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Zmiany na miedzynarodowym rynku obligacji
w wyniku globalizacji

1. Wprowadzenie

Przemiany, jakie w ostatnich latach zaszly na rynku finansowym — zar6wno
w skali mikro, jak 1 makro — doprowadzity do zwigkszenia liczby emisji papierow
dhluznych w postaci obligacji plasowanych w gtownych centrach gospodarczych
Swiata. Byto to mozliwe po pierwsze dzigki gleboko przeprowadzonej liberalizacji
w skali miedzynarodowej, a po drugie — dzigki bardzo widocznym korzy$ciom
z globalizacji rynkéw. Zaawansowana integracja utatwita 1 uproscita plasowanie
papierow dtuznych dla wszystkich uczestnikéw rynku w gléwnych wybranych wa-
lutach, tak by zapewni¢ odpowiedni zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Rola rynkow kapitatowych w ostatnich dziesi¢cioleciach wyznaczyta gtowny
cel, jakim jest pozyskanie 1 lokowanie kapitatu oraz utatwienie przepltywu wol-
nych $rodkéw finansowych pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami w skali
migdzynarodowej. Spowodowato to umocnienie pozycji niektdrych krajéw jako
centréw gospodarczych §wiata (vide USA czy Japonia) oraz zaistnienie Londy-
nu jako europejskiej stolicy finansowej. Z analizy przeplywow finansowych oraz
potaczen gospodarek wynika, ze funkcjonujg trzy centra gospodarcze $wiata.
Pierwszym jest USA, drugim Europa, a trzecim Japonia, cho¢ ta ostatnia powoli
traci znaczenie w stosunku do mniejszych regionalnych rynkéw w Azji. Obecnie
funkcjonowanie rynkow finansowych bez wyraznie wskazanych centrow gospo-
darczych nie bytoby mozliwe, a rodzaj i liczba potaczen miedzy poszczegodlnymi
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krajami powoduje, ze takie powigzania gospodarek staty si¢ czescig ich systemu
gospodarczego.

Bardzo duze znaczenie dla migdzynarodowego rynku obligacji miato rowniez
wprowadzenie euro, nie tylko dla rynku europejskiego, ale 1 dla catej gospodar-
ki swiatowej. Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie nowej waluty doprowadzito
do widocznych zmian na poszczegdlnych, najwazniejszych rynkach finansowych.
Niektore centra finansowe wyspecjalizowaty si¢ w dokonywaniu transakcji w euro
(przyktadem moze by¢ Londyn). Dzigki wprowadzeniu euro migdzynarodowy ry-
nek kapitatowy zyskat nowe mozliwos$ci inwestycyjne w zakresie dodatkowej wa-
luty, co zostalo zauwazone zaréwno przez emitentow, jak 1 przez inwestoréw.

Ostatnia dekada w glownych centrach gospodarczych §wiata, ale 1 na po-
szczegblnych rynkach, to przede wszystkim duze zmiany zwigzane z rezultata-
mi globalizacji rynkéw, czyli powigkszenia si¢ spektrum inwestycyjnego oraz
liberalizacji poszczegolnych obszarow, ktore sg coraz bardziej chtonne finansowo
1 inwestycyjnie. Z drugiej strony, widoczne sg strumienie wolnych srodkoéw finan-
sowych, ktore w wyniku liberalizacji rynkdéw znalazty bardzo duze zastosowanie
oraz mozliwos$ci inwestowania nadwyzek kapitalowych. Widoczne to bylto szcze-
gdblnie 2009 roku w postaci liczby wyemitowanych miedzynarodowych obligacji,
ktore osiggnely najwickszg swoja warto$¢. Oczywiscie daleko posunieta liberali-
zacja i globalizacja ujawnily juz negatywny wpltyw na gospodarke §wiatowa — jako
kryzys azjatycki, a nast¢pnie przesunigcie jego skutkdw na pozostate rynki (mig-
dzy innymi kryzys rosyjski), czy obecnie rozprzestrzeniajacy si¢ na poszczegdlne
rynki finansowe, rozpoczety w roku 2007 w USA kryzys zwigzany z kredytami
hipotecznymi. Skutki tego rowniez odczuty dos$¢ bolesnie kraje UE, przyktadowo
problemy Grecji oraz Hiszpanii w 2010 r. — Grecja walczy z wysokim deficytem
oraz zamieszkami ludnosci po wprowadzeniu przez rzad planu ratunkowego.

Dotychczasowe zmiany waluty miedzynarodowej sg roOwniez zauwazalne
jako kryzys zaufania do dolara amerykanskiego, za sprawg juz historycznego
zawieszenia jego wymienialno$ci w skali §wiatowej. Wprowadzenie euro po-
zwolito na przesuni¢cie popytu na walute inng niz tylko dolary amerykanskie.
Wprowadzenie drugiej waluty $wiatowej spowodowato, ze papiery dtuzne
w postaci obligacji na rynkach migdzynarodowych emitowanych w euro do-
rownaty kosztowo zyskownos$ci 1 rentownos$ci obligacji emitowanych w do-
larach amerykanskich, co jeszcze bardziej uatrakcyjnito dokonywanie emisji
w walucie euro. Kolejne emisje powodujg popularno$¢ waloru, a takze jego
upowszechnienie oraz obnizenie kosztow emisji, a wskazniki rentownos$ci sg
porownywalne z dolarem amerykanskim. Na uwage¢ zastugujg takze przyczy-
ny walki USA o emisje w dolarach amerykanskich z perspektywy gospodarki
Japonii czy Chin, ktére wlasciwie sa ,,uzaleznione” od tej waluty. Rezerwy
i obroty Chin w euro i jenach japonskich' stanowig — wedtug nieoficjalnych

' Dane na podstawie www.pap.pl — w lipcu 2007 r. rezerwy dewizowe Chin przekroczyly 1,2
bln USD.
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danych — okoto 15%?. Jak poinformowal bank centralny Chin, rezerwy zagra-
niczne tego kraju wzrosty o0 23 % 1 na koniec 2009 r. wyniosty 2,399 biliona USD.
Chiny posiadaja najwigksze rezerwy zagraniczne na swiecie’.

Istotne jest rOwniez przeanalizowanie przyczyn zmian rentownosci poszcze-
gblnych emisji w dolarach amerykanskich 1 euro oraz korzysci dla kupujacych
1 emitujacych dane papiery dluzne. Zyskownos$¢ poszczegolnych obligacji w du-
zej mierze zalezy od sytuacji gospodarczej danego kraju czy regionu, stop procen-
towych zachecajacych inwestoréw do inwestycji w obligacje, a takze od stabilno-
$ci danej waluty. Pojawienie si¢ nowej waluty 1 jej spopularyzowanie nie oznacza
jednak, ze stanie si¢ ona walutg najwazniejszg. Nalezy pamigtac, ze wystgpujace
na miedzynarodowym rynku finansowym powigzania gospodarek w przeptywie
kapitalowym nie ulegng nagtej zmianie tylko na skutek wprowadzenia nowej wa-
luty, gdyz rynki finansowe poszczegolnych gospodarek niejednokrotnie sg od sie-
bie uzaleznione finansowo.

