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Kierunki rozwoju rynku euroobligacji

Wprowadzenie

Celem opracowania jest przedstawienie zmian na rynku euroobligacji w okresie od
roku 2001 do III kwartatu roku 2006.

Podstawowa teza pracy brzmi w spos6b nastepujacy: Nastapilo zmniejszenie roli
Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej i dolara amerykaiiskiego na rynku euroo-
bligacji na rzecz krajéw rozwinigtych UE oraz euro.

Obligacja jest papierem warto$ciowym rynku kapitalowego, emitowanym w serii,
stwierdzajacym zobowigzanie emitenta wobec jej posiadacza do splaty kwoty dlugu oraz
ewentualnie innych $wiadczen'.

Inna definicja obligacji prezentowana jest w polskim prawie. Oté6z w ustawie
o obligacjach z 1995 roku definicja obligacji brzmi: Obligacja jest papierem warto$cio-
wym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiascicie-
la obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okreélonego
$wiadczenia®,

W literaturze spotyka si¢ wiele podziatéw obligacji ze wzgledu na rézne kryteria.
W pracy zaprezentowano najcz¢sciej spotykane kryteria podziatu, czyli rodzaj emitenta,
sposéb oprocentowania, prawa z nich wynikajace i czas.

Ze wzgledu na rodzaj emitenta wyrézniamy obligacje:

« skarbowe
+ komunalne
o przedsigbiorstw.
Gdy wezmiemy pod uwagg sposob oprocentowania, mozemy wyréznié obligacje o
« stalej stopie oprocentowania - ich posiadacze otrzymujg staly kupon odsetkowy
przez caly czas zycia obligacji
« zmiennej stopie oprocentowania (tzw. FRN) - wielko$¢ dochodu z tych obligacji nie
jest stala, zalezy od zachowania si¢ parametru, w stosunku do ktérego naliczane jest
oprocentowanie tych obligacji

» zerokuponowe - nabywca takiej obligacji kupuje ja w momencie emisji ponizej jej
wartoéci nominalnej i musi czeka¢ na zwrot wartoéci nominalnej do dnia jej wykupu;

w pierwszym roku nie otrzymuje odsetek.
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Ze wzgledu na prawa badz przywileje zwigzane z zakupem wyréznia sie obligacje:
« zwykle - nie dajg zadnych szczegélnych praw
« zamienne - istnieje mozliwoé¢ zamiany ich na akcje przedsiebiorstwa
ez prawami poboru, zwanymi warrantami — jest to odmiana obligacji zamiennych

~ dajg one prawo ich posiadaczowi do wykupienie w okre$lonym terminie waznosci

i wedtug ustalonego kursu akcji spotki (emitenta obligacji)’.

Zaréwno emitenci obligacji, jak réwniez ich nabywcy inwestujacy swe oszczednosci
na rynku finansowym mogg osigga¢ sprawnie i w miar¢ bezpiecznie swe cele gospo-
darcze. Zwigzane sg one z ekonomicznymi funkcjami obligacji. Z punktu widzenia
emitenta obligacja petni funkcje kredytows (pozyczkows). Emisja obligacji zakonczona
powodzeniem stanowi Zrédlo kapitaléw do dalszej dziatalnoéci emitenta. Z punktu
widzenia nabywcy obligacja petni funkcje lokacyjng, czyli stanowi jedng z mozliwych
form lokowania wolnych érodkéw pienigznych. Kolejne funkcje to funkcja obiegowa,
polegajaca na mozliwoéci dokonywania obrotu wtérnego tymi papierami warto$ciowymi,
funkcja platnicza, pozwalajaca na spelnienie §$wiadczenia wynikajacego z okreélonego
stosunku zobowigzania dtuznika przez przeniesienie wlasnoéci obligacji na wierzyciela
(w szczegdlnoéci zamiast spetnienia $wiadczenia pienigznego) oraz funkcja gwarancyjna,
ktéra polega na moznoéci dochodzenia przez wiascicieli obligacji przystugujacych im
roszczen w drodze postgpowania jurysdykcyjnego®.

