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1. Wstep

Procesy globalizacji i integracji ze szczeg6lna intensywnoscia zachodza na ryn-
kach kapitatowych. Ich zewng¢trznym wyrazem jest wzrost migdzynarodowych
powiazan pomigdzy poszczegélnymi segmentami rynku kapitalowego na swiecte.
Widac¢ to na przykladzie szybkiego przemieszczania si¢ impulséw kryzysowych i
wzrostowych migdzy poszczegélnymi krajami, rynkami i regionami, ale takze
szybkiej adaptacji instrumentéw finansowych i nowych technik inwestowania,
ktére, ze wzgledu na migdzynarodowa pozycje uczestnikéw rynkéw finansowych,
szybko rozprzestrzeniaja si¢ na wspdtczesnych rynkach kapitatowych. Rosnaca
wspotzaleznos$¢ tych rynkéw sprawia, ze sg one wysoce zintegrowane. Integracja
przejawia si¢ m.in. w likwidacji barier, ktére mogtyby utrudnia¢ lub powodowaé
zréznicowanie dostepu podmiotéw gospodarczych do kapitatu, ale przede wszyst-
kim umozliwia ona efektywna alokacje i optymalne wykorzystanie srodkéw na
calym mi¢dzynarodowym rynku finansowym.

2. Rynek akcji jako zrédlo pozyskiwania kapitalu
i miejsce inwestowania

Rola i znaczenie rynku akcji zaleza w duzym stopniu od tego, jak silnie pod-
mioty gospodarcze, tj. przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe i instytucjonalni
inwestorzy, wykorzystuja akcje jako instrument finansowania i lokowania kapitatu.
Przedsiebiorstwa decyduja si¢ na pozyskiwanie kapitalu w drodze emitowania ak-
cji po dokonaniu analizy poréwnawczej kosztow zwiazanych z emisja akeji 1 zdo-
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bywaniem Srodkéw w formie kredytéw bankowych. Przy ocenie rentownosci bie-
rze si¢ pod uwage koszty emisji i pozostate koszty oraz stopg procentowa ptacona
od kredytéw i pozyczek po odjeciu podatkéw. Uzyskane w ten sposdb informacje o
poziomie rentownosci stanowig wazny czynnik decydujacy o podazy akcji. Z kolei
nabywcy biora pod uwage dochody, jakich si¢ spodziewaja w formie dywidendy,
jak réwniez zyski i straty kapitalowe zwiazane ze zmiana kursu akcji. Dla wielu
potencjalnych nabywcéw motywem nabywania akcji moze by¢ takze prawo do
udzialu w procesie decyzyjnym w przedsiebiorstwie zorganizowanym w formie
spotki akcyjnej. Wielkos¢ dochodéw, jakie gospodarstwo domowe ulokuje na ryn-
ku akcji, zalezy od oszacowania ryzyka i dochodéw z nabywanych akcji w relacji
do innych form inwestowania.

Nie mozna réwniez zapomnie¢ o czynnikach makroekonomicznych wywieraja-
cych wpltyw na motywy zakupu akcji. Nalezaloby tu wymieni¢ czynniki koniunk-
turalne, jak réwniez réznice w opodatkowaniu kapitatu akcyjnego i obcego, a takze
charakter systemu emerytalnego polegajacy na odchodzeniu panstwa od pelnego
zabezpieczenia emerytalnego. Moze to stanowi¢ gléwny motyw diugookresowego
oszczgdzania gospodarstw domowych [Aktienmark:... 2002, s. 44]. Koniecznos¢
zapewnienia sobie godnego poziomu emerytury réwniez w formie prywatnego
ubezpieczenia przyczynia si¢ do rozwoju europejskiego rynku kapitatowego.