Zmiany zachodzace na migdzynarodowym rynku finansowym powodowane
sa w gtownej mierze procesami globalizacji. Proces ten powoduje w wiekszosci
przypadkoéw przesunigcia si¢ kapitalu w skali $wiatowej. Przeplywy finansowe
zwigzane sg nieodzownie z jednej strony z checig powiekszenia juz posiadane-
go kapitatu, ale z drugiej jest to popyt na kapital ptynacy od pozyczkobiorcow.
Od 2006 roku widoczne byty oznaki ptynace z rynku USA o symptomach recesji
gospodarczej, ktéra w znaczacy sposob spowodowata zmiany na rynku obliga-
cji w skali §wiatowej. Zmiany te zaowocowaly kryzysem tzw ,,subprime”, kto-
ry to w znaczacy sposob wplynat na miedzynarodowy rynek finansowy. Zmiany
na rynku obligacji byly rowniez dokonywane pod wplywem wprowadzenia euro
jako waluty, ktora zastgpita narodowe waluty poszczegdlnych krajow wchodza-
cych do strefy walutowej Unii Europejskiej. Przystapienie poszczegdlnych kra-
jow do strefy euro jest spowodowane migdzy innymi przez wplyw globalizacji
na mi¢dzynarodowy rynek finansowy, ktéry wymusil niejako utworzenie dodat-
kowej migdzynarodowej waluty rozliczeniowej, by przetama¢ monopolistyczng
pozycje waluty USD. Wprowadzenie euro spowodowato przesunigcie popytu
walut krajowych, w ktérych byly emitowane obligacje, co jest widoczne w licz-
bie emisji. Przesuni¢cie to jednak w gtdéwnej mierze miato charakter pozostania

2 Chodzi o wszystkie rezerwy i obroty Chin. Wedlug Migdzynarodowego Chinskiego Radia (Chi-
na Radio International-CRI) we wrze$niu 2008 r. rezerwy walutowe Chin przekroczyly poziom 1,9
bln USD (wigcej na ten temat: polish. cri. cn, komentarz ,,Zmniejszenie si¢ chinskich rezerw walu-
towych naturalne” — Wang Xu, China to begin yuan-settlement trials, China Daily, Dec 25th 2008
Beijing). Chiny wprowadzaja pilotazowo juana do wymiany mi¢dzynarodowej. W pierwszej kolej-
nosci juan stanie si¢ walutag w rozliczeniach handlowych z Hongkongiem, Makau oraz — z pewnymi
ograniczeniami — z dziesi¢cioma krajami AESAN. W 2007 r. warto$¢ wymiany handlowej wyniosta
w tym rejonie 402,7 mld USD, co stanowi 20% caltkowitego wolumenu handlu na tym kontynencie.
Jak twierdzi prof. Zhao Xijun z Renmin University of China: ,,Ten ruch spowoduje rowniez wzrost
akceptacji juana w Azji, ktory pomoze jej stac si¢ w dtuzszej perspektywie migdzynarodowa walu-
ta” (chinadaily. com. cn).

* Dane na podstawie: www.pbc.gov.cn ze stycznia 2010 .
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przy takim samym popycie rocznym, co w poprzednich okresach widoczne byto
w poszczegolnych krajach. Natomiast euro stala si¢ nowa walutg, w ktérej zaczeto
emitowac¢ nowe obligacje na migdzynarodowym rynku finansowym w gtownych
centrach gospodarczych. Pozostaje pytanie, czy wprowadzenie euro i zmienne
rynkowe spowodowaly az takie wyrazne zmiany. Nalezy jednak w pierwszej ko-
lejnosci przeanalizowa¢ miedzynarodowy rynek obligacji w calosci jako ilos¢
emitowanych papieréw dtuznych.

2. Wplyw wzrostu globalnego zadluzenia na emisje
plasowanych obligacji

Wykres 1. Zadhuzenie sektora niepublicznego w bilionach USD w latach 1990-2008
[0 Aktywasekurytyzacyjne
[  obligacje instytucii finansowych

[l Obligacje korporacyjne
CAGRw %
1990-2008
60 r

53

1990 1995 2000 2008

% niepublicznego 54 61 84 131
zadiutenia
w stosunku do PKB

Wskaznik: CAGR* — $rednia roczna stopa wzrostu (Compound Annual Growth Rate).
Dane na podstawie kursu wymiany z 2008 roku.
Z 1 6 dto: Opracowanie wiasne na podstawie McKinsey Global Institute, Analizy McKinsey Global Insti-

tute. Globalne dane finansowe podaj¢ za: Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. W. Hu, M. S. Pierce,
Global capital markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, San Francisco 2009, s. 25.

4 Srednia roczna stopa wzrostu (Compound Annual Growth Rate — CAGR) okresla stope zwrotu
z inwestycji — na przyktad funduszu inwestycyjnego lub obligacji — w okresie inwestycji, na przy-
ktad 5 Iub 10 lat. Stopa CAGR jest nazywana takze ,,wygladzona” stopa zwrotu, poniewaz mierzy
optacalnos¢ inwestycji w taki sposob, jak gdyby warto$¢ inwestycji rosta wedtug stalej stopy o skta-
danej podstawie rocznej. Do obliczania stopy CAGR stuzy funkcja XIRR (wartos$ci, daty, wynik).
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Podobnie prawidtowosci, ktére doprowadzity do szybkiego wzrostu emisji
niepublicznych obligacji na rozwinigtych rynkach w ciggu ostatnich dwoch lat
pozostaly na niezmienionym poziomie. Jednak rok 2009 przyniost bardzo duze
wzrosty emisji obligacji spoza sektora rzagdowego. Prawie wszystkie wzrosty
zadhuzenia sektora niepanstwowego od 1990 roku wystapity w dwoéch katego-
riach: obligacje wyemitowane przez instytucje finansowe, ktore stanowity 49%
wszystkich obligacji, 1 papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami
(ABS)’, ktore wynosity tylko 43%. Wartos$¢ niesptaconych obligacji korporacyj-
nych wzrastala stopniowo, ale warto$¢ przyrostu byta tylko nieznacznie wicksza
niz PKB. W przysztosci ta dynamika moze zosta¢ odwrdcona. Emisja obligacji
korporacyjnych wzrosta w 2009 r., poniewaz banki nie mogac uzyska¢ kredytow
musialy skorzysta¢ z takiej formy pozyskania kapitatu w celu naprawy swoich
bilanséw. Na podobnym poziomie pozostang rdwniez emisje obligacji korpora-
cyjnych przez nastepne kilka lat, az sektor bankowy powroci do stanu sprzed
kryzysu subprime. Ale obligacje korporacyjne stanowig tylko 15% zaciggnigtego
zadluzenia w sektorze dtugu niepublicznego®.

Emisja dtugu przez instytucje finansowe zmniejszyta si¢ o 11% w roku 2008
na rozwinietych rynkach, z najwigkszym spadkiem w USA’. Przez najblizsze dwa
lata Stany Zjednoczone Ameryki pozostang z 1,5-bilionowym dtugiem instytu-
cji finansowych. Banki beda ponosi¢ wyzsze koszty odsetek, czesciowo dlatego,
ze beda mogly zastapic¢ czgs¢ dhugu krédtkoterminowego zadluzeniem z dluzszym
terminem zapadalno$ci. Wcigz, pomimo duzej wielko$ci emisji obligacji, warto$¢
niesplaconego dtugu instytucji finansowych jest bardzo wysoka i ma tendencje
wzrostowa, co w konsekwencji moze spowodowac¢ brak mozliwosci pozyskania
kapitatu w takiej formie. Podobnie emisje zabezpieczonych aktywoéw finanso-
wych (ABS) gwaltownie spadty w 2008 r. Ilo§¢ emisji byta znikoma poza tylko
rzagdowymi programami w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii®. Sekury-

5 Papiery wartosciowe zabezpieczone wierzytelnosciami. Naleza do nich takie instrumenty, jak
Mortgage Backed Securities (forma obligacji hipotecznych), CDO (Collateralized Debt Obligations)
czy CBO (Collateralized Bond Obligations), w zalezno$ci od rodzaju struktury finansowania oraz
aktywow. Instrumenty te sg juz czg$cig rynkow w USA, Wielkiej Brytanii i Niemczech. Gotowe struk-
tury finansowania rowniez z czasem moga si¢ pojawi¢ w Polsce, jednak wygodniejsza dla polskie-
go rynku forma sa obecnie certyfikaty sekurytyzacyjne funduszy zamknigtych. W USA rynek ABS
w 2008 r. wyceniany byl na ponad 2 tryliony USD, co stanowi o$miokrotny przyrost PKB Polski.

