Ekonomia — Wroclaw Economic Review 26/2 (2020)
Acta Universitatis Wratislaviensis
No 3992

https://doi.org/10.19195/2658-1310.26.2.5

Pawet Pisany
ORCID: 0000-0001-9665-8840
Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk

ppisany@inepan.pl

Wsparcie rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych w wybranych
gospodarkach azjatyckich po 1997 roku®

Artykuf nadestany: 25.02.2020; artykut zaakceptowany: 25.05.2020
Kody klasyfikacji JEL: G10, G15, G18
Keywords: financial market, corporate bonds, Asia

Abstract

Fostering the development of the corporate bond market in selected Asian economies
after 1997

The article contains an analysis of the initiatives aimed at supporting the development of the corpo-
rate bonds market in three Asian economies: South Korea, Malaysia, and Thailand. These countries,
after difficult experiences from the 1997 crisis, undertook initiatives focused on the development of
domestic debt financial markets, mainly corporate bonds denominated in local currency. Case stud-
ies of three Asian economies show that the sustainable development of domestic debt markets can
be fostered, among others, by: a high level of creditor rights protection, increased market access for
institutional investors, in particular domestic ones, regional economic integration, increased market
transparency, functioning of the rating agencies — domestic and the presence of global ones, avail-
ability of ratings and raising financial awareness in society.

Wstep

Ze wzgledu na doswiadczenia zwigzane z kryzysem z 1997 roku oraz potrzebe
rozwoju krajowych dtuznych rynkéw finansowych gospodarki azjatyckie podje-
ty wiele inicjatyw majacych na celu wsparcie rozwoju rynku obligacji korpora-

* Badania przedstawione w artykule zostaty sfinansowane w ramach grantu Narodowego Cen-
trum Nauki (numer UMO-2015/17/N/HS4/02939).
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cyjnych nominowanych w walucie krajowej. Inicjatywy te mozna podzieli¢ na:
projekty o zasiegu krajowym, z ktorych czegs¢ jest przedmiotem zainteresowania
w niniejszym artykule, oraz projekty zrealizowane w ramach wspolpracy regio-
nalnej miedzy panstwami azjatyckimi.

Sposrod przedsiewzieé polityki gospodarczej o zasiggu regionalnym naj-
wigksze znaczenie miaty: powotanie wyspecjalizowanych funduszy w celu in-
westowania w obligacje, to jest Asian Bond Funds (ABF 11 2), a takze wspolpra-
ca w ramach grupy krajow ASEAN (Association of South-East Asian Nations),
w szczegdlnosci szeroki projekt regulacyjno-gospodarczy — ABMI (Asian Bond
Market Initiative) obliczony na rozszerzenie bazy inwestorow oraz zwigkszenie
réznorodnos$ci emitentow na rynkach dtuznych.

Mizen i Tsoukasy (2014) wykazali w swoim badaniu pozytywna relacj¢ mig-
dzy uczestnictwem kraju w regionalnych inicjatywach polityczno-gospodarczych
(ABF 1, 2 oraz ABMI) a prawdopodobienstwem emisji papierow dtuznych przez
przedsigbiorstwa (szacowany wzrost prawdopodobienstwa wzgledem grupy kon-
trolnej na poziomie 0,06). Ponadto Bhattacharyay (2013) podkresla, ze w deka-
dzie po kryzysie azjatyckim (miedzy 1998 a 2008 rokiem) catkowita kapitaliza-
cja rynku obligacji w badanej przez niego grupie krajow azjatyckich! wzrosta
0 217,3%; w przypadku obligacji skarbowych wzrost ten wynidst 275,3%, a dla
obligacji korporacyjnych 65,7%, co moze sugerowaé, ze podjete dzialania (na
poziomie krajowym i regionalnym) tacznie okazaly si¢ skuteczne.

Celem niniejszego opracowania jest analiza i ocena reform oraz inicjatyw
polityki gospodarczej dotyczacych rynku obligacji korporacyjnych w wybranych
krajach azjatyckich: Korei Potudniowej, Malezji i Tajlandii oraz zaproponowanie
na tej podstawie pewnych rekomendacji odnoszacych si¢ do rozwoju tego rynku
w Polsce.

1. Teoretyczny aspekt badan
oraz metoda badawcza

Badania nad uwarunkowaniami rozwoju rynku instrumentoéw dtuznych przedsie-
biorstw sa wielowatkowe i mocno zréznicowane. Mozna jednak wyszczegolnic
trzy podstawowe nurty:

1. Modele teoretyczne oraz studia poroéwnawcze nad systemami gospodar-
czymi: De Fiore, Uhlig (2014); Zivanovic (2017), Song, Thakor (2010); Allen,
Gale (1995); Demirguc-Kunt, Levine (1999); Lai (2012). Celem tych badan jest
instytucjonalna analiza komparatystyczna, czasem typologia systemow finanso-
wych oraz dyskusja nad $ciezkami ewolucji systemow finansowych migdzy r6z-
nymi modelami, w szczego6lnosci modelem bankowo-centrycznym a modelem

! Chifiska Republika Ludowa, Hongkong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajlandia,
Wietnam, Japonia, Korea Potudniowa.
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opartym na rynkach finansowych. Sposrod wyszczegdlnionych tu trzech kategorii
badan pierwsza ma charakter najbardziej teoretyczny.

