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Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu
Nr 23/2011

Magdalena Redo

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Wzrost rynkdéw
skarbowych papierow wartasciowych
w latach 2008-2009

Streszczenie Kryzys gospodarczy z 2008 r. doprowadzit do ogrego wzrostu
zadlwenia publicznego wielu patw, powodujc w nasgpnych kwartatach szybki
rozrost zarbwno mudzynarodowego, jak i krajowych rynkow skarbowyclpipadw
wartasciowych. Oczywist tego konsekwengjjest niestety wzrost kosztu pozyskania
kapitatu, potgowany nie tylko wzmaonymi publicznymi potrzebami pgczkowymi
wigkszaici gospodarek, lecz tad skurczeniem sirynkéw finansowych wskutek obecnego
kryzysu. Niestety najbodeiej odczuj to kraje rozwijajce sg, co istotnie ograniczy ich
mozliwosci rozwojowe w najbliszych latach.

Stowa kluczowe kryzys gospodarczy, zadkenie publiczne, skarbowe papiery war-
tosciowe, koszt kapitatu, inwestycje, wzrost gospodgarbezrobocie

1. Wstep

Kryzys gospodarczy, jakiwiat bolgnie odczut jesierni 2008 r., doprowadzit
do realizacji publicznej pomocy na niespotykalotad skat — take w wysoko
rozwinigtych i najbardziej liberalnych gospodarkach. | €ldo wickszej aktyw-
nosci zmusity déwiadczenia minionych wielkich kryzysow, ktore pagaty
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gospodark swiatowa na diugie lata, to konsekwencje obecnej tak dejesks-
pansiji fiskalnej bdzie ona odczuwata przez kolejne dekady.

Powszechne przyzwolenie na tak ogromny wzrost defic budzetowych
doprowadzit do niezwykle dynamicznego przyrostu tzzshia publicznego
w ciagu minionych kilkunastu miesty w zdecydowanej wkszaci krajow.
Brak wprawdzie jeszcze danych zika 2009 r., ale te za Il kwartat 2009 r. nie
pozostawiaj ztudzeér co do skali probleméw, jakie za chwivywota ta nad-
miernie poluzowana w wielu krajach polityka laatbwa.

Celem niniejszego artykutu jest analiza skali zgkai wzrostu dlugéw pu-
blicznych naswiecie w wyniku kryzysu gospodarczego z 2008 ryskdisja na
temat konsekwencji tego zjawiska dla poszczegélmydpodarek.

120 ~
100 A -
~
@ .
~ 80 o
§ _ _ -
el _______— -
8§ 60 I 1
2
=)
2
o 40
=
o
) [H[H‘:”
0 | m [HE[I
| e T R T D8 8 8 ¥F o8 8 8 8 8 8 8 >y 8 8 8 8 S S S S
Nvﬂ'a'o”o'aaoﬁ:t&'E'—S*"—E'S'E'E—E'G"E'E'E 2'E 2 5 2
mg2g EPEEE g2 3o g S8 EZELE S
OS2 5 R Ex 8 =2 2 S22z 88N zxA0:209E3F %
= = Z £ < g e ENZEO 28 o g E o M
<] 1T el ©n n ~ ]
~ = =
A
panstwo

[ I kwartat 2008 1 III kwartat 2009
Rys. 1. Poziom dhugu publicznego w krajach Unii Eajskiej na koniec Il kwartatu 2008 i 2009 r.
(jako % PKB)
Zr6dto: EurostatGovernment consolidated gross debt as a percethG®P — quarterly dataMarct
2010.