¢ Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. W. Hu, M. S. Pierce, Global capital markets:
Entering a new era, McKinsey Global Institute, San Francisco 2009, s. 24.

7 Spadki emisji obligacji roznity si¢ znacznie mi¢dzy regionami. W USA emisja obligacji w sek-
torze finansowym spadta o 29 %, podczas gdy emisja europejskich obligacji instytucji finansowych
wzrosta o 10 %, gtéwnie z powodu emisji obligacji zabezpieczonych (covered bonds — papiery
warto$ciowe zabezpieczone hipotecznie lub gwarancjami rzadowymi, nazywane rowniez listami
zastawnymi).

8 W Stanach Zjednoczonych ABS (asset-backed securities) emitowane sg prawie wylacznie
przez sponsorowane przez rzad przedsigbiorstwa GSE (government-sponsored enterprises), takie
jak Fannie Mae i Freddie Mac, lub poprzez programy rzadowe, takie jak krotkoterminowe aktywa
w postaci linii kredytowej zabezpieczonej na obligacjach (Federal Reserve’s Term Asset-Backed
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tyzacja najprawdopodobniej powinna si¢ ozywi¢ w najblizszym czasie, gdyz sa to
papiery o niskim stopniu ryzyka, a przyjmuje si¢, ze w pierwszej kolejnosci beda
to np. plain-vanilla securities (takie jak MBS). Nadal bardzo wysokie tempo no-
wych emisji obligacji, tak popularnych w latach przed kryzysem subprime w czg-
sci odzwierciedlajacej boom kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
i innych krajach, jest mato prawdopodobne, aby si¢ powtorzyto’.

Wykres 2. Globalne roczne emisje aktywow zabezpieczonych (obligacji) 2000-2008
w miliardach USD

I:l Unia Europejska
Wielka Brytania

B usa

2000 01 02 03 04 05 06 07 2008

Dane na podstawie kursu wymiany z 2008 r.

Z 1 6 d to: Opracowanie wiasne na podstawie McKinsey Global Institute, Analizy McKinsey Global Insti-
tute. Globalne dane finansowe podaj¢ za: Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. W. Hu, M. S. Pierce,
Global capital markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, San Francisco 2009, s. 26.

Securities Loan Facility). W Wielkiej Brytanii, sekurytyzacja wzrosta w odpowiedzi na programy
rekapitalizacji Europejskiego Banku Centralnego i Bank Anglii. Wigcej mozna przeczyta na: www.
mckinsey.com. Petna nazwa The Federal Home Loan Mortgage Corporation (,, FHLMC”) notowana
na NYSE, ogolnie znana pod nazwa Freddie Mac, jest przedsigbiorstwem stworzonym przez Kon-
gres USA (government-sponsored enterprise (GSE)). Jako GSE udziela kredytéw, jak i sama je za-
cigga. FHLMC zostalo stworzone w 1970 r, aby dziata¢ na wtérnym rynku nieruchomosci w USA.
Wraz z innymi tego typu firmami jak GSE, Freddie Mac kupuje nieruchomosci na rynku wtérnym,
a nastepnie je sprzedaje z zabezpieczeniem hipotecznym (ang. mortgage-backed securities MBS)
dalszym inwestorom na otwartym rynku. Wiecej na: www.freddiemac.com. W roku 1968 Lyn-
don Johnson wymyslit koncepcje budowy Wielkiego Spoteczenstwa (ang. Great Society). W celu
zrownowazenia budzetu federalnego ustanowit pojecie tzw. przedsicbiorstwa wspieranego przez
panstwo (Governement Sponsored Enterprises, GSE) formalnie dzialajacego jako wyodrgbnione
osoby prawne na podstawie rynkowych mechanizméw, jednak wspierane przez limity kredytowe
gwarantowane z budzetu panstwa. Dodatkowo przedsigbiorstwa GSE korzystaja z szerokiej palety
ulg i zwolnien podatkowych. Wigcej mozna przeczyta¢ w: M. Thlon, Krotka historia amerykan-
skiego rynku kredytow hipotecznych — czyli jak ewaluowal American Dream (cz. 1), ,,Rzeczpospo-
lita” 2008.
® Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. W. Hu, M. S. Pierce, wyd. cyt., s 26.
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W przeciwienstwie do emisji akcji 1 obligacji sektora niepublicznego, dtug
publiczny szybko si¢ rozwija 1 stanowi wigksza cze$¢ wzrostu aktywow finanso-
wych na rozwini¢tych rynkach. Widoczne jest juz zwigkszenie liczby pozyczek
rzadowych w celu pokrycia nowych programéw rekapitalizacji systemu finanso-
wego 1 pobudzania wzrostu gospodarczego. Migedzynarodowy Fundusz Walutowy
przewiduje, ze takie dziatania spowoduja powstanie poltaczonego deficytu budze-
towego gospodarek rozwinigtych do wielkosci z 75,2 % PKB w 2007 r. do 93,6%
w 2009 r."°. Spowoduje to przyrost nowego bgbla finansowego. W niektorych
krajach poziom ten moze p6j$¢ znacznie wyzej. Dlug publiczny USA ma wzro-
sng¢ z 63 % PKB w 2007 r. do 100% do konca 2010 r.'". Dtug publiczny Japonii
obecnie wynosi juz 188% PKB, a po ponad dekadzie wprowadzania programu
naprawczego i fiskalnego, ma wzrosng¢ do 226% do konca roku 20102, Emi-
sja dtugu publicznego stworzy nowe mozliwosci dla posrednikow finansowych.
Ale te duze dlugi stanowiag znaczacy transfer bogactwa od przysztych pokolen
do wspotczesnych spoteczenstw 1 beda cigzy¢ na wzroscie, poniewaz beda one
wyptacane w przysztosci. A jak rzady wpompuja ogromne ilo$ci nowych pienig-
dzy do $wiatowej gospodarki, zar6wno poprzez polityke pieniezng, jak i fiskalng,
to istnieje ryzyko zawyzenia ceny dobr konsumpcyjnych i towardw oraz akty-
wow, ktore moglyby stworzy¢ nowe bable finansowe w przysztosci'?.

Depozyty bankowe wzrosty w roku 2008 z powodu zwigkszonej awersji
do ryzyka wsérod inwestorow detalicznych 1 akcji promocyjnej bankéw w celu
przyciggniecia nowych depozytdéw. W ciggu najblizszych kilku lat depozyty moga
nadal rosna¢ szybciej niz PKB, jesli ta tendencja si¢ utrzyma. Prywatni inwestorzy
po trudnym okresie kryzysu na rynku akcji, nieruchomosci oraz MBS dokonuja
bardziej ostroznych wyboréw finansowych. Banki ponoszg teraz wigksze koszty
finansowania swoich wlasnych zobowigzan, mogg wiec zaoferowa¢ wyzsze opro-
centowanie depozytow. W dtuzszej perspektywie jednak szybki wzrost depozy-
tow bankowych jest mato prawdopodobny w najbardziej rozwini¢tych rynkach,
gdzie inwestorzy detaliczni maja mozliwosci osiggnigcia wyzszych zyskdw przez
kapitat wlasny 1 state dochody z funduszy. Wyjatkiem jest Japonia, gdzie lokaty

19 Wigcej mozna przeczyta¢ na: www.imf.org.

"W ten sposob w 2010 r. amerykanski dtug znajdzie si¢ na poziomie 100% PKB. W takiej
sytuacji koszty jego obslugi beda stanowi¢ 3-4% PKB lub nawet wigcej, jesli rynek zacznie wy-
zej ocenia¢ prawdopodobienstwo bankructwa USA. Rzad amerykanski ma mozliwos$¢ skorzystania
z rozwigzania, ktore byto juz wykorzystane w okresie powojennym, kiedy to udato si¢ w sze$¢ lat
sprowadzi¢ zadhuzenie z poziomu 118 do 80% PKB w 1951 r. Obligacje zacznie masowo skupowaé
Fed, a problem zadluzenia publicznego zacznie si¢ zmniejsza¢. Ceng za takie posunigcie bytaby
wielka inflacja i pot¢zna deprecjacja amerykanskiej waluty. W latach 1945-51 ceny wzrosty o 46%,
co oznaczato roczng inflacj¢ na poziomie ok. 6,5%. Monetaryzacja dtugu wydaje si¢ jednak i tak
bardziej dyplomatycznym rozwigzaniem niz odmowa jego zaplaty czy manipulowanie przy obliga-
cjach. Wiecej mozna przeczyta¢ w: M. Bitner, Rezerwy walutowe Chin a problem dolara, Wealth
Solutions S. A., Warszawa, 2009, www.walth.pl.

