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1. WPROWADZENIE

Strefa euro powstata w roku 1999 wraz z pgem przez pastwa Euro-
pejskiego Systemu Walutowego wspolnej jednostki rraonej . W tym czasie —
ponad dziegcioletnim — pojawito & wiele opracowa skoncentrowanych na
analizie i ocenie korzgi krajow czilonkowskich tworgych uné walutow
opart na euro. Odnogzsie one gtéwnie do problemoéw zaktenych koncepgj
optymalnego obszaru walutowego. Znacznie mniej gabji dotyczy zagadnie
zwigzanych z integragjrynkdéw finansowych w strefie euro. Tymczasem kon-
cepcja jednolitego rynku finansowego ma dtugoletnistorie i towarzyszyta
trwajagcemu kilkadziesit lat procesowi dostosowywania ustawodawstwa krajow
cztonkowskich do wspdlnie uzgodnionych zasad. W dmdnii Europejskiej
(UE) jednolity rynek finansowy funkcjonuje od potgvt994 r. Zostat on usta-
nowiony w wyniku diugotrwatego, trwagego kilkadziesit lat, procesu dosto-
sowywania ustawodawstwa krajéw cztonkowskich do éirsip uzgodnionych
zasad. Podstawowym instrumentem tego dostosowywnmyadotychczas dy-
rektywy wydawane przez Radokreilang poprzednio jako Rada Ministrow,
a obecnie jako Rada Unii Europejskiej). Dyrektywy ummazliwity realizacje
zapisanych jeszcze w Traktacie Rzymskirdgoym podstaw funkcjonowania
EWG, a naspnie Wspdlnoty Europejskiej) trzeckwobdd, kluczowych dla
funkcjonowania rynku finansowego w @bie UE Tymi swobodami &

- swoboda osiedlania gi— oznacza prawo do podejmowania i prowadze-
nia dziatalnéci (zarowno w formie przedstawicielstwa, agencjij,figk i od-
dziatu) na obszarze innych krajéw cztonkowskichwerunkach okrgdonych
przez ustawodawstwo tych krajéw w odniesieniu do ich nylels obywateli;

" Prof. dr hab., Katedra Bankowe i Rynkéw Finansowych, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach.
™ Dr, Katedra Bankowi i Rynkéw Finansowych, Uniwersytet Ekonomicznyatowicach.

[165]



166 Irena Pyka, Blandyna Puszer

- swobodaswiadczenia ustugoznacza natomiast prawwiadczenia ustug
przez podmiot magy siedzile w jednym z krajow UE na rzecz podmiotéw
z pozostatych krajéw cztonkowskich bez potrzeby gdania w tych krajach
jakiegokolwiek statlego zaktadu. Swoboda ta nie jést zwigzana ze swobad
osiedlania si i umazliwia faktycznie$wiadczenie ustug w sposéb transgranicz-
ny lub — inaczej — ponad granicanac(oss frontiers Ustugi finansowe, w tym
takze bankowe, przy dzisiejszej nowoczesnej technolagitaszcza przy zasto-
sowaniu internetu), szczeg6lnie nadai do tego rodzaju sprzedana odle-
gtos¢ (mazna jp tez okresli¢ jako sprzedakorespondencyj);

- swoboda przeptywu kapitatdbw miedzy krajami UE— polega m. in. na
swobodnym przeptywie piegilza, wspdlnym rynku finansowym, liberalizacji
przeptywu papieréw warfciowych [Zapadka, Niemierka, 2003, s. 25].

Zachodzce na rynku finansowym procesy integracyjne znacpnzyspie-
szyly st wraz z wprowadzeniem euro. Uznaje gdnak,ze w poréwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi jest on znacznie mniej zirtegny. Nieréwny jest
takze stan zaawansowania integracji poszczeg6lnych esggm jednolitego
rynku finansowego.

Przedmiotem bada jest rynek krotkoterminowych papieréw dhych
przedsg¢biorstw strefy euro. Stanowi on integralny elememko piengznego
najblizej zwiazanego z celami jednolitej polityki pietinej, a po wprowadzeniu
euro uznawany za prawie doskonale zintegrowanyatkigin na nim od same-
go pocatku pozostaje rynek krétkoterminowych papierowzaych — przedst
biorstw iswiadectw depozytowych.

Globalny kryzys finansowy mocno zahamowat rozwdijkdw finansowych
strefy euro. Celem opracowania jest identyfikaojgeéna przemian jakie doko-
naty sk w latach 2000-2011 na rynku krétkoterminowych pafiv diiznych
przedsgbiorstw, a zatem w tym segmencie rynku pienego, ktory to gtdwnie
przyczynia st do skuteczniejszego pozyskiwariiamdkéw finansowych przez
podmioty gospodarage i do efektywnej alokacji kapitatu finansowegopas
magajc tym samym wzrost gospodarczy.

W opracowaniu wskazujecsize rynek krétkoterminowych papieréw warto-
sciowych komercyjnych pomimo wdranych inicjatyw instytucjonalnych pozo-
staje nadal stabo zintegrowanym elementem rynkuigieego strefy euro. Glo-
balny kryzys finansowy spowodowat na nim znaczn@&ricowanie ryzyka
kredytowego co znalazto swéj wyraz w stabej kapitalizacji tego segmentu
rynku pienéznego. Przyczyny jego niskiego zintegrowania w srefiro nie g
jednak bezpgednio zwiazane z globalnym kryzysem finansowym. Wymagaj
dalszego pokonywania barier integracyjnych w plagate instytucjonalnej
i prawnej ré&nicujacej narodowe rynki krotkoterminowych papierow tych
przedsgbiorstw. Podejmowanie w tym zakresie inicjatywy wyaajednak
w pierwszej kolejnéci przetamania w strefie euro kryzysu zasiowego.
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2. DYLEMATY KLASYFIKACJI DLU ZNYCH PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH STREFY EURO

Papiery komercyjnecbmmercial papersCP) g jednym z rodzajow dhu
nych papieréw wartziowych strefy euro. Ich przynaeos¢ do nich wywodzi
si¢ ze statystyki stosowanej przez Bank Rozrachunkéigdiynarodowych
(BIS) oraz Europejski Bank Centralny (EBC). BIS wymia:

- miedzynarodowy diug w papierach waftiowych (w podziale na kraje
rezydenta, narodow6é emitentéw, rodzaj dokumentu, rynek emisji, termin za-
padalndci waloru),

- wewretrzny dlug w papierach wagoiowych [Przybylska-Kapicinska
(red.), 2007].

