ROZDZIAL I.

PROBLEM ZADLUZENIA W FORMIE OBLIGAC]I
KORPORACYJNYCH W STREFIE EURO
PO KRYZYSIE




WYBRANE ASPEKTY POLITYKI UNII EUROPEJSKIE]

WSTEP

Celem artykutu jest proba oceny zmian wielkosci dtugu korporacyjnego
emitowanego w formie obligacji denominowanych w walucie euro.
Problem ten zyskat nowy wymiar w warunkach szeroko zakroj onej koordynacp
dzialan réznych organow na rzecz zlagodzenia skutkow kryzysu i ograniczenia
powszechnego ryzyka jego poglebienia. Jest to istotna kwestia dlatego,
ze jeszcze nigdy rynki kapitalowe nie byty tak silnie skorelowane, co sprzyja
szybkiemu przenoszeniu wpltywdw pozytywnych 1 negatywnych miedzy
strefami dominacji poszczegolnych walut swiatowych. W uzasadnienie wyboru
problematyki wpisuje si¢ decyzja o przyjeciu wspolnej waluty, ktora stata sie
czynnikiem wilaczajacym krajowe gospodarki w procesy globalizacji, silnie
stymulujace rozwo6j réznych rynkow. Szczegdlne znaczenie miato zwickszenie
rozmiaréw rynkoéw finansowych, co sugerowano w analizach z lat 90
dotyczacych integracji monetarnej [Kool 1999, s.1]. Mimo zZe mialo to wiele
negatywnych skutkoéw sprzyjajacych kryzysowi z 2008 roku, powstala w ten
spos6b wazna sita napedowa gospodarki $wiatowej o charakterystyce
synergicznej. Efektem tego stala si¢ konwergencja struktur sfery finansowej
wsrdd cztonkéw strefy euro, innych panstw Unii Europejskiej, a nawet krajow
spoza niej. Dodatkowo zglaszanie przez krajowe 1 migdzynarodowe
przedsiebiorstwa potrzeb na te same instrumenty wzmocnito proces zwigkszania
podobienstw struktur rynkéw finansowych. Dlatego tez szeroko rozumiany
problem zadluzenia staje si¢ coraz bardziej trwaltym elementem gospodarek
Europy. Kwestia ta stata si¢ szczegolnie wyrazna po kryzysie z 2008 roku, gdyz
wtedy dopiero dostrzezono jak trudno bedzie zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
utraty kontroli nad rosngcymi dlugami (w réznych formach) ze szczegdlnym
uwzglednieniem strefy euro. Glgboko zakamuflowanym tego problemem
sg zobowigzania korporacyjnych emitentow obligacji, gdyz teoretycznie
przedstawiaja si¢ one jako znacznie mniej trudne do opanowania (z powodu
znacznie wie;kszej ilosci wierzycieli) niz w przypadku dlugu rzadowego.

Analizy w niemniejszym artykule s oparte 0 przeglad danych pochodzacych
z okresu przed kryzysem 1 po nim. Pomocniczo dokonano badan
porownawczych migedzy warunkami gospodarowania przed i po 2008 rokiem.
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2.RYNEK OBLIGAC]JI KORPORACYJNYCH STREFY EURO

2.1.DLUG KORPORACY]JNY

Jednym z wymiaréw integracji europejskiej miat by¢ 1 ciggle jest obszar
finansOw. Dlatego tez koncentrowano si¢ na jego rozwijaniu, aby zbudowac
z krajowych rynkéw bardzo efektywny system zawierania transakcji miedzy
panstwami cztonkowskimi ze szczegdlnym uwzglednieniem czlonkow strefy
euro. W realizacji tych zamierzen istotnie pomogl tzw. Financial Services
Action Plan (1999), ktory odnosit si¢ do jednolitego rynku w catej UE [HM
Treasury 2003, s. 6]. Istotnym elementem integracji finansowej stato si¢ przy
tym rozwijanie sprawnie funkcjonujacego rynku dtugu dla podmiotow sektora
prywatnego. Miato to na celu zapewnienie szeroko rozumianej ptynnosci,
sprzyjanie rozwojowi popytu i podazy instrumentow dluznych, modyfikacje
struktur rynkow finansowych na poziomie krajowym i1 mi¢dzynarodowym oraz
stworzenie 1 wzmacnianie mechanizmow wspomagajacych bezpieczenstwo
operacji finansowych w warunkach wielkich przeplywow pienieznych.

