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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH EMITOWANYCH PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA
NIEFINANSOWE W POLSCE NA TLE RYNKOW W WYBRANYCH KRAJACH UE

Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badan jest rynek papierow diluznych emitowanych przez przed-
sigbiorstwa niefinansowe w Polsce, Francji, Wloszech, Czechach, Stowacji i na Wegrzech.

Cel badawczy: Celem pracy jest ocena rozwoju rynku papieréw dhuznych emitowanych przez
przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce na tle rynkéw w wybranych krajach UE. Podstawowa
teza pracy brzmi — rynek papieréw dluznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe
w Polsce jest rynkiem stabo rozwini¢tym.

Metoda badawcza: Praca opiera si¢ na analizie danych statystycznych obrazujacych rozwoj
rynku papieréw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce 1 wy-
branych krajach UE. Podstawowym zrodlem danych byty statystyki w zakresie instrumentéw
dluznych prezentowane przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych. W analizie skupiono
si¢ na wielkosci i dynamice zmian zadluzenia z tytutu papieréw dtuznych emitowanych przez
przedsigbiorstwa niefinansowe w okresie 2010-2019 oraz dynamice zmian wielko$ci emisji za-
granicznych. Dodatkowo, w celu przeprowadzenia analizy poréwnawczej stopnia rozwoju rynku
papierow dhuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w omawianych krajach,
odniesiono warto$¢ zadluzenia z tytutu papieréw dhuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe do PKB w poszczegolnych krajach, wyliczajac wskaznik zadtuzenia do PKB.
Wyniki: Analiza rynku papierow dluznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinanso-
we w Polsce na tle rynkoéw papierow dluznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinan-
sowe w Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Stowacji, Czechach i na Wegrzech pozwala stwierdzic,
iz poziom rozwoju tego rynku w Polsce odbiega od poziomu rozwoju rynku francuskiego, hisz-
panskiego, wloskiego czy tez czeskiego. Stopien rozwoju rynku w Polsce mozna poréwnaé do
stopnia rozwoju rynku stowackiego. Przeprowadzona analiza pozwala dodatkowo stwierdzi¢, ze
przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce nie sg zainteresowane dokonywaniem emisji papierow
dhuznych na rynki zagraniczne.

Stowa kluczowe: papiery dluzne, emisja, przedsigbiorstwa niefinansowe, Polska, Unia Europejska.
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1. Wstep

Papiery dluzne przedsicbiorstw to instrumenty finansowe znane na rynku euro-
pejskim od szeregu lat. Poprzez ich emisje¢ przedsigbiorstwa majg mozliwosé
pozyskania kapitatu, natomiast inwestorzy mozliwos¢ dokonania inwestycji.
Charakter dtuzny tych instrumentéw oznacza, iz ich emitenci sg zobowigzani do
zwrotu dtugu w okreslonym terminie w przysztosci. Do grupy papieréw dtuznych
przedsigbiorstw zalicza si¢: obligacje korporacyjne, bony korporacyjne, skrypty
dhuzne przedsiebiorstw jak tez papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami'.

Rozwoj rynku papierow dluznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe w krajach europejskich jest zroznicowany?, co wyraznie widac,
analizujac wysokos$¢ wskaznika zadtuzenia z tytutu tych papieréw do PKB.

Celem pracy jest ocena rozwoju rynku papieréw dluznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce na tle rynkéw w wybranych kra-
jach UE. Ocena zostata przeprowadzona na podstawie analizy danych staty-
stycznych obrazujacych rozwoj rynku papieréow dtuznych emitowanych przez
przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce i wybranych krajach UE. Podstawowym
zrodtem danych byly statystyki w zakresie instrumentéw dtuznych prezentowane
przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych?®.

Analizg objeto szes¢ krajow. Trzy z nich to kraje o wysokim poziomie roz-
woju rynku finansowego: Hiszpania, Francja i Wlochy. Kolejne trzy uwzgled-
nione w analizie to kraje Europy Srodkowej: Wegry, Czechy i Stowacja. Wybor
krajow byl podyktowany z jednej strony checig porownania rynku papieréw
dhuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce z rynkami
krajow przodujacych w zakresie rozwoju rynku finansowego (w tym kapitatowe-
g0), z drugiej strony checig pokazania sytuacji w Polsce na tle krajow regionu
Europy Srodkowej.

W analizie skupiono si¢ przede wszystkim na wielkosci i dynamice zmian
w zakresie zadluzenia z tytutu papieréw dtuznych emitowanych przez przedsie-
biorstwa niefinansowe w okresie ostatnich dziesigciu lat (2010-2019) oraz dy-
namice zmian w zakresie wielko$ci emisji zagranicznych. Dodatkowo, w celu

' Bank for International Settlements (BIS), https://www.bis.org/statistics/about_securities_
stats.htm?m=6%7C33%7C638; stan na 18.06.2021 r.

European Commission, Analysis of European Corporate Bond Markets. Analytical report sup-
porting the main report from the Commission expert group, 2017, s. 76, https://ec.europa.eu/info/
sites/info/files/171120-corporate-bonds-analytical-report_en.pdf; stan na 25.05.2021 r.

Bank for International Settlements (BIS), Debt securities statistics, https://www.bis.org/
statistics/about_securities_stats.htm; stan na 3.04.2021 r.


https://www.bis.org/statistics/about_securities_stats.htm
https://www.bis.org/statistics/about_securities_stats.htm
https://www.bis.org/statistics/about_securities_stats.htm?m=6%7C33%7C638
https://www.bis.org/statistics/about_securities_stats.htm?m=6%7C33%7C638
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-analytical-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-analytical-report_en.pdf
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przeprowadzenia analizy porownawczej stopnia rozwoju rynku papierow diuznych
emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w omawianych krajach odnie-
siono warto$¢ zadtuzenia z tytulu papierow dtuznych emitowanych przez przedsie-
biorstwa niefinansowe do PKB w poszczegolnych krajach, wyliczajac wskaznik
zadtuzenia do PKB (wskaznik wyrazono w procentach). Dane w zakresie wielko$ci
PKB w omawianych krajach zaczerpnigto z bazy Trading Economics®.

Podstawowa teza pracy brzmi — rynek papierow dluznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce jest rynkiem stabo rozwinigtym.