Emitentami tak klasyfikowanych dinych papieréw warteiowych mog
by¢ trzy podstawowe grupy pgczkobiorcow: instytucje finansowe, korporacje
oraz jednostki sektora publicznego.

EBC z kolei dhizne papiery warticiowe pastw strefy euro klasyfikuje wy-
korzystupc dwa zasadnicze kryteria podziatu:

- segmentaejpodmiotovy emitenta,

- okres zapadalroi zobowizania.

Klasyfikacja dhenych papieréw wartziowych pastw strefy euro
uwzgkdniajgca segmentacje podmiotgvemitenta jest zgodna ze standardami
Europejskiego Systemu Rachunkéw ESA 95. Wybdia st w niej podstawo-
we grupy emitentow dinych papierow wart@iowych nadajc im stosowne
kody (tab. 1).

Tabela 1l

Klasyfikacja emitentow diznych papieréw warteiowych strefy euro
w statystyce EBC

Segment emisji Rodzaj emitenta Kod emisji
. . E jski Bank Iny, N Barki
Monetarne instytucje Cz:wcifaﬁjnsel ank Centralny, Narodowe Ban k101
finansowe (MIF) Pozostate monetarne instytucje finansowe S. 122
Przedsibiorstwa S. 11
Niemonetarne instytucje| Inni pasrednicy finansowi oraz pomocnicze .
finansowe instytucje finansowe S.1231S. 124
i przedsgbiorstwa Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze ;,c
emerytalne '
Rzad centralny S. 1311
Sektor radowy Rzady stanowe i rady lokalne S.1312iS. 1313
Fundusze ubezpieazspotecznych S. 1314
Organizacje midzynarodowe S. 2000

Zrodto: EBC, Secirities issues — www.ebc.int/stastiey/securities
(stan na dzie 15.11.2012).
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Krétkoterminowe papiery warfoiowe dtwzne przedsibiorstw strefy euro
mieszcz sie w klasyfikacji EBC w segmencie niemonetarnychynstji finan-
sowych i przedgbiorstw. Zostaty oznaczone kodem emisji S11, ktéry vuyigd
je z tej niejednorodnej grupy krotko- i diugotermivych papierow dinych
strefy euro.

Biorac pod uwag okres zapadal$oi zobowizania EBC klasyfikuje dit
ne papiery wartiowe na:

- papiery krotkoterminowe — podlegag umorzeniu w ggu roku od dnia
emisji, nawet wtedy gdy wypuszczono je zAiwoscig wydtuzenia okresu spta-
ty. Zwazywszy jednak na zasady przez ESA 95, papiery tegmagé termin
zapadalnéci do 2 lat,

- papiery diugoterminowe — z terminem zapadathpowyzej jednego ro-
ku lub z nieokrélonym terminem zapadaldc — w tym o statym oprocentowa-
niu i zmiennym oprocentowaniu oraz zerokuponowe [Pusz&d,]20

W perspektywie powsszej klasyfikacji krotkoterminowe papiery warto-
sciowe strefy euro z kodem S11 to takie, ktérych termapadalnéci nie jest
zasadniczo ditszy niz jeden rok lecz z dopuszczalnymi wiggami.

Przygta przez EBC w strefie euro klasyfikacja fiych papieréw warto-
sciowych wydaje s by¢ w miar jednolita. Umaliwia relatywnie proste rozpo-
znanie grup dinych papieréw wartziowych — w tym krétkoterminowych
papierow wartéciowych przedsbiorstw. Wychodzc jednak poza statystyk
EBC rynek krétkoterminowych papieréw waitmowych przedsbiorstw staje
Sig mniej przejrzysty. Znajdage se na nim papiery wartgiowe mog bowiem
posiadé inne cechy opisywane wcazeej klasyfikacyp BIS. Ponadto wedtug
EFMLG (European Financial Market Lawyers Group)rezgntujy one grup
diuznych papieréw warteiowych, do ktérej zalicza siniezabezpieczone we-
ksle wtasne, najezciej przedsibiorstw ale take kampanii finansowych, wiadz
lokalnych, médzynarodowych instytuciji publicznych oraz monetamyjnstytu-
cji finansowych emitowanych na okfeng sune z terminem ptatnizi na okre-
slony dziex (zwykle do roku, ché w niektorych przypadkach okres ten iz@o
by¢ diuzszy) o negocjowanych warunkach emisji [EFMLG, 2003].

