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Jarostaw Czaja
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

OGRANICZENIA WZROSTU
EMISJI OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
NA OBSZARZE EUROLANDU

Streszczenie: Artykut odnosi si¢ do trwajacego od prawie dwoch dekad wzrostu emisji ob-
ligacji korporacyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem krajow strefy euro. Jest to proces
tak trwaty, ze mozna nawet mowi¢ o nieustajacej hossie na rynku dhugu przedsigbiorstw,
tylko nieznacznie zachwianej przez trwajacy obecnie kryzys. Autor zwraca uwagg na zjawi-
sko $redniego spadku ratingdw obligacji korporacyjnych wraz ze wzrostem ich emisji.
Szczegodlnie wazny wydaje problem wzrostu (rozproszonego w czasie i przestrzeni) ryzyka
bankructw coraz bardziej zadtuzonych przedsigbiorstw, pociagajacy straty wielu grup na-
bywcow tych papieréw wartosciowych. Tym bardziej ze dzieje si¢ to w tle bardzo nagto-
$nionego narastania dlugu publicznego cztonkéw strefy euro, co czyni mniej zauwazalnym
skutki braku mozliwosci wykupu obligacji korporacyjnych.

Stowa kluczowe: euro, rynek obligacji, kryzys finansowy.

1. Wstep

Celem artykutu jest zasygnalizowanie problemu szybkiego wzrostu emisji obligacji
korporacyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem obszaru strefy euro. Jako jeden z
elementow powszechnie narastajacego zadtuzenia stanowi on jedna z najpowaz-
niejszych trudnosci, jakiej doswiadczaja gospodarki wspolnej waluty. Po 2008 r.
mozna nawet mowi¢ o kumulacji tego zjawiska w sektorze prywatnym i publicz-
nym. Jednak istnieje tu zasadnicza rdznica, gdyz problem niewyptacalnosci jest
mniej widoczny w przedsigbiorstwach niz w panstwach. Dzieje si¢ tak, poniewaz
dtug korporacyjny jest bardziej rozproszony i dlatego tez nie wydaje si¢ stwarzac
wielkiego zagrozenia w jednym czasie. Tempo wzrostu tej czgsci zadtuzenia stato
si¢ kwestia, ktora trudno bylo antycypowaé po wejsciu w zycie Traktatu z Ma-
astricht w 1993 r. i przyjgciu euro 7 lat poznie;j.
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2. Wzrost wielkosci emisji obligacji korporacyjnych

Skala wzrostu emisji obligacji korporacyjnych od poczatku lat 90. w krajach dzi-
siejszej strefy euro jest bardzo znaczaca. Postgpujaca redukcja stop procentowych
(przebieg spadku srednich stop procentowych, w tym EURIBOR-12m i LIBOR-12m,
pokazano na rys. 1) w Eurolandzie sprawita, ze korporacje z tego obszaru uzyskaty
znaczna poprawe¢ warunkoéw emisji obligacji. Juz w 2001 r. badania potwierdzity,
ze niski poziom zagranicznych stop procentowych jest waznym czynnikiem decy-
zyjnym wyboru waluty emisji dtugu!.

W latach 1991-2011 wielko$¢ emisji obligacji korporacyjnych wzrosta az kil-
kadziesiat razy. Wspolczynnik korelacji w badanym okresie wyniost —0,54, co
oznacza, ze byla ona znaczaca. Trzeba jednak zauwazyC, ze najwigkszy wzrost
emisji obligacji nie nastgpit w latach 1991-1999, kiedy doszto do spadku stop pro-
centowych o okoto 3/5, srednio do 4%. Mozna raczej stwierdzi¢, ze dopiero ich
stabilizacja po 2000 r. migdzy 4% a 6% zwigkszyta emisj¢ obligacji w euro. Kiedy
po 2005 r. srednie stopy procentowe zeszly ponizej poziomu tej stabilizacji, nasta-
pit kolejny bardzo znaczacy i trwaly wzrost emisji.
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Rys. 1. Emisje obligacji w mln USD (1993-2011)

Zrédto: Krétkoterminowe stopy procentowe, Eurostat, 2012, http://epp.eurostat.ec.europa.cu; Securi-
ties Statistics and Syndicated Loans, Bank for International Settlements, December 2012,

http://www .bis.org/statistics/secstats.htm.