12 Wigcej mozna przeczyta¢ w: M. Horton, M. Kumarv, P. Mauro, The State of Public Finances:
A Cross-Country Fiscal Monitor, IMF staff position note, July 30, 2009.

13 Tamze, s. 26.
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bankowe stanowig 44% wszystkich aktywéw finansowych, a warto$ci akcji sa
poréwnywalne z tymi na rynkach wschodzacych.

Wykres 3. Aktywa finansowe z podzialem na regiony w roku 2008 w bilionach USD

[ Akcje
O Obligacje niepubliczne

B obligacje publiczne
O Lokaty bankowe
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23 24
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US Latin Euro- UK  Russia Eastern Japan China India  Emerging

America  zone Europe Asia
Giebia finansowa 385 119 314 326 68 99 533 278 162 232
w % do PKB
CAGR(90-08) 7,6 22,0 84 93 452 243 24 242 18,7 19,8

CAGR podawane jest na podstawie statych kursow walutowych.
Glebia finansowa jest to stosunek aktywow finansowych do PKB.
Niektore liczby moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.
Dane na podstawie kursu wymiany z 2008 roku

Z 1 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie McKinsey Global Institute, Analizy McKinsey Global Insti-
tute. Globalne dane finansowe podaj¢ za: Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. W. Hu, M. S. Pierce,
Global capital markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, San Francisco 2009, s. 27.

3. Emisje obligacji na mi¢gdzynarodowym rynku finansowym
w USD i EUR

W danych zawartych w tabeli 1 uwidacznia si¢ globalna tendencja wzro-
stowa w zakresie emisji migdzynarodowych obligacji. Rokrocznie emituje si¢
wicksza liczb¢ miedzynarodowych obligacji. Widoczny jest trend wzrostowy
z roku na rok w przypadku tej formy pozyskania kapitatu'®. Sytuacja ta zwia-

4 Wyjatek stanowi rok 2008, w ktérym kryzys w USA spowodowat zmniejszenie liczby emisji.
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Tabela 1. Warto$¢ wszystkich migdzynarodowych obligacji w milionach USD

Rok Wartos$¢

1998 814 685,40
1999 1207 612,00
2000 1318 982,99
2001 1 681 090,00
2002 1510 690,00
2003 2 048 120,00
2004 2299 130,00
2005 2130 016,70
2006 3116 520,00
2007 3303 840,00
2008 2 851 907,00
2009 4187 371,00

Z 1 6 dto: opracowanie wasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

zana jest w duzej mierze rOwniez z bogaceniem si¢ poszczegolnych korporacji
transnarodowych oraz samych krajow w glownych centrach gospodarczych
Swiata. Przyktadowo przyrost emisji na przetomie roku 1998/99 wynosit bli-
sko 49%. W nastepnych okresach wystepowaty kolejno wzrosty o 9 1 27%,
spadek liczby emisji o 10%, nast¢pnie wzrost o 35 1 12%, potem spadek o 7%,
by wreszcie w 2006 r. doszto do wzrostu emisji, ktory wyniost 46%. Rok 2007
to wzrost o0 6%. Widoczne byty symptomy kryzysu w USA. Z kolei rok 2008
zakonczyt si¢ mniejsza liczbg emisji obligacji. Spadek ten w stosunku do roku
poprzedniego wyniost 13,68%. Korekta byta gtdwnie spowodowana kryzysem
kredytowym tzw. ,,subprime”, co spowodowato kupowanie w gtownej mie-
rze pewnych waloréw o ratingu AAA. W zwiazku z perturbacjami w sektorze
bankoéw inwestycyjnych, ktorego kulminacyjnym punktem byl upadek banku
inwestycyjnego Lehman Brothers, emisja obligacji w USD zostata prawie cat-
kowicie wstrzymana. Tendencja ta widoczna byta réwniez na innych wioda-
cych rynkach obligacji. Inwestorzy, jak i emitenci postanowili przeczekac ten
okres, co byto dobrze widoczne w 2009 r., ktory to okres mozna uznac za uda-
ny i rekordowy. Przyrost emisji w 2009 r. w stosunku do poprzedniego okresu
wyniost prawie 47%. Inwestorzy poszukiwali rowniez dobrych jakosciowo
obligacji. Nastepne lata powinny przynie$¢ wzrost emisji obligacji w gldéwne;j
mierze spowodowany duzg ilo$cig wolnego pieniagdza spekulacyjnego, ktory
w roku 2009 zostal uwolniony na zakup obligacji.

Pomimo iz spadek wartos$ci emisji obligacji migdzynarodowych wysta-
pil tylko trzykrotnie w badanym okresie, widoczna jest tendencja wzrostowa.
W przedziale od 1998 do 2009 roku S$redni przyrost warto$ci emisji wyno-
sit 18,24%. Przy tak duzej ilo$ci kapitalu przeznaczonego na emisje¢ obligacji
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jest to wynik bardzo znaczacy. Rok 2010 powinien utrzymac¢ na podobnym
poziomie warto$¢ emisji obligacji z 2009 r. po udanym okresie w zakresie
ilo$ci wyemitowanego kapitatu.

Wykres 4. Warto$¢ miedzynarodowych obligacji pokazana w walucie USD w milionach
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Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.

Tabela 2. Liczba emisji wszystkich migdzynarodowych obligacji w USD

Z 1t 6 d t o: opracowanie wlasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional

Rok Liczba emisji
1998 3811
1999 5375
2000 5893
2001 6522
2002 6441
2003 7893
2004 8756
2005 4300
2006 9333
2007 9246
2008 5862
2009 7212

Investor plc Company, Londyn.
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Tabela 2 pokazuje, ze w okresie kryzysu subprime w USA oraz po nim zmniej-
szyla si¢ liczba w sztukach emisji obligacji, cho¢ warto$¢ emisji obligacji w 2009 r.
osiggneta swdj najwiekszy poziom. Porownujac rok 2009 z 2007, mimo rekor-
du warto$ci emisji obligacji, spadek liczby emisji obligacji byt znaczny, wyno-
sit 21%. Srednia liczba emisji rocznie w badanym okresie wyniosta 6720 sztuk.