Wspdlczesny europejski inwestor jest sktonny ponosi¢ wigksze ryzyko niz
dotad, ale w zamian oczekuje wigkszej zyskownosci z zainwestowanego kapita-
tu. Swoje pieniadze w wigkszym zakresie bgdzie lokowal w akcje, obligacje, a
zwlaszcza w dlugoterminowe formy lokat, takie jak fundusze inwestycyjne,
ubezpieczenia czy fundusze emerytalne. Udzial w funduszach bedzie si¢ po-
wigkszal silniej niz w akcjach. Obserwowany w ostatnich latach proces dezin-
termediacji, czyli bezposredniego pozyskiwania kapitalu przez podmioty go-
spodarcze na rynku kapitalowym, zostat przyspieszony wprowadzeniem wspdl-
nej waluty i rosnacym procesem integracji rynkéw finansowych w strefie euro.
Wigksza przejrzysto$¢ rynku kapitalowego powoduje, ze przedsigbiorstwa z
dobrym ratingiem, zamiast zwracac si¢ o srodki do swoich bankéw, zaopatruja
si¢ bezposrednio na rynku kapitalowym, gdzie sa lepsze warunki finansowania.
Powoduje to przesunigcie w zrédtach finansowania z dominujacych w Europie
kredytéw bankowych na rzecz instrumentéw rynku kapitalowego, tj. akcji i
obligacji [The Impact... 2000, s. 42].

Wprawdzie system finansowy w obszarze euro w dalszym ciagu jest zdomino-
wany przez banki, ktére petnia funkcje posrednikéw finansowych i zaspokajaja
wigkszo$¢ potrzeb finansowych przedsigbiorstw, to jednak w ostatnim czasie nie-
ktére trendy rozwojowe wskazuja na wzrost znaczenia rynku akcji zwilaszcza w
latach 1990-2000. Podstawowym wskaznikiem umozliwiajacym ocen¢ znaczenia
rynku akcji jest relacja migdzy warto$cia rynkowa akcji notowanych na gieldzie i
nominalnym PKB [Pietrzak, Polanski 1997, s. 182].
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Rys. 1. Kapitalizacja rynku akcji w relacji do PKB
Zrédto: [Zabiniska 2003).

Osiagnigcia w budowaniu kultury inwestowania w akcje i zwigzany z tym
znaczny wzrost procesu dezintermediacji w strefie euro zostaly powaznie za-
klécone przez ataki terrorystyczne z 11 wrzednia 2001 r., przede wszystkim jednak
przez ujawnienie falszowania sprawozdan finansowych i bilanséw przez wielkie,
prominentne sp6tki amerykanskie. Po okresie silnego wzrostu kursu akcji pod ko-
niec lat 90. nastapito powazne ich zalamanie w latach 2001 i 2002.

Wielu ekonomistéw i analitykéw gietdowych uwaza, ze sytuacja na gietldach w
latach 2000-2002 byla konsekwencja zakonczenia si¢ boomu gieldowego, ktéry
trwat nieprzerwanie od 1992 r., i pgknigcia tzw. banki spekulacyjnej. Podczas boomu
gieldowego, gdy kursy akcji sa windowane w gére, gielda wspiera rozwéj gospo-
darczy. Konsumenci, ktérzy posiadajg akcje, staja si¢ bogatsi i wigcej kupuja. Bio-
ra takze kredyty, aby kupi¢ nowe auto, mieszkanie czy drogie towary. Jednoczesnie
przedsigbiorstwa maja tatwiejszy dostgp do kapitalu dzigki duzemu popytowi na
akcje. W ten sposéb rozwija si¢ boom inwestycyjny w gospodarce. Banki oferuja
gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom kredyty na korzystnych warun-
kach, traktujac czesto akcje jako wystarczajace zabezpieczenie udzielonych kredy-
tow. Kazdy boom gospodarczy kiedy$ jednak sig konczy, i to czesto zapascia, pod-
czas ktérej ujawniane sa skandale bilansowe (szerzej zob. [Zabinska 2003, s. 51]).