W chwili obecnej diugi publiczne juwigkszaci paistw UE przekraczaj
potowe ich PKB — por. rysunek 1. Wagu roku (od jesieni 2008 r. do jesieni
2009 r.)éredni poziom diugu publicznego w krajach UE wzb€0% do 72%
PKB, a wkc o prawie 1/5. Jest to tym bardziej znamierireprzez cat mijajaca
dekad utrzymywat s¢ on na stabilnym poziomie nieznacznie przekracza
60% PKB. Te ogolne dane nie odzwierciedlgdnak wygatkowo trudnej sytu-
acji niektorych pastw UE, w ktérych w eigu minionych kilku kwartatéw dtug
publiczny podwoit si (Luksemburg, Rumunia, Litwa), a nawet potroit (va)

— por. rysunek 2.
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Rys. 2. Przyrost diugu publicznego w krajach Unir@pejskiej w okresie
wrzesié 2008 — wrzesie 2009 (w %)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Eurostatgip.

W réwnie trudnej sytuacji znajdujsie finanse publiczne dwoch najld-
szych gospodarek — USA, gdzie dtug publiczny praekyt 80% PKB i Japonii,
w ktorej stanowi on jiprawie dwukrotnéé PKB (192%).

Sytuacja ta stawia przed gospodaskiatowa ogromne wyzwania w nad-
chodacych latach. Tak daleki wzrost potrzebzpezkowych duaej liczby
gospodarek, przy jwczeniej relatywnie wysokim ich poziomie, oznhacza
ogromny wzrost emisji skarbowych papieréw wéetowych z pelnym tego
spektrum konsekwencji dla wzrostu gospodarczegatiudnienia, nie tylko
w krétkim, ale i diugim okresie. Tak dynamicznyymast zadtaenia publicznego:

— zmusza bowiem do podwszania oprocentowania obligacji skarbowych,
by maliwe bylo uplasowanie na rynku zgkiszonych emisji oraz jako premii
za podwyszone ryzyko wyplacalgoi coraz bardziej zadkajacej st gospodarki,

— prowadzi wec do podniesienia ceny kapitalu na rynkach finarysbwy
zwlaszcza w krajach rozwiggych sk, gdzie publiczne potrzeby pgczkowe
stanowi niebezpieczip konkurenag w walce o ograniczone Hoi kapitatu
na krajowym rynku finansowym; dodatkavwpresg na wzrost ceny kapitatu,
powoduje rosaca wraz z wgkszymi potrzebami finansowania dochoddo
najbezpieczniejszej inwestycji kapitatowej,

— przyczynia & on ponadto do wzrostwdznych kosztéw obstugi diugu
publicznego, a wic w efekcie do wzrostu wydatkéw hbtetowych w kolejnych
latach, stanowc istotne utrudnienie przy probach ograniczanidi shespansiji
fiskalnej, oraz dalszego olienia ich efektywngi,
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— w dalszej perspektywie rozrost diugu publicznelgprowadzi take do
wzrostu poziomu obgken fiskalnych i utrzymywania ich w nagmnych latach
na wyzszym poziomie, wptywag jednoznacznie na przygzyskownd¢ dzia-
talnosci gospodarczej, a wi i poziom zatrudnienia oraz zagmasci, ale take
wplywow podatkowych, a wt sytuact przysziych budetéw; na podwike
podatkéw zdecydowataesjuz w 2009 r. cg$¢ krajow, ktére bardziej bodaie
odczuly skutki obecnego kryzysu — na Litwie poditiee zaréwno CItz 15%
do & 20%, jak i VAT z 18% do 19%, natomiast w pozosthtkrajach ograni-
czono s¢ na razie do podwgszenia stawek VAT — najbardziej naciivzech
z 20% do 25%, totwie z 18% do 21% i w Estonii z 188020%, w Irlandii z&
W mniejszym stopniu — z 21 do 21,5%

— a poniewa dla ograniczania cltoczgsci wymienionych zjawisk podejmo-
wane leda dziatania zmierzagpe do zmniejszenia obecnej ekspansiji fiskalnej,
co w praktyce oznacgdedzie ckcia wydatkow publicznych, to w konsekwenciji
doprowadzi to do dalszego pogarszania §akaistug publicznych, zwlaszcza
ze coraz wiksz cz:$¢ wydatkow pochtaniabeda koszty obstugi diugu publicznego.