Tabela 3. Warto$¢ emisji miedzynarodowych obligacji w walucie euro w milionach

Rok Wartosé

2003 171 724,22
2004 101 594,00
2005 110 522,00
2006 318 942,31
2007 1 091 290,00
2008 791 167,30
2009 1207 700,62

Z 1 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 3, w przypadku emisji obligacji
w walucie euro sytuacja w poréwnaniu z emisja w walucie USD wyglada nie-
co gorzej. Wynika to gtownie z braku duzego popytu w poczatkowym okresie
po wprowadzeniu euro, ktdry stopniowo z roku na rok rést. Wyjatek stanowi
spadek warto$ci emisji w latach 2004 1 2008 o 40 i 27 % w stosunku do lat
poprzednich. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze inwestorzy w poczat-
kowym okresie nie mieli zaufania do nowej waluty. Kraje, ktére zrezygnowa-
ty ze swojej waluty krajowej (vide Niemcy, Francja, Wtochy czy Hiszpania)
automatycznie dokonaty przewalutowania wyemitowanych juz obligacji we
wlasnych narodowych walutach na euro oraz rownocze$nie zaczgty emitowac
nowe obligacje rokrocznie na podobnym poziomie, jak w okresie przed wpro-
wadzeniem euro. Jedynie emisje z lat 2004 1 2008 przyniosty duza redukcje
w stosunku do okreséw poprzednich. W dalszym okresie jednakze widocz-
ny jest trend wzrostowy poczawszy od 188% wzrostu w roku 2006 i osigga-
jac roczny przyrost rzgdu 242% w 2007 r. Natomiast spadek emisji obligacji
0 27,5% w roku 2008 w stosunku do 2007 pokazuje zawirowania na rynku
euro. Pokazuje to duzg korekte w stosunku do roku poprzedniego, lecz i tak
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie w stosunku do lat poprzednich. Tak duzy
przyrost w ostatnich latach jest rowniez spowodowany zmianami w kosztach
emisji w euro — w obnizeniu tych kosztow emisji. Nie bez znaczenia jest
rowniez sytuacja na rynku amerykanskiego dolara, lecz wprowadzenie euro
spowodowato migdzy innymi wyeliminowanie réznic kursowych, ktore dla
poszczegolnych krajow stanowilo do$¢ duzy koszt. Rok 2009 jest rokiem
przetomowym w warto$ci emisji obligacji, ktora osiggneta najwigkszy poziom
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od wprowadzenia euro. W nastepnym okresie warto$¢ emisji moze nieznacz-
nie si¢ zmniejszy¢ ze wzgledu na problemy w gospodarce Unii Europejskie;j
oraz problemy Grecji w strefie euro.

Wykres 5. Warto$¢ emisji migdzynarodowych obligacji w walucie euro w milionach
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Z 16 d1o: opracowanie whasne na podstawie tabeli 3.

Jak pokazuje wykres 5, po krotkim okresie spadkow, poczawszy od roku 2005
widoczny jest stabilny trend wzrostu emisji obligacji. W badanym okresie 2003-
-2009 $redni przyrost emisji obligacji w euro wynidst 70,6 %. Jednakze rok 2008
przynidst rowniez spadek emisji obligacji w euro w stosunku do roku 2007
az o 27%. W gltownej mierze tak duzy spadek wynika z braku zaufania réw-
niez do euro, ale wigksze znaczenie miat tu wplyw kryzysu finansowego, kto-
ry znaczaco dotknat rowniez gospodarke Unii Europejskiej. Rok 2009 w duzej
mierze zaowocowal wzrostem wartosci emisji obligacji az o 52% w stosunku
do roku poprzedniego. Jest to zwigzane z duzg ilo$cig wolnego pienigdza, beda-
cego w posiadaniu inwestorow oraz dobrych jako$ciowo emisji obligacji przez
emitentoOw z ratingiem na poziomie AAA. Ponadto wydaje si¢, ze 1lo$¢ emisji
obligacji powinna pozosta¢ na podobnym poziomie jak w roku 2009. Znaczacy
przyrost emisji obligacji w euro byt spowodowany zaufaniem do waluty, jednak,
jak pokazat kryzys w USA, to zaufanie do euro zostato ostabione. Rok 2010 jest
dla strefy euro duzym sprawdzianem. Duze ostabienie waluty euro na pewno
bedzie widoczne na ryku obligacji w 2010 r. Duze znaczenie dla tego rynku
beda miaty wydarzenia w strefie waluty euro i danych makroekonomicznych
ptynacych z eurolandu.
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Tabela 4. Liczba emisji migdzynarodowych obligacji w walucie euro

Rok Liczba emisji
2003 415
2004 3579
2005 3505
2006 883
2007 3172
2008 1503
2009 1789

Z 1 6 d 1 o: opracowanie wiasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

W badanym okresie najwigkszym ilosciowo pod wzgledem emisji obligacji
byt rok 2004. Swiadczy to o duzym rozproszeniu iloéci emisji co do wartosci
transakcji poprzez emisj¢ obligacji. Rok 2009, przy przyroscie emisji o 52%
w stosunku do roku 2008, $wiadczy o mniejszej ilosci emisji. Potwierdza to row-
niez tezg, ze rok 2009, jak 1 2008 byty emisjami pod wzglgdem poszukiwania do-
brych emitentow o warto$ci ratingu AAA lub zblizonym. Istotng rzeczg jest fakt,
ze rok 2009 byl rokiem o najwyzszej wartosci emisji obligacji w euro, przy sto-
sunkowo mniejszej liczbie emisji. Sredniorocznie w badanym okresie emitowa-
no 2120 obligacji.

Tabela 5. Warto$¢ emisji migdzynarodowych obligacji w walucie USD w milionach

Rok Wartosé

2003 94 044,35
2004 711 368,69
2005 769 930,94
2006 226 529,80
2007 1 225 660,00
2008 870 195,94
2009 1 983 030,84

Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Jak wynika z danych z tabeli 5, rynek emisji obligacji emitowanych w wa-
lucie USD jest niestabilny. Wynika to w gléwnej mierze z zapasci, do ktorej do-
szto w sektorze kredytow hipotecznych na rynku amerykanskim oraz z faktu, ze
jest on uzalezniony od danych statystycznych dotyczacych sytuacji ekonomiczne;j
USA. Z tego powodu zmiany i przewidywania kursu walutowego USD sg bar-
dzo trudne do oceny w predykcji czasowej oraz co do dalszego losu na rynku
amerykanskim. Rok 2003 w stosunku do roku 2004 pokazuje roczny przyrost,
ktéry wynidst 656,42%, by w roku 2006 spas¢ o 70,50%, a nastepnie wzrosnac
0 441,10% w 2007 r. Widoczny w 2008 roku spadek emisji obligacji w stosun-
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ku do roku 2007 w USD o 29% pokazuje znaczacg korekte dla tej waluty. Cho¢
warto$¢ procentowa nie jest duza w stosunku do euro, bo 2%, pokazuje ona mimo
wszystko stabos¢ USD. Spadek emisji w USD byl porownywalny z euro. Jed-
nak rok 2008 byt specyficznym okresem dla catego rynku obligacji w skali mig-
dzynarodowej. Spadek emisji w walucie USD jest porownywalny z calg iloscig
spadku emisji migdzynarodowych obligacji. Pokazuje to, ze mimo zalamania si¢
na rynku w USA dolar pozostat w rekach inwestorow. W znaczacej czgsci emi-
sje w USD byly dokonywane przez bardzo duzych emitentéw z bardzo dobrymi
ratingami, gwarantujagc wyptacalno$¢ oraz zaufanie w oczach inwestorow. Jak
mozna si¢ bylo spodziewac, rok 2009 stanowi bardzo duzy przyrost w stosunku
do roku 2008, stanowigcy 128%. Rok 2009 na rynku USD pokazuje duzo wigkszy
przyrost warto$ci emisji w USD. Oznacza to powrdt inwestorow, jak 1 emitentow
do waluty USD.

Wykres 6. Warto$¢ emisji migdzynarodowych obligacji wyemitowanych
w walucie USD w milionach
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Z 16 d1o: opracowanie whasne na podstawie tabeli 5.

