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Wptyw pandemii COVID-19 na rynek dtuznych
papierow wartosciowych — analiza na przyktadzie
wybranych krajow

Malgorzata Mikita™

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wptywu pandemii COVID-19 na rynki
dtuznych papierow wartosciowych w siedmiu wybranych krajach europejskich,
tj.: Hiszpanii, Francji, Wloszech, Stowacji, Czechach, na Wegrzech i w Polsce.
Analiza opiera si¢ na obserwacji danych statystycznych dotyczacych dtuznych
papierow wartosciowych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow Migdzy-
narodowych. Analizowany jest wskaznik zadluzenia z tytulu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych w wybranych krajach. Okres objety analizg to rok
2020, czyli okres pandemii COVID-19. W celach pordwnawczych przytaczane
sg takze dane dotyczace zadtuzenia z tytutu emisji dluznych papierow warto-
sciowych z okresow przed pandemia. Analizie zostala poddana wielko$¢ zadtu-
zenia z tytulu papieréw dtuznych w wybranych krajach w podziale na papiery
dluzne emitowane przez korporacje finansowe, korporacje niefinansowe oraz
instytucje rzadowe i samorzadowe. Tendencje w zakresie zmian zadtuzenia zo-
staty pokazane takze w oparciu o wielko$¢ ogdlnego zadtuzenia z tytutu papie-
row dluznych w omawianych krajach. Aby doktadniej zobrazowa¢ zmiany na
rynku papieréw dtuznych w okresie pandemii COVID-19, wykorzystano dane
kwartalne. Analiza tematu pozwala stwierdzi¢, iz pandemia COVID-19 miata
pozytywny wptyw na rozwdj rynku papieréw dtuznych w omawianych krajach.
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We wszystkich krajach mozna byto zaobserwowac trend wzrostowy w zakresie
wysokos$ci catkowitego zadtuzenia z tytulu wyemitowanych papieréw diuz-
nych. Wzrost zadtuzenia dotyczyt zaréwno korporacji finansowych i niefinan-
sowych, jak tez instytucji rzadowych i samorzagdowych. Obserwowane trendy
nie zalezaly od poziomu rozwoju gospodarczego kraju czy tez stopnia rozwoju
rynku papieréw dtuznych.

Stowa kluczowe: papiery dtuzne, Covid-19, pandemia, Polska, Hiszpania, Fran-
cja, Wtochy, Czechy, Stowacja, Wegry

JEL: G15, G32

Wstep

Pandemia COVID-19 wywarla istotny wplyw na gospodarki wszystkich krajow
$wiata!, w tym na rynki finansowe?. Pierwsze zachorowania wywotane koronawiru-
sem SARS-CoV-2 mialy miejsce w listopadzie 2019 r. w chinskim miescie Wuhan.
W Europie wirus pojawit si¢ w styczniu 2020 r. we Wloszech, a nastgpnie zaczat sie
szybko rozprzestrzeniaé we wszystkich krajach europejskich. 11 marca 2020 r. Swia-
towa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosita pandemi¢ COVID-19. Po ogloszeniu
pandemii na wielu rynkach finansowych obserwowano spadki. Ich wyrazem byto
m.in. ograniczenie emisji dluznych papieréw wartosciowych (wysokos¢ zadluzenia
z tytulu dhuznych papieréw wartosciowych w wielu krajach na koniec pierwszego
kwartalu 2020 r. byta nizsza w poréwnaniu z czwartym kwartatem 2019 r.). Kolejne
miesigce pandemii zaowocowaly jednak odwroceniem obserwowanego trendu.
Celem pracy jest przedstawienie wplywu pandemii COVID-19 na rynki
dhuznych papierow wartosciowych w siedmiu wybranych krajach europejskich,
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tj.: Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Stowacji, Czechach, na Wegrzech i w Polsce.
Trzy pierwsze kraje (Hiszpania, Francja, Wtochy) to kraje wysoko rozwinigte.
Cztery kolejne (Czechy, Stowacja, Wegry i Polska) nalezg do grupy krajow roz-
wijajacych si¢. Kraje zakwalifikowane do proby badawczej odznaczajg si¢ roz-
nym poziomem rozwoju rynku papierow diuznych. Pozycje¢ lidera zajmuje Fran-
cja (kraj ten odznacza si¢ najwyzszym wskaznikiem zadluzenia z tytutu papierow
dhuznych do PKB). Na ostatnim miejscu w omawianej grupie (w rankingu pozio-
mu rozwoju rynku papieréw dhuznych) plasuje si¢ Polska (wskaznik zadluzenia
z tytutu papierow dhuznych do PKB jest najnizszy). Wybor krajow do analizy
podyktowany byt z jednej strony checia zbadania wplywu pandemii COVID-19
na rézne kraje europejskie, a z drugiej zwroceniem uwagi na to, czy wpltyw ten
byt zroznicowany w zaleznos$ci od poziomu rozwoju gospodarczego kraju czy tez
poziomu rozwoju rynku papieréw dtuznych.

Analiza opiera si¢ na danych statystycznych dotyczacych dtuznych papieréw
wartosciowych prezentowanych przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements — BIS)>. Analizowany jest wskaznik zadtu-
zenia z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych w wybranych krajach.
Okres objety analizg to rok 2020, czyli okres pandemii COVID-19. W celach
poréwnawczych przytaczane sg takze dane dotyczace zadhuzenia z tytutu emis;ji
dtuznych papieréw wartosciowych z okreséw przed pandemia. Analizie zostala
poddana wielko$¢ zadhuzenia z tytutu papierow dluznych w wybranych krajach
w podziale na papiery dtuzne emitowane przez korporacje finansowe, korpora-
cje niefinansowe oraz instytucje rzadowe i samorzadowe. Tendencje w zakresie
zmian zadtuzenia zostaly pokazane takze w oparciu o wielkos¢ ogélnego zadhuze-
nia z tytutu papierow dtuznych w omawianych krajach. Aby doktadniej zobrazo-
wa¢ zmiany na rynku papieréw dtuznych w okresie pandemii COVID-19, wyko-
rzystano dane kwartalne.

Podstawowa teza pracy brzmi nastgpujaco: pandemia COVID-19 miata po-
zytywny wplyw na rozwdj rynku papieréw dtuznych w omawianych krajach.

Praca sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej z nich przyblizono istote papie-
row dhuznych. Druga czes$¢ ukazuje rozwoj rynku papierow dtuznych na §wiecie
w okresie ostatnich 20 lat — cz¢$¢ ta stanowi tto dla dalszych rozwazan. W trzeciej
czesci dokonano analizy wptywu pandemii COVID-19 na rynki papierow dtuz-
nych w Hiszpanii, Francji, Wloszech, Stowacji, Czechach, na Wegrzech i w Pol-
sce. Prace konczg wnioski wynikajgce z przeprowadzonej analizy.

3 Zrédlo danych statystycznych wykorzystanych w artykule: Bank for International Settle-
ments (BIS), Debt securities statistics, www.bis.org/statistics (dostep: 1.08.2021).