2. Koszt finansowania ekspansji fiskalnej

W zdecydowanej wkszasci krajow rentownéc skarbowych papieréw warto-
sciowych w minionych kwartatach rosta i weipozostaje na relatywnie wysokim
poziomie, mimo znacznie 1szego poziomu oprocentowania na rynkach finanso-
wych w efekcie powszechnej polityki drastycznyckt av poziomie stép procen-
towych bankow centralnych na przetomie 2008 i 2009por. tabele 1 i 2.

Tabela 1. Poziom stopy referencyjnej gtéwnych bankéntralnych oraz NBP
w listopadzie 2008 r. i listopadzie 2009 r. (w %)

Okres NBP BoE ECB Fed SNB BoJ
Listopad 2008 r. 6,00 4,50 3,75 1,00 2,50 0,50
Listopad 2009 r. 3,50 0,50 1,00 0,00-0,25 0,25 0,1(

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystgzeregdlnych bankéw centralnych.

Z uwagi na praktyczne bankructwo totwy przed rokigantotewskie obli-
gacje charakteryzuje dzhajwyzsza dochodow&. Ich rentowné¢ jest obecnie
prawie trzy razy wysza ni przed dwoma laty — odpowiednio 13,76% wobec 5,10%
(por. tab. 2), co jednoznacznie wskazuje na poAoszrtow dalszego pozyski-
wania kapitatu przez s totwy. Biezaca rentowné¢ obligacji determinuje
bowiem poziom oprocentowania najtsizych emisiji.

KPMG InternationalkPMG's Corporate and Indirect Tax Rate Survey 2@8ober 2009, s. 14.
2|bidem, s. 33-34.
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Tabela 2. Rentowrié 10-letnich skarbowych papieréw wastowych
w krajach Unii Europejskiej w okresie grudi2007 r. — stycae2010 r. (w %)

Paistwo X1l 2007 V12008 XI11 2008 VI 2009 X1l 2009 1.0

UE 27 4,57 5,02 3,97 4,41 3,95 4,09
Strefa euro 4,36 4,79 3,73 4,10 3,65 3,75
Lotwa 5,10 6,25 9,03 12,75 13,75 13,76
Rumunia 7,05 7,15 8,38 11,26 8,66 9,05
Litwa 4,94 5,33 9,00 14,50 9,10 8,15
Wegry 6,93 8,50 8,31 10,15 7,69 7,62
Butgaria 5,08 5,17 7,76 7,30 6,61 6,65
Polska 5,86 6,42 5,70 6,34 6,22 6,13
Estonia 6,81 8,81 8,48 6,78 6,14 :

Grecja 4,53 5,17 5,08 5,33 5,49 6,02
Irlandia 4,45 4,91 4,57 5,73 4,88 4,83
Cypr 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60
Malta 4,81 5,26 4,17 4,79 4,41 4,50
Czechy 4,68 5,13 4,30 5,45 3,98 4,28
Portugalia 4,47 4,96 4,00 4,50 3,91 4,17
Stowacja 4,61 4,94 4,72 5,08 4,12 4,11
Wiochy 4,54 511 4,47 4,61 4,01 4,08
W. Brytania 4,70 5,16 3,36 3,52 3,60 4,01
Stowenia 4,55 4,95 4,56 4,69 3,91 4,00
Hiszpania 4,35 4,79 3,86 4,25 3,81 3,99
Belgia 4,41 4,84 3,87 4,12 3,61 3,75
Luksemburg 4,68 4,98 4,17 4,74 3,80 3,74
Dania 4,33 4,82 3,50 3,76 3,53 3,57
Francja 4,35 4,73 3,54 3,90 3,48 3,52
Finlandia 4,34 4,78 3,72 3,98 3,46 3,49
Holandia 4,34 4,73 3,65 3,96 3,44 3,47
Szwecja 4,31 4,43 2,67 3,62 3,24 3,37
Austria 4,34 4,74 3,74 4,08 3,29 3,32
Niemcy 4,21 4,52 3,05 3,47 3,14 3,26

Zro6dto: EurostatCentral government bond yields on the secondanketaEMU convergence crite-
rion series — monthly datéarch 2010.