Papiery komercyjne strefy euro definiowane jakothkwterminowe nieza-
bezpieczone zobowzanie ich wystawcy do zwrécenia ollanej kwoty w usta-
lonym terminie mog stanowé wiec rodzajowo istotnie zedicowary grupe
instrumentéw dhanych. W ré&nice te wpisyj sie takze rozwhzania prawne
obowigzujace na rynku piegiznym w poszczegélnych krajach strefy euro. Nie-
ktore pastwa bowiem:

- wdrozyly specjalne ustawodawstwo dotyce krotkoterminowych papie-
réw komercyjnych (np. Belgia, Francja, Irlandia),

- wykorzystup w emisji krétkoterminowych papieréw komercyjnych
ustawodawstwo ogolne: cywilnoprawne lub dotyez papierow warteziowych
(np. Niemcy, Hiszpania, Wiochy, Austria, Holandia, Portugalia)
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- stosuj ustawodawstwo ogélne z wyndieniem papieréw komercyjnych
jako jednego z rodzajow papieréw wadimwych (np. Finlandia),

- nie kierup si¢ w procesie ich emisji podstawami prawnymi lub tegu-
lacje prawne gznikome.

Tym samym w krajach czlonkowskich strefy euro pomistatystycznej
poprawndci ujmowania krotkoterminowych papierow dhych przedsibiorstw
znajdup sie specyficzne pod wzgllem regulacyjnym instrumenty cioe.

Istotrg réznicg wynikajaca albo z istniecego prawa, albo z praktyki ryn-
kowej jest ustalana minimalna kwota emisji. Przyklad w Belgii wynosi ona
250 tys. EUR, we Wioszech 52 tys. EUR, a w HolangH #/s. EUR. Rénice
pojawiap si¢ takze w charakterze praw wynikgajych z papieréw komercyjnych
dla osoby uprawnionej. W wkszaci paastw cztonkowskich przenoszenie praw
wynikajacych z krotkoterminowych papieréw komercyjnych dolge se tylko
pomiedzy kupupcym i sprzedajcym (np. Niemcy, Francja, Irlandia, Wiochy,
Luksemburg, Holandia, Portugalia, Finlandia).W niekthr jednak pastwach
prawa te g zapisywane w rejestrach prowadzonych przez ichesiai (np. Bel-
gia) lub przez podmiot (izbrozliczeniows) zajmupcy sk rozliczaniem transak-
cji papierami wartéciowymi (np. Hiszpania, Austria). Rde g takze instytucje
prowadace te rejestry. Przykladowo w Belgii oraz we Wilosreazliczenia s
dokonywane przez bank centralny, we Francji, Irlgnidiksemburgu czy Ho-
landii poprzez domicyl w siedzibie emitenta, w Niemach, Hiszpanii oraz Fin-
landii poprzez izb rozrachunkow (w przypadku obrotu gietdowego oraz OTC
z notowaniami), natomiast w Austrii poprzez systermliczeniowy [EFMLG,
2003 oraz Przybylska-Kapeinska, 2007]. Sytuacja ta nigtpliwie komplikuje
obrét krétkoterminowymi papierami diaymi w strefie euro. Utrudnia ich
uptynnienie na rynku pieginym strefy euro generg niepotrzebnie wasze ich
ryzyko inwestycyjne.

W wiekszaici panstw cztonkowskich nie jest zevymagany rating krétko-
terminowych papieréw dimych przedsibiorstw. Szczegdélny wyjek stanowi
wsrdd nich Portugalia (gdzie jest on niedhy). W wielu pastwach cztonkow-
skich nie wysipuje take obowgzek sporzdzania prospektu emisyjnego
w przypadku emisji prywatnej, natomiast wamije on w emisjach publicznych
(np. Austria, Luksemburg, Finlandia). Zzréicowanie warunkéw emisji krétko-
terminowych papieréw dimych przedsibiorstw sprawiaze obrot nimi odbywa
sie na r&nych rynkach. Na rynku regulowanym — w szczegédngietdowym,
np. Austria, Hiszpania, na rynku typu OTC — zdecdimb@wanym, np. w Au-
strii, Finlandii, Hiszpanii, na rynku typu OTCN — z@mtralizowanym z mai-
woscig prowadzenia notowa np. w Niemczech. Natomiast np. w Belgii, Fran-
cji, Wiochach i Irlandii krétkoterminowe papiery wadciowe przedsibiorstw
s3 emitowane bez wkszej dbatéci o zasady obrotu rynkowego. Rynek papie-
réw komercyjnych strefy euro nie wymaga stosowania przez pstwa czton-
kowskie specjalnych regulacji tych instrumentévwafisowych. Regulacje praw-
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ne nie decyduyjwiec z zalagenia o dynamice rozwoju rynku. Dowodzi teego
praktyka rynkowa. W wielu krajach cztonkowskich piesiadajcych szczego6l-
nego ustawodawstwa funkcjogugarowno rynki pierwotne i wtérne (w formie
OTC lub gietdowelommercial papersNatomiast cgsto w krajach stosggych
ustawodawstwo zwrzane z papierami komercyjnymi, zdarze, e rynek tych
instrumentow finansowych nie jest w petni rozwtygii nie posiada rozwigte-
go do rynku wtdérnego.

Nalezy takze podkréli¢, ze niezalenie od konstrukcji prawnej papiery te
kierowane g do odbiorcéw o specyficznych cechach inwestycyiny@ommer-
cial papersposiadaj bowiem wysoki hominat jednostkowy w zygku z czym
gtébwnymi ich nabywcamisginwestorzy hurtowi. Ryzyko kredytowe w cé&o
Zostaje przeniesione na inwestora z uwagi na lofakabezpieczenia. Powoduje
to, ze najczsciej ich emitentamigpodmioty o wysokim standingu finansowym.
Papiery te charakteryzupie tez krotkim okresem zapadalém (najczsciej od
jednego dnia do jednego roku). W strefie euro nistypylje tez obowizek pre-
cyzowania celu ich emisji. Stapic wigc one instrumentami bardzo elastyczny-
mi, czsto 0 znacznych nitiwosciach rolowania diugu [EFLMG, 2003].

