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KROTKOTERMINOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH
W POLSCE — WYNIKI BADAN ANKIETOWYCH"

Krotkoterminowe papiery dtuzne (KDP), zwane rowniez papierami komercyj-
nymi (commercial paper), definiowane sg jako niezabezpieczone, krotkoterminowe
papiery warto$ciowe o charakterze wierzycielskim, emitowane przewaznie na bazie
dyskonta ze §cisle okreslong warto$cia nominalng i ze ,,sztywnym” terminem zapa-
dalnosci, najczeéciej nie dtuzszym niz jeden rok®. Jako papiery wartosciowe® moga
by¢ imienne lub na okaziciela, a ich warto$¢ nominalna jest wysoka, co wynika z
hurtowego charakteru tego rynku, 1 z reguty wynosi w Polsce 100 tys. z1, 500 tys. zt,
a nawet 1 min zt [Nowak 1998, s. 52]. Sa atrakcyjna alternatywa dla krotkotermi-
nowych kredytow bankowych. Korzystaja z niej zwlaszcza przedsigbiorstwa duze, o
stabilnych wynikach finansowych, cieszace sig¢ dobra reputacja w otoczeniu gospo-
darczym oraz o znanej na rynku wiarygodnos$ci kredytowej. W standardach migdzy-
narodowych uznaje si¢, ze KPD sa emitowane rowniez przez instytucje finansowe,
jednostki samorzadu terytorialnego, a nawet instytucje rzadowe [Jaromir 1997, s. 98.].
Podobnie jak kredyty, stuza pozyskiwaniu srodkow finansowych, tyle ze bezposred-
nio na rynku pieni¢znym. W istocie sa dla emitenta rodzajem krotkoterminowej
pozyczki udzielonej mu bez zabezpieczenia na $cisle okreslony okres, po ktorym
zobowiazuje si¢ on do zwrotu wedlug wartosci nominalnej [Glo$niewska 1998,
S. 16; Debski 1997, s. 33]. Wartos¢ emisji, na ktora banki wyrazaja zgodg, przewaz-
nie nie jest nizsza niz 1-5 min zt*. Najwieksi agenci nie wyrazaja zainteresowania

* Artykut powstat w ramach projektu badawczego finansowanego W latach 2004-2005 ze srodkow
Komitetu Badan Naukowych (nr grantu: 1 HO2C 011 27).

! Maksymalny okres zapadania wynosi, w zaleznosci od regulacji prawnych kraju, w ktorym prze-
prowadzana jest emisja, od 270 dni (np. w USA) do prawie 2 lat (np. w Holandii i Portugalii).

2 W wiekszosci krajow papiery komercyjne maja status papierdw wartosciowych. W Polsce nie sa
papierami warto$ciowymi bony komercyjne emitowane w oparciu 0 Kodeks cywilny.

® Odpowiedzi uzyskane od bankéw wskazuja, ze im wigcej emitentéw obstuguje agent, tym wyzsza
jest minimalna warto$¢ programu.
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przeprowadzaniem emisji o warto$ci ponizej 10 min zt. W Polsce emisje maja war-
to§¢ zazwyczaj od 20 do 50 min zt*.

Na rynku tym zauwazy¢ mozna w ostatnich latach wyrazny trend negatywny
(wigcej w tym w [Pauka 2006]). Rok 2005 to kontynuacja dotychczasowych tenden-
cji. O ile caly rynek pozaskarbowych papierow dtuznych wzrést o ok. 8,1% z po-
ziomu 23,2 mld PLN (grudzien 2004 r.) do 25,1 mld PLN (grudzien 2005 r.)°, o tyle
rynek KPD zmniejszyt si¢ w tym czasie o 13,4%. Zadtuzenie przedsigbiorstw z tytu-
hu krotkoterminowych papierow dtuznych spadto do poziomu 8,6 mld PLN (z 9.9
mld PLN). Udziat tego segmentu spadt z 43 do 34%, na korzys¢ przede wszystkim
segmentu obligacji emitowanych przez banki i przedsigbiorstwa niebankowe.
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Rys. 1. Struktura warto$ci emisji rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych
w okresie grudzien 2004-marzec 2006

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Fitch Polska 2004-2006].

