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Abstrakt: Ze wzgledu na swoja specyfike obligacje w ostatnim czasie stajg si¢
coraz czeSciej wykorzystywanym instrumentem finansowym. Odpowiada to za
obserwowany wzrost znaczenia ich rynku we wspolczesnej gospodarce. W zwigz-
ku z tym w niniejszym artykule poruszono problematyke obligacji przez pryzmat
miedzynarodowego rynku obligacji. W ramach niniejszej pracy podjeto probe
syntetycznej charakterystyki kategorii obligacji oraz analiz¢ wielkosci i struktury
mi¢dzynarodowego rynku obligacji poparta odpowiednimi wnioskami. Analiz¢
przeprowadzono na podstawie danych zamieszczonych w sprawozdaniach przygo-
towywanych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Na potrzeby realiza-
cji zatozonego celu wykorzystane zostang nastepujace metody badawcze: opisowa,
poréwnawcza, analizy literatury oraz przypadku.

BONDS IN THE CONTEMPORARY ECONOMY

Keywords: bond ,capital market, Bank for International Settlements

Abstract: Due to its essence, bonds are more and more often used recently. It
causes that bonds market has more importance in contemporary economy. There-
fore, this paper focuses on the issue of bonds from the perspective of the interna-
tional bond market. This article is an attempt of synthetic characteristics of bonds,
analysis of size and structure of international bond market and some conclusions.
The analysis was based on data contained in reports of Bank for International Set-
tlements. To accomplish this objective were used: a descriptive method, a compar-
ative method, an analysis literature method and case studies.

WPROWADZENIE

W kontek$cie przeobrazen spoteczno-gospodarczych ostatnich lat na
znaczeniu zyskuje rynek finansowy i jego instrumenty. Jednym z aspektéw
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odpowiedzialnych za popularyzacje¢ instrumentéw finansowych jest zacho-
dzgca zmiana sposobu finansowania dziatalno$ci gospodarczej podmiotow.
Obserwowane przejscie z systemu zorientowanego na banki na system
nastawiony na rynek finansowy spowodowane jest przede wszystkim kon-
kurencyjnym kosztem kapitatu obcego pozyskanego w ten sposédb, zwiek-
szeniem si¢ jego dostepnos$ci oraz potrzebg dywersyfikacji zrodet finanso-
wania. Podstawowym instrumentem wykorzystywanym w tym celu sg ob-
ligacje. Na przestrzeni ostatnich lat ich kategoria znaczaco si¢ rozrosta
zarowno pod wzgledem wolumenu transakcji, jak i liczby oraz ztozono$ci
poszczegblnych rodzajow obligacji. W zwigzku z wzrastajagcym zaintere-
sowaniem tymi instrumentami oraz ich znaczeniem we wspotczesnych
warunkach gospodarczych celem niniejszego artykutu jest proba syntetycz-
nego ujecia kategorii obligacji wraz z zaprezentowaniem ich roli we wspot-
czesnej gospodarce wzbogacona analizg wielkosci 1 struktury migdzynaro-
dowego rynku obligacji. Na potrzeby realizacji zalozonego celu wykorzy-
stane zostang nast¢pujagce metody badawcze: opisowa, porOwnawcza, ana-
lizy literatury oraz przypadku.

CHARAKTERYSTYKA OBLIGACJI

Obecnie za podstawowy instrument rynku kapitalowego uznaje si¢ obli-
gacje. Powszechnie przyjmuje sig, ze sa to dluzne papiery wartosciowe o
okresie zapadalnosci, ktory w momencie emisji przekracza rok (Fabozzi,
2007, s. 3). Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku przepisow prawnych
wlasciwych na gruncie krajowym dla obligacji minimalny okres zapadalno-
$ci nie zostat okre$lony. Jednak zazwyczaj krotkoterminowe dtuzne papiery
warto$ciowe okreéla si¢ mianem bonéw® (Dziawgo, 2007, s. 141-142).
Obligacje stanowig potwierdzenie istnienia okre§lonego zobowigzania fi-
nansowego, ktore zostato zaciagnigte przez ich emitenta, wobec jej posia-
dacza, czyli obligatariusza. Okreslenie tego zobowigzania dotyczy zarowno
wskazania jego kwoty, jak réwniez szczegélowych warunkow jego uregu-
lowania (Weron, Weron, 1999, s. 58). Wspolczesnie obligacje funkcjonuja
w obrocie zaréwno w tradycyjnej formie materialnej, czyli papierowego
dokumentu, jak rowniez w zdematerializowanej, czyli zapisu elektronicz-
nego. Bez wzgledu na forme¢ dokument obligacji sktada si¢ z ptaszcza oraz