Wyniki przeprowadzonej analizy stanowia cenng informacje¢ dla podmiotéw
odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki gospodarczej w Polsce z uwagi na
to, ze pokazujg efekty podjetych dziatan w zakresie rozwoju rynku obligacji
korporacyjnych. Dodatkowo przedstawiaja rynek polski na tle rynkéw w wybra-
nych krajach Unii Europejskiej, co pozwala na dokonanie porownan w zakresie
tego rozwoju.

2. Rynki papierow dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w wybranych krajach UE

Na rozwdj rynku papieréw dhuznych emitowanych przez przedsicbiorstwa nie-
finansowe w danym kraju wptywa szereg czynnikdéw. Sa to zaréwno regulacje
prawno-podatkowe obowigzujace emitentow i nabywcow papierow dluznych
(m.in. ksztatt regulacji prawnych, poziom ochrony intereséw obligatariuszy,
opodatkowanie dochodow odsetkowych obligatariuszy)’, jak tez czynniki spo-
leczno-psychologiczne (m.in. zaufanie do rynku, poziom edukacji finansowej,
tradycje przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania kapitatu, poziom edukacji
finansowej) czy tez czynniki ekonomiczne® (m.in. sytuacja gospodarcza w danym
kraju, struktura organizacyjna rynku wtdrnego, koszty emisji papierow dluznych,
struktura podmiotowa i liczba inwestorow)’. Obserwacja krajow UE pozwala
stwierdzi¢, ze odznaczajg si¢ one roznym stopniem rozwoju rynkow papierow
dhuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe.

4 Trading Economics, https://pl.tradingeconomics.com; stan na 18.06.2021 r.

5 The Future of Global Debt Issuance, 2025 Outlook, Clearstream, 2017, s. 11, https://www.
clearstream.com/resource/blob/1316810/8b0028c00930f4cc551c948tb2932e4f/aiteissuance-
pdf-data.pdf; stan na 2.11.2020 .

Committee on the Global Financial System, Establishing Viable Capital Markets, Bank for
International Settlements, 2019, CGFS Papers, s. 16, https://www.bis.org/publ/cgfs62.pdf; stan
na 10.11.2020 r.

M. Pawlowski, Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce. Uwarunkowania i perspektywy
rozwoju, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 192.


https://www.clearstream.com/resource/blob/1316810/8b0028c00930f4cc551c948fb2932e4f/aiteissuance-pdf-data.pdf
https://www.clearstream.com/resource/blob/1316810/8b0028c00930f4cc551c948fb2932e4f/aiteissuance-pdf-data.pdf
https://www.clearstream.com/resource/blob/1316810/8b0028c00930f4cc551c948fb2932e4f/aiteissuance-pdf-data.pdf
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2.1. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w Polsce

Zadhuzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce z tytutu papieréw dtuznych
na koniec 2019 r. wynosito 27,5 mld USD?® (wielkos¢ ta obejmuje papiery dtuzne
emitowane zaréwno na rynek krajowy, jak tez rynki zagraniczne). Analiza danych
w zakresie zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych w okresie 2010-2019
pozwala stwierdzi¢, iz mozna bylo zaobserwowac trend wzrostowy w zakresie
wielkos$ci tego zadhuzenia. Na koniec 2019 r. zadluzenie byto niemal dwukrot-
nie wyzsze w porownaniu z koncem roku 2010 (w 2010 r. zadtuzenie wynosito
15,46 mld USD?) (rysunek 1).

RYSUNEK 1: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce z tytulu papierow diuznych
(w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3PJ.1.1.A A TO1.A. A.AA.
A INM=c1&c=&p=20194&i=139.3; stan na 18.06.2021 r.

Wigkszo$¢ emisji miata charakter krajowy. Na rynkach zagranicz-
nych znajdowaty si¢ (na koniec 2019 r.) papiery dtuzne o wartosci zaledwie
1,26 mld USD'., Podobnie niewielkie emisje obserwowano w latach poprzednich.
W okresie 2010-2019 zadhuzenie przedsiebiorstw z tytutu papieréw dtuznych
skierowanych na rynki zagraniczne nie przekraczato 1,33 mld USD!" (rysunek 2).

§  BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.1.A. A TO1.A.A. A A AT?
t=c1&c=&p=20194&i=139.3; stan na 18.06.2021 r.

®  Ibidem.

10 Ibidem.

' Ibidem.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c1&c=&p=20194&i=139.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c1&c=&p=20194&i=139.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c1&c=&p=20194&i=139.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c1&c=&p=20194&i=139.3
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RYSUNEK 2: Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce z tytutu papierow diuznych
emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.
A A AIt=c3&c=PL&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

Z danych dotyczacych zadhuzenia na koniec 2019 r. wynika, ze emisje za-
graniczne nominowane byty w euro lub dolarze amerykanskim, odznaczaty si¢
stalym oprocentowaniem i miaty charakter dlugoterminowy.

2.2. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w Hiszpanii

Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Hiszpanii z tytutu papierow dtuz-
nych na koniec 2019 r. wynosito 131,4 mld USD. Analiza danych w zakresie
zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych w okresie 2010-2019 z tytutu pa-
pieréw dtuznych pozwala stwierdzi¢, iz mozna bylo obserwowac trend wzrosto-
wy. Szczegolnie duzy, gwaltowny wzrost wystapit w czwartym kwartale 2012 r.
(z 20,53 mld USD na koniec trzeciego kwartatu 2012 r. do 101,48 mld USD na
koniec czwartego kwartatu 2012 r.)'? — rysunek 3.

12 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A. A A.I?
t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=PL&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.PL.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=PL&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3
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RYSUNEK 3: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Hiszpanii z tytutu papieréow diuznych
(w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TOl.A.A.
A.A A I?t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

Wickszo$¢ emisji w 2019 r. miata charakter emisji krajowych. Zadtluze-
nie z tytutu emisji papieréw dtuznych na rynki zagraniczne wynosito 54,6 mld
USD. Na szczego6lng uwage zastuguje wysoka dynamika wzrostu zadtuzenia
zagranicznego w analizowanym okresie (na koniec 2010 r. zadtuzenie przed-
sigbiorstw niefinansowych w Hiszpanii z tytutu papierow dtuznych wynosito
zaledwie 9,07 mld USD)"® — rysunek 4.