Niestety rentownét polskich skarbowych papieréw wastiowych tez nalezy
obecnie do najwiszych na obszarze UE obok Rumunii, Litwygdher i Butgarii
oraz Estonii i znajdarej stk w szczegolnie trudnej sytuacji Grecji (por. tap. 2
Oznacza to relatywnie wysokie koszty pozyskaniatéapw porownaniu z innymi
krajami z gsiedztwa, zwtaszcza gdy uwzdhi sk duzo nizszy dzk poziom stop
procentowych bankéw centralnych orazdaiybankowych.
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3. Rozwoj rynkow obligacji skarbowych

Wraz z dynamicznym przyrostem zagknia publicznego tak wielu gospo-
darek po 2008 r. naglit ogromny wzrost emisji skarbowych papieréw wéeto-
wych zaréwno na rynkach krajowych, jak iqakynarodowych. | chorynek
skarbowych obligacji medzynarodowych jest bez poréwnania skromniejszy
od krajowych — wart& znajdujcych s¢ w obiegu skarbowych obligacji gazy-
narodowych wynosita na koniec 2009 r. 2,3 bln UgDdczas gdy wielks
krajowych rynkéw obligaciji skarbowych szacowanaabgi koniec 1l kwartatu
2009 r. na 34 bin USD - to miniona dekada wskazajeoraz wiksze zaintere-
sowanie tym segmentem ¢dzynarodowego rynku finansowego.
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Rys. 3. Wartéc¢ rynku skarbowych obligacji reilzynarodowych w latach 2000-2009
(w mld USD; kwota nad stupkami informuje o zmiamiielkosci rynku w stosunku
do roku poprzedniego w mid USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bank feerirdtional Settlement&IS Quarterly Revie
Statistical AnnexMarch 2010; Bank for International Settlemer8tS Quarterly Review. Statistical Annex
March 2008; Bank for International SettlemerBES Quarterly Review. Statistical Annéxne 2006 oraz Ba
for International SettlementB|S Quarterly Review. Statistical Anpdxne 2003.

Wartas¢ rynku skarbowych obligacji reilzynarodowych byla na koniec
2009 r. trzyipotkrotnie wiksza nk na pocztku tej dekady — por. rysunek 3.
Podczas gdy w 2000 r. szacowana byta ona na mesp&b mld USD, to na koniec
2009 r. byto to ja 2,3 bin USD. Najwikszy przyrost emisji nagtit oczywiscie w
2009 r. po ujawnieniu siobecnego kryzysu (w gju zaledwie roku warto
rynku wzrosta o 389 mld USD, czyli 0 21%). Jednakpzechne zjawisko defi-
cytow budeetowych, przyczyniage sé do sukcesywnego pagiania problemu
publicznego zadttenia, od lat prowadzi do corocznego polego rozrostu
rynkow skarbowych papierow wagmowych, take migdzynarodowych.
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Wsrod najwikszych emitentow skarbowych obligacjigazynarodowych$
zaréwno kraje wysokorozwittie, jak i rozwijajce sg, duze i mate — por. tabela 3.
Wspdlmy ich cech jest wysoki lub bardzo wysoki diug publiczny.

Tabela 3. Najwiksi emitenci skarbowych obligacji auizynarodowych
— warta¢ obligacji znajduicych si w obiegu (powyej 25 mid USD)

) Stan na koniec roku w mld USD Zmiana 2009 do 2007
Paistwo 2007 2008 2009 w mid US[ w %