I M.M. Habib, Foreign-currency bonds — Currency choice and the role of uncovered and cov-
ered interest parity, Working Paper Series no. 947, October 2008, s. 13.
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Rys. 2. Emisje obligacji w ujgciu kwartalnym w mln USD (1993-2011)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych: Securities. ..

Z rysunku 2 wynika, ze w okresie 1993-2011 (w ujeciu kwartalnym) stosunek
wielko$ci emis;ji obligacji korporacyjnych do rzadowych Eurolandu przekraczat 60%.
Warto zauwazy¢, ze szczytowa wielkos¢ tej relacji pojawita si¢ az 7 lat przed kryzy-
sem z 2008 r. i wynikata ze zwickszenia dynamiki wzrostu zadtuzenia sektora publicz-
nego. Swym tempem znacznie wyprzedzita wielko$¢ emisji w korporacjach, z tym ze
w tych ostatnich wcale nie doszto do spadku ich warto$ci. Oznacza to, ze mimo spadku
popytu na wszelkie typy zadluzenia — nawet od rozpoczecia kryzysu, rynek dtugu kor-
poracyjnego ciagle okazuje si¢ chlonny na nowe emisje. W ten sposob podmioty te
Wwpisuja si¢ tym samym w postgpowanie rzadow z krajow wspolnej waluty.

W zwiazku z tym zbyt krotki czas stosowania euro nie sprzyja budowie zaufa-
nia do tej waluty. Jednym z tego symptoméw jest na przyktad niski udziat inwesto-
réw indywidualnych z krajow strefy euro, ktory jest 5 razy mniejszy niz w USA.

Oznacza to, ze waluta euro jest coraz czesciej wykorzystywana do zadtuzania si¢ i
moze by¢ postrzegana jako mniej bezpieczna ,,przystan” na czas kryzysow, zwlaszcza
ze USD ciagle utrzymuje status safe haven? mimo wielu stabosci gospodarki USA.

2 Jest to nazwa przeznaczona dla najbardziej bezpiecznych i stabilnych walut. Mimo wielu po-
zytywnych cech, to wlasnie USD jest traktowany jako symbol najwigkszej stabilnosci walutowej,
choéby z powodu dhuzszej historii. Wigcej w: M.M. Habib, Getting beyond carry trade. What makes
a safe haven currency?, Working Paper Series no. 1288, January 2011. W 2011 roku udziat w struk-
turze rezerw walutowych USD wynosil okoto 61%, a EUR 26%, Currency Composition of Official

Foreign Exchange Reserves 2006-2011, IMF 2012.
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Tabela 1. Rynek wtdrny obligacji korporacyjnych Gieldy Papierow Wartosciowych Catalyst
w mln zt (okres 2009-2011)

Wartos¢ obrotow Wartos¢ obrotow Liczba Liczba Wartos¢
Rok . . . . . . -
(transakcje sesyjne) | (transakcje pakietowe) | transakcji | emitentow emisji
2009 107,29 4 964,79 137 26 9719
2010 626,85 185,59 3679 70 19 755
2011 444,72 1234,34 13 281 88 37 749

Zrédto: Statystyki roczne, GPW Catalyst, 2012, www.gpwecatalyst.pl.

2.1. Powstanie GPW Catalyst w 2009 r.
— polski rynek obligacji obrotu wtérnego

W Polsce, jako najwigkszym nowym kraju cztonkowskim, rowniez doszto do dy-
namicznego rozwoju rynku obligacji korporacyjnych, ale na znacznie mniejsza
skalg i z opdznieniem o charakterze instytucjonalnym. W 2009 r. powstat GPW
Catalyst jako rynek wtorny dlugu korporacyjnego o pelnej dostgpnosci publicznej
(wpisujacy si¢ w migdzynarodowy trend finansowania dziatalnosci poza kredytem
bankowym). Niestety, dynamika jego rozwoju pokazuje, ze kryzys nie zracjonali-
zowatl ani zachowan emitentow, ani inwestorow rowniez w Polsce. Z tabeli 1 wy-
nika, ze wlasnie w okresie najwigkszych trudnosci gospodarczych na naszym kon-
tynencie, w latach 2009-2011, doszto do prawie pigciokrotnego wzrostu obrotow,
stukrotnie wigkszej liczby transakcji, a takze trzykrotnie zwigkszyla sig liczba emi-
tentow 1 warto$¢ emisji. Warto tez zwroci¢ uwage, ze ma to miejsce w warunkach,
w ktorych wigkszo$¢ spotek notowanych na GPW Catalyst nie ma ratingow. Jed-
noczesnie juz dwoch emitentéw oglosito niewyptacalnos¢, a co najmniej kilkunastu
czgsto spoznia si¢ z wyplata odsetek.