RYSUNEK 4: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Hiszpanii z tytutu papierow diuznych
emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.
A A A I?t=c3&c=ES&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

13

BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
Mt=c3&c=ES&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.ES.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=ES&p=20194&i=41.3
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Z danych dotyczacych zadtuzenia na koniec 2019 r. wynika, ze wigkszos¢
emisji zagranicznych nominowana byta w euro (warto$¢ zadtuzenia z tytutu tych
emisji wynosita 52,3 mld USD), odznaczata si¢ stalym oprocentowaniem (warto$¢
zadluzenia z tytutu tych emisji wynosita 47,7 mld USD) i miata charakter dlugo-
terminowy (warto$¢ zadtuzenia z tytutu tych emisji wynosita 51,7 mld USD).

2.3. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe we Francji

Zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych we Francji z tytutu papieréow dtuz-
nych na koniec 2019 r. wynosito 697,1 mld USD. Analiza danych w zakresie za-
dluzenia przedsigbiorstw niefinansowych w okresie 2010-2019 pozwala stwier-
dzié, iz podobnie jak w Hiszpanii mozna byto obserwowac¢ trend wzrostowy
w zakresie wielkosci tego zadtuzenia (na koniec 2010 r. zadluzenie wynosito
480,1 mld USD)** — rysunek 5.

RYSUNEK 5: Zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych we Francji z tytutu papierow diuznych
(w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.
AAAI?t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

Ponad polowa emisji miata charakter emisji zagranicznych. Na rynkach
zagranicznych znajdowaty si¢ (na koniec 2019 r.) papiery dluzne o wartosci
394,5 mld USD. Francja od wielu lat plasuje emisje obligacji na rynkach zagra-
nicznych. Rekordowym pod tym wzgledem byt rok 2014 (na koniec tego roku

4 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.1?
t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=4.3
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warto$¢ zadluzenia zagranicznego francuskich przedsi¢biorstw niefinansowych
z tytutu papierow dtuznych wynosita 429,79 mld USD") — rysunek 6.

RYSUNEK 6: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych we Francji z tytutu papierow diuznych
emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TOL.A.A.
A A AIM=c3&c=FR&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 .

Z danych dotyczacych zadluzenia na koniec 2019 r. wynika, ze emisje
zagraniczne nominowane byly gtownie w euro (wartos¢ zadtuzenia z tytutu za-
granicznych emisji nominowanych w euro wynosita 290,6 mld USD). Papiery
odznaczaty sie statym oprocentowaniem (zadtuzenie z tytulu emisji o statym
oprocentowaniu wynosito 356,5 mld USD) i mialy charakter dtugoterminowy
(wartos$¢ zadhuzenia z tytulu zagranicznych emisji dlugoterminowych wynosita
381,6 mld USD).

2.4. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe we Wtoszech

Zadhluzenie przedsigbiorstw niefinansowych we Wtoszech z tytulu papierow
dtuznych na koniec 2019 r. wynosito 155,9 mld USD. We Wtoszech, podobnie
jak w Hiszpanii 1 Francji, lata 2010-2019 to okres wzrostu na rynku papieréw
dhuznych (na koniec 2010 r. zadtuzenie przedsig¢biorstw niefinansowych we Wto-
szech z tytulu papierow dtuznych wynosito 120,63 mld USD). Niemniej jednak
nalezy podkres$li¢, ze w okresie od poczatku 2014 r. do konca 2016 r. mozna

15 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
t=c3&c=FR&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.FR.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=FR&p=20194&i=41.3
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bylo obserwowac spadek wartosci zadtuzenia we Wtoszech z tytutu papierow
dtuznych. Rekordowa warto$¢ zadtuzenia odnotowano w pierwszym kwartale
2014 r., tj. 176,96 mld USD'® — rysunek 7.

RYSUNEK 7: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych we Wioszech z tytutu papierow
dtuznych (w mld USD)
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Zr6dto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.1.A.A. TO1.A.A.A.
A AI17t=c3&c=IT&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

Wigkszo$¢ emisji miata charakter emisji zagranicznych. Na rynkach zagra-
nicznych znajdowaly sie (na koniec 2019 r.) papiery o wartosci 152,8 mld USD.
W porownaniu z koncem 2010 r. stanowito to niemal dwukrotnie wigcej (na
koniec 2010 r. zadtuzenie z tytutu papieréw dtuznych wynosito 83,68 mld USD).
Mozna zatem mowic o bardzo wysokiej dynamice tego zadtuzenia'” — rysunek 8.

Z danych dotyczacych zadtuzenia na koniec 2019 r. wynika, Ze emisje zagranicz-
ne nominowane byty gléwnie w euro (warto$¢ zadluzenia z tytulu zagranicznych
emisji nominowanych w euro wynosita 140,1 mld USD), odznaczaly si¢ statym
oprocentowaniem (zadtuzenie z tytutu tych emisji o statym oprocentowaniu wy-
nosito 134,2 mld USD) i miaty charakter dtugoterminowy (warto$¢ zadtuzenia
z tytutu zagranicznych emisji dtugoterminowych wynosita 150,5 mld USD)'S.

16 BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3PJ.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A. A.I?t
=c3&c=IT&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

17 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A.A.TO1.A. A A AAT?
t=c3&c=IT&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

18 Ibidem.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=41.3
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RYSUNEK 8: Zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych we Wioszech z tytulu papierow
dtuznych emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zr 6 dto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A. ATO1.A.AA.
AAI7=c3&c=IT&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

2.5. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w Czechach

Zadhluzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Czechach z tytutu papierow dtuz-
nych na koniec 2019 r. wynosito 16,3 mld USD. W okresie 2010-2019 panowat
w Czechach trend wzrostowy w zakresie wielko$ci tego zadtuzenia. Na koniec
2019 r. zadluzenie byto niemal dwukrotnie wyzsze w poréwnaniu z koficem roku
2010 r. (na koniec 2010 r. zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Cze-
chach z tytutu papieréow dtuznych wynosito zaledwie 9,2 mld USD)" — rysunek 9.

Wigkszos$¢ emisji miata charakter emisji zagranicznych. Warto$¢ zadtuzenia
z tytutu papieréw dhuznych wyemitowanych na rynki zagraniczne wynosita (na
koniec 2019 r.) 14,5 mld USD i byta to najwyzsza warto§¢ obserwowana w okre-
sie 2010-2019%° — rysunek 10.

