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Streszczenie. W artykule opisano zmiany zachodzace na migdzynarodowym rynku obligacji
rzadowych w 2009 r. oraz na poczatku 2010 r. Autor scharakteryzowat czynniki wplywajace na
globalny rynek obligacji oraz zmiany, jakim ulegt pod wptywem czynnikow kryzysowych. Wzigto
pod uwage obraz globalnego rynku obligacji z uwzglgdnieniem charakterystyki w poszczegdlnych
wiodacych rynkach. W tekscie zaprezentowano aktualng sytuacje rynkowa z uwzglednieniem opisu
poszczegdlnych zmian, ktore zaszly w roznych krajach. Szczegdétowo scharakteryzowano rynki:
europejski, amerykanski oraz azjatycki.
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1. Wprowadzenie

Znaczenie rynkoéw obligacji jako zrédia finansowania wzrosto podczas ostat-
niego globalnego pogorszenia koniunktury gospodarczej. Celem niniejszego opra-
cowania bylo przedstawienie zmian, jakie zaszly na migdzynarodowym rynku obli-
gacji rzadowych oraz powigzan pomi¢dzy poszczegdlnymi rynkami finansowymi.
Globalny kryzys finansowy ukazat stabo$¢ miedzynarodowego rynku finansowego
oraz $ciste powigzanie gospodarek ze sobg. Niemniej jednak koniec roku 2009 i po-
czatek 2010 ukazat powolne globalne ozywienie gospodarcze i stabilizowanie si¢
rynkoéw finansowych. Oczywiscie problemy Europy — vide sytuacja w Grecji i in-
nych krajach, jak Portugalia i Hiszpania pokazujg stabos¢ regionu. Kryzys odstonit
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stabo$¢ gospodarczg i finansowa lecz migdzynarodowy rynek obligacji, w szcze-
g6lnosci rynek obligacji rzadowych, wykazat duzy popyt w 2009 r. oraz na poczat-
ku 2010 r. Spowodowane bylo to zwigkszeniem zapotrzebowania na pozyczki ze
strony rzadow wielu panstw na pokrycie ich deficytow. Po upadku Lehman Bro-
thers nastgpita eskalacja miedzynarodowego kryzysu finansowego. Efektem czego
byto potrojenie stop procentowych na zabezpieczonym i niezabezpieczonym rynku
pienieznym (wykr. 1). Wiekszos¢ krajow uruchomita pakiety ratunkowe w celu zta-
godzenia wplywu kryzysu i zalamania miedzynarodowego systemu finansowego'.
Rok 2009 okazat si¢ duzo gorszy niz zaktadano. Kryzys miat wigksze rzeczywiste
skutki ekonomiczne, niz si¢ spodziewano, co doprowadzito do przyjecia duzych
pakietow stymulacyjnych na calym §wiecie. Poszczegodlne kraje zmienity prognozy
w zakresie deficytu budzetowego, zwickszajac je do rekordowych wysokosci, co
stworzyto duza presje¢ na finanse poszczegdlnych krajow na najblizsze lata. Emisje
rzadowych obligacji w strefie euro wyniosty w 2009 1. okoto 925 mld EUR, co daje
wzrost o okoto 30%? W roku 2010 spodziewano si¢ jeszcze wyzszych emisji.

Wykres 1. Trzymiesi¢czny rynkowy spread w Niemczech, Wielkiej Brytanii i USA
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Zrodlo: Bloomberg, za: J. Thomsen, Government Bond Markets in 2009, European Government Bond
Summit, Brussels 2009, s. 1.

Nalezno$ci na globalnym rynku obligacji w 2009 r. wzrosty o 10%, osiagajac
rekordowe 91 bln USD (wykr. 2). Krajowe obligacje stanowity 70% catej sumy,

! Panstwa wprowadzily bodzce fiskalne oraz zmiany polityki pienigznej. Banki centralne
wykorzystaty zmiany stop procentowych.

2 J. Thomsen, Government bond markets in 2009, European Government Bond Summit,
Brussels 2009, s. 1.
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Wykres 2. Swiatowy rynek obligacji (w mld USD)
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Zrodto: Bank for International Settlements, za: M. Maslakovic, L. Sopp, Bond Markets 2010, TheCityUK,
London 2010, s. 1.

a pozostata czes$¢ nalezata do migdzynarodowego rynku obligacji. Poczynajac od
20009 r. 1 kontynuujac ten trend w roku 2010, Londyn stal si¢ gtéwnym osrodkiem
handlu i emisji migdzynarodowych obligacji.

