuzy¢ inicjatywa
STEP, zaproponowana przez Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych (ACI — The
Financial Markets Association). Dziatania w ramach tej inicjatywy zmierzaja jed-
nak w kierunku uksztaltowania rynku hurtowego o minimalnej kwocie emisji wy-
noszacej 150 000 euro, co moze powaznie ograniczy¢ mozliwosci pozyskiwania
kapitatu przez mate firmy®.

5. Zakonczenie

Organizacja krajowego rynku krétkoterminowych papierow dluznych i przepisy
regulujace funkcjonowanie tego segmentu rynku finansowego, nie daja mozliwosci
pelnego wykorzystania zalet omawianych instrumentow jako narzg¢dzia zarzadza-
nia plynnoscia finansowa. Dotyczy to zwlaszcza dzialan lokacyjnych, ktére mo-
glyby umozliwia¢ podmiotom bezpieczne ,,magazynowanie” ptynnosci, jednak z
uwagi na brak jasno okreslonego standardu informacyjnego i zwiazane z tym wy-
sokie ryzyko inwestycyjne w praktyce walory te nie mogga sluzy¢ omawianemu
celowi. Znacznie lepsze efekty w tym zakresie mozna osiagnac poprzez wykorzy-
stanie KPD jako zrdodfa finansowania niedoboréw plynnosci. Wskazuja na to takie
cechy commercial papers, jak elastycznos¢ i szybkos¢ pozyskania kapitatu czy moz-
liwos¢ rolowania emisji. Jednak i w tym obszarze istnieje obecnie wiele ograniczen o
charakterze prawno-organizacyjnym, ktdre obnizaja mozliwosci skutecznego zasto-

% Wigcej na temat inicjatywy STEP: [The Short-Term Paper... 2003].
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sowania KPD w procesie zarzadzania plynnoscia finansowa. Ograniczenia te pogle-
bia dodatkowo niewielka wiedza przedsi¢biorstw na temat mozliwosci wynikajacych
z wykorzystywania w ich gospodarce finansowej papierow komercyjnych.
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OPPORTUNITIES AND LIMITATIONS OF USING COMMERCIAL
PAPERS IN THE FINANCIAL LIQUIDITY MANAGEMENT

Summary

Commercial papers market does not give possibilities of using all advantages of these instruments
in the financial liquidity management. This situation is due to the fact that commercial papers market
in Poland is still relatively immature and there are many obstacles to the development of this segment
of financial market. The main problems which require solution are lack of unitary legal basis for this
instruments and lack of transparency. Moreover, in reality a secondary market for trading commercial
papers does not exist yet. The most investors keep commercial papers to maturity. It is important that
so many barriers do not exclude possibility of using these papers in financial liquidity management,
but elimination of these limitations could raise effectiveness of this management.
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