2. Badania i raporty zwiazane ze wsparciem rozwoju rynku obligacji korpora-
cyjnych w wybranych gospodarkach: Herring, Chatusripitak (2000); Hale (2007);
Chang, Fernandez i Gulan (2016); Noland (2005); Komisja Europejska (2017);
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (2005); International Capital Market Asso-
ciation (2016); Espenilla Jr. (2006); Amstad et al. (2016); Park (2016). Cz¢$¢ z tych
prac dotyczy szerokiej grupy krajow i prezentuje wybrane doswiadczenia miedzy-
narodowe z rdéznych regionéw, co moze by¢ postrzegane jako zaleta. Wydaje si¢
jednak, ze warto rozwijac¢ takze bardziej szczegotowe studia przypadkoéw dotyczace
tylko wybranych rynkow, podobnie do Noland (2005) czy Espenilla Jr. (2006).

3. Ilo$ciowe badania empiryczne dotyczace azjatyckich rynkow wscho-
dzacych: Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004); Bhattacharyay (2013): Bae
(2012); Smaoui et al. (2017); Burger, Warnock (2006); Burger et al. (2010); Bur-
ger et al. (2015). Badania te obejmujg zawsze szerokg gamg¢ krajow i maja cha-
rakter iloSciowy, najczesciej sg oparte na modelach panelowych wyjasniajgcych
zmiany miar wielkos$ci rynku obligacji (przewaznie warto$¢ niezapadtych obliga-
cji pozostajacych w obrocie) w ciaggu okoto 20 lat. Aspekty trudno kwantyfiko-
walne, a moggce mie¢ wpltyw na poziom rozwoju rynkoéw dhuznych sa najczesciej
w tego rodzaju badaniach pomijane.

Niniejsza publikacja nawigzuje przede wszystkim do drugiej kategorii badan,
cho¢ zawiera takze elementy komparatystyczne. Analiza wymienionych nurtow
badan nad uwarunkowaniami rozwoju rynkéw obligacji korporacyjnych wskazu-
je, ze ciagle pozostaje miejsce na jakoSciowe poglebione studia nad wybranymi
rynkami obligacji korporacyjnych o ciekawej historii, ktére moga przynies¢ re-
zultaty w postaci rekomendacji dla praktyki gospodarczej w Polsce.

W ramach prac nad artykutem przeprowadzono studia literaturowe z uwzgled-
nieniem pozycji naukowych oraz raportow rynkowych i opracowan dotyczacych
polityki gospodarczej. Na podstawie studidow przypadkéw poréwnano doswiad-
czenia trzech wybranych gospodarek oraz przedstawiono wnioski.

2. Projekty wsparcia rozwoju rynkow diuznych
papierow przedsiebiorstw nominowanych

w walutach krajowych

w wybranych gospodarkach azjatyckich

2.1. Studium przypadku — wnioski
z analizy Korei Potudniowej

Lai (2012) wskazuje, ze system finansowy w Korei Potudniowej po 1997 roku
zaczal ewoluowac z sytemu bankowo-centrycznego w kierunku systemu opartego
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na rynkach finansowych. Lai (2012) postuguje si¢ na okreslenie takich systemow
pojeciem LME — Liberal Market Economies. Przed kryzysem 1997 roku rynek
instrumentow dtuznych przedsigbiorstw w Korei Potudniowej praktycznie nie ist-
niat, by po siedmiu latach, w 2004 roku, jego wartos¢ siggata juz 40% PKB (na
podstawie danych Banku Swiatowego oraz Asian Bonds Online).

Po 1997 roku wladze koreanskie zdecydowaly o zwigkszeniu poziomu ot-
warcia kraju na inwestycje zagraniczne poprzez rynek kapitalowy. Poczatkiem
dziatan w tym zakresie byto uchwalenie Foreign Investment Promotion Act (1998
rok). W ramach liberalizacji rynku kapitalowego zniesiono takze ograniczenia
w inwestowaniu w koreanski rynek akcji oraz — co istotne z punktu widzenia
niniejszej analizy — w rynek obligacji rzadowych, bondéw skarbowych oraz ob-
ligacji przedsigbiorstw przez nierezydentow. Ponadto zniesiono cz¢$¢ ograniczen
dla inwestorow zagranicznych na rynku instrumentéw pochodnych (w tym opcji
walutowych) (Ruminski, 2004).

Koreanski rynek instrumentow dhuznych przedsigbiorstw jest interesujacym
przypadkiem zmian strukturalnych odnoszacych si¢ do parametrow i cech obliga-
cji (Hwang, 2016). Publiczne plasowanie emisji obligacji przedsigbiorstw rozpo-
czeto sig w Korei w 1972 roku. Wezesniej istnialy jedynie emisje prywatne (do
ograniczonej liczby konkretnie wskazanych inwestoréw). Poczatkowo rynek ob-
ligacji byt zdominowany przez emisje gwarantowane przez panstwowe instytucje
finansowe. Nabywcami emisji byli przewaznie duzi inwestorzy instytucjonalni
(czesto rowniez powigzani ze skarbem panstwa). Po 1997 roku na skutek upadku
niektorych emitentdéw i1 pogorszenia si¢ sytuacji finansowej instytucji gwarantu-
jacych struktura rynku si¢ zmienita i zaczely przewazaé obligacje emitowane bez
gwarancji strony trzeciej. Po globalnym kryzysie finansowym z 2008 roku po-
wotano w Korei panstwowy fundusz oferujacy ustuge gwarancji emisji obligacji
— Korea Credit Guarantee Fund. Jego rola pozostaje jednak ograniczona. Nowy
standard rynkowy oparty na emisjach niegwarantowanych doprowadzit do tego,
ze rynek ograniczyt si¢ do emisji z najwyzszymi ratingami, co w dalszej perspek-
tywie moze tworzy¢ barier¢ jego rozwoju jako narzedzia finansowania réznorod-
nych, w tym takze innowacyjnych i tym samym obarczonych wyzszym ryzykiem,
projektow (Hwang, 2016; Amstad et al., 2016).