Mimo tych negatywnych tendencji, ze wzgledu na potencjalnie duze i wciaz
praktycznie niewykorzystane w polskiej gospodarce znaczenie jako zrodta alterna-
tywnego finansowania, a jednoczesnie miejsce do ulokowania bezpiecznie kapitatu,
rynek krotkoterminowych papierow dtuznych jest wciaz przedmiotem analiz. Jego
gwattowne kurczenie si¢ wywotuje stale pytania o przyczyny tego zjawiska oraz

4 Wraz z rozwojem rynku dochodza do skutku coraz wigksze emisje, zwigksza si¢ tez przecigtna
warto$¢ jednego programu.
% Na postawie raportéw kwartalnych Fitch Polska.
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mozliwe do podjecia dziatania, dzigki ktorym mozna by odwrdcic¢ te tendencje. War-
to odnotowa¢ proby odpowiedzi na te pytania za pomoca badan ankietowych. Naj-
bardziej znane badania zostaty przeprowadzone przez:

e J. Onoszko (w okresie luty-marzec 2003 r. autorka przeprowadzita ankietg
wsrod 100 wybranych emitentow, ktorzy przeprowadzili w 2002 r. najwigksze emi-
sje. Srednia zwrotno$é¢ odpowiedzi wyniosta 32%, co oznaczato 39% badanej popu-
lacji emitentow KPD) [Onoszko 2004, rozdz. 4],

« Narodowy Bank Polski — badania nad czynnikami determinujacymi rozwdj po-
szczegblnych segmentow rynkéw finansowych (przeprowadzone wsrod potencjal-
nych i aktualnych emitentow akcji i obligacji na przetomie marca i kwietnia 2004 r.)
[Grat, Sobolewski 2005],

« M. Matyjasika — badania przeprowadzone w okresie lipiec 2003 r. — kwiecien
2004 r. wsrod bankow pehiacych funkcje agentow (autor uzyskat 11 odpowiedzi na 18
wystanych, co dato skutecznos$¢ odpowiedzi rzedu 61%) [Matyjasik 2005, s. 23-24].

Analizujac obraz polskiego rynku KPD, autor niniejszego artykutu przeprowadzit
ankiete wsrod agentow emisji. W okresie styczen-czerwiec 2005 r., kiedy rozsytane
byly ankiety, na rynku byto aktywnych ok. 16 agentow (wedtug raportéow ,,Rzeczpo-
spolitej”). Poczatkowo wsparcia udzielita agencja ratingowa Fitch Polska, w drugim
etapie autor osobiscie kontaktowat si¢ z przedstawicielami poszczegdlnych bankow.
Wypelniong ankietg zwrdcito 9 bankow (56% badanej populacji), przy czym nalezy
podkresli¢, iz zaden bank nie zdecydowat sig¢ na udzielenie odpowiedzi na wszystkie
pytania oraz na ujawnienie swoich danych, zastaniajac si¢ koniecznoscia zachowa-
nia poufnosci danych. Jeden z bankow odmowit udzielenia jakichkolwiek informa-
cji, ttumaczac to polityka informacyjna, kilka innych thumaczyto si¢ nadmiarem
pracy. Banki, ktére wypehily ankietg, obstugiwaty facznie ponad 70% zadluzenia z
tytulu wyemitowanych KPD. Reprezentowaly one zaréwno lideréw rynku, agentow
matych, ale charakteryzujacych si¢ duza aktywnoscia na rynku, jak i banki do nie-
dawna nalezace do aktywnych, obecnie sporadycznie przeprowadzajace emisje. Ta
niejednolito$¢ respondentéw oraz ich niekompletne odpowiedzi wptynety na wybor
jakosciowej metody analizowania (podobnie w [Grat, Sobolewski 2003, s. 8]).

Z przeprowadzonych przez autora analiz dostgpnych informacji o rynku KPD w
Polsce oraz na podstawie wynikéw ankiety mozna wyr6znié nastgpujace cechy pol-
skiego rynku pozaskarbowych krotkoterminowych papieréw dtuznych:

e niewielka liczba aktywnych agentéw 1 malejaca liczba emitentow,

e wielo$¢ podstaw prawnych z dominacja ustawy o obligacjach od nowelizacji w
2000 .,

e dychotomiczny charakter rynku (mali agenci prowadza emisje ponizej 5 min zt,
duzi nie cheg plasowac emisji ponizej 10 min zt, a nawet 20 mln zt),