Ogétem 1854,8 1876,6 2265,5 410,7 22,1
Niemcy 307,3 282,4 302,4 -4,9 -1,6
Wiochy 247.,4 219,0 2447 2,7 -1,1
Grecja 155,2 165,4 229,0 73,8 47,6
Belgia 118,5 128,2 146,5 28,0 23,6
Hiszpania 84,4 94,0 142,2 57,8 68,5
Austria 97,4 105,8 109,9 12,5 12,8
Kanada 89,1 80,5 100,2 11,1 12,5
Portugalia 49,8 52,7 67,4 17,6 35,3
Finlandia 55,3 50,3 62,9 7,6 13,7
Irlandia 10,5 51,9 62,5 52,0 495,2
Francja 42,1 44,8 55,9 13,8 32,8
Brazylia 52,4 49,0 52,6 0,2 0,4
Polska 40,4 42,4 52,4 12,0 29,7
W. Brytania 10,5 8,5 49,7 39,2 373,3
Argentyna 57,3 47,5 46,9 -10,4 -18,2
Meksyk 43,0 41,6 42,9 -0,1 -0,2
Turcja 39,9 39,5 41,5 1,6 4,0
Szwecja 224 15,9 33,8 11,4 50,9
Wenezuela 21,2 23,8 28,8 7,6 35,8
Rosja 28,6 27,8 26,5 -2,1 -7,3
Filipiny 22,8 22,6 25,0 2,2 9,6

Uwaga: hczna warté¢ znajdugcych sé w obiegu na koniec 2009 r. skarbowych papieréwtateio-
wych wyemitowanych na rynkach gdizynarodowych przez 21 krajéw zawartych w tabelniogta 1923,

mld USD, co stanowi 84,9% caki tego rynku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bank foeritional Settlement8IS Quarterly Revie

Statistical AnnexMarch 2010, s. A107.

Na koniec 2009 r. na rynkach ¢dzynarodowych znajdowatogsnajwigcej
obligacji radu niemieckiego — o warfoi ponad 300 mld USD. Niewiele mniej
krazy obligacji skarbowych Wioch i Grecji (sporo por2@D mld USD) — ktorych
diugi publiczne przekraczgjch roczne PKB — oraz Belgii, Hiszpanii (ok. 15Gm
USD), a take Austrii i Kanady (ok. 100 mid USD). Polska ted 2002 r. stata i
bardzo aktywnym emitentem skarbowych obligacji yrekach zagranicznych —
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por. tabela 4, a rok 2009 przynidst znow znaygawzrost polskich euroemisji —
na rynkach zagranicznych polskiadzpozyskat ponad 8,3 mid USD

Tabela 4. Wielké polskich skarbowych emisji obligacji auizynarodowych do 2009 r.

(w min USD)
Rok Emisja w min USD Rok Emisja w min USDO
1995 250,0 2003 47185
1996 166,3 2004 3696,8
1997 400,0 2005 11 937,4
: : 2006 42779
2000 579,6 2007 3805,1
2001 915,3 2008 3582,1
2002 2686,6 2009 8 325,7

Uwaga: emisje w innych walutachzridSD zostaty przeliczone na USD po kursie z dnizeflamis;ji
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Mirsava Finansow.

Na koniec 2009 r. w obiegu znajdowatg polskie skarbowe obligacje ei
dzynarodowe o warfgi 52,4 mld USD (por. tab. 3).

Dynamiczny wzrost dlugéw publicznych, jaki ngst w drugiej potowie
2008 r. i w 2009 r. wskutek spadku wplywéw i zazagjcwzrostu wydatkéw
publicznych w obliczu radykalnego spowolnienia gmfgorczego, przyczynit si
do znacznego wzrostu skarbowych emisji w latach828@09. Najwgkszy
(kilkukrotny) wzrost emisji obligacji mdzynarodowych odnotowata w tym okresie
Irlandia (z 10,5 mid USD do 62,5 mld USD) oraz Wytnia (z 10,5 mid USD
do 49,7 mid USD). W mniejszym stopniu, ale macaco, emisje zwikszyty
Hiszpania, Szwecja i Grecja.