Obecnie emisje obligacji sg regulowane przez koreanskiego nadzorce finan-
sowego. Wprowadzono przepisy wymagajace odpowiedniej rejestracji emisji oraz
szerokich ujawnien w ramach wymaganych dokumentoéw, migdzy innymi prospek-
tu. Zasadniczo emisje prywatne? sg obwarowane mniej restrykcyjnymi wymogami
dotyczacymi ujawnien. Obligacje plasowane prywatnie nie moga by¢ jednak sprze-
dawane na rynku wtorym przez rok od emisji. Wigkszo$¢ obligacji po emisjach
publicznych jest kwotowana i staje si¢ przedmiotem obrotu na gietdzie koreanskiej

2 W Korei: emisje do konkretnie wskazanej grupy inwestorow liczacej nie wigeej niz 50 pod-
miotow.
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(KRX). Gielda koreanska prowadzi w pelni zdigitalizowany system przekazywania
informacji przez przedsigbiorstwa i ujawniania tych informacji inwestorom. System
ujawnien w Korei opiera si¢ na podwdjnym obowigzku emitentow: do ujawnienia
informacji przy emisji, a takze w ramach funkcjonowania rynku wtérnego w cy-
klach kwartalnych lub pétrocznych oraz przy okazji istotnych dla spotki wydarzen.
Wspieranie przejrzystosci rynku w odniesieniu do transakcji pozagietdowych (over-
-the-counter — OTC) jest trudniejsze niz w przypadku instrumentow kwotowanych
na gieldzie. W przypadku Korei problem ten zostat zaadresowany przez inicjatywe
samoregulacyjna. Dane dotyczace ceny i wolumenu transakcji instrumentami dtuz-
nymi w Korei powinny by¢ przekazywane do organizacji stworzonej przez podmio-
ty rynkowe — Korea Financial Investment Association (KOFIA), ktora to publikuje
te dane w czasie rzeczywistym. Inicjatywa ma na celu poprawe ptynnosci wtdrnego
rynku OTC instrumentéw dtuznych (Hwang, 2016).

Istotnym elementem wspierajacym rozwoj rynkow dtuznych w Korei byto
takze funkcjonowanie lokalnych agencji ratingowych. Rola agencji przed kry-
zysem z 1997 roku byla istotnie ograniczona ze wzgledu na rozpowszechnienie
gwarancji emisji. Powodowato ono, Ze ocena ryzyka kredytowego emitenta oraz
ocena jego projektu inwestycyjnego nie byly najistotniejszymi aspektami wa-
runkujacymi ryzyko inwestycji w dang transzg obligacji. Inwestorzy postrzegali
ryzyko zakupu danego instrumentu dluznego przez pryzmat wiarygodnos$ci kre-
dytowej gwaranta, a nie emitenta. Sytuacja zmienila si¢ po 1997 roku wraz z roz-
wojem rynku obligacji niegwarantowanych, ktory wigze si¢ z potrzeba profesjo-
nalnej oceny ryzyka kredytowego danej transzy emisyjne;j.

Obecnie rynek oceny kredytowej w Korei ksztaltujg cztery agencje ratingowe.
Trzy z nich, to jest Korea Investors Service (KIS), National Information & Credit
Evaluation (NICE) oraz Korea Ratings (KR), swiadcza pelny zakres ustug oceny
kredytowej. Czwarta agencja — Seoul Credit Rating & Information (SCI) ma cha-
rakter agencji wyspecjalizowanej i nadaje ratingi gtéwnie instrumentom klasy ABS
(Asset-Backed-Securities) oraz krotkoterminowym instrumentom dtuznym przed-
sigbiorstw.

Agencje ratingowe w Korei sa wlasnoscig niebankowych instytucji finanso-
wych oraz bankow. Historia powstania kazdej z trzech koreanskich uniwersalnych
agencji ratingowych jest odmienna. NICE zostata zatozona jako inwestycja bankow
w 1986 roku. KR powstata w 1983 roku pod auspicjami Korea Development Bank
(KDB)? — panstwowego banku inwestycyjnego odpowiedzialnego za wdrazanie
rozwojowej polityki gospodarczej w Korei. KIS natomiast zostata zatozona przez
70 koreanskich niebankowych instytucji finansowych w 1985 roku (Mitsui, 2009).
Od momentu powstania agencje te ewoluowaly, uzyskiwaty kolejne regulacyjne
koncesje 1 zgody na rozszerzanie dziatalnosci. Rownolegle ewolucji ulegato po-
dejscie regulacyjne. Lokalne agencje koreanskie mogly rozwija¢ swoj model bi-

3 http//:www.kdb.co.kr (dostep: 1.06.2019).
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znesowy w kierunku uniwersalnej, szerokiej oferty ocen ratingowych, takich jak
w przypadku agencji globalnych. Rozwdj agencji ratingowych byt w Korei wspie-
rany poprzez ciagle udoskonalanie wtasciwych aktow prawnych. Nowelizacje prze-
pisow dotyczacych agencji ratingowych mialy miejsce w 2009 i 2013 roku. Ich
celem byto zwigkszenie przejrzystosci funkcjonowania agencji (Hwang, 2016; Mit-
sui, 2009). Cechg charakterystyczng rozwoju koreanskich agencji ratingowych byta
wspotpraca z globalnymi agencjami. KIS podpisata umowe partnerskg z Moody’s
Investors Service juz w 1998 roku, a w 2007 roku Moody’s przejat wigkszoscio-
wy pakiet udzialowy koreanskiej agencji. KR z kolei zwigzata si¢ z Fitch Ratings
w 1999 roku. W 2007 roku Fitch przejat kontrole nad kapitatem KR.