« zatomizowany charakter rynku (duzi agenci prowadza wtasne rynki wtorne),

e brak bezposrednich emitentéw, emisje plasowane za posrednictwem bankow-
-agentow, wystepuja tylko tzw. dealer paper,
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e glowni inwestorzy to banki i przedsigbiorstwa, §ladowy udziat w rynku maja
fundusze zbiorowego inwestowania i zaktady ubezpieczen,

o relatywnie niewielkie zainteresowanie rynkiem ze strony wtadz monetarnych,

e bardzo duza konkurencja wsrdd agentdow wymusza ograniczanie udostgpniania
informacji o prowadzonej dziatalnos$ci,

« przyjmowanie za benchmark gtéwnie stawek WIBOR 1M, 3M i 6M°®,

« $redni okres przygotowania programu wynosi od 2 do 6 tygodni’,

« $redni okres uruchomienia transzy wynosi od 1 do 2 dni®,

¢ $redni termin do wykupu rozciaga si¢ migdzy 1 a 3 miesiace.

W opinii agentéw, najwazniejszymi kryteriami, ktorymi kieruja si¢ inwestorzy na
tym rynku, sa bezpieczenstwo i rentowno$¢ (por. tab. 1). Wbrew pozorom moga nie
by¢ to wykluczajace si¢ cechy, jednak nalezy podkresli¢, iz wskazywanie na kryte-
rium rentowno$ci akurat w przypadku tego rynku powinno budzi¢ niepokoj o kon-
sekwencje takich wyboréw. Gdyby doprowadzi¢ jego stosowanie do skrajnosci,
rynek zostalby zepsuty przez podmioty o niskiej wiarygodnosci, ptacace jednak
wysoka premie za ryzyko, na czym ucierpieliby emitenci o dobrej wiarygodnosci
kredytowej. Ponadto dla inwestoréw wazne sa nastepujace cechy:

e mozliwo$¢ nabycia inwestycji, ktorych termin zapadania przypada na czas, kie-
dy podmiot dysponujacy nadwyzkami §rodkéw pienigeznych bedzie chciatl je wydac,

« posiadanie przez emitenta ratingu.

Tabela 1. Parametry oceny inwestycji w KPD przez inwestoréw (wedtug agentow)

. Ocena Ocena Ocena
Parametr Mediana e .
maksymalna minimalna najczestsza
Rentownos$¢ 9,5 10 7 10
Bezpieczenstwo 10 10 5 10
Rating emitenta 5 10 0 5/8
Rekomendacja dealera 3,5 6 3 5
Dopasowanie terminow 5 8 1 5
Branza emitenta 4 5 0 4/5
Forma prawna 1,5 5 0 0

punktacja: 0 — parametr niewazny, 10 — parametr bardzo wazny.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonej ankiety.

W mniejszym stopniu uwzgledniane sa takie cechy emisji, jak forma prawna i
rekomendacja dealera, a takze branza, w jakiej dziata emitent. Swiadczy¢ to moze o

® Agenci w ankiecie zaznaczali najczesciej, iZ rentowno$é papieréw oparta jest na stawkach
WIBOR. Tylko jeden bank sposrod pytanych zaznaczyt rowniez rentownos$¢ bondéw skarbowych.

7 Jeden z agentow zadeklarowat w ankiecie, ze faza ta trwa od 8 do 15 tygodni.

® Jeden z ankietowanych bankéw uruchamial transzg nawet w dniu zgloszenia; kilka bankéw po-
trzebuje od 3 do nawet 7 dni.
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dominacji ustawy o obligacjach lub o rosnacej wiedzy emitentéw co do konsekwen-
¢ji wyboru papieréw o danej formie prawnej. Niewielkie znaczenie w opinii agen-
tow dla wptywu branzy moze sugerowac duze zaufanie inwestorow do agentow, iz
wprowadzaja oni na rynek podmioty o wysokiej jakosci kredytowej.

Tabela 2. Kto decyduje o terminie zapadania KPD (wedtug agentow)

Parametr Mediana Ocena O cena Modalna
maksymalna minimalna
Oczekiwania emitentow 8 10 5 10
Oczekiwania inwestorow 10 10 6 10
Propozycje banku 4 10 0 4

punktacja: 0 — brak wptywu, 10 — duzy wpltyw.

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonej ankiety.