Rozwéj proceséw sekurytyzacyjnych spowodowat wzmagtotrzebowania
na r@&ne typy instrumentéw finansowych zabezpieczonydyvedmi. Jednym
z tych instrumentéwasAsset Backed Commercial Papers (ABCP), ktére repre-
zentup krétkoterminowe papiery warciowe oparte na umego rodzaju akty-
wach, pocgwszy od nalencsci, pazyczek, wierzytelnéci leasingowych po
papiery wartéciowe [Pyka, 2012]. ABCP magby¢ emitowane najgzciej na
dwa sposoby. Pierwszy przewiduje powotanie jednosgdcjalnego przezna-
czenia —conduit ktéra dziala na zasadach wgtnaci. Dzieki pozyskanym
naleznosciom kredytowym, od wicej niz jednego ararera fnultiseller pro-
gram), dokonuje ona okresowo emisji papieréw wsattowych. Sposéb ten
umazliwia przeprowadzenie sekurytyzacji przez mate craznie przedsbior-
stwa nie lpdace w stanie samodzielnie awigna¢ kosztow tak zleonego proce-
su. Drugi sposob zaktada powotanie spotki celowéjrekpozyskujc wierzytel-
nosci od jednego kreatorasifigle-seller prograry emituje na ich podstawie
ABCP [Waszkiewicz, 2004].

Biorac pod uwag uregulowania Unii Europejskiej program emisji papiwe
komercyjnych zabezpieczonych nalesciami (,program ABCP”) oznacza
program sekurytyzacji. Wyemitowane w ramach teg@@mu papiery warto-
sciowe przyjmuj gtdbwnie posté papierow komercyjnych z pierwotnym termi-
nem rozliczenia wynogeym jeden rok lub krécej. Program ABCP zawiera
normy gwarantowania emisji w formie wytycznych kywmvych i inwestycyj-
nych. Decydujc o zakupie aktywdw, administrator programu ABCRz#epod
uwag; rodzaj nabywanych aktywéw, rodzaj oraz wéttpienicznag ekspozycji
wynikajacych z tytutu zapewnienia instrumentom wsparcianpbjci czy
wsparcia jakéci kredytowej. Uwzgddnia take rozktad strat oraz prawny i eko-
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nomiczny rozdziat gidzy przekazywanymi aktywami a podmiotem sprzgdaj
cym. Przeprowadza ponadto analizedytowa profilu ryzyka zbywcy aktywow
zawierajica ocere przesztych oraz oczekiwanych wynikow finansowydez4z

ca pozycg na rynku, oczekiwankonkurencyjné¢, dzwignie finansovs, prze-
ptywy srodkéw pienéznych oraz wskanik pokrycia odsetek zyskiem i rating
diugu emitenta. Ponadto dokonuje przegl norm gwarantowania emisji stoso-
wanych przez zbywcaktywow, maliwosci obstugi aktywOw oraz procesow
$ciggania nalencsci. Normy gwarantowania emisji w ramach programu ABC
ustanawiaj minimalne kryteria kwalifikowania aktywéw do sektyzacji.
W szczegOlnéci dotycz one:

- wykluczenia zakupu aktywéw, ktorg gnacaco przedawnione lub za-
grozone niewykonaniem zobogdania,

- ograniczenia nadmiernej koncentracji ekspozycji emlpojedynczych
dtuznikow lub obszaréw geograficznym,

- ograniczenia terminu spfaty nabywanych aktywow.

Poza tym warto podkééé, ze program ABCP obejmuje zasady i procedury
ciggania nalenaosci, ktore uwzgtdniajs potencjat operacyjny oraz jadkre-
dytowa podmiotu administrajcego nalencsciami. Program ten zmniejsza ryzy-
ko sprzedawcy/jednostki obstugogj r&nymi metodami. Méena do nich zali-
czy¢ tzw. ,mechanizmy wyzwalania” oparte o hieg jakas¢ kredytows, ktére
wykluczap mazliwos¢é przemieszania sekurytyzowanych aktywow [Dziennik
Urzedowy UE, 2006].

3. KAPITALIZACJA RYNKU KROTKOTERMINOWYCH PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH PRZEDSI EBIORSTW STREFY EURO

Zmiany zachodice na rynku krétkoterminowych papieréw komercyjnych
strefy euro prezentgijtab. 2 i 3. Tabela 2 przedstawia nominahmartagé wy-
emitowanych papieréw komercyjnych strefy euro zopjych s¢ w obiegu
oraz ich udziat w cakei krotkoterminowych papieréw waciowych tej strefy
wycenianych wedtug wargoi rynkowej.

Natomiast tab. 3 prezentuje waktoemisji brutto papieréw komercyjnych
i ich udziat w catéci krotkoterminowych papieréw waciowych.

Analizujac dane zawarte w tabelach ima zauway¢, ze w obu ugciach
wartasci emisyjnej krotkoterminowych papieréw wastmwych przedst
biorstw ma miejsce tylko nieznaczny przyrost weggitdych papieréw i to tylko
w latach 2000-2008. Do 2008 r. wademitowanych przez rezydentdéw strefy
euro krotkoterminowych papieréw komercyjnych jedrsystematycznie wzra-
stata osigajgc wiasnie w tym roku najwyszy poziom.
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Tabela 2

Wyemitowane krotkoterminowe papiery waitmwe przez rezydentdéw w strefie euro
(wartas¢ w obiegu, stan na koniec okresu)

Krotkoterminowe Papiery komercyjnd Udziat papieréw komercyjnych
Rok papiery wartéciowe (w mid EUR) w ca}iosgl krotkotgrmlnowgch
(og6tem, w mid EUR) papieréw wartéciowych (%)
2000 656 86 13,11
2001 701 96 13,69
2002 786 90 11,45
2003 832 94 11,29
2004 925 90,2 9,75
2005 945 90,3 9,55
2006 1008 89 8,83
2007 1306 117 8,95
2008 1627 122 7,50
2009 1638 72 4,39
2010 1530 67 4,38
2011 1592 77 4,84

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Euro AreaiBiees Issues Statistics, zrte
okresy www.ecb.int oraz Monthly Bulletin, ECB zrée numery.