Wykres 1. Dlug korporacyjny (1990-2014, % PKB).
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Zrédlo: Obliczenia na podstawie danych:[Bank For International Settlements 2015]
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WYBRANE ASPEKTY POLITYKI UNII EUROPEJSKIE]

Wykres 1 obrazuje wysoki udziat dtugu korporacyjnego do PKB. Z jednej
strony oznacza to, ze bez szeroko skoordynowanych dziatan powtarzanych
wielokrotnie trudno bedzie ograniczy¢ wzrost zapotrzebowania na diug jako
zrodto dochodow 1 pozyskiwania srodkoOw na inwestycje. Z drugiej strony
oznacza to, ze powstal efektywny rynek, ktory zapewnia mozliwo$¢ spetnienia
potrzeb finansowych dowolnemu podmiotowi z Europy i spoza niej. Dlatego tez
wzrosla skala emisji obligacji na $wiecie. Jednak w Unii Europejskiej 1 innych
wysoko rozwinigtych panstwach rozmiary zadtuzenia okazaly si¢ najwigksze w
historii czesto przekraczajac wielkos¢ 100% PKB przez sektor prywatny
1 publiczny.

Osiagnigcie tak wielkich rozmiaro6w zadluzenie nie doprowadzito do spadku
atrakcyjnosci zadluzania si¢ w euro, poniewaz mocno zmienila si¢ polityka
monetarna Europejskiego Banku Centralnego (z konserwatywnej na znacznie
bardziej aktywng). Stata si¢ one silnym czynnikiem napedowym, zwigkszajacym
stosowanie wspolnej waluty. Jednak wysoki poziom zadluzenia w sektorze
prywatnym moze z czasem ponownie zacza¢é hamowac wzrost gospodarczy
1 utrudnia¢ osiggniecie stabilno$ci finansowej. Moze tak by¢ nawet mimo, ze
akomodacyjna polityka monetarna w krajach rozwinigtych pomogta zmniejszy¢
wskazniki zadluzenia sektora prywatnego poprzez wspieranie wzrostu
gospodarczego (dla przyktadu, sam sektor przemystowy w Unii Europejskiej
posiada portfel aktywow 4,4 bln euro, powigzanych z podmiotami wysokiego
ryzyka) [Wigcej w: Avadanei 2010].
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Tabela 1.Dtug korporacyjny w stosunku do PKB.

2007 2014 2020

Strefa euro
Austria 753 739 62.9
Francja 69,1 844 716
Miemcy 49,7 47.3 39,9
Gregja 55.9 B3 49
Wiochy 715 76,7 68,1
totwa 50.6 50.8 43,2
Litwa 48.1 35.5 25,5
Portugalia 08,2 108.5 92,5
Stowenia 71,8 69,4 58,4
Hiszpania 110,7 o944 BO,2
Japonia 100,2 103 04,1
Wielka Brytania 87,8 75,4 59,7
LISA 0.8 67.5 52,3

Zrédio: [IMF April 2015, 5.27].

Z tabeli 1 wynika, ze w UE 1 innych rozwinigtych krajach poziom zadtuzenia
sektora prywatnego pozostaje wysoki i1 nie przewiduje si¢ by do 2020 roku
doszto do znacznego spadku tych obcigzen. Wielko$¢ przysztego dlugu
korporacyjnego brutto we Francji, Wtoszech, Portugalii 1 Hiszpanii utrzyma si¢
powyzej lub blisko 70% PKB do 2020 roku.

2.2.0BLIGACJE KORPORACY]JNE

Coraz wigksze potrzeby finansowe przyczynily si¢ do rozrostu rynku
obligacji korporacyjnych w okresie 1990-2015 (wykres 2). Wyraznie widac,
ze w zasadzie zaden rodzaj zadluzenia w postaci obligacjach (korporacji
finansowych 1 niefinansowych oraz rzadowych) nie wykazat si¢ zbyt duzym
spadkiem emisji. Wydaje si¢, ze mamy do czynienia z czym§ w rodzaju
konkurencji mi¢dzy sektorami w speinianiu potrzeb finansowych w oparciu
o atrakcyjng walute jaka w tym zastosowaniu okazalo si¢ euro.
Dotyczy to mozliwosci podnoszenia wplywow z inwestycji 1 to nawet jeshi
osigga si¢ korzysci si¢ tylko w krotkim okresie.