Papiery diuzne — istota

Papiery dluzne to instrumenty finansowe znane na rynku od wielu lat. Charakter
dhuzny tych instrumentdéw oznacza, ze ich emitenci sa zobowigzani do zwrotu
dhlugu w okreslonym terminie w przysztosci. Do grupy papieréw dtuznych przed-
siebiorstw zalicza si¢: obligacje (korporacyjne, skarbowe, komunalne), bony
(skarbowe 1 korporacyjne), skrypty dtuzne, jak rowniez papiery wartosciowe za-
bezpieczone aktywami i weksle (Handbook on Securities Statistics 2015, s. 15).

Obligacje to papiery dtuzne emitowane w seriach. Emitent plasuje na rynku
seri¢ papieréw reprezentujacych te same prawa majatkowe. Standaryzacja praw
dotyczy: charakteru i zakresu $wiadczen, jakie przystuguja nabywcom obligacji,
w tym wysokos$ci 1 sposobu ustalania oprocentowania, jak rowniez terminu wy-
kupu obligacji. Emitenci obligacji, obok zobowigzania do ich wykupu w przy-
szto$ci, zobowigzuja si¢ do petienia okreslonego swiadczenia na rzecz nabyw-
cy obligacji (obligatariusza). Swiadczenie to moze mie¢ charakter pienigzny lub
niepieni¢zny. W przypadku $wiadczenia pienigznego emitent obligacji jest zobo-
wigzany do wyptaty obligatariuszom okreslonego dochodu (najczesciej w formie
odsetek) oraz wykupu obligacji w terminie ich zapadalno$ci. W przypadku $wiad-
czenia niepieni¢znego emitent proponuje obligatariuszom inne §wiadczenie. Cze-
stym rozwigzaniem w tym przypadku jest emisja obligacji z prawem do udziatu
w zysku emitenta, emisja obligacji zamiennych na akcje czy tez emisja obligacji
z prawem pierwszenstwa. Obligacje moga by¢ emitowane na okres do jednego
roku (obligacje krétkoterminowe), jak rowniez okresy diuzsze (obligacje srednio-
i dlugoterminowe) (Kotuda 2015, s. 8). Emitentami obligacji sa przedsi¢biorstwa
(finansowe oraz niefinansowe), a takze instytucje rzadowe i samorzadowe.

Bony to papiery dtuzne o charakterze krotkoterminowym (najczesciej spo-
tykane bony to bony o trzymiesiecznym terminie wykupu). Bony sprzedawane sa
z dyskontem, co oznacza, iz cena ich sprzedazy jest nizsza od ceny ich wykupu
(roznica migdzy cenami stanowi zysk nabywcy bondéw). Emisje bonow komer-
cyjnych maja charakter niepubliczny i przeprowadzane sa przez agentow emisji
na zlecenie emitenta. Role¢ agentéw petnig zazwyczaj banki lub biura maklerskie.
Bony moga by¢ przedmiotem obrotu na rynkach wtérnych.

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami to papiery wyemitowane
w oparciu 0 wyodrgbnione aktywa przedsigbiorstwa (najczesciej w procesie seku-
rytyzacji). Emitentami tego typu papierow sa najczesciej tzw. spotki celowe, tzn.
spotki powotane wyltacznie w celu przeprowadzenia emisji.

Skrypty dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa to srednio- lub dlugoter-
minowe papiery wartosciowe. Okres ich waznosci wynosi zazwyczaj od | roku do
10 lat. Z reguly nie sg zabezpieczone, a emisja nie jest gwarantowana, co 0zna-
cza, ze ryzyko nieuplasowania emisji ponosi emitent. Warto$¢ pojedynczej emisji
jest najczesceiej nizsza niz w przypadku emisji obligacji. Moga by¢ przedmiotem
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obrotu gietdowego lub pozagietdowego. Obroty pozagieldowe organizowane sg
przez agentéw emisyjnych, ktérymi sa zazwyczaj banki.

Weksle to dtuzne papiery wartosciowe, ktore daja posiadaczom bezwarunko-
we prawo do otrzymania okreslonych kwot pieni¢znych w sprecyzowanym ter-
minie w przysztosci. Najczes$ciej majg charakter krotkoterminowy i sa emitowane
z dyskontem w stosunku do warto$ci nominalnej. Moga by¢ przedmiotem obrotu
na zorganizowanych rynkach finansowych.

Emisja dluznych papierow warto$ciowych pozwala emitentowi na pozyska-
nie kapitatu na krotki lub dtugi okres, w zaleznosci od jego potrzeb. Korporacje
finansowe i niefinansowe najczesciej korzystaja z tej formy finansowania, gdy
potrzebuja kapitatu na rozwoj (Choudhry 2004), niemniej moze okazac si¢ roOw-
niez skuteczng formg radzenia sobie z problemami zwigzanymi z utratg ptynno-
$ci finansowej. Trzeba pamigtac, ze pozyskanie kapitatu zakonczy si¢ powodze-
niem tylko wtedy, gdy znajda si¢ podmioty ch¢tne do nabycia wyemitowanych
papieréw. Nieodzownym warunkiem powodzenia emisji jest zatem przekonanie
nabywcow do tego, iz papiery, ktore nabywaja, sa bezpieczne i przyniosg im
zysk w przysztosci. Dla emitentow istotne sg koszty emisji i czas, w jakim mo-
ga pozyska¢ kapitat. Instytucje rzadowe i1 samorzgdowe dokonuja emisji papie-
row dhuznych najczesciej w celu pozyskania kapitalu na realizacje inwestycji lub
tez finansowanie wczesniej zaciggnigtego dtugu (Mysak 2012). Emisja obligacji
skarbowych to czegsto wykorzystywany sposob na finansowanie deficytu budze-
towego (Somerset 2013).

Rozwoj rynku papieréw diuznych na $wiecie

Analiza danych statystycznych obrazujacych wielkos¢ zadtuzenia z tytutu emisji
papieréw dhuznych w réznych krajach $wiata w ciggu ostatnich 20 lat (2000—
2021) pozwala stwierdzi¢, ze papiery dluzne to coraz bardziej popularna forma
pozyskiwania kapitatu. Przyktadowo Wielka Brytania, Kanada, Francja odnoto-
waly w tym czasie ponad 4-krotny wzrost ogolnego zadtuzenia z tytulu papierow
dhuznych (Wielka Brytania — z 1,6 bln USD w 2000 r. do 7,2 bln USD w 2020 r.;
Kanada — z 905,3 mld USD do 3,91 bln USD; Francja — z 1,3 bln USD do
5,5 bln USD). W Stanach Zjednoczonych zarejestrowano ponad 3-krotny wzrost
(z 14 bln USD w 2000 r. do 47,2 bln USD w 2020 r.). W Niemczech, Wtoszech
1 Japonii ponad 2-krotny wzrost (Niemcy — z 2,1 bln USD do 4,3 bln USD; Wto-
chy —z 1,4 bln USD do 3,65 bln USD, Japonia—z 7,3 bln USD do 14,7 bln USD).
Jeden z najwyzszych wzrostow w zakresie emisji papierow dluznych odnotowa-
fa Australia. W okresie 2000-2020 zarejestrowano w tym kraju ponad 6-krotny
wzrost zadluzenia (z 395,8 mld USD w 2000 r. do 2498,4 mld USD w 2020 r.)
(BIS 2021).