Tabela 3
Papiery komercyjne wyemitowane w latach 2000-2011
(emisje brutto)
Krétkoterminqwe Papiery komercyjnd Udziat pa}pie,réw komercyjnych

Rok papiery wartéciowe (w mid EUR) w ca_liospl krotkote_zrmlnowych

(ogb6tem, w mid EUR) papieréw wartéciowych (%)
2000 3166 606 19,14
2001 4416 817 18,50
2002 4994 717 14,35
2003 5332 798 14,96
2004 6 146 931 15,14
2005 7 808 942 12,06
2006 9192 1020 11,09
2007 11 352 1 356 11,94
2008 11 700 1164 9,95
2009 10512 828 7,87
2010 9108 720 7,91
2011 8 964 636 7,09

Zrodto: jak do tab. 2.
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Obserwowana zwkszona emisja tych papieréw watmwych byta wyni-
kiem midzy innymi tegoze 9 one wykorzystywane w sekurytyzacji aktywéw
oraz w pomostowym finansowaniu fuzji i prgej Niektére przedsbiorstwa
poprzedzaj takze emis¢ obligacji emisy krotkoterminowych papieréw warto-
sciowych. Pozytywnym faktem obserwowanym na analizomwa rynku jest to,
ze uwzgedniajgc nisky stog inflacji notowara w latach 2000-2008 w strefie
euro nawet bez dyskontowania nominalnych wartavyemitowanych w niej
papierow komercyjnych widoczny jest wzrost wéctdach emisji w ugciu real-
nym.

W latach 2009-2011 wai® nominalna znajdagych s¢ na rynku krotko-
terminowych papieréw komercyjnych w strefie eurdnek znacznie spadta.
Fakt ten nalgy taczy¢ z globalnym kryzysem finansowym oraz regespspo-
darcaz w paistwach cztonkowskich i w skali gdzynarodowej. Globalny kry-
zys finansowy zdestabilizowat rynek papieréw korggrgch strefy euro.
Przyjmuje s¢, ze po upadku Lehman Brothers rynek ten po prostuadatmla-
tego te konieczne okazaly sizakrojone na szergkskak dzialania interwen-
cyjne magce na celu utrzymanie jego plyréwdi sprawndci funkcjonowania.
Ten segment rynku piegiinego strefy euro ma jednak niepewne perspektywy na
przyszigé¢, zwazywszy na ekstremagnawersg inwestoréw do nawet najmniej-
szego ryzyka i wyrae skurczenie siich bazy.

Niekorzystne perspektywy rozwojowe rynku krétkotarowych papieréw
diuznych strefy euro uzewtrzniajg sie takze w systematycznym obaginiu sé
udziatu papieréw komercyjnych w caé wyemitowanych krotkoterminowych
papieréw wartéciowych w latach 2000-2011. Wskazuje to — przy olsem-
nym statym przyrécie emisji krétkoterminowych papierow waftiowych — na
zmniejszajcy Sie ich rok w regulowaniu potrzeb finansowych przetisbrstw
panstw cztonkowskich.

Z danych publikowanych przez EBC wynika zakznaczna sezonow®
zmian wartéci commercial papersNieréwnomierny jest rownierozktad emisji
krétkoterminowych papieréw dimych przedsibiorstw w pastwach cztonkow-
skich. Tabela 4 pokazujee najwtkszymi emitentami papierow komercyjnych
s przedsghiorstwa z Francji i Niemiec. Die znaczenie rynek ten ma tak
wsréd przedsibiorstw z Portugalii, Hiszpanii, Belgii oraz Finlandii.

Natomiast w Irlandii, Cyprze i Malcie nie odnotoweaw ogoéle emisji tych
instrumentéw finansowych. Sporadyczne emisje miatyniejsce w pozosta-
tych krajach czionkowskich strefy euro.

Istotnym czynnikiem prorozwojowym rynku w strefiare stata si sekury-
tyzacja aktywow oparta ha emisji krétkoterminowymdpieréw komercyjnych
(por. rys. 1). W efekcie tego procesu na rynku gtefro pojawity s instru-
menty sekurytyzacji zwane ABCP.
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Tabela 4
Papiery komercyjne wyemitowane przez kraje strefpev latach 20002011
(mld EUR)
Kraj | 2000 2001] 2002 | 20032004] 2005 | 2006| 20072008| 2009] 2010] 2011
Wartcici w obiegu

Belgia 4,63 493 5,38 4,21 583 4,85 3,97 585 6,49 6,14 4,48 6,28
Niemcy |14,1420,14 19,64 31,324,011 17,04 17,9136,5140,1513,4613,15 16,15
Estonia + - - —-|0,00§ 0,018 0,052 —|0,0340,0350,019 0,017
Irlandia — - - - - - - - - 0 0 0
Grecja q 0 0 0 0 0 0 0| 0,01{0,003 0 0
Hiszpania 3,274,296 3,27/2,567 3,07 2,788 4,102 3,96 4,28 2,25 0,68 0,916
Francja | 55,98%5,4631,06924,3925,4430,17428,01622,3931,6718,3915,76 19,94
Witochy | 0,004 0| 0,0020,001 0 0 0 0{0,002 0(0,072 0
Cypr +4 - - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Luksemburg - - - - - - - —| 1,750,973 1,81 0,549
Malta e - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Holandia | 0,1780,044 0,772 4,4 2,7 6,052 2,872 3,84 6,97 1,31 1,4 1,85
Austria | 0,2490,022 0,0220,043 0| 0,033 0,150,171 0,180,2730,403 0,2
Portugalia| 5,298 7,33 10,25 8,7/10,41 13,73 15,3318,6822,3122,2022,17 24,611
Stowenia 00,012 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0,009
Stowacja ( 0 0/0,0010,001 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia | 3,213,775 4,24 4,57 4,42 5,91 5,585 6,17 4,78 4,59 4,39 5,65