Mie¢dzynarodowy rynek obligaciji

Miedzynarodowy rynek obligacji stanowi czeé¢ globalnego rynku finansowego. Wiel-
koé¢ rynku finansowego zostala obliczona jako suma aktywéw bankowych, rynku akeji
i obligacji®.

W roku 2001 rynek obligacji stanowit 28% globalnego rynku finansowego. Od 2002
do 2005 roku udzial rynku obligacji w migdzynarodowym rynku finansowym oscyluje
wokot 40 % migdzynarodowego rynku finansowego, podobnie jak aktywa bankowe.
Trzecig pod wzgledem wielkoci cz¢s¢ migdzynarodowego rynku finansowego stanowi
rynek akcji.

Miedzynarodowy rynek obligacji obejmuje emisje, subskrypcje i lokowanie obligaciji
zagranicznych, tj. obligacji denominowanych w walutach krajéw, na obszarze ktérych sa
one plasowane (z ktérych pochodza pozyczkodawcy). Charakterystyczng cechg migdzy-
narodowego rynku obligacji jest to, Ze papiery te s3 sprzedawane zawsze poza granicami
kraju ich pochodzenia®.

Z perspektywy pojedynczego kraju rynek globalny dluznych papieréw wartoscio-
wych tworzony jest przez rynek wewnetrzny i rynek zewngtrzny. Na rynek wewnetrzny
skladaja sie obligacje podmiotéw krajowych i podmiotéw zagranicznych sprzedawanych



216 Materiaty i opracowania

100% -
90%
80%
70% %
60%
50% P
40%
30%

20% -

10%-

0%-

2001 2002 2003 2004 2005
(lata)

B aktywa bankowe Bobligacie Elakcje

Rys. 1. Wielko$¢ globalnego rynku finansowego w latach 2001-2005
Zrédto; Opracowanie wiasne na podstawie: Global Financial Stability Report, Market Development and Issues Sep-
tember 2006, s. 95, April 2006, s. 155, April 2005, s. 163, April 2004, s. 179, September 2003, 5. 143,

na rynku krajowym. Na rynek zewngtrzny skladaja si¢ obligacje gwarantowane przez
miedzynarodowe konsorcja oraz emitowane w tym samym czasie w wielu krajach
jednoczeénie lub w innym kraju niz kraj emitenta.” Podzial migdzynarodowego rynku
papieréw diuznych przedstawia rysunek 2.

Jedng z przyczyn powstania tzw. eurorynku byl kryzys sueski w 1956 r. Wéwczas to
rzad Wielkiej Brytanii w wyniku spekulacyjnych operacji dokonanych na funcie brytyj-
skim zabronit udzielania kredytéw w funtach na finansowanie handlu zagranicznego.
W rezultacie banki brytyjskie rozpoczety udzielanie kredytéw w dolarach. Réwniez inne
kraje przestaly transferowac dolary na rynek amerykanski i przeznaczyty je na udzie-
lanie kredytow w samej Europie. Na powstanie i rozw6j eurorynku wplyneto rowniez
umocnienie gospodarcze krajéw Europy Zachodniej.

Euroobligacje w szerokim tego slowa znaczeniu to obligacje plasowane na rynkach
mi¢dzynarodowych w dowolnej walucie®. Proces globalizacji, obejmujacy swym za-
siegiem réwniez rynki finansowe, powoduje zacieranie sig¢ réznic pomigdzy réznymi
typami obligacji. Po przystapieniu nowych panstw cztonkowski UE do strefy euro (tzw.
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Rys. 2. Podzial rynku globalnego papierow dluinych

Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie: D. Dziawgo, op.cit., . 49.