Ujawnienie falszowania bilanséw Enronu, Tyco, Xeroxu i WorldComu dopro-
wadzito do glebokiego zatamania si¢ rynku akcji i podwazenia zaufania do tego
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instrumentu. Podstawa harmonijnego funkcjonowania rynkéw finansowych jest
zaufanie, tymczasem kazdy przypadek kreatywnego bilansowania podwaza wiary-
godnos¢ regutl rynku kapitalowego i jego kontroler6w. Nieuczciwi menedzerowie,
skorumpowani audytorzy i manipulujacy analitycy sa w stanie doprowadzi¢ do
powaznego kryzysu zaufania na rynku. W rezultacie spowodowalo to masowg
wyprzedaz przewartosciowanych akcji i powstrzymywanie si¢ od kupna nowych,
na rynku akcji wystapila zapas¢ polegajaca na silnym spadku kursu akcji.

W warunkach globalnych rynkéw finansowych zatamanie kursu akcji i kryzys
na amerykanskim rynku akcji szybko przeniosty si¢ na pozostate rynki akcji w
Europie, Azji i Ameryce Lacinskiej. Najsilniej zostaly nim dotknigte rynki europej-
skie. Chociaz w strefie euro nie stwierdzono wigkszych uchybien w przestrzeganiu
regut bilansowych, obawy, ze maja one miejsce nie tylko w USA, wplynety takze
na kursy w Europie.

Pni s Lt B

Rys. 2. Koniunktura na rynku akcji w USA, Japonii i w strefie euro

Zrédto: [European Central Bank... 2005, s. 39].

Istotng cecha wspolczesnych i globalnych rynkéw finansowych jest szybkie
przenikanie tendencji spadkowych i wzrostowych migdzy poszczegSlnymi rynkami
kapitalowymi na $wiecie. Drastyczny spadek kurséw akcji doprowadzit do najdtuz-
szej i najglebszej bessy na rynku akcji w okresie powojennym. Ogélna kapitaliza-
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cja w strefie euro skurczyla si¢ miedzy sierpniem 2000 r. a pazdziemnikiem 2002 r.
z 92 do 43% PKB. Scisle z tym korelowat spadek wartosci obrotu akcjami emito-
wanymi w strefie euro z najwyzszego poziomu 5946,7 mld euro w sierpniu 2000 r.
do 2763,4 mld w marcu 2003 roku [EZB Monatsbericht (Januar) 2003, s. 48]).
Spadek obrotéw akcjami dotknat wszystkie podmioty. Warto$¢ obrotu akcji emi-
towanych przez niefinansowe sp6iki kapitalowe spadta z 4504,7 mld w sierpniu
2000 r. do 2114,2 mld w marcu 2003 roku. Réwniez pozostate podmioty i instytu-
cje finansowe (monetame) zanotowaty powazne spadki z 742,1 mld do 413,0 mid,
a finansowe spétki kapitalowe z 699,9 mld do 236,2 mld w tym samym okresie. W
ten sposéob rynek akcji stracit na znaczeniu jako Zrédlo pozyskiwania kapitatu [Sta-
tistic des Euro... 2006, s. 35]. Do polowy marca w wyniku pesymistycznych pro-
gnoz dotyczacych rozwoju gospodarki §wiatowej, rosnacej niepewnosci i braku
zaufania do rynku akcji ze strony inwestoréw, kursy akcji wykazywaty tendencje
malejaca. Obserwowana w ciagu trzech lat (2000-2003) ucieczka inwestorow z
rynku akcji, niezaleznie od peknigcia ,,banki internetowe;j”, byla wzmacniana infor-
macjami o skandalach finansowych, w rezultacie w tym okresie zarejestrowano
silny trend spadkowy kurséw akcji i obrotéw akcjami na wszystkich rynkach akcji
na $wiecie (wplyw globalizacji na rosnaca wspolzaleznos¢ funkcjonowania
wszystkich rynkéw akcji na $wiecie).
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Rys. 3. Kapitalizacja rynku akcji w strefie euro w relacji do PKB

Zrédto: [Statistik des Euro... 2006, s. 35, 41, 45].