2. Rynek krajowych obligacji

Nieoczekiwanie warto$¢ krajowych obligacji w roku 2009 wzrosta o 9% do
wartosci 64 bln USD, gltéwnie ze wzgledu na wzrost rzadowych emisji obligacji
(wykr. 3 1 4). USA byly najwiekszym rynkiem o wartosci 39%, a drugim co do
wielko$ci okazata si¢ Japonia, osiagajac 18% ogo6tu zasobow $wiatowego rynku.
Obligacje hipoteczne stanowity 9,2 bln USD, co dawato okolo 1/4 wszystkich
obligacji USA w 2009 r. Obligacje zwigzane z rynkiem Subprime szacowano
w przedziale migdzy 500 mld USD do 1,4 bln USD. Obligacje skarbowe i przed-
siebiorstw stanowily 1/5 krajowych obligacji nominowanych w USD. Emisja kra-
jowych obligacji w USA w 2009 r. wyniosta 6,8 bln USD, czyli o 48% wigcej
niz rok wczesniej, a o podobng wielkos$¢ rynek powinien si¢ powigkszy¢ dopiero
w roku 2010°.

3 M. Maslakovic, L. Sopp, Bond Markets 2010, TheCityUK, London 2010, s. 1.
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Wykres 3. Krajowy rynek obligacji wg rocznych zmian w zasobach (w mld USD)
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Zrodto: Bank for International Settlements, za: M. Maslakovic, L. Sopp, Bond..., dz.cyt., s. 1.

Wykres 4. Emisje na globalnym rynku obligacji (w mld USD)
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3. Rynek obligacji mi¢gdzynarodowych

Warto$¢ obligacji miedzynarodowych wzrosta w roku 2009 o 13%, do pozio-
mu 27 bln USD (wykr. 5). W krajach, ktére wolniej podnosity si¢ po kryzysie,
nastapit spadek emisji miedzynarodowych obligacji. USA byto czotlowym osrod-
kiem emisji obligacji w 2009 r., osiagajac 30% $wiatowego wolumenu. Inne wio-
dace o$rodki to Francja (12%), Hiszpania (8%), Holandia (8%) i Wielka Bryta-
nia (6%). USA przodowaty tez pod wzgledem wymagalnych miedzynarodowych
obligacji, osiagajac w 2009 r. 22% wszystkich walorow, kolejnym krajem byta
Wielka Brytania z wartoscia 14%. Londyn byt najwiekszym centrum miedzy-
narodowego rynku obligacji, w ktorym dokonano okoto 70% obrotow na rynku
wtornyms®,

Wykres 5. Emisje na migdzynarodowym rynku obligacji w mld USD (warto$¢ netto)
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Zrédto: Bank for International Settlements, za: tamze, s. 1.

4. Globalny rynek obligacji

Spowolnienie gospodarcze wptywato na rynki obligacji od samego poczat-
ku, poniewaz inwestorzy zaczeli unikac¢ bardziej ryzykownych aktywow o sta-
lym dochodzie, takich jak obligacje przedsiebiorstw i instytucji finansowych na

4 M. Maslakovic, L. Sopp, Bond..., dz. cyt., s. 2.
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rzecz obligacji rzadowych, ktore sg postrzegane jako bezpieczniejsze inwesty-
cje. Doprowadzito to do spadku rentownosci obligacji panstwowych.

Obawy o zdolno$¢ niektorych krajow do kontynuowania finansowania i ob-
stugi swojego zadluzenia uwidocznity si¢ w 2009 r. i utrzymaty w pierwszej po-
towie roku 2010. Byto to po czesci wynikiem duzego dtugu publicznego, walki
ze spowolnieniem gospodarczym oraz ratowaniem wielu instytucji finansowych
przed bankructwem (wykr. 6 1 7). W Europie przyktadem moze by¢ Grecja, ktorej
w grudniu 2009 r. zostal obnizony rating, a nastgpnie, w roku 2010, stato si¢ tak
ponownie. Podobne problemy, cho¢ nie na tak duzg skalg, miaty Portugalia, Hisz-
pania czy Irlandia.

Wykres 6. Deficyt budzetowy w latach 2009—2010 (deficyt budzetowy jako proc. PKB,
zadtuzenie jako proc PKB w 2011 r.; projekcja na rok 2011)
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Zrodto: Komisja Europejska, Eurostat, HM Treasury, za: tamze, s. 4.

