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Ocena zaufania inwestoréw indywidualnych
do obligacji bankowych w Polsce

Streszczenie

Celem artykutu jest ocena poziomu zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji bankowych
w Polsce, a takze ustalenie czy rodzaj banku oraz kategoria obligacji emitowanych przez banki de-
terminujg poziom zaufania do tych instrument6éw finansowych. W teoretycznej czesci opracowania
podkreslono znaczenie zaufania w kontek$cie funkcjonowania rynku finansowego, dokonano cha-
rakterystyki rynku obligacji bankowych w Polsce, a takze odniesiono sie do badan innych autoréw
nawiazujacych do oceny poziomu zaufania do obligacji korporacyjnych oraz do bankéw w Polsce.
Do realizacji celu badawczego i weryfikacji przyjetych hipotez badawczych wykorzystano badania
ankietowe skierowane do inwestoréw indywidualnych (CAWI) oraz nieparametryczne testy staty-
styczne (test Wilcoxona).

Stowa kluczowe: zaufanie, rynek obligacji, obligacje bankowe
Kody klasyfikacji JEL: G12, G21, G41
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1. Wprowadzenie

Zaufanie jest uznawane za fundament zycia spotecznego. Odgrywa ono istotng role
nie tylko na poziomie relacji migedzyludzkich, lecz takze na rynku finansowym. W obliczu
ostatniego kryzysu finansowego wynikajacego z pandemii COVID-19 oraz zwigzanej z nim
dekoniunktury gospodarczej i postepujacej niepewnosci na rynku finansowym - zwtasz-
cza w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych — szczegélnego znaczenia nabiera
kwestia zaufania pomigedzy uczestnikami tego rynku, a takze zaufania do poszczegolnych
instrumentéw finansowych. W niniejszym artykule szczegélna uwaga zostanie zwrdcona
na zaufanie inwestoréw indywidualnych do obligacji emitowanych przez banki w Polsce
(tj. obligacji bankowych). O znaczeniu tego tematu $wiadczy przede wszystkim dynamicznie
rosnaca warto$¢ krajowego rynku obligacji bankowych, a takze duzy potencjat do dalsze-
go rozwoju tego segmentu rynku dluznych papieréw wartosciowych [Wegrzyn, Dec, 2019].

Celem artykulu jest ocena poziomu zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji
bankowych w Polsce, przez pryzmat zaufania do bankéw (jako emitentéw tych obligacji)
oraz zaufania do rodzaju obligacji emitowanych przez banki. Przyjeto réwniez szczegélowe
cele opracowania, w tym ustalenie czy inwestorzy indywidualni réznicujg poziom zaufania
w zalezno$ci od rodzaju danego banku oraz rodzaju obligacji emitowanych przez banki. Dru-
gim celem szczegdétowym jest ustalenie, czy niski poziom zaufania inwestorow indywidual-
nych do obligacji bankowych stanowi kluczowa bariere rozwoju rynku tych instrumentéw
finansowych w Polsce. Ponadto autor sformulowat dwie hipotezy badawcze, ktére zostana
zweryfikowane w artykule.

1) HI: Poziom zaufania inwestoréw indywidualnych do bankéw komercyjnych jest wyzszy
niz poziom zaufania do bankéw spoldzielczych.

2) H2:Poziom zaufania inwestoréw indywidualnych do bankowych obligacji senioralnych
jest wyzszy niz poziom zaufania do obligacji podporzadkowanych.

Do realizacji zaproponowanych celéw badawczych wykorzystane zostang internetowe
badania ankietowe (CAWI) skierowane do inwestoréw indywidualnych w Polsce. Z kolei do
weryfikacji przyjetych hipotez badawczych postuzy takze nieparametryczny test statystycz-
ny Wilcoxona. Metody te zostang szczegdtowo scharakteryzowane w punkcie 5, poswieco-
nym metodyce badania.