3. Nadmiar slabych przedsi¢biorstw o niskiej jakosci dlugu

Mimo ze rozwojowi rynku obligacji korporacyjnych od dawna sprzyjaja spadki
stop procentowych, trzeba zauwazy¢, iz nie kazdy podmiot prowadzacy dziatalnos¢
gospodarcza zyskal lepsze warunki finansowania akurat ze strony bankéw. Sytu-
acja taka dotyczy gléwnie nowych przedsigbiorstw, ktore dopiero rozpoczynaja
dziatalno$¢ albo nie wypracowaly jeszcze historii operacyjnej. Obejmuje to réw-
niez podmioty o zbyt niskim kapitale wymaganym do otrzymania ratingow.
Wejscie na rynki obligacji wymienionych podmiotéow, dzigki spadajacym sto-
pom procentowym, pozwolito raczej na ustalenie rentownosci swych papierow
warto§ciowych na granicy zdolnosci obstugi swego zadluzenia. W ten sposob
zwigksza sig liczba podmiotow o niskiej wiarygodnosci, ktorych dlug ma charakter
spekulacyjny, a nie inwestycyjny. Oznacza to, ze rozwojowi rynkéw dhugu korpo-
racyjnego Eurolandu towarzyszy brak bezpieczenstwa finansowego dtuznika (emi-
tenta), ktory skraca czas swych inwestycji, oraz wierzyciela (nabywcy obligacji)
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majacego coraz mniejsze mozliwosci kontrolowania ryzyka. Wida¢ tez, ze emisje
o charakterze spekulacyjnym zwigkszyty si¢ rowniez z powodu rezygnacji z ogra-
niczenia dyscypliny inwestycyjnej bankow?.

Tabela 2. Obligacje korporacyjne (§wiat) — przyrosty emisji, rating, zapadalnos¢ (1995-2007)

Rok | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000
Roczny przyrost emisji obligacji 59% [|-2,0% [1,2% |5,6% [12,5% |18,2%
Rating (Moody’s) | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | BI Bl Bl B2 B2

Okres 105 | 104 | 104 | 104 | 101 | 97

Kontynuacja tabeli (kolejne lata) —

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

17,0% | 17,5% | 11,8% | 12,6% | 6,5% | 2,7% | 16,4% | 20,0% | 10,5% | 17,8% | 18,2%
B2 B3 B3 B3 B3 Caal | Caal | Caa2 Rating (Moody’s)
9,6 9.4 9,4 9,1 8,9 9,1 9,2 Okres

Zrédlo: przyrosty: obliczenia wiasne na podstawie Securities...; ratingi: Corporate Default and Re-
covery Rates 1920-2008, Moody’s Global Credit Policy, February 2009, s. 15; czas emisji:
G. Cici, The Performance of Corporate-Bond Mutual Funds: Evidence Based on Security-
Level Holdings, Washington University, St. Louis 2010, s. 37.

Mimo zastrzezen do dziatalnosci agencji ratingowych, o pogorszeniu jakosci ko-
lejnych emisji obligacji $wiadcza dane z tabeli 2 i 3. Nawet przy usrednionych ratin-
gach za poszczegodlne lata wydawane przez nie oceny, wydaja si¢ mie¢ potwierdzenie
w spadku jakosci dtugu korporacyjnego wraz z jego powigkszaniem sig.

Pomimo braku peinej dostepnosci danych, tabela 2 pokazuje zmiany wystepu-
jace wraz ze wzrostem emisji obligacji korporacyjnych (przyrosty jednocyfrowe
zmienity si¢ w dwucyfrowe). Po 2008 r. nastapito ich znaczne zmniejszenie, ale juz
od 2010 r. doszlo znowu do znacznego wzrostu. Szczeg6lnie zauwazalny jest spa-
dek ratingdw (z Ba3 na Caa?2) i skracanie czasu emisji (w okresie 1995-2007 z 10,5
do 9,2 roku). Wydaje sig, ze sa to typowe zjawiska towarzyszace zwigkszeniu ilo-
$ci, a pogorszeniu jakosci (wigksza konkurencja o kapitat na coraz bardziej niera-
cjonalnych warunkach). Jednakze z powodu kryzysu, ktory trwa od 2008 r., pro-
blem ten urdst do niespotykanej rangi. Niestety, rozwoj rynkow kapitatlowych (ze
szczegolnym uwzglednieniem rynkéw dlugu korporacyjnego) wraz z postgpujaca
akceptacja waluty euro naleza do czynnikoéw sprzyjajacych wzmacnianiu tendencji
wyrazonych w tabeli 2.