Ozywienie rynku akcji zostalo spowodowane normalizacja warunkéw rynko-
wych. W rezultacie poprawiajacych si¢ wynikéw finansowych przedsigbiorstw,
zmniejszajacej si¢ niepewnosci na rynku akcji i korzystnych przewidywan dal-
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szego rozwoju gospodarki $wiatowej, w drugiej potowie 2003 r. kursy akcji na
najwazniejszych rynkach wyraznie wzrosly. Po raz pierwszy od 1999 r. kursy akcji
pod koniec roku uksztattowaly si¢ na wyzszym poziomie niz na poczatku, a jedno-
cze$nie w marcu 2003 r. zakonczyt si¢ trend spadkowy wystepujacy na wszystkich
rynkach akcji na swiecie. Lacznie migdzy konicem 2002 r. i koncem 2003 r. kurs
akcji w USA mierzony wedtug Standard & Poor’s 500 wzrdst o 26%. W Japonii kursy
akcji mierzone indeksem Nikkei wzrosty o 24%, a Dow-Jones Euro Stoxx o 18%.

Czynnikiem silnie oddziatujacym na ozywianie rynku akcji byly optymistyczne
prognozy dotyczace rozwoju gospodarki USA oraz zatwierdzenie przez kongres
amerykarski 10-letniego planu redukcji podatkéw (redukcja podatkéw od dywi-
dend o 50% i obnizenie 0 25% podatkéw od zyskéw kapitatowych) [Giefdowy...
2003]. O ile na amerykanskim rynku akcji ozywienie silnie si¢ rozkrecato, o tyle w
Europie proces odzyskiwania zaufania do akcji jako instrumentu inwestowania i
pozyskiwania kapitalu przebiegal troch¢ wolniej. Wskazuje na to wielkos¢ obrotu
akcjami (w mld euro) zawarta na rys. 4.
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Rys. 4. Obrdt akcjami notowanymi na gietdzie przez emitentéw ze strefy euro
(w mld euro, wedtug kurséw rynkowych z konca wrzes$nia kazdego roku)

Zrédto: [EZB Monatsberichte (Januar) 2003, s. 48; (Juli) 2004, s. 36; (Februar) 2006, s. 35].

W roku 2004 w wyniku postgpujacego procesu normalizacji zaobserwowano
ogblny spadek implikowanej zmiennosci rynku finansowego, ktéra uznaje si¢ za
miar¢ niepewnosci uczestnikéw rynku co do nadchodzacych zmian na réznych
rynkach finansowych, w tym réwniez znaczacy spadek zmiennosci na rynku akcji'.

! Implikowana zmienno$¢ — obliczana na podstawie cen opcji — jest zwykle interpretowana jako
miara niepewnosci uczestnikéw rynku co do nadchodzacych zmian na réznych rynkach finansowych
[Raport roczny EBC 2005, s. 36].
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W rezultacie rynki akcji strefy euro kontynuowaty silny wzrost w 2004 roku. In-
deks Dow Jones Euro Stoxx zakonczyl sie w 2004 r. 10-procentowym wzrostem w
poréwnaniu z koficem 2003 roku, czyli nieco wyzsza zwyzka niz indeksy Standard
& Poor’s 500 oraz Nikkei 225 [Raport roczny EBC (2004) 2005, s. 36]. Przyczynit
si¢ do tego spadek dlugoterminowych stép procentowych oraz siiny wzrost rze-
czywistych zyskéw i wyptat dywidend.

W roku 2005 tendencja wzrostu kurséw akcji na swiatowych rynkach akcji by-
ta kontynuowana. Mimo wyzszych stép procentowych kursy nadal rosty. Gtéwna
sita napgdowa wzrostu byla utrzymujaca si¢ wysoka rentownos¢ przedsiebiorstw i
optymistyczne prognozy dotyczace rozwoju koniunktury, a takze niski poziom
niepewnosci na migdzynarodowych rynkach finansowych mierzony implikowana
zmiennoscia rynku finansowego. Zmiennos¢ ta pozostawala w 2005 r. na relatyw-
nie niskim poziomie, co wspierato ozywienie na rynkach akcji [Wirtschaftliche...
2005, s. 35].