Rownolegle podejmowano w Korei takze inicjatywy polityki wewnetrz-
nej majace na celu podniesienie jako$ci otoczenia instytucjonalnego, w ktorym
funkcjonuje sektor finansowy. Jesli chodzi o tad korporacyjny (corporate gover-
nance) w przedsigbiorstwach sektora realnego, zwigkszono prawa akcjonariuszy
mniejszosciowych i zarzagdow. W szczegodlnosci wprowadzono w zarzadach spo-
lek obowigzek zasiadania tak zwanych outside directors, czyli dyrektorow nie-
zwigzanych z gléownym akcjonariuszem. Z punktu widzenia potencjalnych do-
starczycieli finansowania dtuznego, a zatem nabywcow obligacji korporacyjnych
danego przedsigbiorstwa, jest to zmiana pozytywna, gdyz podnosi przejrzystosé
zarzadzania dang firmg. Ponadto zreformowano prawo upadto$ciowe i uzyskano
poprawe efektywnosci egzekucji zobowigzan (Ruminski, 2004).

W przypadku Korei Potudniowej wskazane elementy pozwolity na zwigk-
szenie wartosci emisji obligacji korporacyjnych mimo pewnych incydentalnych
wydarzen kryzysowych, ktore mogly zachwia¢ zaufaniem do instrumentow dtuz-
nych. Najistotniejszym z takich wydarzen byt upadek Daewoo w lipcu 1999 roku
po okresie dynamicznego finansowania projektow inwestycyjnych firmy poprzez
emisj¢ obligacji. Daewoo byto trzecim pod wzgledem wielkosci konglomeratem
przemystowym w Korei Potudniowej (czebolem — chaebol). Jego upadek miat
bezposredni wptyw na sytuacj¢ inwestoréw instytucjonalnych, szczegdlnie kore-
anskich ITC (investment trust companies). Straty funduszy na obligacjach Dae-
woo doprowadzity do skokowego wzrostu umorzen jednostek (wycofania kapita-
tu) przez inwestorow. Zadanie wycofania $rodkdéw przez inwestoréw wzmagato
presje plynnosciowa i w konsekwencji dana instytucja finansowa byta zmuszona
do wyprzedazy aktywow. Taka wyprzedaz (fire sale) przyczyniata si¢ do spadku
ceny waloréw na rynku, co oznaczalo dalsze straty na posiadanych jeszcze in-
strumentach, umorzenia i ponownie rosngcg presj¢ plynnosciowa. Ostatecznie ta
negatywna spirala na rynku finansowym zostata zahamowana przez interwencje
nadzorcow. Po pierwsze, powotano fundusz (Bond Market Stabilisation Fund),
na ktory sktadki wniosty gtownie banki oraz ubezpieczyciele. Bezposredni skup
prowadzony przez fundusz pozwolit na zahamowanie spadkow cen i wzrostow
rentownosci instrumentéw dhuznych. W dalszej kolejnosci doprowadzono do zre-
alizowania (zaksiggowania strat) w bilansach firm ITC oraz zwigkszono wymogi
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dotyczace transparentno$ci. Wprowadzenie obowigzku rynkowej wyceny instru-
mentow w ksiegach inwestorow instytucjonalnych (mark-to-market) jest wigzane
w literaturze z potrzeba odbudowy rynku instrumentéw dtuznych po zatamaniu
zwigzanym z upadkiem Daewoo (Lee, Kim, 2006).

2.2. Studium przypadku — wnioski z analizy Malezji

Lai (2012) wskazuje, ze Malezja miata jedne z najlepszych regulacji rynku finanso-
wego juz przed kryzysem z 1997 roku. Podstawowe instytucje rynku kapitalowego
byly obecne, cho¢ obligacje korporacyjne przed 1997 rokiem nie funkcjonowaty
jako istotny kanat pozyskiwania finansowania dtuznego dla przedsiebiorstw. Udziat
warto$ci obligacji przedsiebiorstw wyemitowanych w walutach krajowych w obro-
cie w PKB wzrost w Malezji migdzy 2000 a 2014 rokiem z okoto 35% do 41% (na
podstawie danych Banku Swiatowego oraz Asian Bonds Online). Wzrost ten mozna
w duzej mierze przypisa¢ aktywnosci panstwa (Lai, 2012). Rzad malezyjski reali-
zuje polityke wobec rynkow finansowych w ramach wieloletnich programow?, kto-
rych celem jest podniesienie jako$ci otoczenia sektora finansowego oraz wsparcie
posrednikdw 1 inwestordw instytucjonalnych. Wérdd gtéwnych zatozen polityki rza-
dowej po 2011 roku byty: zwickszenie koncentracji w sektorze bankowym i rozwoj
wigkszych posrednikow finansowych, otwarcie na wiedze, ale takze na inwestycje
zagraniczne realizowane poprzez rynek kapitatlowy oraz transgraniczng wspotprace
gospodarcza. W 2005 roku otwarto na przykltad mozliwos¢ §wiadczenia ushug bro-
kerskich przez nierezydentéw. Wspierano takze wprowadzenie do obrotu papierow
warto$ciowych typu ABS (Asset Backed Securities) oraz MBS (Mortgage Backed
Securities) w celu poprawienia poziomu wiedzy wsrod inwestorow i tym samym
zwiekszenia poziomu ptynnosci (bin Ibrahim, Adrian, 2006).