Tabela 3 zawiera zestawienie zmian ratingdw dla korporacji z USA i krajow
dzisiejszego Eurolandu. Przy porownaniu ocen przedsigbiorstw z obu obszarow
wyraznie wida¢ stabos¢ naszego kontynentu. Dla dwoch ostatnich dekad pokazuja
to wskazniki wyrazajace udzial ratingdw zwigkszonych, zmniejszonych i bez

3 Wiecej w: Ch.T. Shehzad, Financial Liberalization and Banking Crises, University of Gronin-
gen, CESifo, September 2008.
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zmian. Oczywiscie, ze w okresie 1989-1999 relacja ocen zmniejszonych do zwigk-
szonych w przypadku Eurolandu (4,48) byta bardzo niekorzystna, ponad trzykrot-
nie przekraczajac wskaznik USA (1,24).

Tabela 3. Struktura zmian ratingdw obligacji korporacyjnych w krajach UE i USA

Liczba % Relacja
Rok emitentow . - % bez zmian zmniejszonych
(tys.) zwigkszonych | zmniejszonych do zwickszonych
UE | USA | UE USA UE USA UE USA UE USA

1989 73 | 1970 8,22 9,64 1,37 11,22] 89,04| 68,83 0,17 1,16
1990 94 | 1922 1,06 6,56 10,64| 16,08| 8723| 67,27 10 2,45
1991 130 | 1807 2,31 6,59 1846| 13,17 77,69| 72,66 8 2

1992 161 | 1825 1,86 10,36| 19,25 97| 77,02 73,81 10,33 0,94
1993 198 | 1959 1,52 9,55 12,63 847| 8283 7223 8,33 0,89
1994 248 | 2117 3,63 7,750 14,11 822 7944| 7827 3,89 1,06
1995 321 | 2304 6,23 9,16 14,64 8,2 78,5 76,04 2,35 0,9
1996 370 | 2419 7,03 9,96 11,08 732 78,11 74,29 1,58 0,73
1997 458 | 2584 7,21 9,98 8,52 72| 7926| 7396 1,18 0,72
1998 547 | 2901 6,58 8,41 9,69 9 7495| 73,29 1,47 1,07
1999 657 | 3135 5,94 6,28 12,02| 1049| 7047| 72,57 2,03 1,67
Srednia 4,69 857 12,04 992 79,50, 73,02 4,48 1,24
2000 747 | 3164 7,23 5,82 13,65 12,1 70,68| 71,78 1,89 2,08
2001 833 | 3086 5,76 522 1537 16,04 7059| 67,08 2,67 3,07
2002 926 | 2927 5,29 489| 19,55| 19,34 67.28| 65,77 3,69 3,96
2003 966 | 2835 5,07 571 16,56| 1552 7143| 69,35 3,27 2,72
2004 1007 | 2799 6,95 6,72 6,16 9,75] 79,05| 74,53 0,89 1,45
2005 1073 | 2867 10,72 9,35 9,88 11,34| 6841 70,81 0,92 1,21
2006 1078 | 2943 11,87| 10,87 946| 10,19] 7096| 70,57 0,8 0,94
2007 1088 | 3046 1324 10,28 79| 11,56] 69,94 68,71 0,6 1,12
2008 1114 | 3097 6,64 7,11 1885| 17,86] 6724| 65,26 2,84 2,51
2009 1131 | 2960 3,63 5171 23,17 1838 63,84| 64,26 6,39 3,56
2010 1115 | 2793 6,19 1296| 12,11 8,84 7596| 71,14 1,96 0,68
Srednia 7,51 7,04 13,88| 13,72 7049| 69,02 2,36 2,12

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: D. Vazza, 2010 Annual Global Corporate Default Study and
Rating Transitions, Standard & Poor’s, 30.03.2011.