Rynki migdzynarodowe ofergjdostp do taszego kapitatu, ale tylko wiary-
godnym podmiotom. Trzeba pagtac, ze wzrost poziomu dlugow zgksza ryzyko
inwestycyjne, podnosi wt koszt pozyskania kapitatu i utrudnia uplasowanie
kolejnych emisji, zwlaszczze potguje je dodatkowo ryzyko kursowe. Nicewi
dziwnego,ze emisje skarbowych papieréw wadimwych na rynkach krajowych
wielokrotnie przewyszap te na rynkach midzynarodowych. Na koniec Il
kwartatu 2009 r. w obiegu znajdowatye sbbligacje skarbowe wyemitowane
na rynkach krajowych a¢znej wartéci prawie 34 bin USD (por. tab. 5), aqwi
15 razy wikszej nk caty rynek skarbowych obligacji adzynarodowych.

3Szerzej por. M. Dynu$bligacje midzynarodowe sposobem na finansowanie potrzejzpo
kowych sektora publiczneger: Gtéwne wyzwania i problemy systemu finanséw publiczmgch
J. Gluchowski, A. Pomorska, J. Szotno-Koguc, Wydatwo KUL, Lublin 2009, s. 81-91.

“Réznica w poziomie danych z tabeli 3 oraz tabeli 4 ikgrz r&nic kursowych — dane BIS
zostaty przeliczone po kursach zika 2009 r., natomiast dane z tabeli 4 po kursastotyicznych
z dnia, w ktérym dokonywana byta dana emisja.
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Tabela 5. Najwiksi emitenci skarbowych obligacji na rynkach krayotv
— warta¢ obligacji znajdujcych s¢ w obiegu (powyej 100 mid USD)

. Stan na koniec okresu w mld USD Zmiana Ill kw. 2002007
Paistwo 2007 2008 Il kw. 2009 w mid USO w %

Ogoétem 26 629,7 29 697,2 33977,0 73473 27,6
Japonia 7 145,1 9113,2 9704,8 2559, 35,8
USA 6592,4 7 883,6 9151,9 2559,5 38,8
Wiochy 1772,4 1779,7 2 053,6 281,2 15,9
Francja 1405,3 1436,8 1691,7 286,4 20,4
Niemcy 1393,0 1364,3 1560,6 167,6 12,0
Chiny 1136,7 1416,5 14158 279,1 24,6
W. Brytania 902,1 825,8 11418 239,7 26,6
Kanada 739,0 675,1 865,5 126,5 17,1
Brazylia 694,1 545,8 801,6 107,5 15,5
Hiszpania 495,6 540,0 703,9 208,3 42,0
Indie 416,9 387,6 492,1 75,2 18,0
Belgia 391,1 3954 433,8 42,7 10,9
Korea Pd. 466,0 337,5 425,6 -40,4 -8,7
Holandia 307,1 374,5 384,6 77,5 25,2
Turcja 218,2 180,2 216,6 -1,6 -0,7
Australia 118,4 109,3 208,1 89,7 75,8
Meksyk 191,6 174,6 206,3 14,7 7,7
Grecja 151,5 181,5 192,9 41,4 27,3
Polska 162,6 147,8 175,8 13,2 8,1
Portugalia 1242 136,1 160,7 36,5 29,4
Austria 119,8 110,6 130,6 10,8 9,0
Tajlandia 96,9 97,3 120,3 23,4 24,1
Szwajcaria 116,1 119,8 119,1 3,0 2,6
Szwecja 145,4 112,7 118,2 -27,2 -18,7

Uwaga: hczna warté¢ znajdujcych s¢ w obiegu na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. ls@arnyct
papierow wartéciowych wyemitowanych na rynkach krajowych przez k2dje zawarte w tabelivynioste
32 475,9 mid USD, co stanowi 95,6% caidego rynku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bank foeriational Settlement8IS Quarterly Revie

Statistical AnnexMarch 2010, s. A114.