11

Kup ksiazke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2c06_ebook

WYBRANE ASPEKTY POLITYKI UNII EUROPEJSKIE]

Wykres 2. Wielko$¢ emis;ji obligacji emitowanych w krajach strefy euro denominowane
we wspolnej walucie (dane kwartalne w mln, 1990-2015).
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Zrédlo: Obliczenia na podstawie danych: [Bank For International Settlements 2015].

Wykres 3. Udziat emisji obligacji korporacyjnych krajow strefy euro w stosunku do
emisji obligacji korporacyjnych na catym $wiecie (dane kwartalne, 1999-2015).
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Zrédlo: Obliczenia na podstawie danych: [Bank For International Settlements 2015].
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1 — wielko$¢ emisji obligacji korporacyjnych emitowanych w euro w stosunku
do wszystkich typow obligacji w krajach strefy euro

2 — wielkos$¢ emisji obligacji korporacyjnych krajow strefy euro emitowanych
w euro w stosunku do emisji obligacji korporacyjnych na calym swiecie

O znaczeniu stosowania wspolnej waluty w celach pozyczkowych §wiadczy
to, ze wskaznik 1 (wielko$ci emisji obligacji korporacyjnych w euro do
wszystkich innych obligacji w tym pienigdzu) zdecydowanie przewaza nad
wskaznikiem 2 (wielko$¢ emisji obligacji korporacyjnych krajéw strefy euro
emitowanych we wspolne] walucie w stosunku do emisji  obligacji
korporacyjnych na calym S$wiecie) (wykresie 3). Jednak w tym drugim
przypadku wystepuje znacznie mniejsza zmienno$¢. Pokazuje to, ze znaczenie
euro jest duze, ale ocena wynikajacych z jego stosowania korzysci ulegta
zmianie z punktu widzenia przedsigbiorstw jako emitentéw dlugu mniej
bezpiecznego.

3.ZAINTERESOWANIE EMITENTOW MIEDZYNARODOWYCH
RYNKIEM OBLIGACJI KORPORACYJNYCH STREFY EURO
PO 2008 ROKU

Waluta euro, zyskujac status pienigdza §wiatowego zapewnita wiele korzysci
emitentom wszystkich typow obligacji (ze szczegdlnym uwzglednieniem
korporacyjnych), nawet pochodzacych spoza UE. Niestety po przegrzaniu
koniunktury na rynkach finansowych pienigdz ten stat si¢ kanatem przenoszenia
kryzysu, obejmujagcym Uni¢ Europejska. Reakcja na te sytuacje byla zmiana
warunkdw monetarnych, ktore okazaly si¢ czynnikiem zwigkszajagcym
atrakcyjnos$¢ emisji obligacji w euro. Jak wiadomo Europejski Bank Centralny
po rozpoczeciu zakupdéw duzych ilosci obligacji rzadowych, stara si¢ stworzy¢
warunki dla szybszego wzrostu gospodarczego nawet poprzez zwigkszenie
inflacji.  Jednakze  dzialania  sprzyjajace = wyhamowaniu  kryzysu
1 zdynamizowaniu wzrostu gospodarczego w strefie euro doprowadzity
do negatywnych stop zwrotu przy uwzglednieniu inflacji 1 réznic miedzy
stopami zwrotu niemieckich 1 amerykanskich obligacjami EDO. Utrwality si¢
one poprzez odmienng polityke monetarng ECB 1 Fed (przewiduje sig, ze stopy
zwrotu korporacyjnych obligacji w strefie euro 1 w USA bedg rosty [Kaya 2013,
5.6-7]).

Przedstawiciele amerykanskich instytucji finansowych wskazuja, ze sprzyja
to w dlugiej perspektywie traktowaniu rynkéw finansowych strefy euro jako
ciggle bezpiecznego miejsca obrotu obligacjami korporacyjnymi bez wzgledu na
stabosci gospodarcze krajow cztonkowskich.