Najbardziej problematyczne jest to, ze w okresie 2000-2010 korporacje USA,
zadtuzajac sig, swego rodzaju maksima osiagaly kilka lat wczesniej. Mozna stwier-
dzi¢, iz dzialo si¢ to w ramach przesunig¢cia cyklu koniunkturalnego, ale przed ro-
kiem 2008 warunki gospodarowania na $wiecie zapewnialy znacznie wigksze bez-
pieczenstwo zadtuzania sig¢. Natomiast w przypadku Eurolandu maksima emisji obli-
gacji korporacyjnych natozyly sig (i utrzymywaty si¢) na moment najwigkszego nasi-
lenia kryzysu. Widac to szczegolnie w 2009 1 2010 r., kiedy korporacje waluty euro
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mialy prawie dwukrotnie nizszy wskaznik zwigkszonych ratingéw, o 1/3 mniejszy
wskaznik zwigkszonych i dwukrotnie wigksza relacje zmniejszonych do zwigkszo-
nych (2009 r.: Euroland 6,39, USA 3,56; 2010 r.: Euroland 1,96, USA 0,68).

Warto przy tym zauwazy¢, ze ostatni z tych wskaznikéw, usredniony za okres
2000-2010, niewiele si¢ r6zni dla Eurolandu (2,36) i USA (2,12).

4. Zroznicowanie prawno-podatkowe

W warunkach coraz szybszego zadtuzania si¢ przedsigbiorstw poszczegolni inwe-
storzy musza si¢ liczy¢ z réznicami prawno-podatkowymi, dotyczacymi obligacji
zarowno w krajach strefy euro i nowych panstwach cztonkowskich, jak i wewnatrz
tych dwoch grup i migdzy nimi. Tym bardziej ze ma to miejsce mimo wieloletniej
konwergencji prawno-podatkowe;.

Tabela 4. Zestawienie indeksu w ramach funduszy obligacji w krajach UE

. Indeks praw . Indeks praw

Kray wierzyciela* | dluznika** Kraj wierzyciela* | dluznika**
Austria 3 4 Litwa 2 4,5
Belgia 2 2 Luksemburg 1,3 3,75
Czechy 3 3,75 Lotwa 3 4,5
Dania 3 4 Niemcy 3 4
Estonia 1,3 3,75 Polska 1 4.5
Finlandia 1 4 Portugalia 1 4
Francja 0 5 Stowacja 2 4,5
Grecja 1 3 Szwajcaria 1 3
Hiszpania 2 6 Szwecja 1 4
Holandia 3 4 Wegry 2,2 4,5
Irlandia 1 4 Wielka Brytania 4 5
Islandia 1,75 4 Whochy 2 4
Liczba obserwacji 1344 2784

* Indeks ten zostal uzyty jako narzedzie oceny ochrony akcjonariuszy w ponad stu publikacjach.
Indeks jest definiowany jako grupa mechanizméw ochronnych. Zaden tego typu indeks nie moze
zapewni¢ pelnej porownywalnos$ci migdzynarodowej. Jednak mimo swoich niedoskonatosci sa
one waznym narz¢dziem, pozwalajacym na oceng sytuacji prawnej dtuznika i wierzyciela. Wigcej
w: R. La Porta, Law and finance, ,,Journal of Political Economy” 1998, vol. 106, s. 1112-1155.

** Autor bada istnienie wybranych uprawnien wierzyciela i nadaje im wartos¢ 1 lub 0, wyjatkowo
warto$ci posrednie: H. Spamann, The ,,Antidirector Rights Index” Revisited, ,,Oxford Journals
Economics & Social Sciences Review of Financial Studies”, February 2010, vol. 23, issue 2,
s. 467-486.

Zrédto: D. Cumming, Legality and the Spread of Voluntary Investor Protection, York University,
Schulich School of Business, 2011, s. 34.

W obliczu zagrozen wynikajacych z kryzysu duza rol¢ odgrywa takze stopnien
ochrony wierzyciela i dtuznika, zwtaszcza na wypadek bankructwa. Natomiast z
punktu widzenia procesu integracji istotna staje si¢ skala zr6znicowania podatkow
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od zyskow kapitalowych. Szczegodlnie ze ani rentownos$¢ obligacji, ani ratingi nie
moga w pelni odzwierciedla¢ wszystkich uwarunkowan od emisji az do wykupu.