Tabela 1. Indcksy gieldowe — warlosci przecigtne w punktach w latach 2003-2006

Lata Euro Stoxx 50 Standard& Poor’s 500 | Nikkei 225

2003 24227 964,9 93129
2004 2 804,8 1131,1 11180,9
2005 3 208,6 12074 124213
2006 (styczen) 36299 12777 161034

Zrédlo: [EZB Monatsberichte (Februar) 2006, s. 41].

Jest oczywiste, ze wystgpowaly pewne réznice w ksztaltowaniu si¢ kurséw
akcji na najwazniejszych $wiatowych rynkach akcji, spowodowane specyficz-
nymi dla danego kraju czy rynku czynnikami. I tak w 2005 r. japonski indeks
gietdowy rést znacznie szybciej niz odpowiednie indeksy gietdowe w strefie
euro czy w USA.

W USA kursy akcji pomimo wzrostu dtugookresowych stép procentowych w
dalszym ciggu rosty. Kurs akcji byt wspierany przez solidny wzrost zyskéw przed-
siebiorstw. W grudniu 2005 r. analitycy ponownie zrewidowali (w gérg) swoje
prognozy dotyczace zyskéw przedsigbiorstw na nastgpne 12 miesigey.

W roku 2005 bardzo silnie rosty indeksy kurséw akcji Nikkei 225 (od konca
sierpnia do 30 listopada 2005 r. 0 20%) [Wirtschaftliche... 2005]. Wzrost ten jest
zwigzany ze znacznie lepszymi prognozami dotyczacymi rozwoju japonskiej go-
spodarki. Wyniki sondazu przeprowadzonego wsrdd zarzadzajacych funduszami
akcyjnymi wskazuja, ze inwestorzy korzystniej oceniaja prognozy dotyczace wiel-
kosci przewidywanych zyskéw przedsigbiorstw japonskich w poréwnaniu z zy-
skami przedsigbiorstw w USA czy w strefie euro.

W strefie euro w 2005 r. mozna zaobserwowac globalny trend rosnacy kur-
sOw akcji, przy czym ksztaltuja si¢ one lepiej niz indeksy dla USA, cho¢ trochg
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gorzej niz w Japonii. W strefie euro szacunki dotyczace ksztaltowania si¢ zy-
skow przedsigbiorstw zostaly przez analitykéw rynkéw akcji takze skory-
gowane w gére¢, co korzystnie rzutuje na sytuacj¢ na europejskich rynkach akcji
réwniez w 2006 roku.

Przedstawiony przebieg zmian zachodzacych na rynkach akcji w USA, Japonii
i strefie euro wskazuje na silne migdzynarodowe powiazania mi¢dzy tymi ryn-
kami.2 Najwyrazniej wida¢ to na przykladzie szybkiego przenoszenia si¢ impulsow
kryzysowych i wzrostowych miedzy tymi rynkami, co oznacza, ze migdzyna-
rodowa korelacja zmiennosci w ramach rynku akcji jest znaczna. Tym niemniej
specyficzne dla danego kraju i rynku czynniki moga w niektdérych sytuacjach od-
grywaé dominujaca role. Na przyklad ataki terrorystyczne z 11 marca 2004 r. w
Madrycie miaty wigkszy, cho¢ chwilowy wptyw na oczekiwana zmiennos¢ akcji w
strefie euro niz w USA [Raport roczny EBC (2004), 2005].

3. Rynek obligacji jako zrodlo pozyskiwania kapitatu
i miejsce inwestowania

Istotng czescia rynku finansowego jest rynek dluznych papieréw wartoscio-
wych. Na tym rynku podmioty moga pozyskiwaé kapitat zaré6wno na krétki, jak i
na dlugi okres. Obligacja jako emitowany w serii dluzny papier wartosciowy
stwierdzajacy zobowiazanie emitenta wobec wierzyciela (obligatariusza) jest na
kontynencie europejskim wazna forma pozyskiwania kapitatu, albowiem to wias-
nie kontynentalna Europa jest obszarem, gdzie wystepuje system finansowy renski
najblizszy jego idealnej postaci. To tu waznym Zrédlem finansowania dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych jest dtug. Europa tworzaca od 1999 r. Uni¢ Gospodar-
cza i1 Walutowa tworzy réwniez wspdlny rynek, w tym wspélny rynek finansowy.
Przedmiotem rozwazan w tej czesci artykulu beda konsekwencje wprowadzenia
wspélnej europejskiej waluty dla migdzynarodowego rynku dluznych papieréw
warto$ciowych, jakimi sg obligacje.