19 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
2t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

20 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
M=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.IT.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=IT&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3
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RYSUNEK 9: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Czechach z tytutu papieréow diuznych
(w mld USD)
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Zrodto: BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.
A A AI?t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

RYSUNEK 10: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Czechach z tytutu papierow
dtuznych emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT _SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TOl.A.A.
A A AIMt=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

Z danych dotyczacych zadluzenia na koniec 2019 r. wynika, Ze emisje zagra-
niczne nominowane byty glownie w euro (wartos¢ zadtuzenia z tytulu zagranicz-
nych emisji nominowanych w euro wynosita 12,3 mld USD). Wszystkie emisje
miaty charakter dlugoterminowy i odznaczaty si¢ statym oprocentowaniem.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.CZ.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=CZ&p=20194&i=41.3
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2.6. Rynek papierow dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe w Stowaciji

Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Stowacji z tytutu papierow dhuz-
nych na koniec 2019 r. wynosito 4,2 mld USD. Analiza danych w zakresie za-
dluzenia przedsigbiorstw niefinansowych w okresie 2010-2019 pozwala stwier-
dzi¢, iz mozna byto obserwowac trend wzrostowy w zakresie wielkosci tego
zadtuzenia. Na koniec 2010 r. zadhuzenie nie przekraczato 1 mld USD (wynosito
662 mln USD). Szczegdlnie duzy wzrost mozna bylo obserwowac w czwartym
kwartale 2013 r. i pierwszym potroczu 2014 r. (z 588 mln USD w Q3 2013 do
4,48 mld USD na koniec Q2 2014 r.)*' — rysunek 11.

RYSUNEK 11: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Stowacji z tytutu papierow diuznych
(w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.
A AAI?t=c3&c=SK&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

Wiekszo$¢ emisji miata charakter emisji zagranicznych. Na rynkach zagra-
nicznych znajdowaty si¢ (na koniec 2019 r.) papiery dtuzne o wartosci 3,2 mld
USD. W okresie do konca trzeciego kwartatu 2013 r. zadhuzenie z tytulu zagra-
nicznych papieréw komercyjnych nie przekraczato 1 mld USD?? — rysunek 12.

2 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
2t=c3&c=SK&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

22 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.l
M=c3&c=SK&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 .


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=41.3
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RYSUNEK 12: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Stowacji z tytutu papieréw diuznych
emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https:/stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.
A A AI17t=c3&c=SK&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

Z danych dotyczacych zadtuzenia na koniec 2019 r. wynika, ze wszystkie
emisje zagraniczne miaty charakter dlugoterminowy, nominowane byty w euro
i miaty state oprocentowanie.

2.7. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe na Wegrzech

Zadhuzenie przedsiebiorstw niefinansowych na Wegrzech z tytulu papierow dtuz-
nych na koniec 2019 r. wynosito 2,5 mld USD. Analiza danych w zakresie zadtu-
zenia przedsigbiorstw niefinansowych w okresie 2010-2019 pozwala stwierdzic,
iz zadtuzenie to nie przekraczato 3,1 mld USD w calym okresie*. Nie mozna
tez mowic o trendzie wzrostowym na rynku niefinansowych papieréw dtuznych
w tym czasie, widoczny jest raczej trend boczny — rysunek 13.

3 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I
2t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.


https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.SK.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=SK&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3
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RYSUNEK 13: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych na Wegrzech z tytutu papierow
dtuznych (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https://stats.bis.org/satx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.
A AAI?t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3; stan na 18.06.2021 r.

RYSUNEK 14: Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych na Wegrzech z tytutu papierow
dtuznych emitowanych na rynki zagraniczne (w mld USD)
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Zrodto: BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/ DEBT SEC2/Q.HU.3P.J.1.C.A.A.TOL.A.A.
A A AIM=c3&c=HU&p=20194&i=41.3; stan na 18.06.2021 r.

Z danych dotyczacych zadtuzenia na koniec 2019 r. wynika, ze wszyst-
kie emisje zagraniczne miaty charakter dtugoterminowy i nominowane byty
w euro. Wigkszos¢ odznaczata si¢ statym oprocentowaniem (zadtuzenie z tytutu
zagranicznych papierow dluznych o stalym oprocentowaniu wynosito na koniec
2019 1. — 1,1 mld USD)* (rysunek 14).

24 Ibidem.


https://stats.bis.org/satx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/satx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.1.A.A.TO1.A.A. A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=4.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=41.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/DEBT_SEC2/Q.HU.3P.J.1.C.A.A.TO1.A.A.A.A.A.I?t=c3&c=HU&p=20194&i=41.3
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3. Rynek papieréw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe w Polsce na tle rynkéw w wybranych krajach UE - ocena

Analiza danych w zakresie wysokos$ci zadtuzenia przedsigbiorstw niefinanso-
wych z tytulu papierow dtuznych w Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Czechach,
Stowacji, na Wegrzech i w Polsce pozwala stwierdzi¢, iz wyraznym liderem
w tym zakresie jest Francja, ktéra w 2019 r. odnotowata zadtuzenie na poziomie
697,1 mld USD. Kolejne pozycje zajmuja: Wlochy i Hiszpania, niemniej jednak
zadhuzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu emisji dtuznych papierow
w tych krajach bylo 5-krotnie nizsze w porownaniu z Francja. Poréwnywanie
rynkéw obligacji korporacyjnych w réznych krajach, bazujac tylko na wielkosci
zadtuzenia w tych papierach warto$ciowych, nie daje pelnego obrazu stopnia
rozwoju tego rynku. Niezbedne jest uwzglednienie wielkosci gospodarki. Po-
wszechnie stosowanym miernikiem pokazujacym wielko$¢ rynku obligacji kor-
poracyjnych w danym kraju jest pokazanie relacji wysokosci zadluzenia przed-
siebiorstw niefinansowych z tytutu papierow dluznych do PKB. Wysoko$¢ tego
wskaznika réwniez stawia Francj¢ na pierwszym miejscu w grupie omawianych
krajow. Wskaznik zadluzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu papieréw
dtuznych do PKB we Francji w 2019 r. wynidst 25,7%, podczas gdy zaden z po-
zostatych krajow nie przekroczyt 10% — tabela 1%.