4.1. Zréznicowanie ochrony dluznika i wierzyciela

Tabela 4 przedstawia wskaznik wielko$ci ochrony wierzyciela i dtuznika w ramach
funduszy obligacji korporacyjnych w krajach Unii Europejskiej. Oczywiscie moz-
na mie¢ wiele zastrzezen metodologicznych dotyczacych kwantyfikacji dos¢ su-
biektywnie wybieranych przepiséw z roznych systemow prawnych. Jednak mimo
to ukazane dysproporcje migdzy obiema stronami sa wyrazne i pokrywaja si¢ z po-
dziatem Unii Europejskiej ze wzgledu na stopien zintegrowania na tzw. rdzen i ob-
szary peryferyjne.

Postgpujacy wzrost emisji obligacji wraz ze spadajacymi ich ocenami tworzy bar-
dzo niekorzystng sytuacj¢ dla wierzycieli, ktorymi przeciez sa nabywcy spoza spotek.
Ani w krajach Eurolandu, ani wérdd reszty krajow Unii Europejskiej nie wystepuje
przewaga uprawnien wierzyciela, czyli podmiotu, ktory nabyt obligacje. W tych oko-
liczno$ciach znajduja sig oni na stabszej pozycji ekonomicznej i prawne;.

Pomimo wielu niedoskonatosci kazdej kwantyfikacji zestawu przepiséw, moz-
na dokona¢ podziatu na kraje o wyraznie lepszej i gorszej ochronie wierzyciela.
Dysproporcje, siggajace wielokrotnosci réznicy na niekorzys¢ tego drugiego, wy-
stepuja w takich panstwach, jak: Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Ir-
landia, Litwa, Luksemburg, Polska, Portugalia, Stowacja, Wegry, Wlochy. Nato-
miast kraje, gdzie zr6znicowanie jest mniejsze niz jednokrotnos¢ réznicy, to: Au-
stria, Belgia, Czechy, Dania, Niemcy, Holandia, W. Brytania. Jak juz wspomniano,
czgsciowo widoczny jest tu podziat emitentéw korporacyjnych wedle krajow rdze-
nia i obszarow peryferyjnych UE.

Oznacza to, ze w Unii Europejskie;j:

— jest trzynascie krajow o stabej ochronie wierzyciela, czyli prawie 2 razy wigcej
niz panstw (siedmiu cztonkow UE), ktérych prawo zapewnia im nieznacznie
gorsza pozycje¢; do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ dziesigciu cztonkéw strefy
euro, a do drugiej czterech;

— wsrdd krajow zapewniajacych wysoki stopien ochrony wystepuja te, ktore go-
spodarczo lepiej radzily sobie w poprzednich latach.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze w przewazajacym zakresie rozwojowi rynkow obli-
gacji korporacyjnych i narastajacemu ryzyku ekonomicznemu towarzyszy mniejsza
ochrona prawna wierzycieli (nabywcy obligacji). Oczywiscie ma to uzasadnienie w
tym, ze podmioty te nie zawsze moga mie¢ dostep do informacji, ktérych udostep-
nienie zapewni poczucie bezpieczenstwa emitentowi. Czgsto tez nie potrafia zro-
zumie¢ specyfiki branzy danej spoiki. Jednakze oznacza to, ze prawo wigkszosci
krajow strefy euro utrwala przesunigcie ryzyka na wierzyciela, ktory ma ograni-
czone mozliwosci jego kontroli. Niestety, jedyna szybka decyzja jest sprzedaz po-
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siadanych obligacji, poniewaz wszystkie inne dziatania podlegaja znaczacym
opoznieniom. Trzeba tez zauwazy¢, ze od kilku dekad rozwojowi tego typu ryn-
kow towarzyszy wlasnie liberalizacja prawa, propagowana tez wsrdéd nowych kra-
jow cztonkowskich. Niestety, dopiero potezny kryzys od 2008 r. stat sig przestanka
do uczynienia prawa bardziej restrykcyjnym w zakresie zadtuzania sig. Aczkolwiek
zakres zmian okazuje si¢ bardzo waski i skoncentrowat si¢ na sektorze bankowym
glownie w stosunku do 0sob fizycznych.