Ogdlnie rynek obligacji mozna podzieli¢ na rynek obligacji krajowych i rynek ob-
ligacji miedzynarodowych [Dziawgo 1998, s. 48 i nast.]. Te pierwsze emitowane sa w
kraju pochodzenia waluty, w ktérej sa nominowane. Obligacje migdzynarodowe mo-
zemy podzieli¢ na obligacje zagraniczne, ktére sa emitowane przez zagranicznych
emitentéw na krajowym rynku z pomoca krajowych konsorcjéw. Mozna takze wyr6z-
ni¢ euroobligacje, ktére sa nominowane w innej walucie niz waluta kraju lokowania; sa
one rozprowadzane przez migdzynarodowe konsorcja [Dziawgo 1998, s. 49].

2 Bardzo wyraznie zostato to wyartykutowane w raporcie rocznym Europejskiego Banku Cen-
tralnego z 2005 r., w kt6rym stwierdza si¢, ze mi¢gdzynarodowe powigzania migdzy pewnymi rodza-
jami aktywdw sg dos¢ silne, szczegblnie w przypadku rynkéw akcji [Raport roczny EBC (2004),
2005, s. 38].
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Wprowadzenie waluty europejskiej spowodowalo kilka znaczacych zmian w
europejskim rynku diuznych papieréw wartosciowych. W Europie dokonuje sie
znaczacych dziatan w kierunku stworzenia, w miejsce krajowych rynkéw finanso-
wych, jednego wspdlnego europejskiego rynku finansowego. Pelnej integracji jed-
nak jeszcze nie udalo si¢ osiagnaé. Wynika to — jak sie ocenia — gtéwnie z réznic w
systemach podatkowych i rachunkowosci, zwyczajach, systemach rozliczeniowych
1 warunkach prawnych w poszczegélnych krajach. Po pierwsze wprowadzenie
wspélnej europejskiej platformy handlu dtuznymi papierami warto$ciowymi zna-
czaco obnizylo koszty transakcyjne. Te¢ platforme tworzy sp6tka MTS SA, ktéra
posiada spétke zalezna w Polsce: MTS-CeTO SA.

Po drugie réznice w kuponach obligacji emitowanych przez panstwa i insty-
tucje finanséw publicznych ciagle sa znaczace i zaleza od czynnikéw lezacych
po stronie panstwa — siedziby emitenta, a mniej sa zalezne od sytuacji na euro-
pejskim rynku finansowym [Research Network... 2004, s. 20]. Obligacje skar-
bowe panstw obszaru waluty euro, nawet w sytuacji jednakowych okreséw do
wykupu i ryzyka inwestycyjnego, moga si¢ rézni¢ co do kuponu o ok. 15-20
punktéw bazowych [Research Network... 2004]. Jest to o tyle istotne, ze w sy-
tuacjt istnienia walut krajowych emitent publiczny byt na rynku krajowym nie-
jako monopolista, albowiem zapewnial podaz obligacji skarbowych w walucie
krajowej. Obecnie natomiast emitowane sa obligacje nominowane w euro, co
powoduje, ze emitenci publiczni de facto konkuruja ze soba o ten sam kapitat
[Euro Bond... 2004, s. 21].

Zwigksza si¢ réwniez sredni czas do wykupu i sredni czas trwania obligacji.
Przedstawiono to na rys. 5.

Cechg charakterystyczna jest dynamiczny rozwdj rynku obligacji korporacyj-
nych, ktéry charakteryzuje si¢ wysokim stopniem integracji [Research Network...
2004, s. 22].