Emitenci pozyskuja kapitat, dokonujgc emisji papierow dhuznych zaréwno
na rynki wewnetrzne, jak rowniez rynki zagraniczne. Szczegdlnie duzg dynami-
ka wzrostu odznaczato si¢ w okresie ostatnich 20 lat finansowanie zagraniczne.
Catkowite $wiatowe zadtuzenie z tytutu emisji dhuznych papierow wartosciowych
emitowanych na rynki zagraniczne w roku 2020 wynosito 26,97 bln USD, co sta-
nowito niemal 6-krotny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2000 (na poczatku 2000 r.
zadtuzenie zagraniczne z tytulu papierow dluznych stanowito 4,65 bln USD)

—rys. 1.

Rysunek 1. Catkowite zadtuzenie z tytutu emisji dluznych papieréw warto§ciowych emitowanych
na rynki zagraniczne (w bln USD), 1970-2020
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Zrodho: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wigkszo$¢ emisji dokonywana byla przez emitentéw z krajow wysoko roz-
winietych. W roku 2020 wielko$¢ zadluzenia zagranicznego z tytutu papieréw
dhuznych w krajach wysoko rozwinietych wynosita 18,569 bln USD, podczas gdy
na kraje rozwijajace si¢ i rynki wschodzace przypadato zaledwie 2,968 bln USD
—rys. 213.
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Rysunek 2. Catkowite zadluzenie krajow rozwinigtych z tytutu emisji dtuznych papieréw warto-
sciowych emitowanych na rynki zagraniczne (w bln USD)
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

Rysunek 3. Calkowite zadtuzenie krajow rozwijajacych si¢ z tytulu emisji dluznych papierow war-
tosciowych emitowanych na rynki zagraniczne (w bln USD)
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

Krajem o najwyzszym wskazniku zadluzenia z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych do PKB kraju (w %) jest Japonia. Wysoko$¢ wskaznika
osigga wartos¢ 2,9. W Polsce wysoko$¢ wskaznika ksztaltuje si¢ na poziomie za-
ledwie 0,69 — tab. 1.

11



Tabela 1. Dluzne papiery warto$ciowe jako % PKB, 2020 r.

Zadluzenie z tytulu Wskaznik zadluzenia
Tt emisji dluznych PKB z tytulu emisji dluznych
papierow wartosciowych | (w mld USD) | papieréw wartosciowych
(w mld USD) do PKB kraju
Japonia 14 678 5065 2,9
Wielka Brytania 7172 2708 2,65
Kanada 3910 1 643 2,38
Stany Zjednoczone 47237 20937 2,26
Francja 5532 2 603 2,1
Wiochy 3650 1 886 1,9
Australia 2498 1331 1,9
Hiszpania 2315 1281 1,8
Niemcy 4287 3 806 1,1
Czechy 246 244 1,0
Wegry 138 155 0,9
Stowacja 75 105 0,7
Polska 408 594 0,69

Zrodlo: o pracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych https://stats.bis.org oraz Trading Economics https://tradingeconomics.com
(data dostepu: 27.10.2021).

Mimo wyraznego trendu wzrostowego rynek dtuznych papierow wartoscio-
wych, szczegdlnie rynek papierow komercyjnych, w wiekszosci krajow $wiata
pozostaje rynkiem stabo rozwinigtym. Dotyczy to m.in. krajéw Unii Europej-
skiej. Podstawowym zrodiem finansowania przedsicbiorstw pozostajg nadal kre-
dyty bankowe (European Banking Federation 2019, s. 10). Do zmiany tej sytuacji
ma przyczyni¢ si¢ budowa unii rynkow kapitatowych (Capital Markets Union
— CMU), ktoéra obejmie wszystkie kraje cztonkowskie UE (Rebranding Capital
Markets Union. A market finance action plan 2019, s. 9). W ramach unii kapi-
tatowej planuje si¢ m.in. ujednolicenie zasad w zakresie emisji papierow diuz-
nych (European Commission 2015), co ma ulatwi¢ realizacj¢ procesu emisji, jak
tez skréci¢ okres przygotowawczy przed emisjg. Mozna spodziewaé si¢ takze
redukcji kosztow zwigzanych z emisjg papierow dtuznych (Komisja Europejska
2015). Chociaz proces budowy unii kapitatowej rozpoczat si¢ w 2015 r., projekt
ten wcigz nie zostal ukonczony (European Commission 2021). Istotng przeszkoda
dla prowadzenia dalszych prac stata si¢ pandemia Covid-19.

Pandemia Covid-19 w bardzo istotny sposéb wptynela na gospodarki poszcze-
golnych krajow $wiata i zmusita rzady i banki centralne (szczegolnie EBC i FED)
do podjecia szeregu natychmiastowych dziatan na rynkach finansowych, ktérych ce-
lem byto zapewnienie stabilnosci ich dzialania (Mccauley 2020). Rzadowe programy
pomocowe spowodowaly, ze duze kwoty pienigzne trafity do réznych podmiotow
gospodarczych. Niewatpliwie czgsci z nich zapewnilo to przetrwanie na rynku, dla
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czescei byt to jednak dodatkowy ,,zastrzyk™ gotowki zatrzymany na przysztos¢. Mozna
spodziewac si¢, ze cze$¢ z tych pieniedzy zostanie ulokowana w przysztosci na ryn-
ku papieréw dhuznych. Banki centralne, skupujac obligacje skarbowe i korporacyjne,
wplynety na przywrdcenie zaufania inwestorow do rynku instrumentoéw dtuznych, co
znacznie poprawito ptynnos$¢ tego rynku (Kargar i in. 2020). Niestety, niepozadanym
zjawiskiem z tym zwigzanym w dhuzszej perspektywie jest rosngca inflacja.

W celu przeciwdziatania negatywnym skutkom kryzysu Komisja Europejska
zdecydowata o pozostawieniu panstwom cztonkowskim nieulokowanych srodkow
z funduszu spojnosci, a takze przyspieszeniu wydatkowania $rodkdéw na kolejny
rok budzetowy (Szymanska i in. 2020). Poluzowano takze zasady dotyczace pomo-
cy publicznej oraz zawieszono obowigzywanie regut dyscypliny finansowej Paktu
Stabilno$ci i Wzrostu. W marcu 2020 r. Europejski Bank Centralny uruchomit inter-
wencyjny program skupu obligacji panstw i przedsi¢biorstw (Pandemiczny Program
Zakupoéw Awaryjnych — Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP). Na
zakup papierow wartosciowych sektora prywatnego i publicznego przeznaczono
tacznie 750 mld (ECB 2021). Realizacja programu pozwolila na emisj¢ dtugu bez
narazania si¢ na ryzyko znaczacego wzrostu oprocentowania obligacji (Szymanska
i1in. 2020). Wiele bankow centralnych w réznych krajach samodzielnie uruchomito
programy skupu obligacji emitowanych w walutach krajowych, co pozwolito na
odbudowanie zaufania inwestorow do rynku papierow dtuznych (Arslan i in. 2020).