Swiatowy rynek obligacji wzrdst z 80%° na poczatku dekady do 156% na
koniec roku 2009. Sposrod krajow bardziej rozwinigtych stosunek wartos$ci ca-
tego rynku obligacji do PKB najwyzszy byt w Wielkiej Brytanii — czg$ciowo ze
wzgledu na wysoki udziat migdzynarodowych obligacji, ktory wynidst az 71%
wszystkich emisji. Nastepne w kolejnosci kraje tego zestawienia to Wtochy,
Japonia i USA (wykr. 8). Zadluzenie netto rzadu Wielkiej Brytanii jako procent
PKB (z wylaczeniem dziatan sektora finansowego) wzrost z 44% do 54% w roku

* Liczony jako procent globalnego PKB.
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Wykres 7. Deficyt budzetowy w strefie euro, Wielkiej Brytanii i USA 2007—-2011
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Zrédto: Komisja Europejska, European Economic Forecast 2009, za: J. Thomsen, Government. .., dz. cyt., s. 5.

Wykres 8. Wielkos¢ rynku krajowych emitentow obligacji jako proc. PKB w 2009 r.
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Zrédlo: Bank for International Settlements, OECD, za: M. Maslakovic, L. Sopp, Bond..., dz. cyt., s. 3.

finansowym 2009/10°, a wg przewidywan HM Treasury’ osiagnie on 73% w sezo-
nie 2012/13.

¢ M. Maslakovic, L. Sopp, Bond Markets 2010, s. 9.
7 Wigcej przeczyta¢ mozna na: www.hm-treasury.gov.uk.
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5. Rynek obligacji w Azji

Europa i USA to pewna cze$¢ globalnego rynku finansowego. Ogol-
no$wiatowy kryzys finansowy dat wielka szans¢ wzrostu rynkow azja-
tyckich. Popyt przesunat si¢ w kierunku poszukiwania mniej ryzykow-
nych transakcji. Problemy w Europie i USA spowodowaly poszukiwanie
innych rynkéw finansowych, a na czoto wysunat si¢ rynek Azji, w szczegodlno-
sci krajow Azji Wschodniej®. Przyktadem wzrostu rynkoéw azjatyckich moze
by¢ wykres zyskownosci 10-letnich obligacji rzadowych (wykr. 9); wykres
spreadu obligacji przedsigbiorstw (wykr. 10) oraz szybki wzrost indeksow
MSCI, zwtaszcza w Azji (wykr. 11). Tendencja ta jest widoczna w roku 2012
1 powinna si¢ utrzymywac.

Wykres 9. Zyskownos¢ 10-letnich obligacji rzadowych
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Zrodto: Morgan Stanley Capital International (MSCI) Barra, Thompson Data Stream, Bloomberg LP, za:
Asia Bond Monitor — March 2010, Asian Development Bank, Mandaluyong City (Filipiny) 2010, s. 4.

W koncu wrze$nia 2009 r. udziat krajow Azji Wschodniej w globalnym rynku
obligacji wzrdst do 6,7%, z czego 3,9% nalezato do Chin, w porownaniu z zaled-
wie 2,1% przed rozpoczg¢ciem azjatyckiego kryzysu finansowego na przetomie lat
1997-1998. Obligacje denominowane w krajowych walutach w Azji pojawiaty
si¢ jako klasy aktywow, przyciagajac zarowno krajowych, jak i zagranicznych

8 Obejmuje Chiny (ChRL), Hongkong, Indonezj¢, Koree Potudniows, Malezje, Filipiny, Sin-
gapur, Tajlandi¢ oraz Wietnam.
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Wykres 10. Spread obligacji przedsiebiorstw w okresie 1 2006 do 112010
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Objasnienie: Spread obligacji dotyczy roznicy miedzy zyskownoscia 5-letnich obligacji wyemitowanych
przez instytucje finansowe majace rating BBB a zyskowno$cig panstwowych obligacji o tym samym notowaniu
ratingowym.

Zrédto: Morgan Stanley Capital International (MSCI) Barra, Thompson Data Stream, Bloomberg LP, za:
Asia Bond Monitor-..., dz. cyt., s. 4.

Wykres 11. Wzrost indekséw MSCI
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inwestorow szukajacych wydajnosci i zréznicowania portfela’. Tendencja ta utrzy-
mata si¢ w roku 2010. Rok 2011 przyniost dalsze poszukiwanie 1 zainteresowanie
rynkiem krajow Azji wschodzacej, ukierunkowanej glownie na obligacje z Chin.

6. Podsumowanie

Pomimo kryzysu finansowego rynek pierwotny obligacji rzadowych na prze-
tomie 2009 i 2010 roku funkcjonowal w miare dobrze. Niepewno$¢ na rynkach
finansowych, w potaczeniu z ryzykiem inwestycji w niezabezpieczone papiery
wywolywata nieche¢ wsérdd inwestoréw, co doprowadzito do wzrostu popytu na
aktywa wolne od ryzyka, w tym obligacje rzadowe. Wicksza podaz obligacji rza-
dowych podniosta wymagania inwestorow'’, co powodowato czasami trudnos$ci
z uzyskaniem wystarczajacego popytu na nie.