2. Znaczenie zaufania na rynku finansowym
Ze znaczenia zaufania w funkcjonowaniu gospodarki A. Smith zdawal sobie sprawe juz

ponad 260 lat temu [1790, s. 52-54]". Od tego czasu zaufanie i jego wplyw na poszczegélne
aspekty gospodarowania byly czestym przedmiotem badan. Nie ulega watpliwosci, ze zycie

1 Ksigzka po raz pierwszy zostata wydana w 1759 r.
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w spofecznosci, ktdra nie darzy sie zaufaniem, jest trudne, gdyz wiekszoé¢ ludzkich decyzji
w mniejszym lub wiekszym stopniu podejmowana jest wlasnie na podstawie tego czynnika
[Klement, Zytniewski, 2015, s. 208].

Zaufanie jest okreslane mianem subiektywnego prawdopodobienstwa, z jakim dany
podmiot gospodarczy (np. inwestor) ocenia, ze inny podmiot (np. bank) podejmie okreslo-
ne dzialanie, zwlaszcza w momencie zmian. Dany podmiot gospodarczy jest godny zaufa-
nia, gdy prawdopodobienstwo, ze podejmie on dzialanie korzystne dla nas lub co najmniej
nieszkodliwe, jest na tyle duze, aby bra¢ pod uwage zaangazowanie si¢ w jaka$ forme wspot-
pracy z nim (np. finansowanie danego podmiotu przez zakup wyemitowanych przez niego
obligacji). Zaufania nie mozna naby¢ ani wyprodukowac¢. Jest ono pewnego rodzaju zasobem
moralnym, ktérego ilo§¢ w trakcie uzywania wzrasta — a nie maleje - ale tez zanika, jesli sie
go nie uzywa, a jego formowanie zachodzi bardzo wolno. Ponadto zaufanie fatwo jest utra-
ci¢, a bardzo trudno odbudowa¢ [Gurbata, 2015, s. 162].

Jak uwaza K. Orlik [2017, s. 80], zaufanie jest niezbedne przy przeprowadzaniu wszelkiego
rodzaju transakcji ekonomicznych, w tym transakcji dokonywanych na rynku kapitalowym.
Brak zaufania implikuje z kolei dodatkowe koszty monitorowania poszczegdlnych podmio-
tow rynkowych. Wspélczesni ekonomisci od poziomu zaufania uzalezniaja m.in. wysokos¢
kosztow transakcyjnych, do ktérych przyklada sie duzg wage w nurcie ekonomii instytucjo-
nalnej. Koszty transakcyjne mozna definiowac¢ jako koszty komunikowania si¢ podmiotéw
i utozsamiac z kosztami wymiany w trzech etapach: znalezienie partnera, zawarcie porozu-
mienia oraz egzekwowanie zawartego porozumienia [Cooter, Ulen, 2011, s. 107-108]. Koszty
te zalezg od szesciu podstawowych czynnikéw: liczby uczestnikow zawieranych transakeji,
struktury rynkowej (konkurencja, monopol), charakterystyki wystepujacych w transakcjach
zasobow i aktywow, rodzaju zawieranych kontraktéw, systemu praw wlasnosci oraz zakresu
niepewnosci co do postepowania partneréw transakgji, tj. wlasnie zaufania lub jego braku
[Durlauf, Fafchamps, 2004].

Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych P. Slovic pozytywnie zweryfiko-
wal cztery hipotezy dotyczace zaufania [Slowic, 1999, s. 697-698].

1. Wydarzenia niszczace zaufanie sg bardziej widoczne niz wydarzenia budujace zaufanie.

2. Wydarzenia niszczace zaufanie maja wigkszg wage niz te, ktore maja charakter pozytyw-
ny. Sugeruje to, Ze ksztaltowanie zaufania jest procesem cigglym i dlugotrwatym, a jego
utrata moze nastapic bardzo szybko.