Widocznym efektem krotkoterminowym pandemii COVID-19 jest gwattow-
ny wzrost emisji dlugu publicznego, a takze wzrost zadluzenia przedsiebiorstw.
Mozna spodziewac si¢ utrzymania tego trendu w przysztosci (Hordahl 1 in. 2020).
Szczegodlnie dynamicznego rozwoju mozna spodziewac si¢ na rynku miedzyna-
rodowych papierow dhuznych emitowanych przez korporacje niefinansowe (Al-
dasoro i in. 2021). Duza dynamik¢ wzrostow obserwuje si¢ na tym rynku od ro-
ku 2000 (BIS Statistics 2021). Réwniez w trakcie pandemii, w roku 2020, trend
ten byt kontynuowany. Chociaz catkowite zadluzenie korporacji niefinansowych
z tytutu zagranicznych emisji papieréw dhuznych na $wiecie jest ponad cztero-
krotnie mniejsze niz zadtuzenie korporacji finansowych, to jednak mozna oczeki-
wac zmniejszenia si¢ tych dysproporcji w przysztosci.

Pandemia Covid-19 i dzialania podejmowane przez rzady i banki centralne
miaty istotny wpltyw na ksztaltowanie si¢ sytuacji na rynku dtuznych papieréw
wartosciowych. W przypadku Hiszpanii, Francji, Wloszech, Stowacji, Czech,
Wegier i Polski mozemy mowi¢ o wpltywie pozytywnym.
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Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw
wartosciowych w Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Czechach,
Stowacji, na Wegrzech i w Polsce

Pandemia COVID-19 w istotny sposob wptyneta na rynki papierow dhuznych
w Hiszpanii, Francji, Wloszech, Czechach, Stowacji, na Wegrzech i w Polsce, po-
wodujgc zarowno wzrosty, jak i spadki wysokosci zadtuzenia. Przeprowadzona po-
nizej analiza opiera si¢ na danych statystycznych dotyczacych dtuznych papierow
wartosciowych prezentowanych przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych
(Bank for International Settlements — BIS)*. Analizowany jest wskaznik zadtuze-
nia z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w wybranych krajach. Okres
objety analizg to rok 2020, czyli okres pandemii COVID-19, jednak w celach po-
rownawczych przytaczano takze dane dotyczace zadluzenia z tytutu emisji dtuz-
nych papierow wartosciowych z okresow przed pandemia. Analizie zostata poddana
wielko$¢ zadtuzenia z tytutu papieréw dtuznych w wybranych krajach w podziale
na papiery dluzne emitowane przez korporacje finansowe, korporacje niefinansowe
oraz instytucje rzadowe i samorzadowe. Tendencje w zakresie zmian zadluzenia
zostaly pokazane takze w oparciu o wielko$¢ ogolnego zadtuzenia z tytutu papie-
row dtuznych w omawianych krajach. Aby doktadniej zobrazowac zmiany na rynku
papierow dtuznych w okresie pandemii COVID-19, wykorzystano dane kwartalne.

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw warto$ciowych
w Hiszpanii

Zadhluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych w Hiszpanii na ko-
niec 2020 r. wynosito 2314,6 mld USD, co stanowito wzrost w stosunku do pierw-
szego kwartatu 2020 r. 0 361,9 mld USD — tab. 2.

Tabela 2. Zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w Hiszpanii (w mld USD),
2019-2020

Q119 | Q219 | Q319 | Q419 | Q120 | Q220 | Q320 | Q420

Zadluzenie korporacji| o5y 5 | 6491 | 6309 | 6658 | 6459 | 6857 | 7104 | 7109
finansowych
Zadluzenie korporacji| 545 | 1994 | 1293 | 1324 | 1286 | 1368 | 1455 | 1555
niefinansowych

Zadluzenie instytucji
rzagdowych i samo- 1181,9 | 1204,6 | 1149,7 | 1174,8 | 1178,2 | 1276,2 | 1356,3 | 1448,1
rzadowych
Zadluzenie — ogdtem | 1957,9 | 1983,0 | 1909,9 | 1973,0 | 1952,7 | 2098,7 | 2212,2 | 2314,6
Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

4+ Zrodlo danych statystycznych wykorzystanych w artykule: Bank for International Settle-
ments (BIS), Debt securities statistics, www.bis.org/statistics (dostep: 1.08.2021).
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W okresie pandemii COVID-19, w roku 2020, mozna bylo obserwowaé
trend wzrostowy w zakresie wysokos$ci catkowitego zadtuzenia z tytutu wyemi-
towanych papierow dluznych, co oznacza, ze z kwartalu na kwartat zadluzenie
rosto —rys. 4.

Rysunek 4. Catkowite zadtluzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w Hiszpanii
(w mld USD), 2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wazrost zadluzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak i instytucji rzgdowych i samorzagdowych —rys. 5, 61 7.

Rysunek 5. Zadtuzenie korporacji finansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
w Hiszpanii (w mld USD), 2020
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Zrodlo: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).
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Rysunek 6. Zadluzenie korporacji niefinansowych z tytutu emisji dtuznych papierow wartoscio-
wych w Hiszpanii (w mld USD), 2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 7. Zadhuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych w Hiszpanii (w trylionach USD), 2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Przed wybuchem pandemii, tj. w roku 2019, trend wzrostowy nie byl tak
wyrazny. W trzecim kwartale 2019 r. ogélne zadtuzenie z tytutu wyemitowanych
papieréow dtuznych spadto w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r., do czego
przyczynito si¢ zmniejszenie emisji papieréw dtuznych zaréwno przez korpora-
cje, jak tez instytucje rzadowe i samorzadowe.
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Rynek papierow dluznych w Hiszpanii rozwija si¢ od poczatku lat 90. XX w.
Obecnie (wg danych za 2020 r.) wskaznik zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych
papierow wartosciowych do PKB kraju wynosi 1,8. Szczegodlnie duze tempo roz-
woju tego rynku mozna bylo obserwowac¢ w latach 2002—2008. W drugim kwar-
tale 2011 r. zadhuzenie z tytutu emisji dluznych papierow wartosciowych osiagne-
to najwyzszg warto$¢ w swojej historii, tj. 2,5 bln USD. W czwartym kwartale
2016 r. nastgpit spadek zadluzenia do 1,46 bln USD. Pandemia Covid-19 wyraz-
nie pobudzita rozwdj tego rynku — rys. 8.

Rysunek 8. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w Hiszpanii
(w bln USD), 1990-2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw wartosciowych
we Frangji

Pod koniec 2020 r. Francja odnotowata zadtuzenie z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych na poziomie 5532,4 mld USD. Wynik ten stanowit wzrost
w stosunku do pierwszego kwartatu 2020 r. o 877,6 mld USD — tab. 3.