! Jednak czasami mozna spotka¢ sie z pojeciem obligacji krotkoterminowych w
odniesieniu do dtuznych papieréw warto§ciowych o cechach obligacji emitowa-
nych na okresy krotsze niz rok (http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kompania-
Weglowa-wyemituje-obligacje-krotkoterminowe-2751968.html (20.05.2013 r.)).
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arkusza wykupu obligacji. Ponadto z arkusza kuponowego oprocentowania
w przypadku okresowych platnosci odsetek (Dziawgo, 2007, s. 112). Z
tego wzgledu obligacje, ktore nabywane sg po cenie nominalnej i charakte-
ryzuja si¢ ustalonymi ptatnosciami odsetek nazywane sg obligacjami kupo-
nowymi (Hubbard, O’Brien, 2012, s. 60). Drugg grupe tworza obligacje,
ktore charakteryzujg si¢ tym, ze sg emitowane z tzw. dyskontem, czyli po-
nizej ich warto$ci nominalnej, a dopiero ich odkup nastgpuje po cenie no-
minalnej. Ze wzgledu na te specyfike w odniesieniu do tych obligacji uzy-
wa sie terminu dyskontowe (Hubbard, O’Brien, 2012, s. 60) lub zerokupo-
nowe (Fabozzi, 2007, s. 3).

Znaczenie omawiane]j kategorii instrumentéw finansowych we wspolcze-
snej gospodarce ma swoje zrodta w szeregu petnionych funkcji do ktérych
nalezg: (Czekaj, Raganiewicz, 2008, s. 22)

— funkcja pozyczkowa, ktéra zwigzana jest z pozyskiwaniem okre-
$lonego kapitalu przez emitentéw obligacji na okres i zasadach
ustalonych w warunkach emisji,

— funkcja lokacyjna, polegajaca na stworzeniu w drodze nabycia
obligacji sposobu inwestycji wolnych $rodkoéw pienigeznych,

— funkcja platnicza, ktorej istota wigze si¢ z mozliwoscia petnienia
w okreslonych sytuacjach przez obligacje roli §rodka ptatniczego.

— funkcja obiegowa, ktdéra polega na przenoszeniu praw inkorpo-
wanych w obligacji przez wtasciciela na inny podmiot.

Intensywny rozwdj rynkéw finansowych w ostatnich latach przejawia sig
rowniez w ramach kategorii obligacji. Z jednej strony dotyczy to wzrostu
wolumenu i wartosci transakcji, ktorych przedmiotem sg obligacje, a z
drugiej strony postepujacej ich ztozonosci. Obecnie znany zakres katalogu
obligacji powoduje, ze w celu przejrzystej jego prezentacji dokonuje sig
szeregu klasyfikacji. Ze wzgledu na kryterium rodzaju podmiotu, ktory
dokonuje emisji obligacji, wyrdznia si¢ nastepujace ich grupy: (Owsiak,
2002, s. 306):
— obligacje skarbowe, ktérych emitentami sg rzady panstw,
— obligacje municypalne (komunalne), ktérych emitentami sg wia-
dze samorzadowe,
— obligacje bankowe, emitowane przez banki,
— obligacje przedsigbiorstw (korporacyjne), emitowane przez
przedsiebiorstwa, oraz
— obligacje emitowane przez inne podmioty.