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ejskiggo Banku Centralnego,

www.ecb.int.
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Rys. 1. Warté¢ emisji ABCP w strefie euro w latach 2004—-2011 (iBlAR)

Zrbédlo: opracowanie wiasne na podstawie ESF Sesatiiin Data Report, #6e lata,
www.afme.ue.
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Znaczny ich przyrost miat miejsce w latach 2004200/ tym czasie na-
stepowat sukcesywny wzrost wakm sekurytyzacyjnych papieréw wastio-
wych z 131 mld EUR w roku 2004 do ponad 425 mid BAJROO7 r. Wegkszas¢
ABCP w tym czasie tworzona byta z shy o osiagnieciu wysokich dochodow
z sekurytyzacji i prowizji z tytulu zagdzania aktywami sekurytyzowanymi.
W procesie emisji ABCP koncentrowang giatem na wolumenie sekurytyzo-
wanych aktywow, a nie na ich jal@. Wraz z zaburzeniami jakie miaty miejsce
w 2007 r. na rynku kredytéwubprimew USA, réwniez rynek ABCP znacznie
sie skurczyt. Poniewa ABCP to skomplikowane i niewystandaryzowane struk-
tury dtuzne, obr6t nimi utracit sw ptynnai¢. To byto przyczyn, ze nabywcy
ABCP (w tym banki) nie mogty siich pozby¢ w momencie wybuchu globalne-
go kryzysu finansowego. Zostali ¢gi naraeni na wysokie ryzyko inwestycyjne
i mocno s¢ zdystansowali do tego typu inwestycji krétkoterminowych

Wyrazne zatamanie sirynku ABCP w strefie euro obserwowane w 2008 r.
unaocznito zagreenia zwhzane z wykorzystaniem krétkoterminowych papie-
row diuznych przedsibiorstw do konstrukcji skomplikowanych instrumentow
finansowych. Rynek ABCP okazafgsbardzo wraliwy na ryzyko ptynndci.
Szybko te utracit swa zdolnag¢ do ksztattowania cen rynkowych. Inwestorzy
zdani zostali na wykorzystanie w ocenie wéetsekurytyzowanych papieréow
wartagsciowych na modele matematyczne stosowane przez lrankstycyjne
i agencje ratingowe.

Tabela 5 wskazuje na skataangaowania pastw cztonkowskich strefy
euro w emisj ABCP. Jak wynika z tabeli najgkszym emitentem tych krotko-
terminowych papierow ditnych w latach 2007-2011 byta Irlandia. Wysokie
ryzyko rynku spowodowato niemal potowiczny spadeirtaéci emitowanych
tam ABCP chocia Irlandia nadal pozostaje najsilniejszym rynkierohtypapie-
réow wartgciowych w strefie euro. Wyeay spadek wartxi emisji ABCP
w 2008 r. odnotowata rownigFrancja. Rynek ten jednak nie zatamatisardzo
gteboko. W 2009 r. emisja ABCP we Francji powrécita dizipmu z 2007 r.
Emisji ABCP zaprzestaty natomiast Holandia i Hiszpania.

Tabela 5

ABCP wyemitowane przez kraje strefy euro w lata8@72-2011 (mld EUR)

Kraj 2007 2008 2009 2010 2011
Francja 23,2 5,2 24,1 25,5 75
Niemcy 38,5 7,9 0 0 11,8
Irlandia 233,4 36,9 105,6 105,0 128,4

Luksemburg 3,5 0,2 0,3 0,6 0
Holandia 52,0 7,2 0 0 0
Hiszpania 0 0 0,3 0 0

Zrbédlo: opracowanie wiasne na podstawie ESF Sesatiin Data Report, #6e lata,

www.afme.ue.
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Tabela 6
Emisja ABCP z punktu widzenia sposobu emisji (mldRg
Sposéb emis;ji 2007 2008 2009 2010 2011
SIVs 28,2 6,7 2,2 0 0
Singleseller conduits 12,1 0,5 0,3 0,6 0
Multiseller conduits 198,8 42,1 112,6 93,9 164,1
Unspecified 221,9 28,9 42,0 50,9 66,7

Zrédto: jak do tab. 5.

Paistwa cztonkowskie strefy euro wychadzz globalnego kryzysu finan-
sowego zmienity te sposoby emisji ABCP. Domimagymi w strefie euro po-
czatkowo byly multiseller conduitoraz sposéb dopasowywany do potrzeb emi-
tenta. Wraz z globalnym kryzysem te formy emisji latya Zaprzestano fe
emisji sposoberlVsorazsingleseller conduits

4. INICJATYWA STEP NA RYNKU PAPIEROW KOMERCYJNYCH S TREFY EURO

Inicjatywa STEP zostata uruchomiona w lipcu 200dvraz z utworzeniem
grupy roboczej ACI-STEP. Gléwnym celem tej inicjagywylo stworzenie
zintegrowanego rynku europejskich krétkoterminowygapierow wartécio-
wych poprzez upodobnienie standardow i praktyk abowacych na poszcze-
g6lnych rynkach krajowych strefy euro. W 2002 r. grupbocza ACI-STEP
opracowata zalecenia integgag rynki krétkoterminowych papieréw diaych
strefy euro, Wrod ktérych do najwaniejszych zaliczy nalezy:

- wprowadzenie standaryzowanego Memorandum Informagyg dla
wszystkich narodowych krétkoterminowych papieréwriagciowych, w tym
papieréw komercyjnych,

- zapewnienie dogpnadici do tego Memorandum w ECB,

- stworzenie podstawowego indeksu emisji krotkoteawych papierow
wartasciowych, obliczanego przez ECB i przyczyn@@go st do zwikszenia
przejrzystaéci rynku,

- kwalifikowanie tych waloréw jako kapitatu pierwszegzedu po spetnie-
niu okrelonych warunkow,

- wprowadzenie odpowiednich zmian do Dyrektywy o peigvzieciach
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery waiomve Undertaking for
Collective Investment in Trasferable SecuritiedCITS), w celu zlikwidowania
restrykcji dotycacych zakupow papierdéw krétkoterminowych,

- dokonywanie rozliczie operacji tego samego dnia, niezale czy posia-
daja charakter operacji narodowych czy transgranicznych,
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- wprowadzenie wspolnego formatu prawnego deaigego tych waloréw
w strefie euro [EURIBOR ACI, 2002].

W roku 2003 na bazie tych zalécprzygotowano raport, w ktérym zapre-
zentowano dalsze propozycje dzfata zakresie ujednolicania rynku krotkoter-
minowych papieréow wartgiowych strefy euro. Zaliczaestlo nich:

- ujednolicenie zasad emisji tych papierow wsctowych,

- wprowadzenie znaku rozpoznawczed®TEP labél potwierdzajcego
wypetnianie jednolitych standardéw przez instrumerdrisowy,

- powierzenie ESBC zadadefiniowania, zbierania, przetwarzania i publi-
kowania danych statystycznych dotycych transakcji na rynku STEP,

- zalazenie o powotaniu niezateego komitetu, ktéry przgiby od ESBC
uprawnienia do przydzielania znaku rozpoznawczef§BFS[EURIBOR ACI,
2003].

W czerwcu 2006 r. zawarto Porozumienie Rynkowe ST&EFEP Market
Convention) okrdajace kryteria oraz procedury przyznawania i odbiexaty/-
kiety STEP emitowanym krétkoterminowym dhym papierom warteiowym
(w tym papierom komercyjnym). Na mocy tej konwencji powot&TEP Market
Committee, ktéry otrzymat uprawnienia ollemia zasad przydzielania znaku
STEP i wprowadzania zmian w regulacjach. Komitetaa®wniez zobowiza-
ny do dostarczania wskazowek dotyozch interpretacii przepisow konwenciji.
Do biezacego zargdzania programem STEP powotano STEP Secretariat.

Inicjatywa ujednolicenia rynku krétkoterminowych pgiaréw wartdcio-
wych strefy euro szybko giprzyjeta. Znak STEP wprowadzono w 2006 r.
aw 2011 r. realizowano 166 programow opatrzonych zgakiem (angactive
STEPIlabel programmes Zauwaalny stat s} takze wzrost obrotéw krétkoter-
minowymi papierami warkziowymi ze znakiem STEP (rys. 2). Poprawite si
réwniez zaktadane w inicjatywie STEP bezpiegzigva rynku. Segment dtu
nych papieréw wartwiowych STEP wyszedt wiaiwie bez szwanku z zabu-
rzen globalnego kryzysu finansowego [ECB, 2012].

Krétkoterminowe papiery warfoiowe strefy euro opatrzone znakiem STEP
podlegay tez ocenie ratingowej. Zgodnie z przif metodologi inicjatywy
STEP papiery tegsklasyfikowane w trzech klasach ratingowych:

- Rating 1 — odnosi sido programdw magych najwysze ratingi kredy-
towe (A1, P1, F1),

- Rating 2 — odnosi sido programéw, ktére majwysokie ratingi kredy-
towe (A2, P2, F2),

- Rating 3 — odnosi sido programéw drednim ratingu kredytowym (A3,
P3, F3), ze wzghu na niewielk ilos¢ emisji tych waloréw ich wartei nie g
obecnie publikowane.

Opatrzone znakiem STEP mpQy¢ takze emitowane przez przedsior-
stwa krotkoterminowe papiery dine. Ich dotychczasowy udziat w rynku sta-
nowit okoto 20% wartéci emisji rezydentéw strefy euro.
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Zmiany zachodgce na rynku w okresie sierpi009-listopad 2012 przed-
stawia rys. 3.
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Rys. 2 Wartéci w obiegu papieréw STEP strefy euro (w mid EUR)
Zrodto: Euribor — EBF Newsletter nr 3, February 204.26, www.stepmarket.org.
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Rys. 3. Wyemitowane papiery wagtiowe opatrzone znakiem STEP w strefie euro
(wartas¢ w obiegu, stan na koniec okresu, mlid EUR)

Zrédto: www.ech.int.
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Wsréd emisji krétkoterminowych papierow wastiowych przedsibiorstw
strefy euro dominugj te, ktére posiadajrating 1. Wedilug stanu na 16.11.2012
w obiegu z tym ratingiem znajdowaty dirétkoterminowe papiery komercyjne
o wartcgci ponad 8,1 mld EUR. Natomiast z ratingiem 2 tyllkang@d 3,2 mid
EUR. Wsréd tych instrumentéw diinych wiekszagi¢ stanowd papiery warto-
sciowe z terminem zapadalie od 41 do 100 dni.

Rynek krotkoterminowych papieréw wagtiowych ze znakiem STEP roz-
wija si¢ zatem stopniowo integng srodowisko ich emitentéw. Kryteria STEP
mozna stosowa takze do ré@nych realizowanych programoéw rynkowych, co
powinno wpltyw& na pog¢bianie s¢ procesow integracyjnych rynku finanso-
wego strefy euro. STEP stanowi jednak inicjatyzaprojektowas na wspiera-
nie integracji rynku krotkoterminowych diych papieréw wartziowych. Sid
nalezy pod ktem osagnic¢ tego rynku ocentapodita inicjatywe.