Réwniez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje, ze poza
przedstawionymi warunkami, to wlasnie wickszy konserwatyzm w sferze
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WYBRANE ASPEKTY POLITYKI UNII EUROPEJSKIE]

inwestycji (szczego6lnie w poréwnaniu do rynkow obu Ameryk, gdzie USD
ciagle okazuje si¢ by¢ walutg znacznie bardziej ofensywnie stosowana, gtownie
w celu zapewnienia plynnosci) przycigga inwestorow do stosowania euro przy
emisjach obligacji. Dlatego tez dostep do ofert sprzedazy tych papieréw
warto$ciowych staje si¢ coraz wazniejszy, poniewaz s3 one zazwyczaj
oferowane z dyskontem, generujac dodatkowe zyski [IMF 2010, s. 24]. Niestety
réznice stop procentowych miedzy USD a euro przyciggaja dziatania
spekulacyjne w postaci hedgingu (wielkie koncerny miedzynarodowe
zwickszyly zasoby kapitalu w strefie euro w celu zminimalizowania wptywu
deprecjacji w euro wobec USD) [Financial Times March 20, 2015]. Tworzy to
nowe duze przeplywy pieni¢zne migdzy USA a strefa euro.

Wykres 4. Sprzedaz obligacji korporacji amerykanskich w euro (mld)
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Zrédlo: [Bakewell 2015].

Dla przedsigbiorstw amerykanskich, znacznie nizsze koszty finansowania
zewnetrznego w strefie euro spowodowaly zwigkszenie zainteresowania
emisjami dlugu dzigki niskiemu poziomowi stdép procentowych. Wygenerowato
to rekordowa wielko$¢ sprzedazy obligacji korporacyjnych (wykres 4).
Swiadczy o tym czterokrotny wzrost emisji tych papieréw wartosciowych,
przeprowadzonych przez amerykanskie przedsigbiorstwa w ciggu ostatnich kilku
lat. Wielomiliardowe emisje obligacji korporacyjnych denominowanych w euro
przeprowadzily nawet czotowe amerykanskie przedsigbiorstwa AT&T, Kinder
Morgan, Mondelez International. Coca-Cola Co. sprzedata obligacje na kwote
8,5 mld euro w lutym 2015 roku i byta to najwieksza emisja tych instrumentow
ze strony amerykanskiego przedsiebiorstwa we wspdlnej walucie (taczna
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wielkos$¢ zlecen osiggneta warto$¢ 20 mld euro). Zainteresowanie emisji w euro
pojawito si¢ tez ze strony chinskich korporacji.

4 WPLYW WALUTY EURO NA DECYZJE O EMIS]JI OBLIGAC]I
KORPORACYJNYCH

Badania r6znych autorow wyraznie wskazujg na oddziatywanie tzw. efektu
euro przed i po kryzysie, ksztattujacego decyzje o wyborze waluty, w ktorej sa
denominowane obligacje. Drudi (2007) pokazuje, ze korporacje dostrzegly, 1z
emitowanie obligacji na rynkach strefy euro jest rowniez korzystng forma
pozyskiwania srodkéow finansowych niz kredyt bankowy [cyt. za Drudi 2007,
s.17]. Eichengreen i Hausmann (1999) zauwazyli, ze wigkszo$¢ krajow nie
pozycza na mig¢dzynarodowych rynkach w ich wtasnej walucie (zjawisko
nazwano mianem "grzechu pierworodnego"), co sprzyja denominacji obligacji
w dolarze 1 euro. Hausmann 1 Panizza (2003) wskazuja, ze 97% dlugéw jest
wyrazana w pigciu "Swiatowych walutach" - dolara amerykanskiego, euro, funt
brytyjski, jen 1 frank szwajcarski. Wraz z wprowadzeniem euro znacznie
wzrosto nastawienie na stosowanie tej waluty w zadtuzaniu si¢ poprzez emisje
obligacji kosztem USDJ[cyt. za Hale 2008, s.2]. Hausmann i1 Panizza (2010)
zwracajg uwage, ze wybor euro 1 innych walut §wiatowych wynika ze znaczenia
efektu ,,grzechu pierworodnego” w dziataniach na poziomie instytucjonalnych.
Hale i Spiegel (2012) sugeruja, ze nadejscie Europejskiej Unii Walutowej
przynloslo spadek dominacji dolara na rynkach pieni¢znych na rzecz euro,
przejmujac czqsc korzy501 [cyt. za Hale 2014, s.2-3]. Eichengreen (2012)
zaklada przywigzanie $wiatowej gospodarki do prowadzenia transakcji
w dolarach, euro i renminbi [Eichengreen 2012, s.211].