Rzad koordynowal takze inwestycje w rozwoj infrastruktury teleinforma-
tycznej potrzebnej do obrotu instrumentami finansowymi. W 1996 roku urucho-
miono elektroniczny system zawierania transakcji Fully Automated System for
Tendering (FAST). W 1999 roku wprowadzono elektroniczny system rejestracji
instrumentow oraz rozliczen transakcji — Real Time Gross Settlement Sysytem
(RENTAS). Od 1997 roku funkcjonuje takze elektroniczna baza danych, w kto-
rej sg publikowane dane dotyczace parametrow (przede wszystkim cen) transak-
cji obligacjami na rynku OTC — Bond Information and Dissemination System
(BIDS) (bin Ibrahim, Adrian, 2006). Uproszczono takze procedury emisyjne.
W szczegdlnoscei jesli chodzi o rynek instrumentow dtuznych, procedura uzyska-
nia zgod administracyjnych na emisje¢ transzy obligacji danego przedsi¢biorstwa
ulegta skroceniu do 14 dni (Lai, 2012).

W Malezji rynek ocen ratingowych ksztattuja dwie lokalne agencje: Rating
Agency Malaysia Berhad (RAM)’® oraz Malaysian Rating Corporation Berhad

4.0d 2001 roku — Capital Master Plan 1.
5 https://www.ram.com.my/about-us/ (dostep: 1.06.2019).
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(MARC)®. Zadna z agencji nie ma akcjonariusza wiekszos$ciowego. Wsrod akcjo-
nariuszy znajdziemy instytucje finansowe — w pierwszej kolejnosci krajowe, ale
takze reprezentujace kapitat zagraniczny. Przed 2000 rokiem istniat wymog uzy-
skania przez emisje¢ obligacji korporacyjnych w Malezji ratingu na odpowiednio
wysokim poziomie (co najmniej BBB). Przyczynito si¢ to do rozwoju krajowych
agencji ratingowych oraz stuzyto budowaniu zaufania do rynku (bin Ibrahim, Ad-
rian, 2006). Wymog ratingu zostat utrzymany. Zniesiono natomiast minimalng
wymagang oceng ratingowa. W dalszej perspektywie budowanie duzego i ptynne-
go rynku instrumentéw dtuznych wymaga bowiem zréznicowania oferty rowniez
na plaszczyznie ryzyka kredytowego, oczywiscie przy dostgpnosci do przejrzystej
informacji na jego temat (Hwang, 2016).

Z RAM sa stowarzyszone dwie inne wazne dla rynku obligacji instytucje
malezyjskie: Bond RAM Credit Information Sdn Bhd” — platforma interneto-
wa dostarczajaca informacji biznesowych i kredytowych o przedsigbiorstwach
malezyjskich, oraz Bond Pricing Agency Malaysia Sdn Bhd (BPA). BPA zostata
powotana z inicjatywy regulatora rynku kapitatowego w 2006 roku jako nie-
zalezna agencja wyceny obligacji, ktorej zadaniem bylo dostarczanie rynko-
wi we wczesnej fazie rozwoju (cechujacemu si¢ niskimi wolumenami obrotu)
informacji cenowej. Agencja wsrod swoich celow ma poprawe ptynnosci ryn-
ku wtornego obligacji. Dostarczanie informacji dotyczacej wyceny ma w za-
lozeniach pozwoli¢ na rozwoj aktywnych strategii inwestycyjnych (innych niz
trzymanie instrumentu dtuznego do terminu zapadalnosci). Ponadto agencja ma
migdzy innymi zajmowac si¢ promocjg innowacyjnych instrumentéw dtuznych
na rynku (Zain, 2017).

Cechg charakterystyczng malezyjskiego rynku instrumentéw dtuznych przed-
sigbiorstw emitowanych w walucie krajowej jest to, ze w przewazajacej mierze
sktada si¢ on z emisji obligacji zgodnych z prawem szariatu (Islamic Investment
Certificates — Sukuk). W latach 2010-2017 60,8% warto$ci nominalnej wyemi-
towanych obligacji przedsigbiorstw nalezato do segmentu Sukuk. Ponadto rynek
malezyjski odpowiadat w 2017 roku za ponad 50% wartosci globalnego rynku
Sukuk (Mohd Razlan, 2018). Poprzez zakup Sukuk inwestor dostarcza $rodki
przedsigbiorstwu, ale nie otrzymuje wynagrodzenia w formie odsetek. Jego zy-
ski sa determinowane warto$cig wygenerowang przez projekt biznesowy, ktory
zdecydowat si¢ wesprze¢. W badaniach opartych na panelu przedsigbiorstw ma-
lezyjskich (Hisham Hanifa et al., 2015) wykazano, ze emisje Sukuk sg czesto
wykorzystywane przez mniejsze, bardziej innowacyjne przedsiebiorstwa o wiek-
szych perspektywach wzrostowych — prawdopodobnie ze wzgledu na swoistg
relacje partnerska miedzy inwestorem a przedsigbiorca, ktora powstaje po zawar-

6 https://www.marc.com.my/index.php/about-marc/overview/introduction (dostep: 1.06.2019).
7 https://www.ramcreditinfo.com.my/about-our-company/ (dostep: 1.06.2019).
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ciu transakcji Sukuk. Duze przedsigbiorstwa mogace zaoferowac zabezpieczenie
dtugu czesciej decyduja sie na emisje tradycyjnych obligacji.