Ze wzgledu na miejsce emisji obligacji dokonuje sie ich podzialu na: (Cze-
kaj, Raganiewicz, 2008, s. 24)



Tytut artykutu (styl: Nagtowek Tytul) 5

— obligacje krajowe, ktore charakteryzuja sie tym, ze sa emitowane
jedynie w kraju emitenta i nominowane sg w walucie krajowej,

— obligacje zagraniczne, ktorych emisje przeznaczone sg na rynki
zagraniczne nominowane w walutach obcych.

Kolejng cecha réznicujaca obligacje jest zabezpieczenie dlugu powstajace-
go w efekcie ich emisji. W tym zakresie mozna wyrdzni¢ ponizsze rodzaje
obligacji (Kudta, 2009, s. 57):
— obligacje zabezpieczone
= catkowicie,
= czes$ciowo,
— obligacje niezabezpieczone.

W przypadku emisji obligacji zabezpieczonych rol¢ zabezpieczenia petic¢
moze szereg walorow, wsrdd ktorych mozna wymieni¢ (Kudta, 2009, s.
57):

— caly majgtek emitenta, w przypadku nie uregulowania w terminie
zobowigzania obligatariusze majg prawo przejac i sprzedac catos¢
lub cze$¢ majatku emitenta celem jego zaspokojenia,

— wybrane aktywa emitenta m.in.: (Choudhry, 2001, s. 326-327)

= hipoteka - zabezpieczenie hipoteczne,
= papiery warto$ciowe - zabezpieczenie papierami warto-
sciowymi (aktywami finansowymi),

— gwarancje udzielone przez inne podmioty, ich istota polega na
zobowigzaniu si¢ gwaranta do uregulowania okreslonego diugu
emitenta w sytuacji nie wywigzania si¢ przez niego.

Charakterystyczna cecha obligacji jest sposob ich wykupu w okreslonym
terminie zapadalno$ci. W tym zakresie spotykanych jest kilka rozwigzan,
ktére bioragc pod uwage mozna podzieli¢ obligacje na wykupywane
(Dziawgo, 2007, s. 123):

— W jednym terminie (jednorazowo),

— w ratach (amortyzowane), czyli konkretne obligacje majg scisle
okreslony moment wykupu,

— losowo, w przypadku tych papieréw odkup nastepuje w ustalo-
nych terminach, jednak ze wzglgdu na brak przypisania konkret-
nych waloréw do okreslonego terminu, wyboru obligacji do od-
kupu dokonuje si¢ w drodze losowania.

Z punktu widzenia istoty instrumentu dluznego wazng kwestig dotyczaca
obligacji jest sposob wynagradzania ich nabywcy w zamian za zaangazo-
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wany kapital. Biorgc pod uwage sposob wyliczania premii w ramach kata-
logu obligacji mozna wyodrebni¢ nastepujace ich kategorie: (Czekaj, Ra-
ganiewicz, 2008, s. 25)

— obligacje dyskontowe (zerokuponowe), obejmowane sa po cenie
nizszej od warto$ci nominalnej, stad w ich przypadku premi¢ dla
inwestora stanowi tzw. dyskonto, czyli r6znica pomiedzy warto-
$cig nominalng obligacji a ceng ich nabycia,

— obligacje o stalym oprocentowaniu, charakteryzuja si¢ tym, ze
odsetki obliczane sa od warto$ci nominalnej obligacji wedlug
okreslonej stopy procentowej, ktorej warto$¢ jest stata w catym
okresie trwania obligacji,

— obligacje o zmiennych oprocentowaniu, w przypadku tych wiel-
ko$¢ odsetek kalkuluje si¢ od warto$ci nominalnej obligacji przy
czym jednak wysoko$¢ stopy procentowej ustalana jest okresowo
wedlug przyjetych zasad w zaleznos$ci od okreslonych wielko$ci
bazowych.

Zdarza si¢ réwniez sytuacja, ze przeplywy pieni¢zne z wyzej wymienio-
nych obligacji, a nawet ich warto§¢ nominalna, moze podlega¢ indeksacji
wedtug okreslonego wskaznika, ktorego role czesto peini stopa inflacji.
Tego typu obligacji okresla si¢ mianem obligacji indeksowanych (Czekaj,
Raganiewicz, 2008, s. 25).