3. Zrédta dostarczajgce informacji niszczacych zaufanie s3 uznawane za bardziej bezstron-
ne niz zrédla, ktore dostarczajg pozytywne informacje.

4. Istnieje sklonnos¢ psychologiczna polegajaca na tym, ze jesli pojawia sie brak zaufania,
to ma on tendencje do poglebiania sie.

Powyzsze zalezno$ci mozna odnies¢ takze do zaufania inwestoréw indywidualnych do
obligacji bankowych. Zasadne staje si¢ przy tym odrebne rozpatrywanie zaufania inwesto-
réw indywidualnych do bankéw oraz zaufania tych inwestoréw do rynku i rodzaju obligacji,
ktdre to elementy sktadaja sie na zaufanie do obligacji bankowych.
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Wedlug J. Szambelanczyka [2010, s. 61] zaufanie do bankdéw jest kluczowym czynnikiem
stabilnosci zachowan dotyczacych lokowania oszczg¢dnosci na rachunkach bankowych —
nagte pogorszenie zaufania do bankéw moze wywota¢ panike i tzw. run na bank (lub banki)
o katastrofalnej konsekwencji. W kontekscie poszczegolnych przedsigbiorstw czy sektoréw
pojeciem mocno powigzanym z zaufaniem jest reputacja (cz¢sto mylnie utozsamiana z zaufa-
niem). Reputacje mozna okresli¢ jako podzielang przez rdzne grupy interesariuszy stabilng
ocene dotyczaca zdolnosci i gotowosci przedsiebiorstwa do sprostania ich oczekiwaniom
oraz dostarczania im wartosci. Ocena ta opiera si¢ na dotychczasowych spdjnych dziataniach
podmiotu i jego komunikacji [Dabrowski, 2016, s. 62]. Zaufanie jest zatem jednym z czyn-
nikéw wplywajacych na reputacje danego podmiotu i implikujacym cheé¢ nawigzywania
z nim wspolpracy. Z drugiej strony brak zaufania moze stanowi¢ powazng bariere w zakre-
sie wspolpracy z danym podmiotem, takze w postaci bariery inwestowania w wyemitowane
przez niego papiery wartosciowe.

W kontekscie niniejszego artykulu istotne jest, ze niski poziom zaufania stanowi jedna
z barier inwestowania w obligacje bankowe. Wszystkie kluczowe bariery inwestowania inwe-
storéw indywidualnych w obligacje bankowe w podziale na bariery spoteczne, ekonomiczne
i regulacyjne zostaly zaprezentowane na rysunku 1.

Rysunek 1. Bariery inwestowania inwestoréw indywidualnych w obligacje bankowe

Bariery inwestowania inwestoréw indywidualnych w obligacje bankowe

Bariery spoteczne
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bankéw i obligacji bankowych
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srodkéw na rynku kapitatowym

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3. Rynek obligacji bankowych w Polsce

W procesie badania poziomu zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji ban-
kowych kluczowe znaczenie ma zrozumienie specyfiki tych instrumentéw finansowych,
rodzaju ich emitentéw oraz kategorii obligacji. W najprostszym ujeciu obligacja banko-
wa moze by¢ definiowana jako dluzny papier wartosciowy wyemitowany przez bank. Na
potrzeby niniejszego artykultu do obligacji bankowych zaliczane s3 obligacje wyemitowane
przez banki komercyjne oraz spéldzielcze (dzialajace na znacznie mniejsza skale niz banki
komercyjne, gtéwnie lokalnie). Obligacje wyemitowane przez banki podlegaja podzialowi pod
wzgledem wielu kryteriow, takich jak rodzaj oprocentowania, zabezpieczenie czy wbudowa-
ne opcje. Dodatkowo, w odrdznieniu od obligacji niebankowych, specyficznym kryterium
podziatu obligacji emitowanych przez banki jest kolejnos¢ zaspokajania roszczen obligata-
riuszy w przypadku upadlosci lub przymusowej restrukturyzacji banku. W odniesieniu do
tego kryterium wyrézni¢ mozna m.in. obligacje senioralne (ang. senior bonds) oraz obliga-
cje podporzadkowane (ang. subordinated bonds). Obligacje senioralne (inaczej tradycyjne
lub klasyczne) cechuja si¢ najwyzszym stopniem uprzywilejowania w przypadku upadiosci
lub przymusowej restrukturyzacji banku (ang. resolution). Z kolei inwestorzy, ktérzy nabyli
obligacje podporzadkowane, zostaliby wowczas splaceni dopiero po splaceniu obligatariu-
szy senioralnych. Implikuje to wyzsze ryzyko inwestycyjne w przypadku podporzadkowa-
nych papieréw warto$ciowych. Niemniej jednak banki w Polsce w coraz wigkszym stopniu
finansuja sie obligacjami podporzagdkowanymi.