Na pytanie o to, kto decyduje o wyborze terminu zapadania papieréw komercyj-
nych, ankietowani agenci podkreslali, iz jest to wypadkowa wpltywu oczekiwan
inwestorow, sugestii agenta emisji i potrzeb emitenta. Jednak zdaniem wigkszo$ci
bankéw (7 z 9), to whasnie inwestorzy maja decydujacy wpltyw na dlugos¢ okresu
zapadania (por. tab. 2). Dwodch agentow wskazalo, iz inwestorzy z agentami maja
taki sam (najwigkszy) wplyw, 3 inne odpowiedzi sugerowaty, ze inwestorzy docho-
dza do kompromisu z emitentami. Takie wskazania potwierdzaja rosnaca sitg inwe-
storow na rynku. Nalezy uzna¢ t¢ tendencjg za pozytywna i prowadzaca do utrwala-
nia na rynku mechanizmu wyjscia, dzigki ktéremu z rynku sa ,,wypraszani” emitenci
o gorszej jakosci.

Jesli chodzi o sposoby zabezpieczania emisji przed ryzykiem utraty ptynnosci, to
agenci wskazywali przede wszystkim na nastepujace’:

e poprzez posiadanie dostgpu do krotkoterminowych linii kredytowych — uru-
chomione linie (6 na 8 agentow przyznato si¢ w ankiecie do stosowania tego typu
wsparcia) lub przyrzeczenie ich natychmiastowego uruchomienia — stand-by credit
line, back-up credit line (tylko jeden agent odpowiedziat, iz udziela promesy),

« gwarancje dojscia emisji do skutku (underwriting) (3 agentéw potwierdzito, iz
gwarantuje objgcie niesprzedanej na rynku czg$ci papieroOw, natomiast 5 gwaranto-
wato obejmowanie calosci transzy),

e zabezpieczenia wbudowane w konstrukcje papieru wartosciowego (na razie
niestosowane w Polsce).

Inwestorzy moga jednak wysuwaé zarzuty wobec papierow komercyjnych odno-
$nie do odpowiedzialno$ci materialnej stron transakcji w sytuacji nieregulowania
zobowiazan przez emitenta. Banki pelniace funkcje dealeréw nie ponosza w Polsce

® Jeden bank nie odpowiedziat na to pytanie, a inny zaznaczyt, iz nie udziela emitentom zadnego
wsparcia sposrod wymienionych.
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zadnej odpowiedzialnosci, jesli emitent przestanie sptaca¢ zobowiazania wynikajace
z zapadajacych papierow. Co wigcej, banki zastrzegaja sobie w umowach z klienta-
mi-inwestorami, ze nie beda ponosi¢ odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne i
ze stuza oni tylko jako posrednicy. Wszyscy respondenci wyrazili negatywna opini¢
co do mozliwosci przejmowania odpowiedzialno$ci przez agenta za niewyptacal-
no$¢ emitentow.

Jesli chodzi o potencjal rynku, to agenci wskazywali, iz nadal wiaza duze nadzie-
je ze wzrostem popytu na papiery komercyjne ze strony funduszy emerytalnych.
Obok zaktadow ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych i, co raczej powinno dziwié,
0s6b fizycznych, wiasnie ta grupa podmiotow wydawala si¢ najbardziej perspekty-
wiczna. Jednak ich poglady oraz niekompletno$¢ ankiet nie pozwalaja wyciaga¢ na
podstawie tych odpowiedzi daleko idacych wnioskow. Ponadto przysztos¢ rynku
KPD banki wspierajace emisje widza bardzo odmiennie. Trzech respondentoéw uzna-
Yo, iz warto$¢ zadtuzenia wyniesie od 11 do 12 mld zt, przy czym jeden wskazal, iz
bedzie 250-300 emitentdéw, drugi 150-200, a trzeci uchylit si¢ od odpowiedzi. Po
dwoch agentow uznato, iz rynek zmniejszy si¢ do poziomu ponizej 5 mld zt przy
ponizej 100 emitentach. Ale dwdch innych przewidywato poziom rynku powyzej
17 mld zt i 120-150 emitentow, a wigc oczekiwali, iz na rynku pozostana tylko naj-
wigksi. Na tle obecnych pozioméw rynkowych za optymistow mozna byto uznaé
jedynie czterech agentow.