Ponadto nalezy podkresli¢, ze w przypadku niektorych obligacji w dniu ich
zapadalnos$ci nie nast¢puje wykup, natomiast dokonywana jest konwersja
na inne instrumenty finansowe. Mozliwo$¢ oraz szczegotowe zasady za-
miany okreslone musza by¢ w warunkach emisji. Przyktadem tego rodzaju
obligacji sg obligacje zamienne (convertible bonds), ktorych nabywca zy-
skuje prawo zamiany posiadanych obligacji na akcje emitenta na okreslo-
nych warunkach. Jezeli istnieje mozliwo$¢ zamiany przez nabywce obliga-
cji na akcje podmiotéw innych niz emitent to ten rodzaj obligacji nazywany
jest obligacjami wymiennymi (exchangeable bonds) (Fabozzi, 2002, s.
273).

Obligacje moga réwniez posiadaé pewne specjalne uprawnienia dla ich
posiadacza lub emitenta. Przyktadem sg obligacje z prawem pierwszenstwa
oraz z prawem do wczesniejszego wykupu. W przypadku tych pierwszych
charakterystyczne jest wiaczenie dla ich posiadacza prawa pierwszenstwa
do objecia akcji nowej emisji. Natomiast drugi wymieniony typ obligacji
cechuje si¢ uprzywilejowaniem pozycji emitenta, ktory to zastrzega sobie
prawo do wykupu catosci lub cze$ci wyemitowanych obligacji w dowol-
nym terminie w okresie ich trwania (Czekaj, Raganiewicz, 2008, s. 26).
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Rozpatrujgc kwesti¢ atrakcyjnosci inwestycji w obligacje z punktu widze-
nia inwestora zazwyczaj uwzglednia sie z jednej strony poziom ryzyka, a z
drugiej przewidywane korzysci. Oceniajac bezpieczenstwo zaangazowania
kapitatu w dany rodzaj obligacji nalezy uwzgledni¢ szereg czynnikow,
wérod ktorych wymieni¢ mozna (Sopocko, 2010, s. 30):
— renome¢ emitenta oraz jego ewentualne doswiadczenia w przy-
padku poprzednich emisji,
— ocen¢ ryzyka inwestycyjnego emisji obligacji (ocena credit-
ratingu),
— spos6b zabezpieczenia emisji,
— harmonogram ptatnosci,
— termin zapadalnosci,
— forma umorzenia,
— walut¢ nominatu.

W zaleznoS$ci od poziomu ryzyka towarzyszacego inwestycji w dane obli-
gacje inwestorzy spodziewaja si¢ okreslonej wysoko$ci premii w postaci
odsetek lub dyskonta. Dlatego wazna jest wlasciwa analiza ryzyka inwesty-
cyjnego poniewaz wraz z jego wzrostem rosnie pozadany poziom premii ze
strony inwestorow. Ciekawym przyktadem tej zaleznosci sa obligacje okre-
$lane mianem $mieciowych (junk bonds) (Dziawgo, 2007, s. 126) lub tan-
detnych (Bien, 1998, s. 39). Charakteryzuja si¢ one wysokim poziomem
ryzyka inwestycyjnego, ktory wynika z faktu, ze stuza one finansowaniu
przedsiewzig¢ o niskim stopniu prawdopodobienstwa jego powodzenia, jak
rowniez trudnej sytuacji finansowej emitenta. W zwigzku z tym, biorgc pod
uwage duze niebezpieczenstwo ich niewykupienia przez emitenta cechujg
si¢ one wysoka stopa oprocentowania, co niejednokrotnie przekonuje inwe-
storow do podjecia ryzyka (Bien, 1998, s. 39).

ANALIZA MIEDZYNARODOWEGO RYNKU OBLIGACJI

W oparciu o informacje zamieszczone w sprawozdaniach przygotowy-
wanych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for Interna-
tional Settlements) w latach 2000-2012 zostata przeprowadzona analiza
miedzynarodowego rynku obligacji w tym okresie.