Zgodnie z danymi prezentowanymi na rysunku 2, warto$¢ bankowych obligacji podpo-
rzgdkowanych notowanych na rynku Catalyst wzrastata z poziomu 3,8 mld PLN w 2012r.
do 11,7 mld PLN w 2021 r. Z kolei od 2016 r. obligacje podporzadkowane zaczety dominowac
na rynku obligacji bankowych w Polsce, a na koniec 2021 r. wszystkie z obligacji bankowych
notowanych na rynku Catalyst byty juz obligacjami podporzagdkowanymi.

Rysunek 2. Wartos¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst w podziale na obligacje
podporzadkowane i senioralne w latach 2012-2021 (mld PLN)
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Zrédlo: dane rynku Catalyst.
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Emitowanie przez banki obligacji podporzagdkowanych na duzg skale wynika przede
wszystkim z faktu, Ze zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CRR) srodki pozyskane z emisji tych papieréw
warto$ciowych moga by¢ zaliczane do funduszy wlasnych bankéw, zwigkszajac wspdtczyn-
niki kapitalowe [Rozporzadzenie nr 575/2013, art. 63]. Po wtére, obligacje podporzadkowane
wyemitowane przez banki zwiekszaja poziom tzw. funduszy wlasnych i kwalifikowalnych
zobowigzan, tj. MREL (ang. minimum requirement for own funds and eligible liabilities). Ma
to na celu zapewnienie, ze w procesie przymusowej restrukturyzacji bankéw mozliwe bedzie
umorzenie lub konwersja czgsci dtugu (ang. bail-in), rozumiana jako zamiana instrumentéw
dluznych na inne instrumenty finansowe, np. akcje [Wegrzyn, Dec, 2019].

Tabela 1. Warto$¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst w latach 2012-2021

(mln PLN)
Banki 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
Banki komercyjne, w tym 7739 | 8691 |13892 12933 |12420| 15727 | 19181 |18 869 |16 972 | 11 652
obligacje senioralne 4436 | 4710 8721| 6849 | 5698 | 6849 | 8375| 5874 4615 0
obligacje podporzadkowane 3303 | 3982 5172| 6085| 6722| 8878|10806 | 12996 | 12358 | 11652
Banki spotdzielcze, w tym 504 | 609 665| 676 599| 592| 306 287 19 84
obligacje podporzadkowane 494 599 655 676 599 592 306 287 19 84
obligacje senioralne 10 10 10 0 0 0 0 0 0 0