W przeprowadzonej ankiecie agenci emisji wskazywali na bariery rozwoju oraz
potencjalne czynniki prorozwojowe. Agenci postrzegajacy rynek z optymizmem
wskazywali mniej barier i nadawali im nizsze oceny, jednocze$nie wymieniali i
wyzej oceniali szanse. Najczg$ciej typowane bariery i szanse rozwoju rynku KPD
zostaty zawarte w tab. 3. W odniesieniu do czynnikow o charakterze makroekono-
micznym ankietowani wskazali:

e problem duzej aktywno$¢ Skarbu Panstwa na rynku dlugu (efekt wypychania)
(az 5 agentéw na 10 punktow dato co najmniej 8, traktujac te aktywno$¢ jako istotna
barier¢ w rozwoju rynku, jednoczesnie 4 pozostatych uznato, ze ten problem w 0go-
le nie istnieje),

e wplyw poziomu stop procentowych (agenci uznali, iz jest to wazny czynnik dla
inwestorow 1 bgda oni sktonni do aktywniejszego poszukiwania atrakcyjnych inwe-
stycji na rynku KPD, gdy stopy beda spada¢ — 7 agentéw przyznato ocene co naj-
mniej 5; na spadek marz, rowniez czgSciowo zwigzany ze spadkiem stop procento-
wych, wskazato 5 agentow — traktowali to jako czynnik zachecajacy banki do
zwigkszenia aktywnosci na rynku KPD),

e tempo rozwoju gospodarczego (wzrost PKB, wzrost poziomu inwestycji) —
wszyscy agenci przyznali co najmniej 5 punktow (6 agentow co najmniej 8), traktu-
jac rozwoj gospodarczy jako najwigksza szanse¢ dla rynku KPD).



407

Tabela 3. Najwazniejsze ograniczenia i czynniki prorozwojowe rynku KPD
(wskazania agentow emisji)

Bariery Szanse
e brak wiedzy wérod emitentow ® rozw0j gospodarczy
e za duzo emisji bonow skarbowych e wzrost $wiadomos$ci inwestycyjnej wsrod przedsig-
e brak wiedzy wsrdd inwestorow biorstw
e brak jednej platformy obrotu e niewykorzystany potencjat wérod funduszy inwestycyj-
e awersja do ryzyka wérod inwestoréw nych, powstanie money market funds
e staba koniunktura gospodarcza e niewykorzystany potencjal wérdod funduszy emerytal-
e mala popularno$¢ ratingdw nych

e brak scentralizowanego rozliczania e wzrost atrakcyjnosci instrumentéw rynkowych wérod
pozyskujacych kapitaty

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych ankiet.

Dla rozwoju polskiego rynku papieréw dtuznych o najkrétszych okresach zapa-
dania wazne sg, poza wzrostem gospodarczym wskazywanym przez ankietowanych,
réwniez inne czynniki makroekonomiczne. Przy okazji oceny przysziego stanu rynku
warto dodac, iz wzrostowi emisji papierow dtuznych, w tym takze (cho¢ na pewno w
mniejszym stopniu niz dotychczas) krotkoterminowych, stuzy¢ bedzie wydtuzanie
okresu zapadania papierow skarbowych, ograniczanie skali emisji bonéw skarbowych,
spadek ptynnosci w systemie bankowym, stabilizacja gospodarcza Polski.

W poréwnaniu z badaniami prowadzonymi wsrod inwestoréw i emitentéw przez
J. Onoszko, brak tu wskazan przede wszystkim na wielo§¢ podstaw prawnych i ni-
ska ptynno$¢ rynku wtornego. W powszechnej opinii agentow emisji, wérod ktorych
autor przeprowadzit ankiete, nie ma koniecznosci wprowadzania nowej, specjalnej
regulacji prawnej, dzigki ktorej mozna by kreowaé papiery komercyjne (tylko 3
agentéw uznato, ze taka potrzeba istnieje, pozostali ja zanegowali). Opierajac si¢ na
wynikach ankiety, mozna tez stwierdzi¢, iz uczestnicy rynku wybrali juz podstawe
prawna i nie jest konieczne obecnie tworzenie nowej. Ustawa o obligacjach okazata
sie na tyle przydatna, iz wiekszo$¢ emisji jest teraz oparta wlasnie na tej ustawie.
Udziat papierow komercyjnych emitowanych wedtug tej podstawy prawnej wynidst
od 52 do 90% wartosci emisji.

