Popularnonaukowy opis projektu naukowego — planowane badanie i powody jego podjecia

Dyskusja na temat optymalnego sposobu dostarczania finansowania do gospodarki trwa od dawna. W pewnym uproszczeniu
mozna uznaé, ze firmy pozyskujg srodki w ramach kredytu bankowego lub na rynku kapitatowym poprzez emisje akcji lub
obligacji. Systemy gospodarcze panstw $wiata bardzo rdznig sie, jesli idzie o te charakterystyke. Kraje anglosaskie sg tradycyjnie
bardziej nastawione na kapitatowe formy pozyskiwania finansowania. Gospodarki europejskie bazujg raczej na kredytach
bankowych. Naszg ambicjg w trakcie prac badawczych bedzie wniesienie wkiadu do debaty nad formami finansowania
przedsiebiorstw.

Zajmiemy sie analizg czynnikéw determinujacych rozwdj rynku obligacji korporacyjnych. Wykorzystanie tych instrumentéw w
gospodarkach rozwinietych jest zroznicowane i odzwierciedla podziat na kraje anglosaskie i Europe Kontynentalng, o ktérym
pisalismy powyzej. W 2013 roku wielkos¢ rynku komercyjnych papieréw dtuznych w odniesieniu do PKB wyniosta w Wielkiej
Brytanii 140%, a w Niemczech — 58%.

Ostatni kryzys finansowy spowodowat ozywiong dyskusje na temat dywersyfikacji i zwiekszenia roli rynkéw kapitatowych w
finansowaniu firm w Unii Europejskiej. Rezultatem tej debaty jest projekt powotania w Europie unii rynkéw kapitatowych przed
2019 rokiem. Do najwazniejszych elementéw planowanej reformy przedstawionych w Zielonej Ksiedze zaliczono: poprawe
dostepu do finansowania dla matych i Srednich przedsiebiorstw w Europie; zwiekszenie dywersyfikacji poprzez rozwoj rynku
instrumentow: przede wszystkim wiascicielskich, ale takze dtuznych; zwiekszenie efektywnosci rynkéw. Europejska unia rynkéw
kapitatowych, jako koncepcja polityczna wyznacza w pewnej mierze kontekst naszych badan. Poznanie i zrozumienie
mechanizmdw na rynku obligacji korporacyjnych ma bowiem prowadzié do proby wyciagniecia ogélnych wnioskéw i
sformutowania rekomendacji dla projektow gospodarczych w Unii Europejskiej oraz w Polsce.

Naszym zdaniem najciekawszym materiatem do badan na temat rynku obligacji korporacyjnych sg wschodnioazjatyckie
gospodarki wschodzace, w szczegdlnosci: Chiny, Hong Kong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Tajlandia, Wietnam. Analiza rynkdw
azjatyckich jest ciekawa gtéwnie z tego powodu, iz okazaty sie one, co znajduje potwierdzenie w badaniach empirycznych,
relatywnie najbardziej odporne na kryzys subprime. Gtebokos¢ spowolnienia gospodarczego w Azji byfa o 2,8 punktu
procentowego mniejsza niz w przypadku innych czesci $wiata. Rdwniez powr6t do poziomu produkcji z trzeciego kwartatu 2008
roku trwat w Azji najkrocej.

Po drugie, kraje wschodnioazjatyckie doswiadczyty w 1997 roku kryzysu finansowego, ktory bywa uznawany za zwrot w ich
polityce gospodarczej i w ostatecznym rozrachunku zrédto odpornosci na pdzniejsze zawirowania zwigzane z kryzysem subprime.
Przed rokiem 1997 kraje wschodnioazjatyckie byty mocno uzaleznione od kredytu bankowego, jako metody finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstw. Presja na wzmozong akcje kredytows przy niedostatecznie rozwinietej bazie depozytowej stworzyta
dogodne warunki do znacznego naptywu finansowania zewnetrznego do gospodarki. Banki pafstw wschodnioazjatyckich
finansowaty kredyty dla rodzimych przedsiebiorstw krétkoterminowymi pozyczkami w walucie obcej. Nagte wycofanie sie
inwestorow potaczone z deprecjacja walut krajowych doprowadzito do powaznych probleméw sektora bankowego i w
konsekwencji catej gospodarki. Dobrze rozwiniety rynek obligacji korporacyjnych, jako narzedzie dywersyfikacji i element
substytucyjny wobec kredytow moze wptywaé bardzo pozytywnie na stabilnos¢ systemu finansowego. Obrazowo ujat to w swoim
przemowieniu z 1999 roku Alan Greenspan, gdy analizujac azjatycki kryzys finansowy dwa lata po jego wybuchu, nazwat rynki
kapitatowe ,,kotem zapasowym” gospodarki.