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z danych przytoczonych w tabeli 1, dominujacg grupe emitentéw obligacji
bankowych stanowig banki komercyjne, co wynika z duzo wigkszej skali ich dziatalnosci,
a tym samym potrzeb finansowania tych podmiotéw. W odniesieniu do bankéw spétdziel-
czych od 2015r. obserwuje sie systematyczny spadek wartosci wyemitowanych przez nie
obligacji. Wptyw na to moégl mie¢ komunikat Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) z 2017 r.
w sprawie rekomendacji podwyzszenia wartosci nominalnej pojedynczej obligacji podpo-
rzadkowanej wyemitowanej przez instytucje kredytowe oraz firmy inwestycyjne do kwoty
co najmniej 400 tys. zI. Jest to istotne, biorac pod uwage, ze, jak wynika z danych Catalyst,
banki spétdzielcze finansowaly sie¢ wylacznie obligacjami podporzadkowanymi. Co wigcej,
obligacje te byty czesto oferowane inwestorom indywidualnym. Podniesienie wartosci poje-
dynczej obligacji podporzadkowanej do poziomu 400 tys. zt wigze sie z tym, ze wigkszos¢
z tych inwestoréw nie bedzie w stanie naby¢ chociazby jednej takiej obligaciji.

W odniesieniu do danych obrazujacych wielkos¢ i strukture rynku obligacji bankowych
w Polsce nalezy zaznaczy¢, ze dane pozyskane z rynku Catalyst nie obejmujg wszystkich
obligacji wyemitowanych przez banki krajowe. Dane przedstawiajace obraz catego rynku sa
dostepne w bazie Rejestru Zobowigzan Emitentow (RZE), prowadzonej przez Krajowy Depo-
zyt Papierow Wartosciowych (KDPW). Jak wynika z danych RZE, obligacje notowane na
rynku Catalyst na koniec 2021 r. stanowily ponad 71% sposréd wszystkich obligacji wyemi-



Ocena zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji bankowych w Polsce 29

towanych przez banki w Polsce. Wartos¢ wszystkich obligacji bankowych w Polsce na koniec
2021 r. uksztaltowala si¢ na poziomie 16,4 mld PLN. Niemniej jednak na podstawie danych
RZE nie jest mozliwe dokonanie podziatu na obligacje senioralne oraz podporzadkowane.

4. Ocena poziomu zaufania do obligacji bankowych w Polsce

Na zaufanie do obligacji bankowych sktada si¢ zaufanie do bankéw (jako emitentéw
tych obligacji) oraz zaufanie do obligacji korporacyjnych, stanowiacych przedmiot poten-
cjalnej inwestycji. W odniesieniu do bankéw, badania przeprowadzone przez Zwigzek Ban-
kow Polskich (ZBP) sugeruja, ze zaufanie Polakow do bankéw w 2020 r. deklarowalo az 68%
respondentow, co bylo drugim najwyzszym wynikiem w historii tego badania (przeprowa-
dzanego cyklicznie od 2007 r.). Niepokojace moze by¢ jednak to, ze wynik ten byt o 4 p.p.
nizszy w stosunku do wyniku badania z poprzedniego roku (rysunek 2).

Rysunek 3. Poziom spolecznego zaufania do bankéw w Polsce w latach 2007-2019 na podstawie
badan ZBP (w %)
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Zrédlo: [Zwiazek Bankéw Polskich, 2019].

Jako przyczyny oslabienia zaufania do bankéw respondenci wskazywali przede wszyst-
kim kwesti¢ zamkniecia jednego z bankéw spétdzielczych i zwigzane z tym poczucie braku
bezpieczenstwa. Taki poglad dominowat u co czwartej osoby deklarujacej spadek zaufania
i stanowil konsekwencje wydarzen ze stycznia 2020 r., tj. procesu przymusowej restruktu-
ryzacji Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku (PBS w Sanoku).