Mozna byto obserwowac¢ trend wzrostowy w zakresie wysokosci catkowite-
go zadtluzenia z tytulu wyemitowanych papieréw dhuznych — rys. 9.
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Tabela 3. Zadluzenie z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych we Francji (w mld USD),

2019-2020

Q119 [ Q219 [ Q319 [ Q419 [ Q120 [ Q220 | Q320 | Q420
Zadtuzenie korporacji| | oo 1 | 16637 | 1620.0 | 16793 | 1644.5 | 1733.4 | 1758.8 | 1856.1
finansowych
Zadluzenie korporacji| ¢ 1| geg 6 | 687.9 | 697.3 | 7011 | 777.5 | 823.4 | 847.0
niefinansowych
Zadluzenie instytucji
rzadowych i samo- | 2280,1 | 2316,4 | 2262,7 | 2291,5 | 2309,1 | 25652 | 2727,7 | 2829,2
rzadowych
Zadluzenic — ogotem | 4595,3 | 4689,7 | 4579.6 | 4668,1 | 4654,8 | 5076,2 | 5309,9 | 55324

Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 9. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych we Francji

(w bln USD), 2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wzrost zadtuzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak réwniez instytucji rzadowych 1 samorzagdowych —rys. 10, 111 12,
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Rysunek 10. Zadtuzenie korporacji finansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
we Francji (w bln USD), 2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 11. Zadluzenie korporacji niefinansowych tytutu emisji dtuznych papierow wartoscio-
wych we Francji (w mld USD), 2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).
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Rysunek 12. Zadtuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych we Francji (w mld USD), 2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

Przed wybuchem pandemii COVID-19 trend wzrostowy nie byt tak wyrazny,
jak po wybuchu. W trzecim kwartale 2019 r. ogolne zadluzenie z tytutu wyemito-
wanych papieréw dtuznych spadto w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r., co
bylo wynikiem zmniejszenia emisji papierow dtuznych zaréwno przez korpora-
cje, jak tez instytucje rzadowe i1 samorzadowe.

Rynek papieréw dluznych we Francji, podobnie jak rynek hiszpanski, roz-
wija si¢ od poczatku lat 90. XX w. Obecnie jest to najlepiej rozwinigty rynek pa-
pierow dtuznych w Europie. Wskaznik zadluzenia z tytutu emisji dtuznych papie-
row wartosciowych do PKB osigga wartos¢ 2,1 (porownywalny wskaznik w USA
wynosi 2,26). Intensywny wzrost rynku przypada na okres od 2001 r. do potowy
2014 r., kolejne lata przyniosty za$ lekkie spadki. Pandemia Covid-19 wyraznie
pobudzita rozwdj tego rynku. W czwartym kwartale 2020 r. zadluzenie z tytu-
tu emisji papieréow dluznych osiggneto najwyzsza z dotychczas obserwowanych
wartosci, tj. 5,53 bln USD —rys. 13.
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Rysunek 13. Catkowite zadtuzenie z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych we Francji
(w bln USD), 1990-2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw warto$ciowych
we Wioszech

Zadluzenie z tytutu emisji dluznych papieréw wartoSciowych we Wtoszech na
koniec 2020 r. wyniosto 3650,0 mld USD. Bylo wyzsze od zadluzenia zarejestro-
wanego po pierwszym kwartale 2020 r. 0 550,2 mld USD — tab. 4.

Tabela 4. Zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych we Wtoszech (w mld USD),
2019-2020

Q119 [ Q219 Q319 [ Q419 [ Q120 [ Q220 [ Q320 [ Q420
749.8 | 7584 | 731,3 | 783,0 | 737,8 | 766,7 | 797,3 | 834,9

Zadhuzenie korporacji
finansowych

Zadtuzenie korporacji
niefinansowych
Zadluzenie instytucji
rzagdowych i samo- 2246,9 | 2305,7 | 2198,8 | 2254,9 | 2213,8 | 2377,0 | 2549,8 | 2635,6
rzadowych
Zadhuzenie — ogotem | 3154,2 | 3226,5 | 3080,7 | 3193,7 | 3099,8 | 3295,8 | 3508,1 | 3650,0
Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

157,5 | 162,5 | 150,7 | 155,9 | 1482 | 152,1 | 161,0 | 178,6

Mozna byto zatem obserwowac trend wzrostowy w zakresie wysokosci cat-
kowitego zadluzenia z tytutu wyemitowanych papierow dhuznych — rys. 14.
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Rysunek 14. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow warto§ciowych we Wtoszech
(w bln USD), 2020 .
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wzrost zadhuzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak tez instytucji rzadowych i samorzagdowych —rys. 15, 161 17.

Rysunek 15. Zadtuzenie korporacji finansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
we Wtoszech (w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).
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Rysunek 16. Zadtuzenie korporacji niefinansowych z tytutu emisji dluznych papieréw wartoscio-
wych we Wtoszech (w mld USD), 2020 r.
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Zrodho: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 17. Zadhuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow
wartosciowych we Wtoszech (w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wtochy, podobnie jak Francja i Hiszpania, odnotowywaty okresy spadkow
na rynku dtuznych papieréw warto§ciowych przed wybuchem pandemii. W trze-
cim kwartale 2019 r. ogdlne zadhuzenie z tytutu wyemitowanych papieréw dhuz-
nych spadto w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r. W okresie tym odnotowano
zmniejszenie emisji papieréw dtuznych przez korporacje, a takze instytucje rza-
dowe i samorzadowe.
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Rynek papierow dtuznych we Wtoszech zaczat si¢ rozwija¢ na poczatku lat
90. XX w. Wskaznik zadtuzenia z tytutu emisji dluznych papierow wartoscio-
wych do PKB osigga warto$¢ 1,9, co pozwala zaliczy¢ wloski rynek papierow
dhuznych do rynkéw dobrze rozwinietych. Intensywny wzrost rynku miat miejsce
w latach 2001-2013. Najwyzsza warto$¢ zadtuzenia odnotowano w trzecim kwar-
tale 2013 r. w wysokosci 4,08 bln USD. Wyrazne zmniejszenie emisji dtuznych
papieréw wartosciowych odnotowano w roku 2014. W kolejnych kwartatach wy-
soko$¢ zadtluzenia nie przekraczata 3,4 bln USD. Sytuacja zmienila si¢ w roku
2020, kiedy to wielkos¢ zadluzenia zaczeta rosngé, osiggajac na koniec 2020 r.
wartos$¢ 3,65 bln USD —rys. 18.

Rysunek 18. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow warto§ciowych we Wtoszech
(w bln USD), 1990-2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw wartosciowych
w Czechach
Na koniec 2020 r. zadtuzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych

w Czechach wynosito 245,9 mld USD, co stanowito wzrost o 38,1 mld USD
w stosunku do pierwszego kwartatu 2020 r. — tab. 5.
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Tabela 5. Zadluzenie z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w Czechach (w mld USD),
2019-2020

Q119 [ Q219 | Q319 | Q419 | Q120 | Q220 | Q320 | Q420
Zadluzenie korporacji| 4, 4 | 390 | 1336 | 1227 | 1252 | 1212 | 1277 | 1349
finansowych
Zadluzenie korporacji| o 65 | ys6 | 163 | 140 | 146 | 150 | 163
niefinansowych
Zadluzenie instytucji
rzadowych i samo- 726 | 743 | 692 | 708 | 686 | 881 | 881 | 947
rzadowych (general
government)
Zadluzenie — ogotem | 223,1 | 227,9 | 2185 | 209.9 | 207.8 | 223,9 | 230,9 | 2459

Zr6dto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Czechy, podobnie jak pozostate omawiane kraje, odnotowaty trend wzrosto-

wy w zakresie wysokos$ci catkowitego zadtuzenia z tytutu wyemitowanych papie-
row dtuznych — rys. 19.