wspdlnego obszaru walutowego), gdzie prawa rezydenta i nierezydenta si¢ wyréwnuja,
nastepuje harmonizacja podatkéw, jeszcze trudniej bedzie mozna odrézni¢ emisje kra-
jowe od euroobligacji. Pomimo tego obligacje, a w szczegélnosci eurocobligacje, nalezg
do instrumentdéw finansowych najpowszechniej uzywanych przez podmioty prywatne
i publiczne do zdobywania kapitaléw na rynkach migdzynarodowych. Do tej grupy
instrumentéw nalezy takze wlaczy¢ instrumenty finansowe poczatkowo zaliczane do
innych papieréw dluznych, a obecnie réwniez do euroobligacji, chodzi tu o tzw. obligacje
Bradyego. Euroobligacje to bardzo dobra forma pozyskiwania duzych $rodkéw finan-
sowych, pod warunkiem e emitent takich obligacji posiada odpowiedni rating nadany
przez jedna z firm (instytucji) ratingowych (Standard&Poors, Moodys, Fitch).

Euroobligacje, podobnie jak obligacje krajowe, emituje si¢ ze zmiennym lub statym
oprocentowaniem. Pomigdzy euroobligacjami a obligacjami zagranicznymi mozna
wyrdzni¢ nastepujgce réznice:
 euroobligacje s3 sprzedawane jednoczeénie w wielu krajach przez grupe bankéw

zajmujgcych si¢ subskrypcja i dystrybucjg emisji
« wprzeciwienstwie do zagranicznych obligacji, euroobligacje sa sprzedawane zawsze

poza granicami kraju, w ktérego walucie s3 one denominowane.

Euroobligacje sg najcz¢éciej emitowane i sprzedawane przez migdzynarodowe kon-
sorcja bankowe (tzw. syndykaty migdzynarodowe). W sklad konsorcjum wchodzg trzy
grupy bankdéw:

+ banki zarzadzajace emisja euroobligacji (lead managers)
+ banki rozprowadzajace miedzy sobg okreélone uprzednio subskrybowane kwoty
emisji - gwaranci emisji (underwriters)
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« banki rozprowadzajgce emisj¢ euroobligacji na rynkach miedzynarodowych - dys-
trybutorzy (selling group)’.

Analiza rynku euroobligacji wedlug rezydenta emisji

Dane dotyczace rynku euroobligacji s publikowane w raportach kwartalnych Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei (BIS)". Raporty kwartalne publikowane
przez BIS najpelniej prezentuja sytuacje na $wiatowym rynku euroobligacji. Réwniez inne
instytucje finansowe, takie jak Bank Swiatowy czy Europejski Bank Centralny, podej-
mujg préby szacowania nowych emisji obligacji, jak i obligacji pozostajacych do wykupu
w kazdym roku. Dane publikowane przez Bank Swiatowy oraz ECB majg posta¢ zagre-
gowang i dotycza najczeéciej kilku wybranych grup emitentéw. Z tych wlasnie powo-
déw w niniejszej pracy dokonano analizy miedzynarodowego rynku euroobligacji na
podstawie danych publikowanych w raportach kwartalnych BIS.

Jednym z ujec prezentowanych w raportach kwartalnych BIS jest podzial emitentéw
na kategorie. Wyrdznia si¢ tu cztery grupy emitentéw:

» kraje rozwiniete (developed countries): Australia, Austria, Belgia, Kanada, Dania,
Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Islandia, Irlandia, Wtochy, Japonia, Luksemburg,
Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria,
Wielka Brytania, USA

« offshore centres: Aruba, Bahamy, Bermudy, Kajmany, Antyle Holenderskie, Hong-
kong, Liban, Panama"

« kraje rozwijajgce si¢ (developing countries): Afrykai Srodkowy Wschéd (Izrael, Katar,
Tunezja), Azja i Pacyfik (Chiny, Filipiny, Indie), Europa (Chorwacja, Polska, Wegry,
Rosja), Ameryka Lacinska i Karaiby (Argentyna, Brazylia, Meksyk)

« organizacje migdzynarodowe (international organisations)".

Podczas przeprowadzonej analizy rynku euroobligacji za lata 2001-2006 (rok 2006
obejmuje trzy kwartaly) mozna dostrzec wyraznie wzrostowy trend w emisji nowych
obligacji. Pierwsze trzy kwartaty 2006 roku zapowiadajg, ze moze by¢ to rok rekordowy
pod wzgledem nowych emisji.