Z uwagi na trudng sytuacje przy nowych emisjach i niepewnos¢ co do przy-
sztych potrzeb finansowania zewngtrznego przez rzady i emitentdOw o ratingu co
najmniej BBB i wyzszym podaz nasilita si¢ w roku 2009 i utrzymaty na wysokim
poziomie w 2010 r. Doprowadzilo to do bardziej elastycznej strategii emitentow.
Debt Management Office (DMO)" zasugerowal zwickszenie nacisku na relacje
z inwestorami w celu unikniecia blednych decyzji ze wzgledu na niekompletne
informacje na temat emitenta. DMO nakazat rowniez, by minimalizowa¢ niepew-
no$¢ inwestycyjna poprzez przekazywanie bardziej przewidywalnych scenariuszy
w zakresie zyskow i strat!?.

Rok 2009 dla emisji obligacji rzadowych byt przyjazny gtéwnie ze wzgledu
na gwarancje emisji papierow poprzez rzady emitentow. W 2010 r. na rynku obli-
gacji rzadowych widoczna byta rosngca konkurencja ze strony innych sektorow,
w tym obligacji przedsigbiorstw i akcji spotek. Ptynace z otoczenia pozytywne in-
formacje na temat rynku finansowego spowodowaty, ze inwestorzy mieli wigkszy
apetyt na ryzyko. Byt to pozytywny sygnat dla zdrowia w systemie finansowym,
ale rowniez zwickszal obawy o rynek obligacji skarbowych'®. Jezeli inwestorzy
w dalszym ciagu beda sktonni do podejmowania ryzyka, to z pewnoscia rynek
obligacji rzadowych do 2012 roku straci kilku inwestorow.

Gorzej przedstawia si¢ jednak sytuacja na wtérnym rynku obligacji rzado-

° ,,Asia Bond Monitor”, March 2010, Asian Development Bank, Mandaluyong City, Phil.
2010, s. 5.

1 D. Oakley, G. Parker, UK government bond market strong, ,,Financial Times” z 4.07.2010,
www.ft.com [17.09.2010].

' Wigcej mozna przeczyta¢ na: www.dmo.gov.uk.

12 J. Thomsen, Government..., dz. cyt., s. 1.

13 Moze si¢ okazac, ze popyt przesunie si¢ w kierunku obligacji przedsigbiorstw, co w konse-
kwencji moze spowodowac problemy z popytem na papiery rzadowe.
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wych, ktory zostal na stale dotkniety przez kryzys i to w wigkszym stopniu niz
rynek pierwotny. Sytuacja ulegta poprawie w roku 2009 przez zwickszenie liczby
transakcji lecz rynek jeszcze nie powrocit do stanu sprzed upadku Lehman Bro-
thers w 2008 r. Rok 2010 pokazal wzgledne ozywienie, ale jedynie w stosunku
do zawezonych ofert. Wazne jest, aby przywroci¢ zaufanie i przejrzystos¢ rynku
obligacji rzadowych.

Rok 2011 utrzymat taka samg tendencj¢ ze wzgledu na dalsza niepewno$¢
na rynku obligacji spowodowana widocznymi przestankami kryzysu §wiatowego.
Sytuacja w Grecji, Portugalii czy Hiszpanii poglebita te niepewnosé. 2012 rok
przyniost kolejne problemy strefy Euro, co pogarsza sytuacje na rynku obligacji
w tej strefie, przyczyniajac si¢ do rozwoju rynkdéw krajow azjatyckich.

Nalezy wskazaé, ze rynek obligacji rzadowych w roku 2009, co rowniez wi-
doczne byto 2010 r., wykazywal wzgledng stabilnos¢ i uchronit si¢ jak do tej
pory przed skutkami kryzysu Subprime. Spowodowane to byto duzym popytem
poszczegblnych panstw na tatanie dziur budzetowych i walkg z kryzysem przez
emisj¢ obligacji. Duze znaczenie miato tu rOwniez gwarantowanie emisji przez
rzady oraz wzglednie stosunkowo krotkie okresy wykupu obligacji. Na uwage
zastuguje duzy przyrost emisji obligacji w Azji. Widac¢, ze rynek ten powrdcit do
task emitentow i inwestoréw oraz skorzystat na trudnosciach w Europie i USA.
Londyn utrzymat swoja pozycje¢ jako leadera liczby emisji obligacji oraz udziatu
emisji zagranicznych w stosunku do krajowych.
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