Kolejnym efektem utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej dla rynku
obligacji jest obnizenie kosztu pozyskania kapitalu przez emitentéw, gtéwnie
dzieki obnizeniu kosztéw subskrypcyjnych. Ocenia si¢, ze owe koszty zmniej-
szyly si¢ 0 37% [Research Network... 2004]. Mozna zauwazy¢ réwniez pewne
zmniejszenie rozpigtosci rentownosci obligacji korporacyjnych. Przedstawiono
to na rys. 6.

Wprowadzenie waluty europejskiej spowodowato zwigkszenie zainteresowania
rezydentéw z panstw Unii Europejskiej (zatem nie tylko z panstw Unii Gospodar-
czej i Walutowej) emisja dluznych papieréw wartosciowych. Mozna zaobserwo-
waé znaczacy wzrost udzialu emitentéw dluznych papieréw wartosciowych z te-
renu panstw Unii Europejskiej3.

3 Ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania poréwnywalnoéci danych przyjgto w analizie liczbg 15
panstw Unii Europejskie;j.
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Rys. 5. Sredni okres do wykupu i duration obligacji na rynku europejskim

Zrédto: [Euro Bond... 2004, 5. 19).

Ay

200

150

11>

= Obligacje przedsiebiorstw 0 rafingu AA denominowane w euro (skala po lewej stronie)

=« = =+ Obligacje przedsiebiorsiw o ratingu A denominowane w euro (skala po lewej stronie)

= = = QObligacje przedsiebiorsiw o ratingu BBB denominowane w euro (skala po lewej sironie)

— Obligacje o wysokiej rentownosci denominowane w euro (skala po prawej stronie)

—a—

———a—a— — —a— ——a—a—
tyuy S RISIARY 2003 2O 3 Zunag 005

—a—a—

L6000

(G 13 4]

L.200

(B3 19]

=i

6

goreen

2

Rys. 6. Rozpi¢tos¢ rentownosci obligacji korporacyjnych w strefie euro

Zrédto: [Biuletyn Miesigczny EBC (marzec) 2006, s. 44].
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Rys. 7. Zobowiazania rezydentéw wybranych obszaréw
z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych w latach 1987-2005 (w mld USD)

Zr6dto; obliczenia whasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
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Rys. 8. Zobowiazania rezydentéw wybranych obszaréw
z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych w latach 1987-2005 (w mld USD)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
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Z analizy danych wynika, Ze emitenci z panstw pietnastki unijnej posiadajg co-
raz wigksze zobowiazania wobec posiadaczy emitowanych dtuznych papieréw
wartosciowych. Udzial takich emitentéw w tacznych zobowiazaniach z tytutu wy-
emitowanych dluznych papieréw wartosciowych zwigkszyl si¢ z 32 do 54%. Row-
niez emitenci z USA zwigkszyli swéj udziat w rynku dluznych papieréw warto-
sciowych (z 13 do 24%).

Biorac pod uwage emisj¢ netto dluznych papieréw wartosciowych, mozna za-
uwazyc¢, ze wladnie emitenci ze strefy euro stanowig najwigksza grupg emitentéw.
Panstwa Unii Europejskiej zapewniaja ok. 70% wartosci nowych emisji dtuznych
papieréw. Przestawiono to na rys. 8.

4. Podsumowanie

Wspétczesne procesy globalizacji i integracji ze szczegdlna sita oddziatuja na
rynki finansowe. Objawia si¢ to nie tylko wzrostem wspélzaleznosci sytuacji w
poszczegdlnych centrach finansowych wspdétczesnego swiata. Oznacza to réwniez
— a moze przede wszystkim — wzrost mozliwosci inwestowania i pozyskiwania
kapitatlu poza granicami kraju — siedziby. Takie mozliwosci obserwujemy szcze-
gélnie wyraZznie na rynku europejskim.
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EUROPEAN SHARES AND BOND MARKETS
IN PROCESS OF GLOBALIZATION AND INTEGRATION

Summary

The article analyzes results of the process of globalization and integration of the financial mar-
kets. Special attention is drawn to shares and bond markets. The article compares European and north
American financial markets. The article analyzes causes of changes in economic situation on the
financial market and effects of introduction of European monetary union.
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