Jak wida¢ na rysunku 3, najwigkszy udzial w emisji posiadajg kraje rozwinigte
- ponad 86%, nastepnie centra finansowe offshore cenires ~ 11%. Na rysunkach 4-7 oraz
w tabeli 1 przedstawiono emisje euroobligacji w poszczegdlnych kategoriach emitentéw
w latach 2001-2006.
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Rys. 3. Emitenci euroobligacji w 2006 r.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych w Quarterly Review BIS: QR Dec. 2003, s. 89, QR
Dec. 2004, s. 89, QR Dec. 2005, 5. 93, QR Dec. 2006, s. 93.

Tabela 1. Emisja euroobligacji w poszczegdlnych grupach emitentéw (mld USD)

Wyszczegolnienie 2001r, | 2002r. | 2003r. | 2004r. | 2005r. | 2006r*
Razem 1425,4 1008,7 1363,1 1541,3 1805,1 1710,2
Kraje rozwiniete 1271,7 933,3 1291,2 1440,1 1654,1 1475,5
Centra finansowe
offshore 96,7 25,8 23,8 25,4 76,8 190,5
Kraje rozwijajace sie 39,1 28,6 25,6 53,0 46,6 41,2
Organizacje
migdzynarodowe 17,9 21,0 22,5 22,8 27,7 3.0

* Dane za trzy kwartaly.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych w Quarterly Review BIS: QR, Dec. 2003, s. 89, QR
Dec. 2004, s. 89, QR Dec. 2005, s. 93, QR Dec. 2006, s. 93.

W ujeciu globalnym emisja nowych euroobligacji wzrasta z roku na rok. Trzy pierw-
szy kwartaly 2006 roku pokazujg, iz rok 2006 moze byé rokiem rekordowym pod wzgle-
dem nowych emisji euroobligacji. Jedynie w roku 2002 nastapit spadek nowych emisji
na rynku migdzynarodowym.
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Rys. 6. Emisje krajéw rozwijajacych sie Rys. 7. Emisje organizacji
Zrédto: Jak do rys. 3. miqdzynarodowych

Zrédto: Jak do rys. 3.

Pomimo istniejacego na rynku migdzynarodowym trendu wzrostowego, niektore
kategorie emitentéw odnotowuja powazny spadek wartosci nowych emisji. Najwigkszy
spadek warto$ci emisji odnotowaly organizacje migdzynarodowe. W trzech kwarta-
tach 2006 roku wartoé¢ plasowanej emisji stanowi w tych krajach zaledwie 1/10 emisji
z 2005 roku. Pozostale kategorie emitentéw utrzymuja trend wzrostowy. Najwiekszy
wzrost odnotowuja centra finansowe offshore. Po trzech kwartatach 2006 roku centra
te uzyskaly wynik ponad dwukrotnie wyzszy niz w calym 2005 roku.

Ciekawa sytuacja istnieje wewnatrz grupy panstw rozwinigtych. Kraje rozwinigte
zwiekszaja warto$¢ emisji euroobligacji z roku na rok. Jak zaprezentowano na rys. 3,
kraje te stanowia gléwna grupe krajéw, gdzie plasowane s3 nowe emisje (ponad 86%
catkowitej emisji). Na potrzeby pracy europejskie kraje rozwiniete zostaly zgrupowane
w jeden blok Europa (por. tab. 2 oraz rys. 81 9).
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Tabela 2, Emisja eurcobligacji w krajach rozwinietych (rezydenci emisji), (mld USD)

Kraje 2001 r. 2002 . 2003 r. 2004 r. 2005r. 2006 1.
USA 594,4 339,7 240,2 204,7 204,6 326,5
Australia 16,1 15 371 58,5 38,3 39,2
Europa 643,4 560,5 970,9 1145,1 13751 1093,1
Razem 1272,1 934,3 1281,1 1440,1 1654,1 1475,5

* Dane za trzy kwartaly.
Zrédlo: Jak do rys. 3.
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Rys. 8. Zaangazowanie w emisje Rys. 9. Udzial procentowy krajéw
euroobligacji krajow rozwinietych rozwinietych w globalnej emisji
(mld USD) euroobligacji
Zrédlo: Jak do rys. 3. Zrédto: Jak do rys. 3.