Wzglednie wysoki poziom zaufania do bankéw odnotowany w badaniu ZBP nie ozna-
cza, Ze istnieje calkowita zgodnos$¢ co do poziomu zaufania spoteczenstwa do bankéw.
T.]J. Dabrowski [2017, s. 138] podkresla, zZe od poczatku kryzysu finansowego, ktéry miat
miejsce w latach 2007-2009, zaufanie publiczne do bankéw drastycznie zmalato i nadal
utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
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Zaréowno klienci bankoéw, jak i inwestorzy, moga deklarowa¢ przy tym zupelnie inny
poziom zaufania wzgledem réznych rodzajéow bankéw. Przymusowe restrukturyzacje PBS
w Sanoku oraz - ok. 3 miesigce pdzniej — banku spétdzielczego w Przemkowie mogty zatem
wplyna¢ na zmniejszenie poziomu zaufania inwestoréw indywidualnych jedynie do ban-
kow spoldzielczych, nie zas do bankéw komercyjnych. Ponadto wiekszo$¢ oséb fizycznych
korzysta z rachunkéw bankowych zatozonych w bankach komercyjnych. Zadowolenie tych
0s0b z ustug swiadczonych przez banki moze z kolei implikowaé wyzszy poziom zaufania do
bankdéw - nie tylko jako do instytucji przechowujacej srodki finansowe w postaci depozy-
tow, lecz takze jako do emitentéw obligacji. Wynika to z heurystyki afektu, zgodnie z ktéra
inwestorzy tworza opinie na podstawie wlasnych przekonan, oceniajac, czy dany podmiot
jest zgodny z ich upodobaniami, czy nie, a takze na podstawie tendencji do unikania rzeczy
nielubianych i dazenia do lubianych [Finucane i in., 2000, s. 13-14]. Biorac to pod uwage,
postawiono hipoteze¢ badawcza (H1), zgodnie z ktérg poziom zaufania inwestoréw indywidu-
alnych do bankéw komercyjnych jest wyzszy niz poziom zaufania do bankow spotdzielczych.

Poza poziomem zaufania do bankéw istotna jest réwniez ocena poziomu zaufania inwe-
storow wzgledem rynku obligacji korporacjach w Polsce, a zwlaszcza wzgledem poszczegdl-
nych segment6w tego rynku. Wedtug M. Pawlowskiego [2015, s. 202] w percepcji inwestoréw
aktywno$¢ podejmowana na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce nabiera cech inwestycji
o wysokim ryzyku, czego podstawe stanowig coraz czesciej wystepujace trudnosci emitentéw
w obstudze zadluzenia i rosngca liczba ich upadlosci. W potaczeniu z niskim wspotczynni-
kiem $rodkéw odzyskiwanych przez obligatariuszy w przypadku braku splaty obligacji przez
emitenta (tzw. recovery ratio), inwestorzy detaliczni muszg liczy¢ si¢ ze znacznym ryzykiem
utraty srodkow zainwestowanych na rynku obligacji korporacyjnych, co ostabia poziom
zaufania do tej grupy instrumentéw finansowych. Z drugiej strony badania przeprowadzone
przez K. Gemre oraz J. Maruszewskiego [Gemra, 2019, s. 79] pokazuja, ze inwestorzy indy-
widualni - sposréd wszystkich segmentéw obligacji korporacyjnych - sg najbardziej sklonni
do zainwestowania w obligacje wyemitowane przez banki. Odpowiedz takg zadeklarowato
az 77% wszystkich respondentéw. Przecigtne oprocentowanie i przecietny poziom ptynno-
éci obligacji bankowych na tle pozostatych obligacji korporacyjnych sugeruja przy tym, ze
jednym z kluczowych czynnikéw determinujgcych wyniki przytoczonych badan jest wtasnie
wysoki poziom zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji bankowych.