Pomimo tak duzych wahan, zaprezentowanych na wykresie 6, zwigzanych
z wartoscig emisji obligacji w USD, ktéry pokazuje $rednioroczny przyrost
emisji obligacji w USD w badanym okresie 2003-2009 r. na poziomie pra-
wie 6153 % jest wynikiem imponujacym. Sredniorocznie przyrost wartosci
emisji obligacji wynosi 189%. W poréwnaniu z innymi walutami wskaznik
ten jasno pokazuje, jaka waluta jest popularna wsrdd emitentéw 1 inwestorow.
Mimo symptoméw kryzysu na rynku USA nie zanotowano spadku kwotowego
emisji obligacji, lecz wzrost w wartosci 1 w ilo$ci emisji w sztukach oraz duza



Zmiany na miedzynarodowym rynku obligacji w wyniku globalizacji 37

zmiang jakoS$ciowa po stronie emitentéw. Okres od roku 2007 do 2009 charak-
teryzuje si¢ emisjami obligacji o wysokim ratingu na poziomie AAA'". Ozna-
cza to poszukiwanie przez inwestoréw emisji obligacji o wysokiej jakosci, za-
pewniajacych rosngcy zysk na rynku wtérnym w dtuzszym okresie. Ten trend
powinien si¢ utrzymac¢ w roku 2010, jednak z ta r6znica, ze bedg dokonywane
inne emisje — nie tylko przez instytucje finansowe 1 rzady poszczegolnych kra-
jow, ale rowniez mniejsze podmioty. Rynek dolara amerykanskiego ponownie
pokazal swojg sitle. Pomogly na pewno tej walucie zte dane ptynace z gospo-
darki Unii Europejskiej oraz problemy krajéw bedacych w strefie waluty euro
—vide Grecja 1 Hiszpania.

Tabela 6. Liczba emisji migdzynarodowych obligacji w walucie USD

Rok Liczba emisji
2003 232
2004 2602
2005 2145
2006 448
2007 2399
2008 2077
2009 2940

Z 1 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Pod wzgledem liczby emisji obligacji rok 2009 jest rekordowy. Pokazuje to
réwniez duza liczba emitentéw. Swiadczy to takze o dobrze ugruntowanym i rozwi-
nigtym rynku. Sredniorocznie w badanym okresie dokonano 1830 emisji obligacji.

4. Emisje obligacji na mi¢gdzynarodowym
rynku finansowym w GBP i JPY

Emisje w funcie brytyjskim sg mniej popularne w poréwnaniu z USD
czy euro 1 w badanym okresie, ze wzgledu na duzg zmiennos¢, nie wykazuja
statej tendencji wzrostowej. Sg one bardziej uzaleznione od sytuacji na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych 1 od sytuacji w gtownych centrach go-
spodarczych $wiata. W roku 2004 mamy do czynienia ze wzrostem emisji
w stosunku do roku poprzedniego az o 802,70%, co stanowi rekord dla tej

15 Euroweek, Bookrunners of all euro denominated international bonds — 2008, Issue No. 1060,
Euromoney Institutional Investor ple Company, Londyn 2008, s. 1; Euroweek, Bookrunners of all
euro denominated international bonds — 2007, Issue No. 1034, Euromoney Institutional Investor plc
Company, Londyn 2007, s. 1.
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waluty. W p6zniejszym okresie wahania zmiany sg na poziomie 10%, oprocz
roku 2003, ktory to przynidst obnizenie ilo$ci emisji w ciggu roku az o 70%.
W nastepnym roku wahania wracaja do podobnej wartosci, gdzie wzrost wy-
nidst 266,22% w stosunku do roku poprzedniego.

Tabela 7. Warto$¢ migdzynarodowych obligacji w walucie GBP w milionach

Rok Wartos¢

2001 74 398,02
2002 68 781,88
2003 12 755,62
2004 115 145,03
2005 127 119,44
2006 37 399,22
2007 136 962,23
2008 80 588,72
2009 139 381,33

Z 1 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Rok 2007 to wzrost emisji w funtach brytyjskich, co bylo spowodowane
symptomami kryzysu ptyngcymi z rynku USA, jako poszukiwania nowej formy
emisji w innej walucie niz dolar amerykanski. Nie bez znaczenia jest rowniez dla
GBP fakt, ze Wielka Brytania uznawana jest za jedno z centrow gospodarczych
swiata w Europie. To powoduje miedzy innymi wigkszg che¢ dokonywania emi-
sji w funcie. Rok 2008 natomiast pokazuje spadek emisji w funcie brytyjskim
o prawie 42%, co w porownaniu z USD i euro jest duzg korekta. Rok 2009 tak
w euro, jak 1 USD wykazuje w GBP wzrost o 73% w stosunku do roku poprzed-
niego. Swiadczy to o duzym popycie i podazy na emisje w tej walucie.

[lo$¢ emisji obligacji w walucie GBP w okresie od roku 2001 do poto-
wy 2009 wskazuje $redni przyrost na poziomie 119% rocznie, co stanowi i tak
dos$¢ znaczacg ilos¢ obligacji w funcie szterlingu. Rok 2008 nie byt juz tak
atrakcyjny jak 2007 dla emisji w funcie brytyjskim i zmniejszyt si¢ ilosciowo
w stosunku do 2007 r. Byto to spowodowane kryzysem kredytowym subprime,
ktory dotknagt w 2008 r. rynek UE. Tak duza korekta w zaufaniu do funta byta
rowniez spowodowana przez problemy w Wielkiej Brytanii z funtem i cze¢s$cig
bankow. Funt brytyjski stracit na warto$ci w oczach inwestorow w 2008 r., jed-
nak w 2009 r., mimo trudnosci w gospodarce UE, wykazal bardzo duzy przyrost
wartosci emisji obligacji. Spowodowane to bylo migdzy innymi duzym zapo-
trzebowaniem ze strony inwestoroOw na lokowanie wolnych $rodkow finanso-
wych.



Zmiany na miedzynarodowym rynku obligacji w wyniku globalizacji 39

Wykres 7. Warto$¢ migdzynarodowych obligacji w walucie GBP w milionach
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Z 1 6 dto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 7.

Tabela 8. Liczba emisji miedzynarodowych obligacji w walucie GBP

Rok Liczba emisji
2003 94
2004 872
2005 1 005
2006 242
2007 918
2008 406
2009 310

Z 1 6 d 1 o: opracowanie wiasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Tak jak w przypadku poprzednich emisji obligacji, w walucie USD czy euro,
GBP mimo duzej warto$ci emisji obligacji w ilo$ciach, emisje te byty, w stosunku
do poprzednich okreséw, stosunkowo male. Tendencja ta pojawita si¢ juz w 2008
roku. Wida¢, ze réwniez w GBP poszukiwano dobrych jako$ciowo obligacji.
Sredniorocznie w badanym okresie wyemitowano 544 obligacji.

Jen japonski w badanym okresie wykazywat spadki w ilosci emisji obliga-
cji. Wyjatek stanowi rok 2004, gdzie przyrost emisji w stosunku do roku 2003
wyniost 96,56% oraz rok 2007, ktéry przyniost przyrost na poziomie 561,95%
w stosunku do roku 2006 — najwigkszy w historii. Sytuacja zwigzana z tak du-
zym przyrostem emisji obligacji w 2007 r. byta gtownie spowodowana zaufaniem
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Tabela 9. Warto$¢ emisji migdzynarodowych obligacji w walucie YEN w milionach

Rok Wartos¢

2001 5820 890
2002 3792 820
2003 1218 070
2004 2394 280
2005 2182110
2006 1 063 680
2007 7041010
2008 4299 160
2009 3680319

716 d 1 o: opracowanie whasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

do jena japonskiego jako waluty oraz samego rynku w Tokio, jako gwaran-
ta stabilno$ci rynku finansowego. Jednakze rok 2008 pokazat duza korek-
te, gtownie poprzez dane plynace z gospodarki japonskiej. Tak duza korekta
w 2008 r. pokazuje duze uzaleznienie rynku obligacji emitowanego w jenie
od sytuacji na rynku w USA. Po upadku Lehman Brothers w 2008 r. wstrzy-
mano rowniez wszelkie emisje w tej walucie. Rynek jena stracit réwniez
na warto$ci w 2009 r., gdyz gospodarce Japonii niestety nie udato si¢ popra-
wic sytuacji gospodarczej — emitenci, jak 1 inwestorzy traktowali ten rynek
tak jak w roku 2008.