W roku 2001 USA i kraje rozwinigte Europy odnotowaly podobna wartoé¢ nowych
emisji euroobligacji. W kolejnych latach w USA doszto do znacznego zmniejszenia warto$ci
nowych emisji obligacji. W 2005 roku w stosunku do 2001 roku odnotowano prawie trzy-
krotny spadek wartoéci emisji obligacji amerykanskich. Natomiast w krajach europejskich
sytuacja wygladata odwrotnie - doszto do znacznego wzrostu nowych emisji. W 2005 roku
odnotowano dwukrotny wzrost emisji w stosunku do roku 2001. Udziat krajéw europejskich
i USA w calkowitej emisji euroobligacji krajéw rozwinigtych zmienil si¢ na korzyé¢ Eu-
ropy, tzn. w 2001 roku USA posiadaty 48% udzialéw a kraje europejskie 50%, natomiast
w 2005 roku odpowiednio 12% i 86%.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, iz w §wietle przedstawionych danych zwigkszyta
si¢ rola krajow europejskich i jednoczeénie zmniejszeniu ulegta rola USA jako miejsca
plasowania euroobligacji.

Analiza rynku euroobligacji wedlug waluty emisji i rodzaju emitenta

Poddamy teraz analizie tgczne zadluzenie z tytutu emisji euroobligacji w latach
2001-2005 oraz w IIT kwartale 2006 roku. Wskazemy takze na rozwéj rynku euroobli-
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gacji w podziale na emitent6éw (ujgcie warto$ciowe wraz z dynamika zmian oraz ujecie
procentowe w warto$ci euroobligacji ogétem) oraz warto$¢ emisji w podziale na gléwne
waluty, przeliczone na USD.

W analizie wykorzystano dane pochodzgce z raportéw kwartalnych Banku Rozliczen
Miedzynarodowych w Bazylei (BIS Quarterly Review). Do obliczen przyjeto wartosci
zamieszczone w kwartalnych raportach BIS w kolumnie prezentujacej warto$¢ zadtuze-
nia ogétem z tytutu emisji obligacji na koniec poszczegdlnych okreséw objetych analiza,
okresélone dalej réwniez jako warto$¢ zadluzenia.

Rynek euroobligacji wlatach 2001-2005 oraz w trzecim kwartale 2006 r. sukcesywnie
rozwijal sie. Mozna zauwazy¢ wzrostowy trend wartoéci zadluzenia w badanym okresie.
Nieco inaczej prezentuje si¢ dynamika wartoéci w poszczegdlnych latach. Najwigkszy
wzrost warto$ci mial miejsce w roku 2003, gdy w stosunku do roku 2002 wartoé¢ wzrosta
o ponad 26%, i byt to najwigkszy wzrost w okresie objetym analiza. Od roku 2004 wzrost
zostal zahamowany. W roku 2005 bylo to 5,14 %, natomiast w III kwartale 2006 roku
wzrost wyniost 16,49%. Nalezy zwroci¢ uwage, iz wartos¢ na koniec 111 kwartatu 2006
roku osiagnela juz najwyzszy poziom w badanym okresie i mozna sadzic, iz zwigkszy
sie na koniec 2006 roku.

Tabela 3. Wartoé¢ zadluzenia (mln USD) oraz dynamika zmian (%) w latach 2001-2005
i na koniec IIT kw. 2006 r.