4.2. Zréznicowanie stawek podatkowych od zyskéw kapitalowych

Przyjmujac za stuszne, ze ujednolicenie stawek podatkowych w krajach strefy euro
1 wsrod nowych cztonkow sprzyja wzrostowi dochodowosci, czynnikiem, ktory
moze mie¢ wplyw na ograniczenie rozwoju rynkow obligacji korporacyjnych, jest
brak ustalenia bardziej jednolitych standardow opodatkowania transakcji finanso-
wych. Tabela 5 pokazuje bardzo duze zréznicowanie $redniego opodatkowania ka-
pitalu w calym badanym okresie. Trzeba jednak wskazaé, ze przed przyjeciem
wspolnej waluty byto ono najwigksze (w latach 1993-1999): od 30% do okoto
43%. Natomiast po 2000 r. mozna zauwazy¢ ograniczenie zmiennosci mi¢dzy 39%
a 43%. W 2009 r. najwyzsza stawka wyrdznita si¢: Dania (43,8%), Wielka Bryta-
nia, Francja i Wiochy (stawki powyzej 35%). Na drugim krancu skali znalazty sig
kraje nadbaltyckie: Lotwa (10,3%), Litwa (10,9%), Estonia (14%).

Tabela 5. Wspotczynnik zmiennosci stopy podatku od kapitatu w krajach Unii Europejskiej
(stosunek odchylenia standardowego do $redniej w %)

Stawka |1995[1996{1997[1998{1999/2000{2001|2002|2003|2004 2005|2006 |2007]2008 2009
podatku| 30 | 33 |33,2| 34 | 37 |43.4| 43 [39,5]| 39 [43,6(43,7| 44 | 41 [394] 40

Zrédto: Taxation trends in the European Union, Eurostat, 2011, s. 135.

Jednakze kryzys ograniczyt przekonanie o pozytywnych efektach ujednolicenia
stawek podatkowych od zyskow kapitatowych. Na przyktad w opinii ministra fi-
nans6w Szwecji Andersa Borga, takie dzialanie zaszkodzi rozwojowi rynkéw kre-
dytowych w UE. Wielu ekspertow twierdzi, ze wspdlny podatek bylby uzasadnio-
ny tylko wtedy, gdyby mial charakter globalny. W przeciwnym wypadku transak-
cje beda dokonywane w panstwach, ktore nie maja tego podatku*. W przypadku
niektorych krajow podkresla si¢ nawet koniecznos$¢ niedopuszczenia do stosowania
tak skonstruowanego zobowiazania publicznego. Wymieni¢ tu nalezy przede wszyst-
kim Wtochy, ktore wymagaja zwigkszenia elastycznosci kosztow zadtuzania ze
wzgledu na zagrozenie utrata ptynnosci.

4 Ch. Hasselbach, EU remains divided over financial transaction tax, ,.Deutsche Welle”,
11.2012, www.dw-world.de.
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5. Zakonczenie

Na przyktadzie dziatan zwiazanych z probami ograniczenia dtugu publicznego wy-
daje sig, ze koniecznos$¢ rozwiazania problemu tego obciazenia jest oczywista, po-
niewaz kryzys pokazatl kres mozliwosci zadtuzania w euro. Niestety, wspdlna waluta,
sprzyjajac powstawaniu bardziej ujednoliconych warunkow inwestycyjno-kredy-
towych, zwigkszylta konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb nadmiernej liczby rozmaitych
podmiotow wlasnie poprzez emisje obligacji. Dziato si¢ to mimo oporu wobec inte-
gracji rynkow finansowych i coraz bardziej ograniczonych mozliwosci dywersyfika-
cji ryzyka. Swiadczy to, ze obecnie przezywamy co$ w rodzaju mody na zadhizanie,
1 to mimo trwania jednego z najpowazniejszych kryzysow od prawie 100 lat.

Juz w 2003 r. wykazywano, ze zbyt duza liczba spolek zaciagajacych zobowia-
zania poprzez emisje obligacji we wspolnej walucie moze roOwniez przyczynic si¢
do postrzegania wielu przedsigbiorstw w skali migdzynarodowej jako podmiotow o
zbyt duzej sktonnosci do zadluzania sig>. W ten sposéb euro moze znajdowac si¢ w
grupie walut przyciagajacych podmioty, ktore wyczerpaty mozliwosci kredytowe
na swoim poziomie optacalnosci w kraju, gdzie dotychczas si¢ zadtuzaly.

Euro, wchodzac w zakres wyboru walut zadluzenia, sprowadzito do krajow
dzisiejszego Eurolandu sktonnosé¢ do emisji o wigkszych rozmiarach. Stalo sig tak,
poniewaz korzy$ci w postaci nizszych kosztow emisji w ujeciu migdzynarodowym
pojawiaja si¢ dopiero przy wydaniu obligacji o wigkszej wartosci. Jednocze$nie
istniejacy opor w procesie integracji rynkéw finansowych, w tym dlugu korpora-
cyjnego, generuje koszty, ktére powoduja, ze male emisje w walucie obcej sa nie-
optacalne. Efektem tego jest podtrzymywanie cz¢$ci r6znic prawnych i asymetrii
informacji, izolujacych rynki krajowe.