2.3. Studium przypadku — wnioski z analizy Tajlandii

Tajlandia — w ocenie Lai (2012) — na tle innych juz oméwionych krajow od-
znacza si¢ relatywnie najmniej zaawansowanym rozwojem rynkéw finansowych.
W 2004 roku warto$¢ wyemitowanych, niezapadtych dluznych instrumentow
przedsigbiorstw wyemitowanych w walutach krajowych osiggneta okoto 7% taj-
landzkiego PKB, by w 2014 roku wynies¢ prawie 18% (na podstawie danych
Banku Swiatowego oraz Asian Bonds Online). Bezposrednio przed wybuchem
kryzysu azjatyckiego, przez dziewig¢ kolejnych lat: 1988—1997, Tajlandia pro-
wadzita polityke nadwyzek budzetowych. Mozna wiec uznac, ze rynek obligacji
przedsigbiorstw nie mogt sie rozwijaé, jako ze nie byto plynnego rynku obligacji
skarbowych i tym samym informacji o wysoko$ci stopy wolnej od ryzyka i nie-
moznos$¢ utworzenia krzywej dochodowosci koniecznej do wyceny instrumentow
dtuznych innych niz skarbowe. Rowniez po6zniej, czyli po kryzysie azjatyckim,
rynek ten nie mialby pewnie szans rozwoju bez odpowiednich projektéw polityki
gospodarczej. Banki w Tajlandii nie byly poczatkowo zainteresowane §wiadcze-
niem ustug organizacji i plasowania emisji obligacji ze wzgledu na zyski osiggane
w swoim podstawowym modelu biznesowym, to jest poprzez udzielanie kredy-
tow (Ruengvirayudh, Panyanukul, 2006).

Po 1997 roku wladze Tajlandii podejmowaly inicjatywy obliczone na
zwigkszenie popularnosci inwestycji w papiery dluzne z Domestic Bond Mar-
ket Development Plan (2001-2004 oraz 2005-2014) na czele. W ramach tych
inicjatyw postawiono sobie miedzy innymi nastgpujace cele: stworzenie infra-
struktury teleinformatycznej umozliwiajacej obrot obligacjami, edukowanie
inwestoréw detalicznych, ale przede wszystkim zorganizowanie efektywnych
emisji obligacji skarbowych (poprawa systemu aukcyjnego) w celu stworze-
nia krzywej odniesienia dla wycen obligacji sektora prywatnego. Ten ostatni
cel zostat juz osiagniety (Ruengvirayudh, Panyanukul, 2006; Phutthitada, 2017;
Amstad et al., 2016).

Zainwestowano rowniez w infrastrukture rynkowa, migdzy innymi powstaty
izba rozliczeniowa oraz platforma handlu instrumentami dtuznymi. Od 2004 roku
w Tajlandii funkcjonuje platforma elektronicznego obrotu obligacjami korpora-
cyjnymi notowanymi na gietdzie — Bond Electronic Exchange (BEX). Rynek
obligacji podlega w Tajlandii nadzorowi sprawowanemu przez odrgbny organ, to
jest Securities and Exchange Commission. Pod patronatem regulatora powstata
takze samoregulacyjna organizacja rynkowa — Thai Bond Market Association
(ThaiBMA), ktora prowadzi dziatalno$¢ informacyjng, promocyjng oraz uczest-
niczy w wypracowywaniu standardéw i dobrych praktyk rynkowych. Peini ona
wazng funkcje w zapewnianiu ptynnosci na rynku wtdrnym poprzez udostepnia-
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nie informacji. Do ThaiBMA sa raportowane transakcje obligacjami zawierane
zaréwno na rynku gietdowym, jak i OTC. Instytucja natomiast przygotowuje na
podstawie sptywajacych danych dzienne raporty rynkowe z informacjami doty-
czacymi przede wszystkim cen oraz wolumenow transakcji rynkowych (ASEAN,
2012) (Ruengvirayudh, Panyanukul, 2006).

Na rynku oceny ryzyka kredytowego w Tajlandii najwazniejsza role odgry-
wajg dwie agencje: TRIS Rating Co., Limited® oraz Fitch Ratings (Thailand)
Limited®. TRIS Rating Co., Limited (wcze$niej Thai Ratings and Information
Services Co., Limited) zostata zatozona w 1993 roku jako wspolny projekt mi-
nisterstwa finansoéw, banku centralnego z udziatem sektora prywatnego (Okuda,
2010). Od 2016 roku TRIS Ratings Co., Limited funkcjonuje w ramach partner-
stwa z globalng agencja ratingowg S&P, ktora posiada 49% udzialow we wspol-
nym przedsi¢gbiorstwie. Druga z wymienionych agencji — Fitch Ratings (Thai-
land) Limited rozpoczeta dziatalnos¢ w Tajlandii w 2001 roku. Do udziatowcow,
ktorzy powotali agencje, nalezaty Fitch Ratings Limited z Wielkiej Brytanii oraz
inwestorzy instytucjonalni z Tajlandii (fundusz emerytalny, ubezpieczyciele oraz
firmy zarzadzajgce funduszami inwestycyjnymi). Fitch Ratings Limited jest naj-
wigkszym udzialowcem (49,9% kapitatu).

Wydaje sie¢, ze podstawowe zaplecze infrastrukturalne rozwoju obligacji kor-
poracyjnych w Tajlandii juz istnieje. Na obecnym etapie rozwoju rynku obligacji
przedsigbiorstw w Tajlandii kluczowe beda kwestie poprawy jakosci instytucjo-
nalnej i udoskonalenia otoczenia prawnego (mi¢dzy innymi zwigkszenie ochrony
praw wierzycieli), czyli dziatania obliczone na zwigkszenie zaangazowania inwe-
storow instytucjonalnych (zarowno krajowych, jak i zagranicznych) na tym rynku
i w dalszej kolejnosci na rozwo6j emisji publicznych skierowanych rowniez do
szerokiego grona inwestoréw indywidualnych.

Przy okazji przedstawionej tu analizy na odnotowanie zastuguja takze projekty
realizowane w ramach wspoélpracy regionalnej miedzy krajami azjatyckimi. Sposrod
przedsiewziec polityki gospodarczej o zasiegu regionalnym najwigksze znaczenie
miaty: powotanie wyspecjalizowanych funduszy w celu inwestowania w obligacje,
to jest ABF 1 i 2, a takze wspoOlpraca w ramach grupy krajow ASEAN!? (Asso-
ciation of South-East Asian Nations), w szczeg6lnosci szeroki projekt polityczno-
-gospodarczy — ABMI (Asian Bond Market Initiative).