=1 L ) P
2001 . 2002r. 2003r. | 2004r | 20055 | K"“;ggé”kw'
I.
7112,10 | 8758,30 | 1110530 | 13281,80 | 13964,00 16 267,10
23,15% 26,80% 19,60% |  5,14% 16,49%
Zrédto: Jak de rys. 3.
18T 03
+ 025
‘L 0,2
4+ 0,15
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Rys. 10. Laczna warto$¢ zadluienia z tytutu emisji obligacji i dynamika zmian (bln USD)
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, BIS QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June
2006, QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts outstanding.
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Kolejnym podzialem wartym zaprezentowania jest podzial wedlug wartodci za-
diuzenia z tytulu emisji euroobligacji wyemitowanych przez poszczegdlne grupy emi-
tentéw. W kwartalnych raportach Banku Rozliczen Migdzynarodowych wyrézniono
nastgpujace grupy emitentéw: instytucje finansowe, panstwa, korporacje oraz instytucje
miedzynarodowe.

Tabela 4. Wartos¢ zadluzenia wedlug rodzaju emitenta w latach 2001-2005 oraz
w IIT kw. 2006 r. (bln USD)

Wyszczegélnienie 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005 . Konzl(e]((:]éI: kw.

Iﬁ““yt“qe 4968 | 6,242 | 8019 | 9757 | 10,507 12,418
nansowe

Korporacje 1,074 1,225 1,445 1,562 1,506 1,730

Pafistwa 0,422 | 0,856 1,124 1,414 1,416 1,565

Lnstytorye 0,378 | 0432 | 0501 | 0549 | 0,535 0,555

mig¢dzynarodowe

Razem 6,842 | 8755 | 11,089 | 13,282 | 13,964 16,268 |

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June
2006, QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts outstanding.

Instytucje finansowe stanowig najwigksza grupg emitentéw obligacji zagranicznych
w badanym okresie. L.3czne zadluzenie instytucji finansowych przekroczylo 12 bilionéw
USD w III kwartale 2006 roku, gdy w tym samym czasie lgczna wartoé¢ zadtuzenia
drugiej grupy emitentdw, tj. korporacji, wyniosta ponad 1 bln 730 mld USD. Podobna
réznica w wartoéci zadtuzenia instytucji finansowych i korporacji utrzymywata sie w la-
tach 2001-2005. Trzecia pod wzglgdem warto$ci zadtuzenia grupa emitentéw sa kraje,
ktérych zadtuzenie w roku 2003 wyniosto ponad 1 bln 124 mld USD. Laczna wartoéé
zadluzenia instytucji finansowych stanowi ponad 70% calkowitego zadluzenia z tytutu
emisji obligacji w badanym okresie.

W latach 2001-2002 udzial procentowy w zadtuzeniu ogélem z tytutu emisji euroob-
ligacji instytucji finansowych zmalat, natomiast w roku 2004 rozpoczal sie trend wzrosto-
wy, ktérego kontynuacje zapowiadaja trzy pierwsze kwartaty roku 2006. W tym samym
czasie udzial procentowy zadluzenia korporacji w zadtuzeniu ogétem z tytulu emisji
euroobligacji sukcesywnie maleje i z udziatu 15,7 % w roku 2001 spadt do okolo 10 % w III
kwartale 2006 r. Wartoé¢ zadluzenia panistw wskazywala na wzrostowy trend zadtuzenia
z tytulu emisji euroobligacji do roku 2004, po ktérym w 2005 roku nastapit spadek do
poziomu 10,14% w roku 2003 i nadal utrzymuje si¢ trend spadkowy. W przypadku in-
stytucji migdzynarodowych zauwazyé mozna sukcesywne zmniejszenie si¢ zadluzenia
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Rys. 11. Warto$¢ zadluzenia wedlug rodzaju emitenta w latach 2001-2005 oraz w IIT kw.

2006 (bin USD)
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June
2006, QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts outstanding.

z tytutu emisji euroobligacji w og6lnej wartosci zadtuzenia - spadek zadtuzenia od 5,52%
w ogolnym zadtuzeniu w roku 2003 do 3,41 % w III kw. 2006 r.