Rynki dtugu strefy euro okazaly si¢ miejscem pozyskiwania kapitatu, ktore
umozliwity uzyskiwanie lepszych warunkow niz te, ktére oferuja banki. Niskie
ratingi 1 nawet zbyt wysokie odsetki bardzo czesto nie stanowily sygnatu
nadmiernego ryzyka. Zamiast tego cze¢sto wiasnie one przyciggaly nabywcow
z bardziej spekulacyjnym nastawieniem. Niestety wiele razy doprowadzito to do
wzmocnienia na rynkach obligacji korporacyjnych zachowan, ktore znacznie
zmniejszyly postrzeganie go jak miejsca bezpieczniejszych transakc;ji.

Nalezy zauwazy¢, ze wzrost emisji obligacji korporacyjnych nie stuzyt tylko
finansowaniu dziatalnos$ci prowadzonej na obszarze wspdlnej waluty czy tez
Unii Europejskiej. Jest to widoczne po ograniczonym tempie wzrostu samej
strefy euro, dlatego tez wiele korporacji starato si¢ pozyska¢ dofinansowanie w
celu ekspansji w bardziej dynamicznych gospodarkach (szczegodlnie waznym
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przyktadem przez wiele lat byty Chiny'). Niestety tempo wzrostu gospodarczego
1 rentowno$¢ roznych inwestycji staje si¢ w tym kraju coraz nizsza.

Po 2008 roku pojawito si¢ szereg zmian, ktore zaczely sprzyja¢ wigkszej roli
emisji obligacji korporacyjnych w finansowaniu przedsigbiorstw strefy euro:

- Wiele bankoéw europejskich zmuszono do delewarowania bilansow
z powodu wyzszych wymogow kapitatlowych i innych zmian regulacyjnych, jak
réwniez ze wzgledu na znaczne niedobory kapitatu.

- Roéznice miedzy obligacjami korporacyjnymi 1 kredytem bankowym
zmniejszyly si¢, a w niektorych segmentach rynku nawet przesungty si¢ na
korzy$¢ emitentow korporacyjnych.

- Popyt inwestorow na obligacje korporacyjne wzrost w wyniku niskiej
rentownosci obligacji rzadowych.

- Doszlo do przesunigcia preferencji inwestorow z obligacji finansowych
na sprzedawane przez korporacje z sektora niefinansowego.

- Korporacje staly sie bardziej otwarte na Kkorzystanie z finansowania
uzyskiwanego poprzez rynki kapitalowe [Kaya 2013, s.3].

Nowo zidentyfikowanym problemem, ktory wystapit przy okazji
przyciagniecia nabywcoOw obligacji korporacyjnych euro, stato si¢ r6znicowanie
przez banki wielkos$ci przydziatu papierow wartosciowych na rzecz niektorych
klientow. Europejskie organy regulacyjne sygnalizuja bankom, ktore
ubezpieczajg emisje obligacji korporacyjnych, by nie tworzyly podzialu wsrod
nabywcow na lepszych 1 gorszych poprzez premiowanie swoich najbardziej
uprzywilejowanych klientow w przypadku instrumentow o nizszych ratingach.
W ramach zwigkszenia przejrzystosci na rynku obligacji korporacyjnych,
rowniez Komisja  Europejska  zdecydowata si¢  bardziej sprzyjac
rozpowszechnianiu regulacji umozliwiajacych kredytobiorcom wigksza
kontrole nad tym, kto i na jakich warunkach kupuje ich zadluzenie. Zasady
proponowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych
(ang. European Securities and Markets Authority) oraz Komisj¢ Europejska
beda wymagaé¢ od bankéw szczegdtowego wyznaczania przez emitentow, jak
majg okresla¢ przydziat papierow wartosciowych zanim zostang one sprzedane.
Ubezpieczyciel transakcji bedzie rowniez musial uzyska¢ zgode kredytobiorcy
co do tego w jaki sposéb beda dystrybuowane obligacje 1 przedstawi¢ do tego
odpowiednie uzasadnienie. Brytyjski Financial Conduct Authority réwniez
przyjal regulacje dotyczace niedopuszczania do konfliktow interesow, ktore
moga wystgpi¢ w razie preferowania niektérych klientow kosztem
bezpieczenstwa innych [Zob. w.: Moloney 12 (02), s. 177-225].