W analizowanych raportach zamieszczone sg zbiorcze dane dotyczace ob-
ligacji i not. Uzasadnionym wydaje si¢ wyjasnienie zaliczenia tych dwdch
dhuznych instrumentéw do jednej kategorii i podawanie ich lacznych war-
tosci. Spowodowane jest to wzgledami historycznymi poniewaz dawniej
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przyjmowano, ze obligacje sg instrumentem dlugoterminowym o okresie
trwania powyzej 10 lat. Natomiast noty uznawano za instrumenty $rednio-
terminowe o okresie zapadalnosci od roku do 10 lat. Obecnie w literaturze,
jak 1 praktyce przyjeto okresla¢ mianem obligacji dtuzne instrumenty finan-
sowe o okresie trwania powyzej roku, a podzial na noty i obligacje jest
jedynie sporadycznym (Dziawgo, 2007, s. 121). Dlatego pomimo zapisu w
analizowanych sprawozdaniach Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych,
ze dane odnosza si¢ do obligacji i not mozna przyjaé, ze w kontekscie
obecnego podejscia do tej kwestii dotycza Kategorii obligacji.
Przeprowadzong analiz¢ rozpoczeto od ustalenia wielkosci migdzynarodo-
wego rynku obligacji w latach 2000-2012. W tym celu zostaty wykorzysta-
ne dane dotyczace wartosci obligacji wyemitowanych, a jednocze$nie nie-
przeterminowanych, ktore pozostawaty do wykupu na koniec poszczegol-
nych lat. Na ich podstawie sporzadzony zostat wykres nr 1.

Wykres 1. Wielko§¢ miedzynarodowego rynku obligacji w latach 2000-2012
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych.

W pierwszym roku rozpatrywanego okresu, czyli w 2000 roku wielkos¢
miedzynarodowego rynku obligacji wynosita okoto 5 bilionow USD. W
kolejnych latach obserwowany jest systematyczny jego wzrost, przekracza-
jac juz w 2003 roku 10 bilionéw USD, a w 2007 roku 20 bilionéw USD. W
kolejnych latach, pomimo kryzysu finansowego, warto$¢ wyemitowanych
obligacji ulegala dalszemu corocznemu zwigkszaniu ksztaltujgc si¢ na po-
ziomie 28,6 bilionow USD na koniec 2012 roku.

W celu ukazania rozwoju mi¢dzynarodowego rynku obligacji wyliczono, a
nastepnie zaprezentowano w formie wykresu roczne zmiany wielkosci tego
rynku. Zostaty one ujete na wykresie nr 2.
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Wykres 2. Roczne zmiany wielkosci miedzynarodowego rynku obligacji
w latach 2000-2012
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych

Analizujgc roczne zmiany wielkosci badanego rynku w latach 2000-2012
widocznym staje si¢ fakt, ze w catym okresie charakteryzowat si¢ on do-
datnim tempem zmian. Oznacza to, ze przez caly rozpatrywany czas wiel-
ko$¢ tego rynku powigkszata sig, przy czym w poszczegdlnych latach tem-
po tych zmian bylo zréznicowane. Najnizsze wartosci przyjmowato w la-
tach 2010-2012 na poziomie 2-3%. Natomiast najwyzsze, bo przekraczaja-
ce 20% w latach 2001-2003 oraz 2006 i 2007. Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze w
latach 2006 1 2007 tempo wzrostu tego rynku ksztaltowato si¢ na poziomie
okoto 25%, na co mogl mie¢ wplyw proces intensywnej sekurytyzacji.
Srednia warto$¢ zmian w badanym okresie wyniosta okoto 14,5%, co po-
twierdza wysoka dynamike rozwoju tego rynku.
W kontekscie statusu panstw i innych jednostek wszystkie podmioty doko-
nujgce emisji obligacji ze wzgledu na miejsce rezydencji mozna podzieli¢
na nastgpujgce kategorie:

— kraje rozwinigte,

— kraje rozwijajace sig,

— centra offshore,

— organizacje migdzynarodowe.
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Wykres 3. Struktura mi¢dzynarodowego rynku obligacji w 2012 roku przez
pryzmat statusu miejsca rezydencji emitenta

Organizacje
o dzynarodowe

Kraje rozwijajace

W Kraje rozwiniete H Centra Offshore
OKraje rozwijajgce sie O Organizacje Miedzynarodowe