Na poziom zaufania do obligacji wptywaé moze réwniez rodzaj tych dtuznych papierow
warto$ciowych. Mozna wszak zaklada¢, ze inwestorzy wigkszym zaufaniem darza obligacje
zabezpieczone niz niezabezpieczone. Podobnie jest z podzialem obligacji pod wzgledem kolej-
nosci zaspokajania roszczen wierzycieli w przypadku upadlosci lub przymusowej restruktu-
ryzacji emitenta. W tym zakresie zasadne zdaje si¢ to, Ze wigkszym zaufaniem niz do obligacji
podporzadkowanych inwestorzy powinni darzy¢ obligacje senioralne, gdyz w przypadku upa-
dloscilub przymusowej restrukturyzacji banku to wlasnie obligatariusze senioralni zostaliby
splaceni w pierwszej kolejnosci. Dodatkowo, zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw
z dnia 30 maja 2018 r. [Rozporzadzenie Dz.U. 2018 poz. 1112, par. 28], obligacje podporzad-
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kowane uznaje si¢ za dluzne papiery wartosciowe, ktérych struktura utrudnia inwestorowi
zrozumienie ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami finansowymi (tj. za skomplikowane
instrumenty finansowe). Co wigcej, jest to stosunkowo nowa i nieliczna grupa instrumentow
finansowych w Polsce (wedlug stanu na koniec 2021 r. z emisji obligacji podporzadkowanych
korzystaly gléwnie banki oraz jedna spétka ubezpieczeniowa). Jak wynika z przytaczanej
wczesniej heurystyki afektu, znane i ,,sprawdzone” obligacje senioralne moga wigc cecho-
wac sie wyzszym poziomem zaufania niz skomplikowane obligacje podporzadkowane, ktdre
dotychczas byty przedmiotem zainteresowania badaczy oraz dziennikarzy gtéwnie wtedy, gdy
inwestorzy indywidualni ponosili strate wskutek wszczecia przymusowej restrukturyzacji
bankéw. Na tej podstawie zaproponowana zostala druga hipoteza badawcza (H2) zaklada-
jaca, ze poziom zaufania inwestoréw indywidualnych do bankowych obligacji senioralnych
jest wyzszy niz poziom zaufania do obligacji podporzadkowanych.

5. Metodyka badan

Do realizacji gtéwnego celu badawczego wykorzystane zostaly badania ankietowe kie-
rowane do inwestoréw indywidualnych w Polsce. Za inwestoréw indywidualnych uznano
osoby fizyczne, ktore dokonujg bezposrednich inwestycji w instrumenty finansowe. W bada-
niu inwestorzy anonimowo wypetniali kwestionariusz ankiety, w ktérym oceniali poziom
zaufania do bankéw oraz obligacji emitowanych przez banki. Bioragc pod uwage mozliwos¢
dotarcia z kwestionariuszem ankiety do jak najwiekszej liczby inwestoréw, autor zdecydowat
sie na przeprowadzenie ankiety internetowej (CAWI). Wybor ten zdawatl si¢ by¢ zasadny ze
wzgledu na zamkniecie wielu segmentéw gospodarki (ang. lock-down) w czasie przeprowa-
dzania badania, co bylo spowodowane pandemig COVID-19. Implikowalo to fakt, ze wiele
0s0b — w tym inwestorow gieldowych - wiekszos$¢ czasu spedzato w swoich domach, co
zwigkszalo szanse na dotarcie do nich z wykorzystaniem ankiet internetowych.

Badanie wlasciwe zostato poprzedzone badaniem pilotazowym przeprowadzonym w okre-
sie od 3 do 9 kwietnia 2020 r. Wziely w nim udziat 22 osoby, w tym inwestorzy gietdowi,
pracownicy naukowi oraz pracownicy instytucji finansowych. Celem badania pilotazowego
byto dopracowanie kwestionariusza ankiety oraz sprawdzenie poprawnosci zatozonej pro-
cedury badawczej.