"' PMI Chin przed 2011 rokiem oscylowato powyzej progu 50, a potem coraz czgéciej znajduje sie
pod nim. Caixin China General Manufacturing PMI November 2015, http:/
www.markiteconomics.com/Survey
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5.ZMIANY WARUNKOW GOSPODAROWANIA

Skutki kryzysu, a potem wysitki na rzecz przywrdcenia roOwnowagi w
sektorze finansowym, doprowadzity do deflacji i wyhamowania motywacji do
dziatan sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu. Wskazuja na to indeksy PMI
dla cztonkéw strefy euro oraz innych krajow UE (tabela 2), ktorych poziom
utrzymuje si¢ blisko progu 50.

Tabela 2.Usrednione wskazniki PMI.

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Swiat 52,5 52,3 51,2 Japonia 54,8 52,3 51
Strefa euro 51,9 51,8 52 Brazylia 50,1 49,6 472
Francja 48,2 49 49,1 Rosja 50 49,6 48,4
Niemcy 52,9 52,4 51,9 Indie 50,5 52,1 52
Wilochy 51,8 51,4 53,3 Chiny 50,7 49,7 48,9
Hiszpania 50,1 53,2 54 Korea 50,5 49,6 48,8
Irlandia 53,6 55,5 55,7 Taiwan 53,9 53,4 48,9
E‘f;::ﬁia 572 | 548 52,3
USA 53,8 55,9 54

Zrédlo: [Guide ... 2015, s.12]

Korporacyjni emitenci obligacji strefy euro i1 innych krajow znalezli
si¢ w nowej sytuacji z powodu stop procentowych oscylujacego na zerowym
poziomie. Nawet jesli niesie to im korzy$ci w ramach niskich kosztéw, to jednak
towarzyszy temu rowniez brak atrakcyjnosci dla nabywcow zwlaszcza, ze niskie
odsetki staty si¢ elementem zjawisk deflacyjnych”.

Czynnikiem, ktéry przestal sprzyja¢ zaufaniu okazato si¢ ryzyko rozpadu
strefy euro, co nadwyrezylo potencjal wzmacniajacy stabilno$¢ wynikajaca
ze stosowania tej waluty. Niestety doszto do sytuacji, w ktorej skutki sprzedazy

? Jak wiadomo rozwazaniom o negatywnych skutkach inflacji, towarzyszy silne przekonanie,
ze jeszcze wigkszym problemem jest niestety deflacja (najbardziej tego wymownym przyktadem
jest Japonia, ktora stworzyta najwigkszy na $wiecie rynek obligacji).

17

Kup ksiazke



http://onepress.pl/page354U~rt/e_2c06_ebook

WYBRANE ASPEKTY POLITYKI UNII EUROPEJSKIE]

emisji obligacji dowolnej warto$ci zaczgly nabiera¢ coraz wigcej cech
negatywnych. Stato si¢ tak dlatego, ze nadmiernie wykorzystano ten instrument
zadtuzania si¢. Trzeba jednak zdawac sobie sprawe, ze nawet w warunkach
kryzysowych korporacje mogly dalej sprzedawac obligacje w euro, zwracajac
wicksza uwage na kwestie bezpieczenstwa. Nawet bardzo duzy dtug nie musi
nies¢ ze soba nadmiernego ryzyka, jesli jest wlasciwie zabezpieczony,
a pozyskiwane ta drogg S$rodki pozwola osiggnagé efekty, ktére zwieksza
rentownos$¢ danej korporacji.