5. EBCNA RYNKU DLU ZNYCH PAPIEROW WARTO SCIOWYCH STREFY EURO

Wktad do rozwoju inicjatywy STEP wnosi tak EBC. Do czerwca 2010 r.
na podstawie dofaych porozumig udzielat on wsparcia Sekretariatowi STEP
w procesie przyznawania znaku STEP. Od lipca 20BYEP Secretariat reali-
zuje proces przyznawania znaku samodzielnie, a Egiwnia dane staty-
styczne dla oceny zmian rynku STEP [ECB, 2011]. EBGStematycznie e
gdyz codziennie, ogtasza dane statystyczne o rent&swvnowych emisji papie-
row wartgciowych STEP denominowanych w euro, a w trybie mézhym
0 zasobach papieréw wadtiowych STEP.

Nalezy podkreli¢ takze, ze w padzierniku 2008 r. decyzjRady Prezesow
ECB rozszerzono ligtaktywéw kwalifikowanych mogrych zabezpiecZaope-
racje kredytowe Eurosystemu o papiery waimwe ze znakiem STEP.
01.10.2011 pod wptywem kryzysu zaghmiowego strefy euro powygza decy-
zja zostata zawieszona. Z dniem 01.10.2012 papieryranoee znakiem STEP
wyemitowane przez instytucje kredytowe powrdcity liste aktywow kwalifi-
kowanych [ECB, 2012]. Fakt ten wskazuje na znaczrmpibezéstwo obrotu
papierami wartéciowymi objetych inicjatywy STEP.

EBC wykorzystat te rynek komercyjnych papierow wagtowych w nad-
zwyczajnej polityce monetarnej prowadzonej wskuggdbalnego kryzysu fi-
nansowego. Polityka ta zostatla ukierunkowana na bglzdne zachowanie
ptynnaici ogbélnogospodarczej i/lub prowzrostowe oddzialgigana poziom
stép procentowych czy roZnienie ilagci piengdza w obiegu gospodarczym —
w tym przypadku strefy euro.

EBC w tym celu stosowat #ae niestandardowe instrumenty polityki mone-
tarnej. Rynek komercyjnych papierow wadimwych znalazt i w zasegu
polityki monetarnej EBC w ramach tzw. programu SMFSecurites Markets
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Programme. Program ten funkcjonowat na rynku pienim strefy euro od
maja 2010 i zakiczyt sk wraz z podjciem decyzji 0 wprowadzeniu nowego
programu rozlanienia ilgiciowego zwanego OMT- Outright Monetary Transac-
tions. Dotyczyt on zakupu dtugoterminowych obligacjadowych od bankéw
z zalazeniem oddzialywania na wideiwa wycere prywatnych papieréw warto-
sciowych rynku strefy euro. Zakup obligacjigdowych stanowi bowiem punkt
odniesienia dla wyceny ryzykownych, prywatnie emaowch papierow warto-
sciowych. Gdy dlugoterminowe obligacjeagdowe g skupowane, rentowké
prywatnych papieroéw warfoiowych spada réwnolegle do obligacjadowych.
Spadaj takze w tych transakcjach diugoterminowe stopy procgatstymulu-
jac diugoterminowe inwestycje i globalny popyt w godarce. SMP obejmowat
tez swym zasjgiem direct credit easingpolegajcy na zakupie przez EBC pa-
pierow komercyjnych w postaci papierow wadiowych zabezpieczonych
aktywami (sekurytyzacja aktywéw). Rozhianie rynku pieriznego tym spo-
sobem polegato na wykorzystaniu konstrukcji ABCPrégulowania ptynni

w strefie euro.

6. PODSUMOWANIE

Rynek papieréw komercyjnych strefy euro pomimo paodsvanych inicja-
tyw jego zintegrowania nie rozwijaesdynamicznie. Do barier utrudnigjych
jego pela konwergeng z pozostatymi segmentami rynku pigmiego strefy
euro mana zaliczy: dwe zr@nicowanie uregulowa prawnych, organizacyj-
nych i praktyk rynkowych dotygzych zasad emisji oraz obrotu tymi instrumen-
tami finansowymi. Podfa inicjatywa STEP ma wiele zalet i powinna odézia
tywaé pozytywnie na bezpiecastwo rynku komercyjnych papieréw wastio-
wych strefy euro. Globalny kryzys finansowy przycitysie jednak do silnej
destabilizacji tego rynku, co niegpliwie utrudnia wnioskowanie o dynamice
jego rozwoju i pospie w integracji. Stworzyl natomiast nowe warunkikay
rzystania komercyjnych papieréw waiteowych przez EBC w polityce mone-
tarnej skierowanej na stabilizowanie systemu finangovatrefy euro.
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COMMERCIAL SECURITIES ON THE MONEY MARKET IN EUROZO NE.
ANALYSIS OF CHANGES IN THE PERIOD 2000-2011

The aim of the study is to identify and evaluate thanges, which have taken place in the
period of 20002011 on the short-term corporate debt securitieskehaand therefore in this
segment of the money market, which mainly contebub more effective companies’ fundraising
and efficient financial capital allocation, suppogtthe economic growth.

The study indicates that short-term commercial sées market, despite implemented
institutional initiatives, remains still weakly edrated part of the money market in euro area. The
global financial crisis has caused significantetiintiation of credit risk on this market, whichsva
reflected in the declining of capitalization ofgtsegment of the money market. The reasons for
the low integration in the Eurozone are not disectlated to the global financial crisis. They
require further overcoming the integration barriezva the institutional and legal plane,
differentiating national, short-term corporate defatrkets.