Rysunek 19. Zadluzenie ztytulu emisji dhluznych papieréw wartoSciowych w Czechach
(w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

Wzrost zadluzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak tez instytucji rzadowych i samorzadowych —rys. 20, 211 22.
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Rysunek 20. Zadtuzenie korporacji finansowych tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
w Czechach (w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 21. Zadhluzenie korporacji niefinansowych tytutu emisji dluznych papieréw wartoscio-
wych w Czechach (w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).
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Rysunek 22. Zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow

warto$ciowych w Czechach (w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

W roku 2019 mozna byto obserwowac¢ w Czechach trend spadkowy w zakre-
sie wysokosci zadhuzenia z tytutu dtuznych papierow wartosciowych. Trend ten
trwat do konca pierwszego kwartatu 2020 r. Okres pandemii COVID-19 odwrdcit
istniejacy trend. Wielkos$¢ zadluzenia korporacji finansowych i niefinansowych
zaczeta rosngé. Rowniez instytucje rzadowe i samorzadowe zwigkszyty ilo$¢ ka-
pitalow pozyskiwanych w drodze emisji papierow dhuznych.

Rynek papierow dtuznych w Czechach nalezy do rynkow stabo rozwinigtych.
Wskaznik zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych do PKB
wynosi zaledwie 1. Poczatki rozwoju tego rynku przypadajg na lata 2005-2006.
Szczegodlnie dynamiczny wzrost rynku mial miejsce w roku 2017 — rys. 23.
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Rysunek 23. Catkowite zadluzenie z tytulu emisji dtuznych papierow wartosciowych w Czechach
(w mld USD), 2008-2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw wartosciowych
na Stowacji

W okresie pandemii COVID-19 (od konca pierwszego kwartatu 2020 r. do konca
2020 r.) Slowacja odnotowata wzrost zadluzenia z tytutu emisji dtuznych papie-
row warto$ciowych na poziomie 16,7 mld USD. Zadtuzenie na koniec 2020 r.
wynosito 75,1 mld USD — tab. 6.

Tabela 6. Zadtuzenie z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych na Stowacji (w mld USD),
2019-2020

Q119 | Q219 | Q319 | Q419 | Q120 | Q220 | Q320 | Q420

Zadtuzenie korpora-
cji finansowych
Zadtuzenie korpora-
¢ji niefinansowych
Zadluzenie instytucji
rzagdowych i samo- 432 434 41,8 43,0 432 52,5 55,0 57,3
rzadowych
Zadhuzenie — ogotem | 58,1 59,5 57,5 59,9 58,4 68,9 72,0 75,1
Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

10,7 11,8 11,6 12,6 11,1 11,8 12,3 12,8

4,2 4,3 4,1 4,2 4,1 4,6 4,8 5,0

Mozna byto zatem obserwowac trend wzrostowy w zakresie wysokosci cat-
kowitego zadtuzenia z tytulu wyemitowanych papierow dluznych — rys. 24.
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Rysunek 24. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych na Stowacji
(w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wzrost zadtuzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak tez instytucji rzadowych i samorzadowych —rys. 25, 261 27.

Rysunek 25. Zadtuzenie korporacji finansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
na Stowacji (w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

29



Rysunek 26. Zadtuzenie korporacji niefinansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoscio-
wych na Stowacji (w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 27. Zadtuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papieréw
wartosciowych na Stowacji (w mld USD), 2020 r.
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Zrodho: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Okres przed wybuchem pandemii COVID-19 na Stowacji (rok 2019) to czas
zardwno wzrostow, jak i spadkow w zakresie zadluzenia z tytutu papierow dhuz-
nych. W trzecim kwartale 2019 r. ogdlne zadluzenie z tytutu wyemitowanych pa-
pierow dtuznych spadto w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r. Podobny spa-
dek mozna bylo zaobserwowa¢ w pierwszym kwartale 2020 r. w stosunku do
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czwartego kwartatu 2019 r. W okresie pandemii COVID-19 (rok 2020), Stowacja
zaczeta odnotowywaé wzrosty w zakresie emisji papieréw dtuznych. Rozmiary
emisji osiggnety wartosci dotychczas nienotowane.

Stowacki rynek papieréw dtuznych, podobnie jak rynek czeski, jest rynkiem
stabo rozwinietym. Wskaznik zadluzenia z tytutu emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych do PKB wynosi zaledwie 0,7. Poczatki rozwoju tego rynku przypada-
ja na lata 1993-1994. Wyrazny trend wzrostowy w zakresie wielko$ci zadtuzenia
mozna bylto obserwowac¢ do konca roku 2013. Rok 2014 przynidst spadki, ktore
jednak zostaty szybko zazegnane — rys. 28.

Rysunek 28. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych na Stowacji
(w mld USD), 1995-2020

80
60
40

20

[ [ [ [ [ [
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw warto$ciowych
na Wegrzech

Zadtuzenie z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych na Wegrzech na
koniec 2020 r. wyniosto 138,2 mld USD, co oznacza, ze Wegry odnotowaty
wzrost zadtuzenia w stosunku do pierwszego kwartatu 2020 r. o 34,3 mld USD
—tab. 7.
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Tabela 7. Zadluzenie z tytulu emisji dtuznych papierow wartosciowych na Wegrzech (w mld USD),
2019-2020

Q119 Q219 Q319 [ Q419 [ Q120 [ Q220 [ Q320 [ Q420
8,3 8,5 8,8 9.6 8,8 97 | 102 | 112

Zadtuzenie korporacji
finansowych
Zadhuzenie korporacji
niefinansowych
Zadluzenie instytucji
rzagdowych i samo- 103,1 | 104,6 | 100,5 | 1033 92,6 | 100,9 | 107,6 | 1219
rzadowych
Zadhluzenie — ogotem | 113,6 | 1152 | 110,9 | 1155 | 103,9 | 1134 | 121,3 | 1382
Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

2,2 2,1 1,6 2,5 2,5 2,8 3,5 5.1

g} il

W okresie pandemii COVID-19, w roku 2020, Wegry odnotowaty trend
wzrostowy w zakresie wysokosci catkowitego zadluzenia z tytutu wyemitowa-
nych papierow dtuznych — rys. 29.

Rysunek 29. Catkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych na Wegrzech
(w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wazrost zadluzenia dotyczyt zarowno korporacji finansowych i niefinanso-
wych, jak tez instytucji rzadowych i samorzadowych —rys. 30, 31 1 32.
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Rysunek 30. Zadtuzenie korporacji finansowych z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
na Wegrzech (w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Rysunek 31. Zadluzenie korporacji niefinansowych z tytutu emisji dtuznych papierow wartoscio-
wych na Wegrzech (w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).
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Rysunek 32. Zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych na Wegrzech (w mld USD), 2020 r.
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Z danych kwartalnych obejmujacych rynek dtuznych papierow wartoscio-
wych na Wegrzech wynika, ze przed wybuchem pandemii COVID-19, w trze-
cim kwartale 2019 r., ogoélne zadtluzenie z tytulu wyemitowanych papieréw
dluznych na Wegrzech spadio w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r. (do
czego przyczynito si¢ zmniejszenie emisji papieréw dtuznych przez korporacje
niefinansowe, jak tez instytucje rzagdowe i samorzadowe). Podobne spadki ob-
serwowano w pierwszym kwartale 2020 r. (w stosunku do czwartego kwartatu
2019 r.).