W 2008 r. krajowe rynki skarbowych obligacji rozsosi¢ o 3,1 bin USD,
a wiec 0 11,5%, natomiast przez trzy kwartaty 2009 pavdednio o 4,3 bln USD
i 14,4%. Jeszcze niedawno — do 2001 racehie — najwtkszym emitentem
skarbowych papieréw wargciowych na rynku krajowym byly USA- z uwagi

5Bank for International SettlemenBiS Quarterly Review. Statistical Anp&arch 2003, s. A92.
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na wielka¢ gospodarki. Jednak coraz gksza ekspansja japskie] polityki
fiskalnej, ktéra doprowadzita do zadknia s¢ sektora publicznego na prawie
dwukrotnag¢ PKB, sprawitaze to Japonia jest w tej chwili najgkiszym emiten-
tem skarbowych papieréw wagtsowych. Wartéé¢ tamtejszego rynku to ponad
9,7 bln USD, dla poréwnania — rynku amerfgkiego prawie 9,2 bin USD.

Tabela 6. Wart& skarbowych papieréw waciowych wyemitowanych na rynkach krajowych,
ktérych zapadalnié przypada w eigu najblizszego roku oraz ich udziat w cééb znajdugcych
sie w obiegu skarbowych papierow waitmwych wyemitowanych na rynku krajowym
(powyzej 30 mid USD)

2007 11l kw. 2009 Il kw. 2009 / 200
PaASIWO udziat wartasé udziat zmiana udziatu
w % w mld USD w % w %
1 2 3 4=3-1):1
Ogoétem 25,6 94173 27,7 8,2
USA 24,8 2 650,9 29,0 16,9
Japonia 29,1 2 566,4 26,4 -9,3
Chiny 49,4 702,9 49,6 0,4
Wiochy 20,3 509,4 24.8 22,2
Niemcy 19,6 477,1 30,6 56,1
Francja 19,3 459,5 27,2 40,9
Brazylia 48,6 327,8 40,9 -15,8
Kanada 18,9 213,6 24,7 30,7
Hiszpania 19,5 170,7 24,3 24,6
W. Brytania 9,2 144,6 12,7 38,0
Holandia 18,3 122,7 31,9 74,3
Korea Pd. 30,9 122,1 28,7 -7,1
Belgia 23,4 91,3 21,0 -10,3
Meksyk 34,9 90,1 43,7 25,2
Tajlandia 51,4 63,3 52,6 2,3
Norwegia 19,2 52,6 57,2 197,9
Czechy 58,6 50,8 53,5 -8,7
Hongkong 61,6 46,4 86,1 39,8
Singapur 40,1 41,8 48,2 20,2
Australia 16,2 39,7 19,1 17,9
Grecja 12,1 36,8 19,1 57,9
Polska 7,7 36,6 20,8 170,1

Uwaga: hczna warté¢ znajdujcych sk na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. skarbowychigraw
wartasciowych wyemitowanych na rynkach krajowych przezke@je zawarte w tabeli, ktérych termin wykupu
przypada w eigu roku wyniosta 9017,1 mld USD, co stanowi 95,8%eici tego rynku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bank foerirdtional Settlement&IS Quarterly Revie
Statistical AnnexMarch 2010, s. A116.
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Poza ogromnym wzrostem zagiumia publicznego wielu krajow riaviecie,
obecny kryzys doprowadzit do jeszcze jednego nigleeznego zjawiska —
Znacznego wzrostu zadknia o charakterze krotkoterminowym wesd krajow,
istotnie utrudniajc zadanie zarzizania dlugiem publicznym, zwlaszcza w sytu-
acji obecnych tak powaych probleméw ze sgiiem finanséw publicznych
i wzrostu kosztu pozyskania kapitalu na finansowapublicznych potrzeb
pozyczkowych.

Najwyzszy udziat skarbowych papieréw wattowych wyemitowanych
na rynkach krajowych, ktérych termin zapadabtigrzypada w eigu najblizsze-
go roku w catéci emisji na rynku krajowym (wedtug stanu na konezesnia
2009 r.) wystpuje w Hongkongu — papiery skarbowe, ktorych wykupypada
w najblizszym roku stanowitam & 86,1% catéci emisji na rynku krajowym.
Wysoki poziom krotkoterminowego diugu publicznegokoniec wrzénia 2009 r.
wykazywaty réwnie Norwegia, Czechy, Tajlandia, Chiny i Singapur (58%)