Gtownym zadaniem badawczym w ramach naszego projektu bedzie zrozumienie na podstawie modelu ekonomicznego, jakie
warunki musza by¢ spetnione, aby wyposazyé gospodarke w ,,koto zapasowe”. Jak zostato wczesniej zasygnalizowane, materiatu
do badan dostarczy wschodnioazjatycki rynek obligacji korporacyjnych. Na poczatku naszego projektu zostanie przeprowadzona
analiza prowadzonej po 1997 roku polityki gospodarczej oraz trendéw dotyczacych rynkdw obligacji w Azji Wschodniej. Nalezy
bowiem podkresli¢, ze w krajach tych podjeto znaczacy instytucjonalny i regionalnie skoordynowany wysitek obliczony na
rozwoj rynkow papieréw dtuznych. Wsrdd najwazniejszych przedsiewzieé politycznych nalezy wymienié: dwa projekty
przygotowane przez Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) — Asian Bond Funds 1i 2 (ABF 1i 2),
ktére dotyczyly promowania regionalnych rynkéw obligacji. Inng wazna inicjatywa byto Asian Bond Market Initiative (ABMI)
wprowadzone przez ASEAN (Association of South-East Asian Nations). Ws$réd projektow ABMI znalazto sie wzmocnienie
infrastruktury rynkowej poprzez ustanowienie odpowiedniej instytucji gwarantujacej, a takze regionalnej izby rozliczeniowej oraz
rozwoj rodzimych agencji ratingowych. Badania empiryczne wskazaly, ze ABF, ABF2 oraz ABMI mialy pozytywny wptyw na
prawdopodobienstwo emisji obligacji przez firmy (wzrost ten oszacowano na 0.06) (P. Mizen, S. Tsoukas, 2013). Dane rynkowe
potwierdzajg sukces zwigzany z tymi projektami. Obserwujemy znaczacy wzrost rynku w krajach azjatyckich w latach
1998-2008. Rynek obligacji wzrést w tym czasie 0 217%, w tym rynek obligacji skarbowych — 0 275,3%, a rynek obligacji
korporacyjnych — 0 65,7% (B. N. Bhattacharyay, 2011).

Wstepne studia literaturowe pozwolg na zbudowanie dwdch modeli regresji wielorakiej, z ktérych pierwszy bedzie analizowat
wschodnioazjatycki rynek obligacji korporacyjnych w latach 1997-2007, za$ drugi po kryzysie subprime. Wér6d zmiennych, ktore
zostang wziete pod uwage, a czes¢ z nich trafi do ostatecznych modeli znajduja sie: wielko$¢ gospodarki (PKB), otwarto$é
(Export/PKB), poziom rozwoju (PKB per capita), poziom i wariancja stop procentowych, rozmiar i poziom koncentracji sektora
bankowego, poziom rozwoju firm typu asset manager, wariancja kursu walutowego, tradycja i jako$¢ systemu prawnego, poziom
transparentnosci i corporate governance w gospodarce, wskaznik koncentracji przedsiebiorstw, poziom zapotrzebowania sektora
publicznego na $rodki, poziom rozwoju rynku obligacji skarbowych, poziom rozwoju krajowych agencji ratingowych. Po
zakonczeniu pracy z modelami, przeprowadzone zostang réwniez studia przypadkéw wybranych krajéw azjatyckich, aby
wzbogaci¢ badanie o analizy uzupetniajace.

Ostatecznym rezultatem bedzie ilosciowe przyblizenie funkcjonowania rynku obligacji korporacyjnych w Azji Wschodniej w
dwaoch etapach oraz analizy dodatkowe wspierajgce model dotyczace przede wszystkim inicjatyw politycznych obliczonych na
wspieranie rozwoju rynku oraz ewentualnych zagrozen czy trudnosci, ktére moga sie pojawié przy okazji tego procesu.