Pozostajac w obszarze prawnych uwarunkowan i majac na uwadze wprowadze-
nie standardu krotkoterminowego papieru dtuznego (tzw. STEP label) na obszarze
eurowalutowym, trzeba zauwazy¢, iz niestety tylko jeden bank przyznat si¢ w ankie-
cie, ze prowadzi prace przygotowawcze do wprowadzenia zalecen spelniajacych
warunki okreslane jako STEP label. Mozna to thumaczy¢ nastgpujaco. Polskie banki
nie dostrzegaja jeszcze potrzeby przygotowywania si¢ do wdrazania tego standardu,
gdyz przyjecie przez Polske waluty euro nastapi dopiero za kilka lat i maja one czas
na wdrozenie odpowiednich zmian, zwlaszcza ze wigkszo$¢ (od nich zaleznych) sa
w stanie wdrozy¢ bardzo szybko. Inna przyczyna moze tkwi¢ w strukturze wiasci-
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cielskiej polskich agentéw, z ktorych wigkszos¢ wiascicieli to banki zagraniczne,
uczestniczace w pracach nad STEP label. Wszystkie decyzje i prace przygotowaw-
cze sa podejmowane na poziomie centrali za granica, a polskie spotki corki otrzyma-
ja techniczne (operacyjne) wytyczne w odpowiednim momencie. Swiadczyé to mo-
ze o marginalizacji polskiego sektora bankowego i o jego typowo sprzedazowym
charakterze.

Wydaje si¢ wskazane, aby zmiany legislacyjne dotyczyty takze takich obszarow,
jak nadzér i monitoring nad rynkiem, co stuzy zwigkszeniu jego przejrzystosci. Zda-
niem wiekszosci'® agentow bioracych udzial w badaniu, na rynku polskim nie jest
potrzebny silniejszy nadzor. Nalezy pamigtaé, iz obecnie emisje nie sg praktycznie
pod zadna kontrola ani monitoringiem, co stoi w sprzecznosci z zaleceniami zawar-
tymi w raporcie konsultacyjnym grupy roboczej ds. europejskich papierow krotko-
terminowych przy EBC.

Zgodnie z oczekiwaniami wigkszosci agentow emisji bardzo waznym czynni-
kiem prorozwojowym byloby wprowadzenie centralnego systemu rozliczen. Na
pytanie o konieczno$¢ wprowadzenia w Polsce centralnej instytucji rozliczajacej
6 bankow odpowiedziatlo twierdzaco, tylko 3 oddaty negatywny glos. Byli wsrod
nich zaréwno agenci o niewielkim udziale w rynku, jak i zaliczani do czotowki. Jest
to zgodne z tendencjami wystepujacymi na $wiecie (por. wspélprace Euroclear,
Clearstream International i DTCC, ktore postanowity zjednoczy¢ si¢ w pracach nad
systemem umozliwiajacym automatyczny handel na europejskim rynku commercial
paper i pozostatych segmentach rynku pieni¢znego w Europie).

Jednak agenci nie wyrazili juz takiego samego zainteresowania powstawaniem
platform elektronicznych. Wsréd respondentéw glosy byly podzielone (5 za, 4 prze-
ciw) co do tego, czy nalezy dzieli¢ sig¢ dziatka dealerska z innymi podmiotami, cho¢
na §wiecie ta tendencja jest rownie silna jak poprzednia.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, iz mimo zahamowania rozwoju rynku, agenci
pozostaja w swoich konserwatywnych przekonaniach, iz najlepsze bytoby utrzyma-
nie obecnego stanu. Mozna si¢ domyslac, iz teraz atrakcyjna nisza jest segment pa-
pierow dlugoterminowych. Kazdy agent dziala na wlasna rek¢ w budowaniu bazy
inwestorow i kazda zmiana organizacji dziatania rynku (zwlaszcza wprowadzenie
izby rozliczeniowej), przy bardzo duzej konkurencji na nim panujacej, jest obcigzo-
na za bardzo ryzykiem utraty dotychczasowej pozycji. Szans¢ na zmiany nalezy
upatrywac¢ w zwigkszeniu zainteresowania tym segmentem ze strony polskich wladz
monetarnych.

19 Jeden bank wskazat na izbe rozliczeniowa jako instytucje, ktora powinna sig zaja¢ nadzorem. In-
ny bank zgodzit sig, iz zwigkszony nadzor jest potrzebny, jednak nie wskazal na instytucjg, ktéra mia-
laby si¢ tym zajac.
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CHARACTERISTIC OF THE COMMERCIAL PAPER MARKET
IN POLAND - THE SURVEY RESULTS

Summary

On the private short-term debt securities market in Poland the problem is a downward tendency in
the last years. The author conducted a survey among issue agents on the market to identify factors that
influence the market. The paper presents chosen results of the survey.
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