— por. tabela 6. W poréwnaniu z kolei zhkem 2007 r. najwksze skrocenie
termindéw zapadalrigi skarbowych papieréw wadciowych wyemitowanych
na rynku krajowym naspito w Norwegii — udziat skarbowych papieréw, ktény
wykup przypada w agu roku w 4cznej wartéci rynku wzrést w cigu niespetna
dwéch lat z 19,2% do 57,2% (aewio 197,9%). W niewiele mniejszym stopniu
zjawisko to zaobserwowadiny takze w Polsce — udziat skarbowych papieréw,
ktérych wykup przypadat w najlidbzym roku w catym rynku wzrést z 7,7%
na koniec 2007 r. do 20,8% na koniec Il kwarta@D2 r., czyli @ o 170,1%.
Nie a tak spektakularny, alezenacacy wzrost zadizenia krétkoterminowego
odnotowano w Holandii, Grecji, Niemczech, Frandipngkongu i W. Brytanii.

W przypadku emisji obligacji na rynkach ¢dzynarodowych sytuacja wy-
glada w zdecydowanej wkszaci krajow znacznie lepiej. Obligacje, ktérych
wykup nasipi w ciagu najblizszego roku stanowi,raptem” kilka, kilkandcie
procent catego rynku skarbowych obligacjiediynarodowych danej gospodar-
ki. Wzrost krotkoterminowego zadienia w cagu minionych dwéch lat nie byt
w tym wypadku ani masowy, ani szczegélnie wySoki

4. Podsumowanie

Mimo relatywnie szybkiej i ogromnej pomocy, cenagjmy nadzie¢ minio-
nego, kryzysu i takdazie bardzo wysoka. W wielu krajach udale wprawdzie
zapobiec wikszemu spadkowi PKB i wieloletniemu zastojowi gad@zemu —
kolejne kwartaty 2009 r. przynosity coraz tosye wskaniki wzrostu gospodar-
czego w sporej g&ci gospodarek, na szgzie dla catej gospodarkiviatowej —

5Bank for International SettlemenBIS Quarterly Review. Statistical Anpiarch 2010, s. A117.
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takze w amerykaskiej, kxdace] swoisi lokomotywy swiatowej koniunktury.
Jednak bezprecedensowy wzrost wydatkow publiczioagrowadzit do spet
gowania probleméw nadmiernych dilugéw publicznyctwiglu krajach, czego
konsekwengj maze by nakecenie spirali zadtkeniowej. Bardziej prawdopodo-
bne wydaje s bowiem w wielu krajach kontynuowanie ekspansywpdijtyki
fiskalnej, ni podgcie niepopularnych politycznie decyzji o podniegigooziomu
obciazen fiskalnych, ktore ja w tej chwili @3 w niektorych krajach na dysku-
syjnie wysokim poziomie, a ktére ograniczylyby iz wzrost gospodarczy
i utrudnity udzwigniecie problemu nadmiernego zagkmia (nie tylko publicz-
nego) i/lub o obrieniu wydatkéw publicznych, ktérych w gkiszasci krajow,
mimo powszechnéwiadomdci, nie daje s od lat zracjonalizow@i ograniczy.

Znaczne skurczeniegskapitatu i wzmaona jego absorpcja ze stronydaw
musi poskutkow& wzrostem kosztu kapitatu, a ggi nizszym poziomem inwe-
stycji, a w efekcie wzrostu gospodarczego. Nadaejgym, ze ogromne straty
na rynkach finansowych, do jakich doprowadzit olyekryzys, zdopinguj inwe-
storow do szybkiego odrobienia strat z regaba, i taki stan rzeczy nie potrwa zbyt
dtugo. Zreszt juz 2009 r. przynidst widoczne odbicie;synkow kapitatowych.
Niestety oczywiste jeste zndw w gorszej sytuacji znajaic stabsze gospo-
darki rozwijapce sg — z racji nkszej wiarygodngci to one najbardziej odczyj
zmniejszenie rynkow finansowych i wzrost kosztuitatp.
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