Pozytywny wptyw ABF 1, ABF 2 oraz ABMI na wielkos$¢ oraz ptynnos¢ ryn-
kéw obligacii przedsigbiorstw w krajach azjatyckich potwierdzaja badania. Mizen
i Tsoukasy (2014) oszacowali wzrost prawdopodobienstwa emisji papierow dtuz-
nych przez przedsigbiorstwa z kraju uczestniczacego w wymienionych projektach
na 0,06.

8 https://www.trisrating.com/about-us/company/ (dostep: 1.06.2019).

9 https://www.fitchratings.com/site/thailand (dostep: 1.06.2019).

10 Brunei, Kambodza, Indonezja, Laos, Malezja, Mianma, Filipiny, Singapur, Tajlandia, Wiet-
nam (ASEAN) we wspotpracy z Chinami, Japonig oraz Korea Potudniowa (ASEAN + 3).
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3. Wnioski i rekomendacje dla rozwoju rynku
w Polsce

Wyniki prac badawczych nad do§wiadczeniami gospodarek azjatyckich moga
w pewnym zakresie stanowi¢ podstawe refleksji nad rekomendacjami dla pol-
skiego rynku obligacji korporacyjnych. Zaprezentowane dalej rekomendacje
nie tworza kompleksowej strategii rozwoju rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce. Wypracowanie takiej strategii wymagatoby analizy do§wiadczen licz-
niejszej grupy krajow niz tylko wybrane gospodarki azjatyckie. Kolejne punkty
przedstawiajg natomiast syntetycznie praktyczny wymiar podjetej w artykule
pracy badawczej.

— Dziatania skierowane na ochron¢ praw wierzyciela

Dziatania te nalezy odnosi¢ nie tylko do aktywnosci legislacyjnej, ale przede
wszystkim do efektywnos$ci procedur w praktyce obrotu gospodarczego. Zgod-
nie z Globalnym Indeksem Konkurencyjnos$ci przygotowywanym w ramach prac
World Economic Forum (Schwab, 2018) polska gospodarka znajduje si¢ na 39.
miejscu na swiecie w kwestii konkurencyjnosci. Globalny Indeks Konkurencyj-
nosci sklada si¢ z 12 filarow. W przypadku Polski filar okreslony jako ,,Instytucje”
nalezy do dwoch najnizej ocenionych obszarow majacych wpltyw na konkuren-
cyjnos¢ polskiej gospodarki. W ramach tego obszaru do najwickszych proble-
mow zalicza si¢: efektywno$¢ regulacji dotyczacych prowadzenia sporéw miedzy
przedsigbiorstwami (106. miejsce), a takze efektywnos$¢ procedury zaskarzania
decyzji administracyjnych (118. miejsce). Wydaje si¢ zatem, ze podniesienie rze-
czywistego poziomu ochrony praw wierzyciela w Polsce wymagatoby poprawy
mie¢dzy innymi w tych obszarach.

— Wsparcie strony popytowej rynku poprzez umozliwienie ak-
tywnosci krajowych inwestoro6w instytucjonalnych na rynku obli-
gacji korporacyjnych

Rozw6j rynku instrumentow dtuznych nominowanych w walucie krajowej
bedzie mozliwy, jesli nastgpi rownolegly rozwo6j komplementarnych sktado-
wych systemu finansowego, takich jak na przyktad krajowe fundusze emery-
talne, fundusze inwestycyjne oraz ubezpieczyciele, czyli inwestorzy instytucjo-
nalni charakteryzujacy si¢ dlugoterminowymi strategiami inwestycyjnymi, przy
odpowiednio szerokim zakresie mozliwosci inwestycyjnych wyznaczonych
przez regulacje.

— Aktywne uczestnictwo Polski w ksztattowaniu reform rynku
papierow dtuznych w ramach Europejskiej Unii Rynkéw Kapita-
lowych

Regionalna integracja gospodarcza (nicobejmujaca na obecnym etapie inte-
gracji walutowej) moze by¢ traktowana jako przewaga gospodarki polskiej nad
gospodarkami azjatyckimi, jesli chodzi o rozwdj rynkéw finansowych. Otwiera
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bowiem szanse na funkcjonowanie w ramach jednolitego rynku kapitalowego, co
oznacza dostep do szerokiego grona inwestorow!!.

— Zwicgkszanie przejrzysto$ci rynku bez nadmiernego wzrostu
obcigzen formalnych, szczegdlnie w stosunku do matych i $red-
nich przedsigbiorstw zainteresowanych emisjg obligacji

Wtadze koreanskie po upadku Daewoo i kryzysie zaufania wobec rynku ob-
ligacji prowadzity w dalekiej perspektywie polityke zwiekszania transparentnosci
rynku dluznego. Niewywiazanie si¢ ze zobowigzan wynikajacych z emisji obligacji
przez spotke GetBack S.A. w Polsce rowniez jest wskazywane jako zrodto spadku
zaufania do rynkéw dtuznych (Szweda, 2018), cho¢ oczywiscie skala szoku jest
w Polsce znacznie mniejsza, niz gdy w Korei upadt jeden z najwigkszych czeboli
bardzo finansujacy si¢ na rynku dtuznym. Z perspektywy zwigkszania przejrzysto-
$ci rynku nalezy wesprze¢ inicjatywy dazace do rynkowej wyceny papierow dtuz-
nych w portfelach funduszy inwestycyjnych. Moze to uchroni¢ rynek przed nagty-
mi korektami wyceny i w konsekwencji falami zagdan umorzen jednostek otwartych
funduszy. Jednoczesnie w analizach eksperckich taczy si¢ ten postulat z innym roz-
wigzaniem, to jest umozliwieniem handlu obligacjami po dacie ich wykupu (Szwe-
da, 2018a). W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ wprowadzenie rozszerzonego
obowigzku dematerializacji oraz rejestracji emisji obligacji.