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych

W 2012 roku dominujgcym udzialem w strukturze mie¢dzynarodowego
rynku obligacji z punktu widzenia statusu podmiotu emitenta cechowaty si¢
kraje rozwinigte. Ich udziat wynidst blisko 85%. Warto§¢ emisji podmio-
tow-rezydentéw krajow rozwijajacych odpowiadata udzialowi na poziomie
5% ogodlnej wielkosci rynku. Ponadto 6% wartosci emisji dotyczyta pod-
miotow z centrow offshore, a 4% organizacji miedzynarodowych.
Analizujgc szczegdlowo strukture krajow rozwijajacych zaobserwowac
mozna, ze najwigkszym udziatem w 2012 roku charakteryzowata si¢ grupa
krajow Ameryki Poludniowej oraz Karaibow, ktory wyniost okoto 36%.
Warto§¢ emisji podmiotow zlokalizowanych w krajach Azji i Pacyfiku
pozwolita na udzial wynoszacy 27%. W przypadku Europy Srodkowo-
Wschodniej warto$¢ ta ksztattowata si¢ na poziomie 24%, a dla Afryki i
Bliskiego Wschodu odpowiednio 12%.
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Wykres 4. Struktura krajow rozwijajacych si¢ wedlug regiony rezydencji
podmiotu emitujacego obligacje na miedzynarodowym rynku w 2012 roku

Kmeryka Pid. i
Karaiby
36%

Azja i Pacyfik
27%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych

Biorac pod uwage strukture krajow rozwinigtych wedlug kryterium pan-
stwa rezydencji najwyzszym udziatem charakteryzuja si¢ USA, ktorych
udziat w 2012 roku ksztattowat si¢ na poziomie zblizonym do 30%. Na
kolejnym miejscu znalazta si¢ Wielka Brytania tworzac 15% rynku. Na-
stepnie Niemcy, Francja oraz Holandia z udzialami na poziomie okotlo
9%.W kontekscie ostatnich wydarzen zwigzanych z problemem nadmier-
nego zadluzania si¢ krajow Unii Europejskiej interesujaco prezentuje si¢
kwestia Hiszpanii, ktorej udzial w miedzynarodowym rynku obligacji w
2012 roku wyniost okoto 7%, natomiast w 2000 roku byto to okoto 1,5%.
Widocznym staje si¢ wigc, ze emisja obligacji jest znaczacym sposobem
pozyskiwania kapitatu przez emitentow z tego kraju. Omawiana struktura
zostala zaprezentowana na wykresie nr 5.
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Wykres 5 . Struktura krajéw rozwinietych przez pryzmat kraju rezydencji
emitenta obligacji na rynek miedzynarodowy w 2012 roku
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych

Dotychczas przedstawiona analiza struktury badanego rynku dotyczyla
regiondéw lub panstw wedlug miejsca rezydenciji podmiotéw-emitentow. W
zwiagzku z tym poréwnywano kraje o zrdéznicowanej wielkosci. W celu
glebszego przeanalizowania tej kwestii oraz umozliwienia porownywania
krajow postuzono si¢ dodatkowa zmienng. Zostata ona obliczona w wyniku
podzielenia warto$ci wyemitowanych na rynek migdzynarodowy obligacji,
ktére pozostajag do wykupu na koniec poszczegdlnych lat i ktore dotycza
okreslonego kraju przez liczbe jego mieszkancow. W efekcie przedstawio-
nej kalkulacji dla 2012 roku otrzymano dane, ktére zostaly zaprezentowane
na wykresie nr 6. Imponujagcym wynikiem w poréwnaniu do innych krajow
w badanym zakresie cechuje si¢ Luksemburg. W przypadku tego kraju
warto$¢ emisji przypadajacych na jednego mieszkanca uksztattowata si¢ na
poziomie okoto 850 000 USD. O skali dominacji Luksemburga w tym ob-
szarze $wiadczy fakt, ze na kolejnym miejscu znalazta si¢ Irlandia z wyni-
kiem juz kilkukrotnie mniejszym, wynoszacym okoto 230 000 USD na
jednego mieszkanca. Ponadto jeszcze tylko jeden kraj charakteryzowat sig¢
obliczong zmienng na poziomie przewyzszajacym 100 000 USD. Bytla to
Holandia dla ktorej wartos¢ ta wyniosta prawie 120 000 USD. Ze wzgledu
na to, ze dla wigkszoSci krajow wyniki ksztattowaly si¢ ponizej 80 000
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USD, w celu przejrzystego przedstawiania i umozliwienia poréwnania wy-
liczonych warto$ci przygotowano wykres nr 7 0 mniejszym przedziale
wielkosci, tj. od 0 do 120 000 USD.