Jak juz wyzej wspomniano, rynek emisji obligacji w jenach wykazywat
tendencj¢ raczej spadkowa. Rok 2007 to rekord, ktory poprawia statystyke
w tym zakresie. Nie jest ona zbyt interesujaca, ale wykazuje przyrost przez
caly badany okres $rednio na poziomie 47%. Rok 2008 zakonczyt si¢ korekta
o 38%, z czego wynika, ze rynek emisji w tej walucie zostat wyhamowany.
Bardzo podobna byta tendencja w roku 2009, ze spadkiem w stosunku do 2008
o prawie 15%, ale w oczach inwestorow w dalszym ciggu jest on interesujacy
pod wzgledem zyskownosci, a co za tym idzie, samej waluty.

Rynek w jenach nie podazyl za reszta badanych walut. Mimo poszuki-
wania dobrych obligacji o ratingu AAA, rynek obligacji w jenach pozostat
w tyle. ROwniez pod wzgledem ilo$ci emisje obligacji spadty w 2009 r. w sto-
sunku do roku 2008 o0 49%, $redniorocznie jednak wyemitowano w badanym
okresie 814 obligacji.

Zmiany zachodzace pod wyptywem globalizacji na mi¢dzynarodowym
rynku obligacji w gtownych centrach gospodarczych $§wiata sg ztozone 1 wielo-
wymiarowe. Dane wplywajace na wyceng oraz atrakcyjno$¢ obligacji w gtow-
nych centrach gospodarczych $wiata sg inne dla kazdego rynku. R6znice do-
tycza da nych zwigzanych z sytuacja gospodarcza — w szczegdlnosci danych
makroekonomicznych, warto$ci waluty oraz zaufania do danego rynku.
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Wykres 8. Warto$¢ emisji migdzynarodowych obligacji w walucie YEN w milionach
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Z 1 6 dto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 9.

Tabela 10. Liczba emisji migdzynarodowych obligacji w walucie YEN

Rok Liczba emisji
2000 1104
2001 1413
2002 1571
2003 438
2004 927
2005 940
2006 112
2007 851
2008 524
2009 268

Z 1 6 d 1 o: opracowanie whasne na podstawie rocznych zestawien Euroweek — Euromoney Institutional
Investor plc Company, Londyn.

Mimo wprowadzenia nowej miedzynarodowej waluty — euro — brak jest wi-
docznych zmian na mi¢dzynarodowym rynku obligacji; nie zmienily si¢ tez po-
wigzania poszczegdlnych gospodarek. Wprawdzie zmienita si¢ sytuacja na mig-
dzynarodowym rynku walutowym, ale nie jest to jednoznaczne z przesuni¢ciem
si¢ popytu w wyniku wprowadzenia euro na poszczegdlnych segmentach ryn-
ku, na przyktad na miedzynarodowym rynku obligacji emitowanych w dola-
rach amerykanskich. Widoczne sg tendencje w zakresie zmiany wyboru waluty
przy emisji obligacji, ale w gtownej mierze jest to spowodowane rezygnacja
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z narodowych walut przez kraje, ktore weszty do strefy euro. Naturalne wiec
byto przesunigcie ilo$ci emisji z walut narodowych na euro.

W wyniku procesu globalizacji zaistniaty zmiany na rynku obligacji w gtow-
nych centrach gospodarczych $wiata, ale byly to raczej zmiany jakosciowe,
niedotyczace wyboru waluty. W ostatnich latach poszukiwano gléwnie emisji
dajacych pewno$¢ wyptacalno$ci ze strony emitenta (vide emisje przeprowa-
dzone przez EIB czy inne banki o ratingu AAA). Uwaga emitentow byta sku-
piona na jako$ci emitentéw, a nie na walucie, co wptyneto na poszukiwanie
podmiotow o najwigkszym ratingu. Problem wyboru waluty pojawit si¢ przede
wszystkim w zwigzku z problemami dotyczacymi kredytow hipotecznych
w USA. Od roku 2006 wida¢ byto poszukiwanie dobrych obligacji niezalez-
nie od waluty. W latach 2006-2009 nie nastgpita zmiana zwigzana z wyborem
dolaréow amerykanskich, pomimo pojawiajacego si¢ kryzysu w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki, a w roku 2008 ujawnity si¢ skutki probleméw z kredyta-
mi hipotecznymi — upadt bank inwestycyjny Lehman Brothers i zaszty zmiany
wlasnosciowe w Bears Stearns'®. W innym amerykanskim banku inwestycyj-
nym, Merrill Lynch, stwierdzono, ze nie moze on samodzielnie funkcjonowac
1 zdecydowano, 1z za 50 mld USD wykupi go Bank of America. AIG (American
International Group) wystapit do Banku Rezerw Federalnych (ang. Federal Re-
serve Bank, FRB) o 40 mld USD pomocy, ktérej udzielenie uratowato grupe
od bankructwa'!’”. Wsparcie amerykanskiej administracji byto widoczne rowniez
we wrzesniu 2008 roku, przy podejmowaniu decyzji o przejeciu zagrozonych
bankructwem Fannie Mae i Freddie Mac. W celu odbudowy zaufania konsu-
mentow skarb panstwa wspart je kwotg 100 mld USD. Innym przyktadem jest
sytuacja kalifornijskiego banku hipotecznego IndyMac, nad ktorym kontrole
przejat Zarzad Rezerwy Federalnej w lipcu 2008 r. Bank ten mial aktywa w wy-
soko$ci 32 mld USD, jednak nie byt w stanie ich sprzeda¢. Kryzys w USA,
ktory przybrat na sile w roku 2008, wyznacza trend dotyczacy wartosci dolara
amerykanskiego. Rok 2009 skupit si¢ na kontroli rynku na $wiecie w sektorze
bankowym. Niektore instytucje finansowe postanowity sptaci¢ pomoc panstwa
we wczesniejszym okresie. Koniec roku 2009 i poczatek 2010 to widoczne
zmiany w gospodarce Unii Europejskiej. Przede wszystkim problemy Grecji,
ktora jest cztonkiem strefy euro. Jest to pierwszy tego typu sprawdzian dla Unii
Walutowej. Nalezy zwroci¢ roOwniez uwage na problemy gospodarcze wszyst-

16 Transakcja miata miejsce w marcu 2008 r. Piaty pod wzgledem wielkosci bank inwestycyjny
w USA mial problemy w zwiazku ze zbyt duzym zaangazowaniem w rynek nieruchomosci w USA.
Zarzad Banku Rezerw Federalnych (FRB) i sekretarz skarbu USA wynegocjowali przejecie Bearn
Stearns przez JP MorganChase. FRB przy tej transakcji musial obja¢ gwarancja aktywa Bearn Ste-
arns warte 29 mld USD.

17 Resort skarbu i Rezerwa Federalna (Fed) USA 2 marca 2009 r. podaly do wiadomosci, ze
w wyniku straty 61,7 mld USD za I'V kwartat 2008 r. AIG otrzyma kolejne 30 mld USD pomocy pu-
blicznej. Laczna pomoc po tym dofinansowaniu wyniesie 180 mld USD. Dla poréwnania Citigroup
otrzymat 50 mld USD, a Bank of America — 45 mld USD. Wig¢cej na: www.pap.pl; J. Gapper, Zbyt
dtugo bujates w oblokach, Hank, ,,Financial Times”, Londyn, marzec 2009.
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kich krajow Unii Europejskiej, poza kilkoma. Proces globalizacji doprowadzit
1 ukazal stabos$¢ gospodarki Swiatowej. Pierwszy raz na tak duzg skalg kryzys
spowodowat przeniesienie si¢ jego skutkow na caty $§wiat. Nalezatoby si¢ zasta-
nowi¢, dlaczego pomimo kryzysu w Ameryce dalej prowadzi si¢ emisje w USD.
Jest to zagadnienie wielowatkowe 1 zlozone, ale w pierwszej kolejno$ci nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, ze dorazne, lecz konieczne wykupywanie przez rzad
poszczegdlnych podmiotow czy wpompowywanie duzej ilosci srodkéw finan-
sowych ma spowodowac¢ pobudzenie gospodarki i ztagodzenie takich skutkow
kryzysu, jak efekt domina 1 brak zaufania.