Rynek papieréw diuznych na Wegrzech to rynek bardzo stabo rozwinigty.
Wskaznik zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych do PKB
wynosi zaledwie 0,9. Poczatki rozwoju tego rynku przypadaja na lata 1997-1998.
Wyrazny trend wzrostowy w zakresie wielkos$ci zadluzenia mozna byto obserwo-
wac od 2002 r. do konca drugiego kwartatu 2007 r. P6Zniejszy okres mozna opisac
jako trend boczny — calkowita wysokos¢ zadtuzenia wahata si¢ w przedziale od
92 mld USD do 140 mld USD —rys. 33.
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Rysunek 33. Calkowite zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartos§ciowych na Wegrzech
(w mld USD), 2000-2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw wartosciowych
w Polsce

W okresie pandemii COVID-19 (od konca pierwszego kwartatu 2020 r. do konca
2020 r.), Polska zarejestrowata wzrost zadtuzenia z tytutu emisji dluznych papie-
row wartosciowych o 116,1 mld USD. Zadluzenie na koniec 2020 r. wynosito
408,4 mld USD - tab. 8.

Tabela 8. Zadluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych w Polsce (w mld USD),
2019-2020

Q119 [ Q219 [ Q319 [ Q419 [ Q120 [ Q220 [ Q320 [ Q420
457 | 48,5 | 427 | 40,7 | 373 | 584 | 682 | 624

Zadhuzenie korporacji
finansowych

Zadhuzenie korporacji

. 27,3 28,0 257 23,7 21,0 19,8 21,0 22,5
niefinansowych

Zadtuzenie instytucji
rzadowych i samo-
rzadowych (general
government)
ZadhluZenie — ogotem | 314,8 | 324,5 | 301,7 | 303,9 | 292,3 | 373,0 | 395,6 | 4084

Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

241,8 | 248,0 | 233,44 | 239,5 | 233,9 | 294,9 | 306,44 | 3235
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Tym samym Polska dotaczyta do grona krajow, w ktérych obserwowano
trend wzrostowy w zakresie wysokosci catkowitego zadluzenia z tytulu wyemito-
wanych papierow dtuznych w okresie pandemii COVID-19 —rys. 34.

Rysunek 34. Calkowite zadtuzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartoSciowych w Polsce
(w mld USD), 2020 r.
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).

Wyrazny wzrost zadtuzenia dotyczyt jednak tylko instytucji rzagdowych i sa-
morzadowych — rys. 35.

Rysunek 35. Zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych w Polsce (w mld USD), 2020
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Zrodto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).
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Korporacje niefinansowe w drugim kwartale 2020 r. odnotowaty spadek
w stosunku do pierwszego kwartatu 2020 r. — rys. 36.

Rysunek 36. Zadtuzenie korporacji niefinansowych tytutu emisji dtuznych papieréw wartoscio-
wych w Polsce (w mld USD), 2020
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Zrodho: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Zadluzenie korporacji niefinansowych spadto w czwartym kwartale 2020 r.
(w stosunku do trzeciego kwartatu 2020 r.) —rys. 37.

Rysunek 37. Zadtuzenie korporacji finansowych tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
w Polsce (w mld USD), 2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostepu: 27.10.2021).
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W Polsce, podobnie jak w pozostatych omawianych krajach, sytuacja w za-
kresie wysokos$ci zadtuzenia z tytutu emisji papieréw dluznych przed kryzysem
COVID-19 zmieniata si¢. Obserwowano zaréwno wzrosty, jak i spadki tego za-
dtuzenia. W trzecim kwartale 2019 r. ogdlne zadtuzenie z tytutu wyemitowanych
papieréow dtuznych spadto w stosunku do drugiego kwartatu 2019 r., do czego
przyczynito si¢ zmniejszenie emisji papieréw dtuznych zaréwno przez korpora-
cje, jak tez instytucje rzadowe i samorzagdowe.

Rynek papierow dluznych w Polsce nalezy do najstabiej rozwinigtych ryn-
kéw w grupie omawianych krajow. Wskaznik zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych
papieréow wartosciowych do PKB osiaga wartos$¢ zaledwie 0,69, co oznacza, ze
papiery dluzne sa mato popularng forma pozyskiwania kapitatu. Niemal 80% dtu-
gu nalezy do instytucji rzadowych i samorzagdowych. W latach 2005-2020, rynek
dhuznych papierow warto§ciowych w Polsce odznaczat si¢ niskim tempem roz-
woju — rys. 38.

Rysunek 38. Calkowite zadtluzenie z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych w Polsce
(w mld USD), 2005-2020
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Zrédto: Bank for International Settlements (BIS), Debt Securities Statistics, www.bis.org/statistics
(data dostgpu: 27.10.2021).

Wptyw pandemii COVID-19 na rynki dtuznych papieréw wartosciowych
w omawianych krajach — analiza poréwnawcza

Pandemia COVID-19 przyczynita si¢ do wzrostu zadluzenia z tytutu emisji dhuz-
nych papierow wartosciowych we wszystkich omawianych krajach w 2020 r.
Najwigkszy wzrost w ujeciu wartoSciowym (przyrost absolutny) nastgpit we
Francji (o 877,6 mld USD), na drugim miejscu uplasowaty si¢ Wtochy (wzrost
0 550,2 mld USD), trzecie miejsce zajeta Hiszpania (wzrost o 361,9 mld USD).

38



Wida¢ zatem, ze porownujac przyrost zadluzenia z tytutu papieréw dtuznych
w roku 2020, w wielkos$ciach bezwzglednych, dominujgce miejsce zajmujg kraje
wysoko rozwinigte — tab. 9.

Porownanie dynamiki zmian w zakresie zadtuzenia w roku 2020 dostarcza
jednak innych wnioskdéw. Wzrost zadluzenia z tytulu emisji dtuznych papie-
row wartosciowych na Stowacji, na Wegrzech i w Polsce byt znacznie bardziej
gwaltowny niz w pozostalych krajach. Stowacja odnotowata wzrost na poziomie
28,4%, Wegry — 33%, a Polska — 39,7%. W pozostatych omawianych krajach
wzrost (odnotowany na koniec czwartego kwartatu 2020 r.) nie przekroczyt 20%
wartosci zadhuzenia zarejestrowanego na koniec pierwszego kwartalu 2020 r.
—tab. 9.

Tabela 9. Zadluzenie ogdtem z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych w wybranych kra-
jach UE w pierwszym (Q1 20) i czwartym (Q4 20) kwartale 2020 r.

Zadluzenie Zadluzenie Wzrost zadluzenia | Wzrost zadluzenia
] ogoélem ogoélem w oKkresie w oKkresie
w Q1 20 w Q420 Q120-Q420 Q1 20-Q420)
(w mld USD) (w mld USD) (w mld USD) (w %)
Hiszpania 1952,7 2314,6 361,9 18,5
Francja 4654,8 5532,4 877,6 18,8
Wiochy 3099,8 3650,0 550,2 17,7
Czechy 207,8 2459 38,1 18,3
Stowacja 58,4 75,1 16,7 28,4
Wegry 103.,9 138,2 34,3 33,0
Polska 2923 408,4 116,1 39,7

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych przez Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych https:/stats.bis.org oraz Trading Economics https://tradingeconomics.com
(data dostepu: 27.10.2021).