TABELA 1: Wysokos¢ zadluzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu papierow diuznych do
PKBw2019r.

Zadhuzenie przedsigbiorstw WSk?ZH.lk zadlu'zema
niefinansowych z tytutu PKB przedsigbiorstw niefinan-
Kraj . . sowych z tytutu papieréw
papierow dluznych (w mld USD) .
(w mld USD) dtuznych do PKB
(w %)
1 2 3 4

Francja 697,1 2715,52 25,7
Hiszpania 1314 1394,12 9,4
Wtochy 155.9 2001,24 7.8

% Krajem o najwyzszym wskazniku zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytulu papierow

dhuznych do PKB sg Stany Zjednoczone. W 2019 r. wskaznik ten wyniost 0,306. Kolejne miej-
sce zajeta Kanada — 0,295. Zrédlo: Wyliczenia wlasne na podstawie danych prezentowanych
przez Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych, https://stats.bis.org oraz Trading Economics,
https://tradingeconomics.com; stan na 18.06.2021 r.
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TABELA 1 (cd.)

1 2 3 4
Czechy 16,3 246,49 6,6
Polska 27,5 592,16 4,6
Stowacja 4.2 105,42 4,0
Wegry 2,5 160,97 1,6

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow
Miegdzynarodowych, https:/stats.bis.org oraz Trading Economics, https://tradingeconomics.com;
stan na 18.06.2021 r.

Zadhuzenie przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu papierow dtuznych
w Polsce na koniec 2019 r. wynosito 27,5 mld USD, co plasuje Polske na pierw-
szym miejscu w grupie krajow Srodkowej Europy, ale jednocze$nie wskazuje
na duza réznice miedzy rynkiem polskim a rynkiem francuskim, wtoskim i hisz-
panskim, gdzie warto$¢ wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe
papieréw dhuznych byta duzo wyzsza (ponad dwudziestopigciokrotnie wyzsza
we Francji, ponad pigciokrotnie wyzsza we Wtoszech i niemal pigciokrotnie
wyzsza w Hiszpanii). Odniesienie wysokosci zadtuzenia do PKB w poszcze-
golnych krajach stawia jednak Polske w innym §wietle. Mimo iz wskaznik ten
jest w Polsce nizszy niz we Francji, Wtoszech i Hiszpanii, to jednak réznice
migdzy Polska a Hiszpanig i Wlochami nie sa tak duze, jak wskazywataby na
to analiza wysokosci zadluzenia w oderwaniu od PKB. W Polsce wskaznik ten
wyniost w 2019 r. — 4,6%, w Hiszpanii — 9,4%, a we Wtoszech — 7,8%. Bazujac
na wskazniku zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu papierow dtuz-
nych do PKB, mozna wysnu¢ wniosek, iz rozw6j rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce jest porownywalny ze stopniem rozwoju tego rynku w Stowacji (wskaz-
nik zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytulu papieréw dtuznych do
PKB w tych krajach wyniost w 2019 r. w Polsce — 4,6%, natomiast w Stowacji
—4,0%). Rynek czeski wyprzedza rynek Polski — wskaznik zadtuzenia przed-
siebiorstw niefinansowych z tytutu papierow dtuznych do PKB w Czechach
stanowit w 2019 r. — 6,6% — tabela 1.

Analiza wysokosci zadluzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu pa-
pieréw dhuznych emitowanych na rynki zagraniczne w 2019 r. pozwala stwier-
dzi¢, ze Polska zajmuje pod tym wzgledem ostatnig pozycje wsrod omawianych
krajow, zaréwno jesli chodzi o wartos¢ zadluzenia w 2019 r. pozostajacego do
splaty, jak tez odniesienie tego zadtuzenia do PKB. Wskaznik zadluzenia przed-
sigbiorstw niefinansowych z tytutu papierow dluznych emitowanych na rynki
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zagraniczne do PKB w Polsce w 2019 r. wyniost zaledwie 0,2%, podczas gdy
Francja odnotowata zadtuzenie do PKB w wysokosci 14,5% (co plasuje ja na
pierwszej pozycji w grupie omawianych krajow), a Stowacja osiggneta najwyz-
szy wynik w grupie krajow Europy Srodkowej: 3,0% — tabela 2.

TABELA 2: Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu papierow diuznych emitowanych
na rynki zagraniczne w 2019 r.

Zadtuzenie przedsigbiorstw nie- Wskaznik zadluzenia przedsie-
finansowych z tytulu papierow PKB biorstw niefinansowych z tytutu
Kraj dtuznych emitowanych na rynki (w mld papierow dtuznych emitowanych
zagraniczne USD) na rynki zagraniczne do PKB
(w mld USD) (w %)
Francja 3945 2715,52 14,5
Wrtochy 152,8 2001,24 7,6
Czechy 14,5 246,49 5,9
Hiszpania 54,6 1394,12 3,9
Stowacja 32 105,42 3,0
Wegry 1,3 160,97 0,8
Polska 1,26 592,16 0,2

716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych, https://stats.bis.org oraz Trading Economics, https://tradingeconomics.com;
stan na 18.06.2021 r.

Papiery dluzne emitowane przez przedsi¢biorstwa niefinansowe dziatajace
w Polsce na rynki zagraniczne odznaczaly si¢ dlugim terminem zapadalnos$ci
i statym oprocentowaniem. Pod tym wzgledem rynek polski nie odbiega od ryn-
kéw omawianych krajow. Zaréwno we Francji, jak tez Wloszech, Hiszpanii,
Czechach, Stowacji i na Wegrzech wsrdd emisji zagranicznych wyraznie do-
minowaly emisje papierow o statym oprocentowaniu i dtugim terminie zwrotu.
Poczynione obserwacje warto odnie$¢ do wnioskow z badan przeprowadzonych
przez C. Gozzi’a, R. Levine’a, M.S.M. Peria’a i S.L. Schmuklera?. Autorzy
ci przeprowadzili badania dotyczace wykorzystania rynkéw miedzynarodo-
wych przez emitentow obligacji korporacyjnych z krajow rozwinietych i rozwi-
jajacych si¢. Badaniem objeli okres 1991-2013.