Postepujaca globalizacja rynkéw finansowych i migdzynarodowego ryn-
ku obligacji spowodowata powstanie naczyn potaczonych w gléwnych trzech
rynkach: USA, Europy 1 Azji. Zakup miedzynarodowych obligacji w dolarach
amerykanskich jest waznym elementem systemu finansowego 1 gospodarczego
dla Chin 1 Japonii oraz pozostatych krajéw azjatyckich, a to w zwigzku z sil-
nym polaczeniem tych gospodarek pod wzgledem chocby sprzedazy towarow.
Stany Zjednoczone zaspokajaja w Chinach rosngcy popyt na dobra. Z USA
srodki sg przekazywane — poprzez inwestycje zagraniczne oraz zakupy towa-
row — do Chin, by nastepnie wroci¢ do USA za posrednictwem nominowanych
w dolarach amerykanskich obligacji kupowanych przez Chiny na rynku USA.
Podobny schemat powigzania dotyczy Japonii. Wzmozony wzrost na rynku
obligacji w Japonii byt spowodowany w gtdwnej mierze brakiem symptomow
kryzysu zwigzanego z kredytami hipotecznymi. Wzbudzito to duze zaintereso-
wanie emitentow 1 inwestorow, jednak dalsze trudnosci gospodarcze spowodo-
waty zmniejszenie popytu. Zmiany zachodzgce na rynku europejskim i zwigk-
szony popyt na emisje migdzynarodowych obligacji w euro zachwialy zte dane
gospodarcze poszczegdlnych krajéw Unii Europejskiej. Widoczne sg rowniez
silne powigzania Unii Europejskiej ze Stanami Zjednoczonymi w zakresie prze-
pltywow kapitatowych 1 powigzan sektora bankowego. Zmniejszyto to atrakcyj-
nos$¢ tego waloru w oczach inwestorow. W ostatnim okresie natomiast wzrosto
zainteresowanie emisjami obligacji w funtach brytyjskich. Pojawit si¢ on jako
alternatywa do pozostatych walut. Zaletg tej waluty jest to, ze byta ona czwartg
walutg, w jakiej emitowano obligacje, a w ostatnim czasie Wielka Brytania mia-
ta stabilng gospodarke i stata si¢ centrum finansowym Europy. Jednak rok 2008
pokazat stabo$¢ funta szterlinga poprzez spadek zaufania do rynku obligacji
w tej walucie. Mimo to, jak pokazano powyzej, w 2009 r. utrzymat swoja po-
zycje jako waluta, w ktorej emitowano obligacje na mi¢dzynarodowym rynku
finansowym obok euro i dolara amerykanskiego.

Zmiany na mi¢dzynarodowym rynku obligacji mialy charakter gtownie
jakosciowy. Cho¢ liczba banknotow euro przewyzszyla liczbg pozostajacych
w obiegu dolaréw amerykanskich, nie oznacza to jeszcze, ze analitycy 1 inwe-
storzy zmienig przyzwyczajenia w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w za-
kresie wyboru waluty. Na niekorzy$¢ euro na pewno bedzie przemawiac to, ze
jest to bardzo mtoda waluta, ktorej jeszcze nie dotknat kryzys, a poszczegdlne
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kraje Unii Europejskiej nie pokazaty, jak beda si¢ zachowywaé w momencie
jego nadejscia'®. Mimo ze Europejski Bank Centralny sprawuje wladzg oraz
ksztattuje polityke monetarng, nie wystarcza to do odejscia od dolarow ame-
rykanskich przy emisji obligacji, akcji lub innych instrumentéw finansowych
na rzecz euro. Niepewnos$¢ co do gospodarki Unii Europejskiej i przyjecia euro
przez reszte krajow UE powoduje, ze kurs tej waluty uzalezniony jest od danych
poszczego6lnych krajow UE. Nalezy rowniez bra¢ pod uwage, ze mimo kryzysu
w USA rynek amerykanski stanowi wyznacznik dla catej gospodarki §wiatowej,
czyli mimo stabego dolara amerykanskiego wszyscy inwestorzy i analitycy ob-
serwujg tamten rynek. Przy plasowaniu papierow dluznych na korzys$¢ dolara
amerykanskiego przemawia fakt, ze w wigkszo$ci panstw w dalszym ciggu do-
konuje si¢ rozliczen w dolarach amerykanskich, a w obecnej sytuacji nikt si¢ nie
zdecyduje na zmiang tej waluty na euro. Wigkszo$¢ krajow 1 firm posiadajgcych
rezerwy w dolarach amerykanskich dokonuje zakupéw najwiekszych podmio-
tow w USA, takich jak banki inwestycyjne czy korporacje w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki. Zakupy te byly dokonywane przez kraje arabskie i Chiny.

5. Podsumowanie

Reasumujac, proces globalizacji doprowadzit do zmian na migdzynarodowym
rynku obligacji. Przyktadowo po wprowadzeniu euro zmiany na rynku obligacji
sg zwigzane bardziej z procesami globalizacji anizeli przyjeciem nowej waluty.
Jej wprowadzenie tez jest spowodowane globalizacja rynkéw §wiatowych, w tym
finansowych. Zmiany, jakie zaszty po wprowadzeniu euro, majg charakter tech-
niczny i prawny. Utatwiono i uproszczono procedury emisji obligacji w euro oraz
spowodowano obnizenie kosztow emisji obligacji w euro, praktycznie wyréwnu-
jac je z kosztami emisji w dolarach amerykanskich. Nowoscig jest emisja obliga-
cji globalnych w dwoch lub wigkszej liczbie walut na réznych rynkach. Spowodo-
wane jest to rowniez rosngcym popytem i minimalizowaniem ryzyka kursowego.
Na uwagg zastuguja widoczne zmiany co do jakos$ci obligacji — w okresie kilku
lat bierze si¢ pod uwage obligacje niezaleznie od waluty, a gléwnym kryterium
wyboru jest jako$¢ emitenta. Poszukuje si¢ emisji pewnych nawet przy niskich
potencjalnych marzach. Inwestorzy posiadajacy wolne srodki spowodowali nad-
podaz pienigdza wolnego w portfelach inwestorow, co szczegolnie byto widoczne
w 2009 r. dla emisji obligacji w USD, euro czy GBP. Zgromadzony kapital wy-
musit rowniez poszukiwanie bardzo dobrych jakos$ciowo migdzynarodowych ob-
ligacji o ratingu potrojnym A lub walorow z grupy obligacji rzagdowych. Spowo-

'8 Przyktad Grecji, ktéra w obliczu kryzysu i przeprowadzenia wymaganych przez UE reform
zostanie dofinansowana z UE. Walka pozostatych silnych krajow w strefie euro jest bardzo dobrze
widoczna. Zaczyna si¢ okres proby dla UE, jak i unii walutowe;.
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dowane to bylo rowniez checig przeczekania trudnego okresu 1 minimalizowania
przez inwestoréw strat w dtuzszym okresie.

Proces globalizacji w dalszym ciggu trwa. Jego skutki pozytywne i negatywne
beda widoczne w najblizszym okresie. Rynek obligacji zyskat w zakresie bardziej
ostroznego podchodzenia do emisji obligacji od strony zaréwno emitenta, jak
1 potencjalnego inwestora. Nalezy bra¢ pod uwage, ze efekty kryzysu subprime
w USA bedg jeszcze obserwowane z opoznieniem w calej gospodarce.
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