Ogolna tendencja dla instytucji finansowych jest wzrostowa, W tym samym okresie
udziat zadtuzenia w tytutu emisji obligacji pozostatych emitentéw, tj. korporacji, panstw
i instytucji migdzynarodowych, jest spadajgca. Jedynie w przypadku emisji przeprowa-
dzanych przez panstwa w latach 2003-2005 mozna zauwazy¢ wzrost zadtuzenia, jednak
udziat zadtuzenia tej grupy emitentéw jest niewielki i oscyluje w badanym okresie wokét
10% ogdlnej wartosci zadtuzenia z tytutu emisji euroobligacji.

Tabela 5. Udzial emitentéw w wartodci zadluzenia ogétem (%)

Wyszczegdlnienic | 2001r. | 2002r. | 2003r. | 2004r. | 2005r, | <omeclilhw

Instytucje

finansowe 72,61 71,30 72,32 73,46 75,24 76,34%

Korporacje 15,70 14,00 13,03 11,76 10,79 10,63%

Paristwa 6,17 9,77 10,13 10,64 10,14 9,62% '
Bstytucje | \

miedzynarodowe 5,52 4,94 4,52 4,14 3,83 3,41%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, BIS Qﬁarterly Review, September 2003,
BIS Quarterly Review, September 2004, BIS Quarterly Review, June 2006, BIS Quarterly Review, December 2006.
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Zr6dio: Opracowanie wlasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June 2006,
BIS QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts outstanding,

Analizujgc warto$¢ euroobligacji pozostajacych do wykupu wedtug walut w latach
2001-2005 oraz w ITT kwartale 2006 r., mozna zauwazy¢, iz przewazajaca warto$¢ obligaciji
zagranicznych zostata wyemitowana w dolarach amerykanskich oraz euro. W latach 2001-
-2002 dominowaty obligacje wyemitowane w dolarach amerykanskich przy niestabngcym
udziale emisji w euro. W okresie od 2003 roku do IHI kwartatu 2006 roku najwigkszy
udzial w zadtuzeniu ogétem z tytutu emisji euroobligacji miaty emisje w euro, utrzymu-
jac tym samym wzrostow3 tendencje. W tym samym czasie warto$¢ emisji w dolarach
amerykanskich w stosunku do euro spadata, jednoczeénie utrzymujac wzrostowy trend
w wartoéci emisji ogotem. W badanym okresie wartoé¢ emisji zaréwno w dolarach ame-
rykanskich, jak i w euro wzrastata. Na poczgtku badanego okresu, w roku 2001 wartoé¢é
emisji w dolarach amerykanskich wyniosta ponad 3,6 bln USD i wzrosta w I1I kwartale
roku 2006 do ponad 6 bln USD. W tym samym czasie warto$¢ obligacji wyemitowanych
w euro wzrosta od ponad 2 bln euro do ponad 7 bln euro w IIT kwartale 2006 roku, stajac
si¢ tym samym od roku 2003 dominujgca walutg emisji obligacji zagranicznych.
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Rys. 13. Wartoé¢ emisji wedlug walut (mld USD)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June 2006,
BIS QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts outstanding.

W roku 2001 udzial emisji w dolarach stanowil ponad 50% wartoéci euroobligacji po-

zostajacych do wykupu ogélem. W badanym okresie warto$¢ euroobligacji emitowanych
w USA wykazywala tendencj¢ malejacg i uzyskata ponad 37% udziatu w 111 kwartale 2006

Tabela 6. Zadtuzenie z tytutu emisji wedtug walut (%)

. 111 kwartal
Waluty 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005 . 2006 1.