2 J. Gozzi, R. Levine, M. Martinez Peria, S. Schmukler, How firms use corporate bond mar-

kets under financial globalization, Journal of Banking and Finance 2015/58, s. 532-551.
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We wnioskach ptynacych z badania podkreslili m.in., Zze obligacje korpo-
racyjne emitowane na rynki mi¢dzynarodowe odznaczaly si¢ stata stopa pro-
centowg i mialy najcze$ciej charakter krotkoterminowych. Wynika z tego, ze
o ile forma oprocentowania obligacji plasowanych na rynkach zagranicznych nie
zmienila sig, to wida¢ wyrazng zmian¢ w odniesieniu do ich terminu zapadalno-
$ci. Przyczyn tej zmiany mozna doszukiwac si¢ w zmniejszeniu luki w zakresie
asymetrii informacji posiadanych przez inwestorow?’, jak tez zwigkszeniu zy-
skownosci firm, ktore decyduja si¢ na emisj¢ obligacji na rynki zagraniczne (jak
dowodza F. Broner, G. Lorenzoni i S. Schmukler, pozyczki dlugotermiowe sa
drozsze niz pozyczki krotkoterminowe®).

Obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa dzialajace w Polsce na rynki
zagraniczne nominowane byty w euro lub dolarze amerykanskim. W pozostatych
omawianych krajach wyraznie dominowaly emisje nominowane w euro®.

Mimo pozytywnych zmian, jakie zaszty na rynku papieréw dtuznych emito-
wanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce na przestrzeni ostatnich
lat (gtdéwnie w zakresie uregulowan prawnych rynku obligacji, jak tez wielko-
$ci zadhuzenia z tytutu papieréw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe), nadal obserwuje si¢ mate zainteresowanie przedsigbiorstw pozy-
skiwaniem kapitatu poprzez emisj¢ tych papierow?’. Niewatpliwie wsrod podsta-
wowych przyczyn takiego stanu rzeczy sg: mato przejrzyste regulacje prawne,
niski poziom wiedzy przedsigbiorcoOw na temat pozyskiwania kapitatu poprzez
emisj¢ papierow dluznych, wysokie koszty emisji oraz male zainteresowanie
inwestorow ich zakupem.

W Polsce nie ma przepisow prawnych, ktére w sposob kompleksowy regu-
lowatyby kwestie zwigzane z emisjg komercyjnych papierow dluznych. Emisja
dtuznych papieréw komercyjnych w Polsce odbywa si¢ na podstawie trzech
aktow prawnych. Pierwszym z nich jest ustawa o Prawie wekslowym z 28 kwiet-
nia 1936 r.3! Na podstawie tej ustawy wypisywane sa weksle. Drugg ustawa jest

2 M.J. Flannery, Asymmetric information and risky debt maturity choice, Journal of Finance

1986/41, s. 19-37.

F. Broner, G. Lorenzoni, S. Schmukler, Why do emerging economies borrow short term?,

Journal of the European Economic Association 2013/11, s. 67-100.

B.H. Cohen, Currency choice in international bond issuance, BIS Quarterly Review, June 2005.

P. Kotuda, Czy warto emitowac diug — analiza polskiego rynku obligacji korporacyjnych

w kontekscie regulacji oraz globalnych trendow, 2015, s. 8, http://www.cbia.pracodawcyrp.pl/

files/Analiza_Piotr Kouda.pdf; stan na 18.06.2021 r.

31 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe, Dz.U. z 1936 r., nr 37, poz. 282, http://
isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19360370282; stan na 15.08.2020 r.
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ustawa o obligacjach z 15 stycznia 2015 r.*?, ktéra umozliwia emisj¢ obliga-
cji zarobwno krétkoterminowych, jak tez srednio- i dtugoterminowych. Trzecia
ustawa umozliwiajaca zadtuzanie przedsigbiorstw niefinansowych to Kodeks
Cywilny z 23 kwietnia 1964 .3 Przepisy zawarte w Kodeksie umozliwiajg wy-
stawianie not imiennych, ktére s3 dowodem zadluzenia przedsigbiorstwa. Maja
one charakter krotkoterminowy. Nalezy jednak podkreslic, ze w swietle zapisow
normatywnych nie s3 to papiery wartosciowe**.

Obserwacja rynku dtuznych papierow komercyjnych w Polsce pozwala stwier-
dzié, ze w przewazajacej wigkszos$ci majg one charakter obligacji (emisje prze-
prowadzane sg w oparciu o przepisy Ustawy o obligacjach). Nalezy podkresli¢
jednak, ze przez wiele lat (1995-2015) obowigzywala w Polsce ustawa o obliga-
cjach z 1995 r., ktora (mimo nowelizacji przeprowadzonej w 2000 r.) nie zachgcata
przedsigbiorstw do pozyskiwania kapitatu poprzez ich emisj¢. Wiele rozwigzan
byto mato przejrzystych. Przedsigbiorcy wybierali zatem inne formy pozyskiwania
kapitatu. W efekcie, do chwili obecnej, emisja obligacji korporacyjnych to dla wie-
lu przedsigbiorcéw mato znany sposob finansowania. Czynnikiem zniechgcajacym
przedsiebiorcow sa takze wysokie koszty emisji obligacji, przewyzszajace koszty
finansowania bankowego. Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2015 r. dodatkowo
zwigkszyta te koszty z uwagi m.in. na konieczno$¢ wspolpracy emitentow z agen-
tami emisji (w ramach kosztow pojawito si¢ zatem dodatkowo wynagrodzenie
agenta emisji). Wigkszos¢ przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce to przedsigbior-
stwa mate lub $rednie (stanowig one 99,8% wszystkich przedsigbiorstw w Polsce®),
ktore szukaja jak najtanszych sposobow finansowania. Z badan przeprowadzonych
przez J. Pinto, M.C. Santosa wynika, ze istnieje istotny zwigzek miedzy wielko-
$cig przedsigbiorstwa a wybieranym przez nie sposobem finansowania®. Obligacje
korporacyjne emitujg gtéwnie duze przedsigbiorstwa®’.

32

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach, Dz.U. z 2015 r., poz. 238 z pdzn. zm., http://
isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20150000238; stan na 15.08.2020 r.
Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 16 maja 2019 r. w sprawie
ogloszenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks cywilny, Dz.U. z 2019 r., poz. 1145, http://isap.
sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20190001145; stan na 15.08.2020 r.