6.SPADEK RATINGOW

Zwigkszanie podazy obligacji wigze si¢ koniecznos$ciag konkurowania
o nabywcoOw juz przy planowaniu emisji. Odbywa si¢ to poprzez niezbyt
bezpieczne podnoszenie oprocentowania, ktéremu potem towarzyszy
dtugoterminowy trend spadkowy ratingdéw. Niestety problem ten coraz bardziej
dotyczy obligacji emitowanych przez wszystkie grupy podmiotéw z sektora
prywatnego i publicznego’. Jednoczesnie pokazuje to, ze powstanie wielkiego
rynku dhlugu (mocno wykorzystywanego przez to, ze w zasadzie emisja
o dowolne; wartoSci zostanie wchlonigta) sprzyja uznawaniu obligacji
za narzedzie bardziej korzystne do zdobywania §rodkow niz kredyt bankowy.
Na szczescie proces spadku ratingdw zostat spowolniony, jednak odbyto si¢ to
poprzez wsparcie ze strony panstw, stosujac nawet rolowanie dlugow
(co rowniez wpisuje si¢ w korzysci z pojemnych rynkow kapitatowych strefy
euro).
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Wykres 5.Zmiana udziatu ratingdw (1981-2014)
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Zrédio: [Standard &Poors Rating Services 2015, s.51].

Nawet jesli nie traktowac ratingéw zbyt wiarygodnie, ich trend spadkowy
okazal si¢ wyrazny (przed rokiem 2000 przekraczaly one $rednio poziom
B, a w kolejnych latach powszechnie zmniejszyly si¢ do C) [Moody's Global
Credit Policy 2009, s.15]. W raporcie Moody podkres§lono, ze spadek ratingdw
jest problemem wystepujacym diugotrwale we wszystkich regionach (wykres
5 przedstawia staty wzrost udziatu niskich ratingdbw emitentéw obligacji
korporacyjnych).

Aby zmaksymalizowa¢ wptyw tzw. luzowania ilosciowego w strefie euro
1 ogranicza¢ ryzyko pogorszenia ratingdéw, dziatania EBC 1 innych bankow
centralnych musza by¢ uzupetnione o S$rodki pozwalajgce na przywrocenie
rownowagi w sektorze prywatnym. Wazne jest tez utatwianie dostgpu do
kredytow, zwigkszenie rzetelnosci instytucji nieprowadzacych dziatalno$ci
bankowej 1 promowania reform strukturalnych. W szczeg6lnosci, udroznienie
kanatéw kredytowych wymaga kompleksowych dzialan w celu rozwigzania
problemu niesciggalnych zobowigzan. Konieczne sg dalsze wysitki w celu
poprawy skutecznosci wprowadzanych regulacji dotyczacych upadtosci
przedsigbiorstw i 0sob prywatnych [Fratzscher 2014, s.4-8].

Waznym przykladem objecia obligacji wiarygodno$cig waluty euro stat sig¢
przyktad Grecji. Chodzito o uzyskanie i utrwalenie takich ratingdw jej papierow
warto$ciowych jakie utrzymuja inne rzadowe obligacje emitowane w euro,
co dlugo si¢ udawato. Niestety w sytuacji kiedy niedobory wiarygodnosci
powszechnie sg nadrabiane denominowaniem w walucie o wysokim zaufaniu,

3 Zostal w ten sposob naruszony nawet kanon bezpieczefistwa w przypadku unijnych emitentow
takich jak rzady czy samorzady.
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prowadzi to do przenoszenia ryzyka na ten pieniadz i inne stosujace ja podmioty,
sektory oraz kraje. Jak wiadomo doprowadzilo to duzego zagrozenia rozpadu
strefy euro.