Dolar amerykanski| 50,80 46,20 40,38 36,94 38,54 37,15

| Euro 32,20 37,49 43,50 46,80 45,21 46,62
Funt sterling 7,12 7,06 7,01 7,39 7,61 8,05

_Jen 5,81 4,95 4,39 3,99 3,38 2,93
Frank szwajcarski 1,74 1,82 1,76 1,72 1,49 1,47

| Polski zloty 0,05 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03
Inne 2,27 2,43 2,91 3,11 3,73 3,74

| Razem (N = 100%) | 100 100 100, 100 100 100

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June
2006, BIS QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency, amounts.
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roku. W tym samym czasie udziat euroobligacji w euro sukcesywnie wzrastat od 32%
w roku 2001 do 46% w I11 kwartale roku 2006. Udziat poszczegdlnych walut pozostawat na
podobnym poziomie w badanym okresie, np. udziat euroobligacji we frankach szwajcar-
skich mieécit sie w granicach 1,72 — 1,82% udziatu w wartoéci euroobligacji pozostajacych
do wykupu, funt szterling w granicach 7 - 8,05%, ztoty polski 0,03 - 0,06%.

100% ¢ IS0 A
90%
80%
70%
60%
50%
40% g
30% &
20% -
10% \
0% & .
2001 2002 2003 2004 2005 1 kw.
2006
uso W euio [Oasp B JpY W CHF INNE

Rys. 14. Zadluzenie z tytutu emisji eurooobligacji wedlug walut w latach 2001-2005 oraz
w III kw. 2006 r. (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: BIS Quarterly Review, June 2003, QR Sep. 2003, QR Sep. 2004, QR June
2006, BIS QR Dec. 2006; Table 13 B: International bonds and notes by type, sector and currency.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, roénie udzial zadluzenia z tytutu emisji
euroobligacji w euro, przy jednoczesnym zmniejszaniu si¢ zadtuzenia z tytutu emisji
euroobligacji emitowanych w USD, a takze niestabnacy udziat zadtuzenia instytucji
finansowych w zadtuzeniu ogdtem z tytutu emisji euroobligaciji.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza potwierdza prawdziwoé¢ postawionej na poczatku pracy
tezy. Nastapito zmniejszenie roli Standéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej na rynku



228 Materialy i opracowania

euroobligacji jako kraju ,,rezydenta emisji” na rzecz zwigkszenia aktywnoéci krajéw Unii
Europejskiej. Nastgpit takze spadek zadtuzenia z tytutu emisji euroobligacji w dolarach
amerykanskich i rosnacego zadtuzenia z tytutu emisji obligacji w euro. Nalezy zwr6-
ci¢ uwage, iZ mimo przyjecia danych dotyczacych wartosci netto emisji oraz warto$ci
ogblnego zadtuzenia z tytutu emisji euroobligacji, teza zostata potwierdzona. Zapre-
zentowane dane pokazaly, ze w latach 2001-2006 rzeczywi$cie zmniejszyla sie rola USA
jako rezydenta nowych emisji euroobligacji na rzecz krajéw rozwinietych Europy. Gdy
w 2001 roku réznica w nowych emisjach byta niewielka (50 mld USD) na korzy$¢ krajéw
rozwinigtych Europy, to w 2005 roku réznica wyniosta ponad 1 bln USD. Rok 2006 zapo-
wiadat kontynuacje trendu. Oznaczalo to wzrost roli euro jako waluty miedzynarodowej,
a takze umocnienie si¢ rynku europejskiego w stosunku do rynku USA.
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Directions of the Eurobond market
(Summary)

The paper objective is presentation of the changes on the Euro-stack market in the
period between 2001 and the third quarter of 2006. International financial market, with
particular stress on Eurobond market is described in the first part. The second part
deals with the analysis on the Eurobond markets according to the issue resident, issue
currency and the kind of issuer.

The presented analysis confirms the declining role of the United States on the market
as the country of ,,issue resident” on behalf of increasing activity of the European Union
countries. There is also observed a decline in indebtedness due to issue of Eurobonds in
American dollars and increasing indebtedness due to issue of Eurobonds in Euro.

The presented data indicated that during the period 2001-2006, the role of the USA as
the resident of new issues of Eurobonds compared to the developed European countries
decreased. While in 2001 the predominance of the European developed countriesin new
issues was not very big (50 million USD), then, in 2005 it already reached over 1 billion
USD. The year 2006 forecasts the continuation of this tendency. This means a growing
role of Euro as international currency, as well as consolidation of the European market
as compared to the US market.