M. Pawlowski, Rynek krotkoterminowych papieréw diuznych przedsigbiorstw w Polsce, Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2011/639, http://wneiz.univ.szczecin.pl/nauka_wne-
iz/frfu/37-2011/FRFU-37-493.pdf; stan na 15.09.2020 .

35 European Commission, Annual Report on European SMEs 2017/2018, European Union 2018,
s. 16.

J. Pinto, M.C. Santos, The choice between corporate and structured financing: evidence from
new corporate borrowings, The European Journal of Finance 2020/26 (13), s. 1271-1300.

J. Cortina, J.T. Didier, S. Schmukler, Corporate debt maturity in developing countries:
sources of long- and short-termism, Policy Research Working Paper 8222, The World Economy,

36
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Czynnikiem hamujacym rozwoj rynku papierow dluznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa niefinansowe jest takze mate zainteresowanie inwesto-
réw ich zakupem?®. Dotyczy to zarowno inwestorow indywidualnych, jak tez
inwestorow instytucjonalnych. Male zainteresowanie zakupem przejawiaja row-
niez inwestorzy zagraniczni. Istotny wptyw na zmniejszenie zainteresowania
inwestorow indywidualnych zakupem obligacji korporacyjnych miata tzw. ,,afera
GetBack SA”. Spolka ta przestata wyptaca¢ swiadczenia z obligacji w drugim
kwartale 2018 r., co wyraznie wplyngto na wzrost awersji do ryzyka wsrod po-
tencjalnych inwestorow (udziat obligacji wyemitowanych przez spotke GetBack
SA stanowit niemal 3,5% catego rynku obligacji korporacyjnych w Polsce®). Do
zmniejszenia chtonnos$ci rynku obligacji korporacyjnych przyczynia si¢ takze
likwidacja Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), ktore byty aktywnym in-
westorem na rynku obligacji korporacyjnych (na koniec 2019 r. OFE ulokowaty
w obligacjach firm 7,8 mld z, co stanowi o 1,7 mld mniej niz w rekordowym
pod tym wzgledem roku 2016*). Inwestorow zagranicznych zniechgcaja krotkie
terminy wykupu polskich obligacji korporacyjnych (wigkszo$¢ emitentéw doko-
nuje emisji na okres 3—5 lat; na rynkach rozwinigtych terminy wykupu obligacji
dochodza nawet do 30 lat), niewielkie rozmiary emisji (w Polsce wigkszos$¢
emisji przyjmuje wielko$¢ od 50 do 100 mln PLN; w rozwinigtych krajach euro-
pejskich przewazaja emisje o wartosci powyzej 100 mln EUR), jak rowniez brak
ratingow dla wigkszosci obligacji (pod wzglgdem serii jest to okoto 80% emisji;
na rynkach rozwinigtych dominujg obligacje z ratingami inwestycyjnymi*').

Barierg dla inwestorow zagranicznych zainteresowanych zakupem obligacji
korporacyjnych jest takze niski poziom standaryzacji rynku obligacji korpora-
cyjnych w UE*. Chociaz UE wdrozyta pewne inicjatywy dotyczace rozliczen

2018, s. 23, http://documents1.worldbank.org/curated/en/795161508437504068/pdf/WPS8222.
pdf; stan na 13.11.2020 r.

S. Avdjiev, M. Chui, H. Song Shin, Non-financial corporations from emerging market econ-
omies and capital flows, BIS Quarterly Review, December 2014.

NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2018 r., Warszawa 2019, s. 289.

E. Szweda, OFE zwigkszyly zaangazowanie w obligacje korporacyjne, https://www.parkiet.
com/Obligacje/301279975-OFE-zwiekszyly-zaangazowanie-w-obligacje-korporacyjne.html;
stan na 10.09.2020 .

4 S. Celik, G. Demirtas, M. Isaksson, Corporate Bond Market Trends, Emerging Risks and
Monetary Policy, OECD Capital Market Series, Paris 2020, http://www.oecd.org/corporate/
Corporate-Bond-Market-Trends-Emerging-Risks-and-Monetary-Policy.htm; stan na 14.09.2020 r.
Komisja Europejska, Zielona Ksigga. Tworzenie unii rynkow kapitatowych, Bruksela, dnia
18.02.2015, s. 3, https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015D
C0063&rid=2; stan na 25.08.2020 r.
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papieréw warto$ciowych, to jednak nie zaproponowano podobnych inicjatyw
w zakresie ich emisji i dystrybucji®’. Inwestorzy musza samodzielnie pozy-
skiwa¢ wiedz¢ na temat zasad dziatania rynku obligacji w danym konkretnym
kraju, w tym takze w Polsce (nieco wyzszym stopniem integracji odznacza si¢
rynek strefy euro*). Mozna jednak prognozowaé zmiang tej sytuacji w przy-
sztosci. UE planuje zwigkszenie standaryzacji przepisOw obowigzujacych na
rynkach obligacji korporacyjnych®. Migdzy innymi rozwazana jest mozliwos¢
zharmonizowania przepisow w zakresie uzyskiwania i wykonywania tytutlow
egzekucyjnych zwigzanych z roszczeniami w przypadku nieterminowej ptatnosci
$wiadczen wynikajacych z obligacji korporacyjnych*. Realizacja tych zamie-
rzen wymagataby unifikacji szeregu regulacji obowiazujacych w poszczegdlnych
krajach (w tym w Polsce), tak aby stworzy¢ mozliwo$¢ wyodrebnienia z masy
upadlosciowej wskazane zabezpieczenie obligacji. Wprowadzenie jednolitych
przepisow w tym zakresie zwigkszytoby skutecznos¢ egzekucji zabezpieczen, co
bezposrednio wptyngtoby na zwigkszenie ochrony obligatariuszy. Dodatkowo,
standaryzacji przepisow w zakresie obrotu obligacjami korporacyjnych w UE
ma stuzy¢ budowa infrastruktury shuzacej do dystrybucji instrumentow dluznych
na rynku europejskim (European Distribution of Debt Instrument — EDDI)Y.
Publiczne konsultacje w sprawie ustanowienia EDDI zostaly wszczgte w maju
2019 r.*® Oczekuje si¢, ze nowa infrastruktura przyczyni si¢ do zwigkszenia
ptynnosci rynku instrumentéw dtuznych w UE*. Nie mozna jednak zaktadac,