Whioski

Pandemia COVID-19 w istotny sposob wptyneta na rynki papierow dtuznych
w Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Stowacji, Czechach, na Wegrzech i w Polsce. Po-
czatkowo, po ogtoszeniu pandemii w marcu 2020 r., obserwowano zmniejszenie
zadtuzenia z tytutu emisji papierow dtuznych we wszystkich omawianych krajach.
Zadtuzenie na koniec pierwszego kwartatu 2020 r. byto we wszystkich omawia-
nych krajach nizsze w poréwnaniu z zadtuzeniem na koniec czwartego kwartatu
2019 r. Poczawszy od drugiego kwartatu 2020 r. mozna byto obserwowacé trend
wzrostowy w zakresie wysokosci catkowitego zadluzenia z tytutu wyemitowa-
nych papierow dtuznych, co oznacza, ze z kwartatu na kwartat zadtuzenie rosto.
Wzrost zadhuzenia obejmowat zardwno korporacje finansowe i niefinansowe, jak
tez instytucje rzadowe i samorzadowe.
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Poczynione obserwacje pozwalaja stwierdzi¢, ze trendy obserwowane na ryn-
kach papieréow dluznych w okresie pandemii COVID-19 nie zalezaty od poziomu
rozwoju gospodarczego kraju, czy tez stopnia rozwoju rynku papierow dtuznych.
Te same trendy obserwowano zaréwno w krajach wysoko rozwinigtych (Hisz-
pania, Francja, Wtochy), jak i w krajach rozwijajacych si¢ (Czechy, Stowacja,
Wegry i Polska). Podobna sytuacja miata miejsce w krajach, w ktorych wskaznik
zadtuzenia z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych do PKB kraju oscy-
lowat wokot wartosci 2 (Francja, Wlochy, Hiszpania), jak i w tych, w ktorych nie
przekraczat wartosci 1 (Czechy, Wegry, Stowacja i Polska). Mozna jednak zauwa-
zy¢, iz wzrost zadluzenia z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych na
Stowacji, na Wegrzech i w Polsce byt gwattowniejszy niz w pozostatych krajach.
Najwiekszy przyrost zadluzenia (o 39,7%) odnotowata Polska.

Wzrost zadluzenia korporacji finansowych i niefinansowych to niewatpli-
wie efekt zwigkszonych potrzeb finansowych firm w czasie pandemii Covid-19
(Aldasoro i in. 2021). Dochody wielu firm ulegly gwattownym ograniczeniom,
co zmusito je do pozyskiwania dodatkowych zrédet kapitatow. Emisja papieréw
dhuznych stala si¢ jednym ze sposobow pozyskania finansowania na dalsze funk-
cjonowanie firm na rynku i wyraznie zyskata na znaczeniu w poréwnaniu z po-
zyczkami bankowymi (Hordahl i in. 2020).

Wzrost zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych to rowniez efekt
zwigkszonego zapotrzebowania na kapital w czasie pandemii Covid-19. Rzady
wielu panstw stanety przed koniecznos$cia radzenia sobie ze skutkami kryzysu
gospodarczego wywotanego pandemia (Bogdanova i in. 2021). Nieodzowne sta-
to si¢ finansowanie zakupoéw srodkdéw ochrony przeciwwirusowej, finansowanie
szczepien, jak tez pomoc materialna dla podmiotow gospodarczych, ktore po-
niosty najwicksze straty w wyniku pandemii (w celu zapewnienia dostepnosci
podstawowych towardéw i ustug na rynku, ochrony miejsc pracy, ratowania pod-
miotow gospodarczych przed upadkiem) (Szymanska i in. 2020, s.15).

Poczatkowe spadki na rynku papieréw dhuznych (w pierwszym kwartale
2020 r.) to efekt wzrostu spreadow kredytowych (Aramonte i in. 2020) przy ogol-
nym wzros$cie niepewnosci i awersji do ryzyka (Aldasoro i in. 2021). Warunki
te zaowocowaly pojawieniem si¢ wyprzedazy i dyslokacji m.in. obligacji rzado-
wych (Schrimpf i in. 2020). Odplywy z portfela obligacji zwigzane byly z de-
precjacja waluty i wzrostem krajowych dlugoterminowych stép procentowych
(Hofmann i in. 2020). Ptynnos¢ rynku zostata ograniczona (Banerjee i in. 2020).
Nowe emisje papierow dtuznych byty niezwykle rzadkie.

Pandemie, ktore obserwowalismy w przesztosci, takie jak: SARS (2003),
H5N1 (2003-2019), czy tez Ebola (2014-2016) pokazaty, ze wptyw pandemii na
gospodarke jest dlugotrwaty (Rungcharoenkitkul 2021). Podobnej sytuacji moze-
my spodziewac¢ si¢ w przypadku pandemii COVID-19. Jej ostateczne skutki nie
zostaly jeszcze okre§lone — po pierwsze z uwagi na to, ze pandemia nadal trwa,
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a po drugie z uwagi na to, ze skutki dlugoterminowe nie sg sumag skutkow krot-
koterminowych (Aramonte i in. 2020). Nalezy zauwazy¢, ze interwencje pode;j-
mowane przez wladze rzadowe w poszczegolnych krajach w réznych segmentach
rynku (w tym w ramach rynkéw papierow dtuznych) moga przynosi¢ inne efekty
w krotkim, a inne w dlugim okresie. Co wiecej efekty podjetych dziatan moga
mie¢ posredni wptyw takze na inne segmenty rynku, co moze doprowadzi¢ do
wielu reakcji zwrotnych, ktore obecnie trudno catkowicie przewidziec.
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Summary

The impact of the COVID-19 pandemic on the debt securities market
— an analysis based on the example of selected countries

The aim of the study is to present the impact of the COVID-19 pandemic on the
debt securities markets in seven selected European countries, i.e. Spain, France,
Italy, Slovakia, the Czech Republic, Hungary and Poland. The analysis is based
on the observation of statistical data on debt securities presented by the Bank for
International Settlements. The period covered by the analysis is 2020. The volume
of debt due to debt securities in selected countries was analyzed, broken down into
debt securities issued by financial corporations, non-financial corporations and
government and local government institutions. Trends in changes in debt are also
shown based on the size of overall debt securities in the countries under review.
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Quarterly data was used to illustrate changes in the debt securities market during
the COVID-19 pandemic more accurately. The analysis of the topic allows us to
conclude that the COVID-19 pandemic had a positive impact on the development
of the debt securities market in the discussed countries. All countries registered an
upward trend in the amount of total debt arising from debt securities issued. The
increase in indebtedness concerned both financial and non-financial corporations,
as well as central and local government institutions. The observed trends did not
depend on the level of economic development of the country or the degree of
development of the debt securities market.

Keywords: debt securities, Covid-19, pandemic, Poland, Spain, France, Italy,
Czech Republic, Slovakia, Hungary
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