Wykres 6. Warto$¢ emisji obligacji na rynek miedzynarodowy przypadaja-
cych na jednego mieszkanca w 2012 roku w wybranych krajach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-

dowych

Wykres 7. Warto$¢ emisji obligacji na rynek miedzynarodowy przypadaja-
cych na jednego mieszkanca w 2012 roku w wybranych krajach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-

dowych
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Analizujac wykresy nr 6 i 7 widocznym staje si¢ fakt, ze kraje, ktore jako
agregaty dominowaty w omawianej strukturze w przypadku przeliczenia na
jednego mieszkanca swojej przewagi nie zachowaty. Odpowiednio USA,
ktore dominujg jako kraj, osiggnely warto§¢ zmiennej na poziomie okoto
22 000 USD, Niemcy 25 000 USD, Francja 30 500 USD i Wielka Brytania
58 000 USD. Otrzymane wartosci ukazuja znaczacy dystans, ktory dzieli
wymienione panstwa w analizowanym zakresie od krajow charakteryzuja-
cych si¢ najwyzszymi warto§ciami badanego wskaznika.

ZAKONCZENIE

W ostatnich latach obserwowany byt intensywny wzrost wielkosci mig-
dzynarodowego rynku obligacji. Potwierdzaja to dane, ze w okresie 2000-
2012 warto$¢ wyemitowanych i nieprzeterminowanych obligacji wzrosta
niemal pigciokrotnie. Ponadto w kazdym z rozpatrywanych lat rynek ten
charakteryzowat si¢ dodatnig dynamikg zmian, co w konteks$cie majgcego
miejsce w tym czasie kryzysu finansowego nabiera szczeg6lnego znacze-
nia. Notowana popularyzacja omawianego instrumentu dtuznego spowo-
dowana jest w znacznej mierze jego konkurencyjno$cig w zakresie kosztow
obstugi zobowigzan zaciagnietych w drodze jego emisji w stosunku do
kredytu bankowego. Konkurencyjno$¢ ta wynika przede wszystkim z bez-
posredniego sposobu pozyskiwania kapitatdéw od zainteresowanych jedno-
stek z pominigciem posrednika, czyli banku (Dziawgo, 2012, s. 25).

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze rynek ten tworza w przewazaja-
cej czgsci emisje podmiotéw o rezydencji w krajach rozwinigtych. W 2012
roku okoto 85% warto$ci emisji pochodzita z tych krajow. Na tej podstawie
mozna wnioskowaé, ze gospodarki krajow rozwinietych charakteryzuja sie
wyzszym stopniem rozwoju rynkow finansowych, co potwierdzatoby za-
lezno$¢ opisywang przez Schumpetera juz w potowie XX wieku(Mikita
2009, s. 166). Nie mozna rowniez pomija¢ roli centréw offshore w kontek-
$cie migdzynarodowego rynku finansowego, w przypadku rozpatrywanych
obligacji ich udziat wynosit w 2012 roku okolo 6% i nawet przewyzszat
udzial krajow rozwijajacych sig.

Ponadto na podstawie przeprowadzonej analizy mi¢dzynarodowego rynku
obligacji wydaje sie, ze opisywane przeobrazenia systeméw finansowych
dotyczace zmian w zakresie przechodzenia od nastawienia zorientowanego
banki na zorientowanie na rynek finansowych sg obecne i bgda kontynuo-
wane w kolejnych latach XXI wieku.
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