Coraz wigksza liczba emisji obligacji korporacyjnych nie sprzyja transparent-
nosci kosztow transakcyjnych szczegoélnie w poroéwnaniu z papierami wartoscio-
wymi sektora publicznego. Jak wiadomo, podlega on znacznie szerszej kontroli,
chocby ze wzgledu na szerokie wsparcie prawa do informacji, co zapewnia wigcej
sciezek dostgpu (np. dziennikarzom tatwiej jest uzyskac informacje o stanie budze-
tu panstwa niz przedsigbiorstwa). Natomiast w przypadku korporacji w zasadzie
zawsze jest naduzywane zastanianie si¢ tajemnica handlowa z powodu obaw o
dziatania konkurencji. Dodatkowo tez przejrzystos¢ rynku dlugu korporacyjnego
jest ograniczona ogromnym zréznicowaniem rentownosci obligacji.

Wykazano, ze rynek obligacji korporacyjnych strefy euro podlega wycenom
uzaleznionym od krzywej zwrotu z obligacji rzadowych. Dotyczy to szczegélnie
papierow wartosciowych o charakterze dlugoterminowym, w przypadku ktorych
benchmark ptynnosci jest instrumentem decydujacym o parametrach emisji obliga-

5 N. Siegfried, Choice of currency in bond issuance and the international role of currencies,
Working Paper Series no. 8§14, September 2007, s.12.
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cji korporacyjnych®. W warunkach pogorszenia sytuacji sektora publicznego moze
to mie¢ negatywne skutki dla dlugu korporacyjnego. Tym bardziej ze przed kryzy-
sem przedsi¢biorstwa zarowno Eurolandu, jak i spoza niego korzystaly z mniejsze-
go ryzyka emisji bez wzgledu na wybor rynku w krajach strefy euro, gdyz oprocen-
towanie rzadowych obligacji nie podlegato roéznicom, ktoére mogly generowac
znaczne ryzyko emisyjne dla sektora prywatnego.

Wprowadzenie euro jako waluty migdzynarodowej zlikwidowato lub zmniej-
szyto problem zmiennos$ci kursowej na obszarze Eurolandu, ale z powodu proble-
mu nadmiernego zadtuzenia moze sprzyja¢ emisjom obligacji korporacyjnych w
innych walutach. W efekcie moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktorej podmioty go-
spodarcze, beda bardziej narazone na zmienno$¢ kursowa. Podniesie to koszty tego
zadluzenia, obnizy zdolno$¢ kredytowa i uczyni bardziej prawdopodobnym, ze
spotka bedzie szuka¢ Srodkow poza Eurolandem, dalej rozdrabniajac strukture
swych inwestorow.

Zwigkszanie emisji obligacji korporacyjnych pokazuje, ze na rynku dlugu od
ponad dekady trwa hossa, ktora tylko nieznacznie byta hamowana przez bessy na
rynkach finansowych. Mata zdolno$¢ uczenia sig, szczegdlnie na doswiadczeniach
wynikajacych z trwajacego kryzysu, moze sprawi¢, iz Euroland przestanie by¢ ob-
szarem, w ktorym przez wiele lat dawalo si¢ zapewni¢ zapotrzebowanie na umiar-
kowane ryzyko. Tym bardziej ze nowe waluty zadtuzenia, takie jak chinski juan i
dolar australijski, sa coraz powazniej traktowane zaré6wno przez sektor prywatny,
jak i publiczny.
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LIMITATION OF CORPORATE BOND ISSUES INCREASE
IN THE EUROZONE

Summary: The article refers to the growth of corporate bond issues, which has lasted for
almost two decades, with particular emphasis on the countries of Euroland. It is a very dura-
ble process which looks like a perpetual bull market on incorporate debt market, only
slightly disturbed by the current crisis. The author draws attention to the phenomenon of the
average corporate bond ratings decrease with the increase of their amount emissions. Espe-
cially important seems to be the problem of growth (diffused in time and space) of bank-
ruptcies risk of more and more indebted companies, leading to the loss of these securities
among many groups of their buyers. All the more it happens in the background of euro
countries public debt, making the results of impossibility of corporate bonds repurchase less
noticeable.

Keywords: euro, securities market, financial crisis.