ZAKONCZENIE

Po ostatnim kryzysie wzrosta konieczno$¢ zwigkszenia nacisku na kwestie
ograniczania ryzyka w dziataniach bankow centralnych, rzadéow 1 instytucji
nadzoru. W raporcie Goldman Sachs znajduje si¢ sugestia, ze powszechny
wzrost zadluzenia, ktorego elementem sa emisje obligacji korporacyjnych w
euro, stanowi kolejny etap kryzysu szczegdlnie uwydatniajacego si¢ w Europie®.
Dlatego tez dziatania bankow centralnych, rzadow 1 instytucji nadzoru po
okresie ostabienia zbyt dynamicznego tempa zadtuzania si¢, muszg uwzgledniac¢
problem wydtuzajacych si¢ okreséw trwania procesow deflacyjnych. Istnieje
ryzyko, ze niskie stopy procentowe mogg dlugo nie by¢ odpowiednio
efektywnym stymulatorem rozwoju dla przedsigbiorstw. Deflacja jako proces
powszechny nie daje pewnosci, ze niskie ceny szybko doprowadza do wykupu
taniej produkowanych towarow. Zbyt duze opdznienia efektow stymulacyjnych
(np. z powodu delewarowania narazajacego na ryzyko oslabienia aktywnosci
gospodarczej) moga na tyle ogranicza¢ motywacje wielu przedsigbiorstw, aby
nie wdrazaty strategii o wigkszym nastawieniu na rozwoj podczas okresu
niskiego wzrostu PKB. Dlatego mamy do czynienia z odsuwaniem si¢ w czasie
mozliwo$ci  pojawienia si¢  zagregowanych  danych, motywujacych
przedsigbiorstwa do powszechnego 1 wyraznego zwigkszenia inwestycji.

W analizach korzysci 1 kosztéw przyjecia euro akcentowano m.in. niskie
koszty zaciggania zobowigzan. Opierano si¢ w tym na zalozeniu o tanim dtugu
w tej walucie w warunkach dlugoterminowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego. Jednak kiedy pojawit si¢ kryzys zadluzenia w 2008 roku, ktory
silnie uderzyt w strefe euro, to wydawalo sie, ze rozwo6j europejskiego rynku
obligacji korporacyjnych powinien mie¢ swoj kres. Okazato si¢, ze wiasnie
kryzys jeszcze bardziej uwydatnil wspomniang korzys$¢ ze stosowania wspdlnej
waluty w zakresie zadluzania si¢. Wpisal si¢ w to wielowymiarowy proces
integracji, ktéry doprowadzit do powstania silnych korelacji zachowan
rynkowych, tworzac system, w ktorym jest miejsce dla wszystkich emitentow
obligacji z obszaru Unii Europejskiej i reszty §wiata. Wplyw ten byt na tyle
silny, ze wzrosto zapotrzebowanie na obligacje w tej walucie. Dlatego tez
zwigkszanie roznorodno$ci instrumentdw pozwalajacych speiniaé potrzeby

* Niestety jak dotychczas to sektor publiczny wziat na siebie glowny cigzar zwalczania kosztow
kryzysu poprzez dalsze wzrosty emisji obligacji w euro po 2008 roku. W ten sposob doszto tez do
poglebienia konkurencji miedzy sektorem publicznym i prywatnym, ktore zaczely oferowac coraz
bardziej atrakcyjne oprocentowanie dla nabywcow obligacji [Cyt. za CNBC 12.10.2015].
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finansowe stalo si¢ waznym czynnikiem rewidujacym oceny procesow
integracyjnych, gdyz kazdy z nich zwykle wymaga specjalnego podejscia.
Faktyczna podstawg tego stata si¢ ciggle wysoka wiarygodno$¢ euro jako waluty
zadtuzania si¢ po 2008 roku. Zostato to wykorzystane na wielka skale przez
korporacje, ktore w ten sposob czgsciowo ochronity swa wiarygodno$¢ poprzez
stosowanie euro jako waluty o niskiej zmiennos$ci kursowe;.

Pytaniem nabierajagcym coraz wigkszego znaczenia jest kwestia tego jak
stymulowaé wzrost gospodarczy, aby korporacje mogly bra¢ w tym udziat w
wigkszym zakresie 1 czy proces delewarowania (obnizenie poziomu dzwigni
finansowej) nie utrwali spowolnienia. Mimo wszystko w warunkach
powszechnie niskich ratingdw trzeba mie¢ na uwadze koniecznos$¢ powrotu do
bezpiecznych poziomdéw zadluzenia poprzez delewarowanie na poziomie makro
(wzrost gospodarczy 1 inflacja) 1 mikro (sptata zadluzenia 1 restrukturyzacja)
oraz przeszacowania aktywow (dla zadluzenia netto) [IMF 2014, s.44-47].
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