 G. Pavlidis, 4 European Mechanism for the Issuance and Initial Distribution of Debt Securities,

Intereconomics, May 2020, s. 188—191.
4 M. Pagano, E.L. von Thadden, The European bond market under EMU, Oxford Review of
Economic Policy 2004/4 (20), s. 531-544.
% ICMA, EU Consolidated Tape for Bond Markets Final report for the European Commission,
2020, s. 6, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/MiFID-Review/EU-
Consolidated-Tape-for-Bond-Markets-Final-report-for-the-European-Commission-290420v2.
pdf; stan na 15.09.2020 .
European Commission, Capital Markets Union: Commission expert group delivers
recommendations to improve European corporate bond markets, https://ec.europa.eu/info/
publications/171120-corporate-bonds-report_en; stan na 14.09.2020 r.
European Central Bank, Market consultation on a potential Eurosystem initiative
regarding a European mechanism for the issuance and initial distribution of debt securities
in the European Union, 2019, https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/consultations/market
consultation_on_european_distribution_of debt securities.en.pdf, s. 12; stan na 6.05.2021 r.
European Central Bank, Public consultations, 2019, https://www.ecb.europa.eu/paym/cons/
html/index.en.html; stan na 6.04.2021 r.
P. Georgios, A European Mechanism for the Issuance and Initial Distribution of Debt Securi-
ties, Intereconomics, May 2020, pp. 187-191.
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ze zwigkszenie standaryzacji przepisOw obowigzujacych na rynkach obligacji
korporacyjnych w UE wptynie wyraznie na zwigkszenie dynamiki rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych w Polsce, jakkolwiek mozna zaktada¢ kontynuacje tren-
du wzrostowego w zakresie zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu
papierow dtuznych.

Istotng bariera w przypadku rynku polskiego jest obserwowane od szeregu
lat male zainteresowanie przedsigbiorstw pozyskiwaniem kapitatu poprzez emi-
sje obligacji, jak rowniez mate zainteresowanie inwestoréw zakupem obligacji
korporacyjnych. Chociaz podobne bariery obserwuje si¢ takze w innych krajach
UE, to jednak nie zahamowatly one rozwoju tego rynku w tak znaczacym stopniu
jak w Polsce. Hiszpania, Francja, Wtochy i Czechy odznaczaja si¢ wyzszym stop-
niem rozwoju rynku obligacji korporacyjnych niz Polska. Warto jednak podkre-
$li¢, ze wyzszy stopien rozwoju nie oznacza, iz mozna mowi¢ o wysokim stopniu
rozwoju rynkow papierow dtuznych w tych krajach. W poréwnaniu z rynkiem
w Stanach Zjednoczonych, rynki papierow dtuznych emitowanych przez przed-
sigbiorstwa niefinansowe w w/w krajach nalezg bowiem do rynkow stabo roz-
winigtych (dla poréwnania: zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu
papieréow dtuznych w USA wyniosto w 2019 r. 6557,6 mld USD?’, a wskaznik
zadhuizenia do PKB — 30,6%?°"). Fakt ten dodatkowo sktania do stwierdzenia, ze
rynek papierow dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe
w Polsce jest rynkiem bardzo stabo rozwinigtym.

4. Zakonczenie

Analiza rynku papierow dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinan-
sowe w Polsce na tle rynkow papierow dtuznych emitowanych przez przedsie-
biorstwa niefinansowe w Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Stowacji, Czechach i na
Wegrzech pozwala stwierdzi¢, iz poziom rozwoju tego rynku w Polsce odbiega
od poziomu rozwoju rynku francuskiego, hiszpanskiego, wtoskiego czy tez cze-
skiego (wskazniki zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych z tytutu papierow
dhuznych sg bowiem w tych krajach wyzsze niz w Polsce). Stopien rozwoju rynku
w Polsce mozna poréwna¢ do stopnia rozwoju rynku stowackiego. Rynek we-
gierski odbiega znaczaco, pod wzgledem rozwoju, od wszystkich analizowanych
krajow, w tym takze od Polski.

0 BIS, https://stats.bis.org/statx/srs/table/c3?¢=US; stan na 10.09.2020 r.
S Wyliczenia wlasne na podstawie danych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow Migdzy-
narodowych, https:/stats.bis.org oraz https://tradingeconomics.com; stan na 18.09.2020 r.
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Przeprowadzona analiza pozwala dodatkowo stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa
niefinansowe w Polsce nie s zainteresowane dokonywaniem emisji papierow
dtuznych na rynki zagraniczne (wszystkie omawiane kraje odnotowaty w 2019 .
wyzszy wskaznik zadtuzenia przedsi¢biorstw niefinansowych z tytulu papierow
dhuznych emitowanych na rynki zagraniczne niz Polska). Znacznie ogranicza to
ich dostep do kapitatu.
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THE MARKET OF DEBT SECURITIES ISSUED BY NON-FINANCIAL ENTERPRISES IN POLAND
AGAINST THE BACKGROUNDS OF SELECTED EU MARKETS

Abstract

Background: The research subject is the market of debt securities issued by non-financial
enterprises in Poland, France, Italy, the Czech Republic, Slovakia and Hungary.

Research purpose: The main aim of the paper is to evaluate the development of the debt securities
market issued by non-financial enterprises in Poland in comparison to the markets in selected EU
countries. The basic thesis of the paper is that this market is underdeveloped in Poland.
Methods: The work is based on an analysis of statistical data illustrating the development of
this market in Poland and selected EU countries. The main source of data was statistics on debt
instruments presented by the Bank for International Settlements. The analysis focused on the size
and dynamics of changes in the scope of debt arising from debt securities issued by non-financial
enterprises in the period 2010-2019 and the dynamics of changes in the volume of foreign issues.
Additionally, to conduct a comparative analysis of the development of this market in selected
UE countries, the amount of debt due to debt securities issued by non-financial enterprises was
compared to GDP in individual countries by calculating the debt-to-GDP ratio.

Conclusions: The analysis of this market in Poland against the markets in Spain, France, Italy,
Slovakia, the Czech Republic and Hungary allows us to conclude that the development of this
market in Poland differs from that of the French, Spanish, Italian and Czech markets, although
it is similar to the Slovak market. The analysis additionally allows us to state that non-financial
enterprises in Poland are not interested in issuing debt securities on foreign markets.

Keywords: debt securities, non-financial corporations, debt issue, Poland, European Union.
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