— Powotanie ze wsparciem instytucji publicznych krajowej
agencji ratingowej z misjg dostarczania ratingéw malym i §rednim
przedsigbiorcom

Kraje azjatyckie czgsto wspieraty powstawanie lokalnych agencji ratingo-
wych. Idea uzupetienia polskiego sektora agencji ratingowych o kolejng agencje
powotang ze wsparciem instytucji publicznych jest stuszna. Agencja ta powinna
mie¢ specyficzny profil. Jej zadaniem powinno by¢ dostarczanie ocen ratingo-
wych matym i §rednim przedsigbiorstwom, ktdre nie sg w stanie ponies¢ rynko-
wego kosztu takiej oceny. Przyktad gospodarek azjatyckich, takich jak Korea Po-
ludniowa czy Malezja, pokazuje, ze powszechnos¢ dostepu do ustug ratingowych
intensywnie wspiera rozwo0j rynkow dtuznych.

Wyzwaniem jest natomiast dostarczenie ratingdéw szerokiej gamie emisji,
w tym przedsigbiorstwom o réznym poziomie ryzyka kredytowego, zarowno
bardzo wiarygodnym, jak i podejmujacym przedsigwzigcia bardziej ryzykowne.
Rynek obligacji korporacyjnych moze bowiem dostarcza¢ finansowania innowa-
cyjnym projektom matych i §rednich przedsiebiorstw. Zréznicowana pod wzgle-
dem ryzyka kredytowego oferta jest naturalng konsekwencja rozwoju tego rynku
i wypelniania przez obligacje funkcji finansowania innowacyjnych projektow.
W Malezji oraz Korei Poludniowej niestosowanie emisji o nizszych ratingach jest

11 Lista na podstawie rezultatow prac grupy roboczej: Expert Group on Corporate Bond Mar-
kets Liquidity set up dzialajacej przy Komisji Europejskiej w ramach prac wspierajacych budo-
we EURK. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171120-corporate-bonds-report_en.pdf (dostep:
1.06.2019).
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uznawany za barier¢ wejscia rynku na wyzszy poziom rozwoju. W przypadku
rozwijania rynku w tym kierunku kluczowa jest rola przejrzystosci, a takze ochro-
ny praw wierzyciela i efektywnosci procedur windykacyjnych i upadtosciowych.

Osobng kwestia zwigzang z powolaniem agencji ratingowej ze wsparciem
publicznym jest jej ostateczny akcjonariat i forma dziatalnos$ci. W Azji lokalne
agencje ratingowe sg zroznicowane, jesli chodzi o strukturg wtascicielska i historie
powstania. Wydaje sig¢, ze z punktu widzenia standardéw funkcjonowania agencja
ratingowa powinna by¢ organizacyjnie odseparowana od innych instytucji rynku
kapitatowego, szczegolnie prowadzacych obrot gietdowy i pozagietdowy, a takze
wladz publicznych. W ten sposéb mozna unikngé ryzyka reputacyjnego dla naj-
wazniejszych instytucji rynku kapitalowego w Polsce, ktoére mogtoby sie zmate-
rializowaé wraz z potencjalnymi btgdami w ocenie prowadzonej przez agencje
ratingowa. Lad korporacyjny agencji ratingowej powinien zapewnia¢ zarzado-
wi mocng pozycje wynikajacg migdzy innymi z procedury powotania. Osobnym
wyzwaniem pozostaje zapewnienie odpowiedniego zaplecza eksperckiego, sze-
rokich kompetencji merytorycznych oraz zbudowanie prestizu i zaufania do ocen
nowej agencji szczegdlnie wsrod inwestordw instytucjonalnych. Lokalne agencje
ratingowe w Malezji oraz czgs¢ agencji koreanskich i tajlandzkich funkcjonuja
jako projekty biznesowe o zlozonym akcjonariacie z udziatem podmiotéw pan-
stwowych oraz prywatnych, to jest instytucji finansowych — gléwnie krajowych,
ale takze zagranicznych.

— Wprowadzenie obowigzku uzyskania ratingu przez emitenta
bez wyznaczania minimalnego poziomu ratingu

Wraz z powotaniem nowej agencji ratingowej sprofilowanej na dostarczanie
ocen matym i $rednim przedsiebiorstwom mozna rozwazy¢ wprowadzenie obo-
wigzkowego ratingu przy emisjach przeprowadzanych w PLN. Przyktad Malez;ji
pokazuje, Ze nie powinno to wigzac si¢ z ustaleniem minimalnego wymaganego
ratingu. W dalszej perspektywie takie wymogi moga bowiem ogranicza¢ rozwoj
rynkow dhuznych.

— Stworzenie portalu informacyjnego o rynku na wzoér Asian
Bonds Online

W ramach inicjatyw o charakterze rynkowym na poziomie UE mozna za-
poczatkowac funkcjonowanie portalu internetowego na wzor Asian Bonds On-
line, ktory zawieratby dane rynkowe, raporty, omowienie kwestii regulacyjnych
zwigzanych z emisjami oraz inwestowaniem na rynku dtuznym poszczegdlnych
panstw cztonkowskich UE.

— Na gruncie krajowym wsparcie finansowe oraz organizacyj-
ne powinno by¢ kierowane do inicjatyw obliczonych na podniesie-
nie Swiadomosci i wiedzy finansowej w spoteczenstwie

Jest to potencjalny obszar wspotpracy wtadz publicznych i sektora prywatnego.
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