Badanie wlasciwe trwalo natomiast dwa miesigce i zostalo przeprowadzone w okresie
od 15 kwietnia do 15 czerwca 2020 r. Informacja o mozliwosci wypelnienia ankiety byta
wyswietlana tym pelnoletnim uzytkownikom portalu spolecznosciowego www.facebook.com,
ktérzy deklarowali, Ze inwestujg swoje srodki na Gieldzie Papieréw Wartosciowych?. Dodat-
kowo informacja o ankiecie byla publikowana na popularnych forach, serwisach i blogach

2 Do wyswietlania informacji o ankiecie tylko wybranej grupie uzytkownikéw portalu spoteczno$ciowego

Facebook wykorzystana zostata opcja personalizowanych reklam. Promowanie ankiety z wykorzystaniem tej
opgcji trwalo 19 dni: od 21 kwietnia do 10 maja 2020 r.
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o tematyce inwestycyjnej, takich jak: www.stockwatch.pl/forum, www.gragieldowa.pl oraz
www.inwestycjegieldowe.com.

Aby zweryfikowa¢ hipotezy badawcze, przeprowadzono analizy statystyczne z wykorzy-
staniem programu IBM SPSS Statistics 26. Przy uzyciu tego narzedzia wykonano test Wil-
coxona, bedacy nieparametryczng alternatywa dla testu t-Studenta w przypadku dwoch
réwnolicznych probek, dajacych sie potaczy¢ w pary [Wilcoxon, 1945, s. 80-83]. Roznica
pomiedzy tymi testami polega na tym, ze test t-Studenta sprawdza hipoteze zerowg o row-
nosci srednich arytmetycznych w odpowiadajacych im populacjach, a test Wilcoxona wery-
tikuje réwnos$¢ median. Ponadto test Wilcoxona nie posiada zalozen dotyczacych rozkladu
proby, stad moze by¢ wykorzystywany w sytuacjach, gdy zalozenia testu t-Studenta nie sg
spetnione [Zimmerman, Zumbo, 2010, s. 75-77]. Wykorzystanie nieparametrycznego testu
Wilcoxona na poczet niniejszych badan wynika z tego, ze dane z ankiet byty zbierane na skali
porzadkowej, a nie ilosciowej. Brak mozliwosci wykorzystania jednego z najbardziej popu-
larnych testéw niezaleznosci chi-kwadrat byl determinowany tym, Ze badane zmienne byty
zmiennymi zaleznymi (niezaleznos¢ badanych zmiennych jest z kolei podstawowym zato-
zeniem testu niezaleznosci chi-kwadrat). Za poziom istotnosci w badaniu uznano klasyczny
prog o« = 0,05. Dodatkowo dokonano oceny sity mierzonego efektu z wykorzystaniem wspot-

czynnika r= % [Rosenthal, 1994, s. 232-234]. Wyniki badan ilosciowych zaprezentowano
n

z wykorzystaniem tabel kontyngencji (nazywanych tabelami krzyzowymi).

Przed scharakteryzowaniem proby badawczej i zaprezentowaniem wynikéw badania
nalezy nawigzac do jego stabych stron. Staboscig badania jest przede wszystkim to, Ze zosta-
fo przeprowadzone drogg internetowa, przez co proba badawcza nie moze zosta¢ uznana za
reprezentatywna. Wszak niezasadne byloby przyjecie zalozenia, iz wszyscy inwestorzy indy-
widualni maja dostep do Internetu. Dodatkowo w momencie przeprowadzania badania dwa
banki spotdzielcze w Polsce zostaly poddane procesowi przymusowej restrukturyzacji, co
moglo negatywnie wplyna¢ na poziom zaufania respondentéw do bankéw spoéldzielczych.
Badanie nie uwzglednia natomiast faktu, ze w dniu 31 grudnia 2020 r. Bankowy Fundusz
Gwarancyjny (BFG) podjal pierwsza w Polsce decyzj¢ o wszczeciu przymusowej restruktury-
zacji wobec banku komercyjnego (Idea Banku). Powtoérzenie badania po dacie przymusowej
restrukturyzacji Idea Banku mogloby wigzac si¢ z otrzymaniem innych wynikéw (zwlaszcza
w zakresie poziomu zaufania do bankéw komercyjnych).

6. Wyniki badan

Kwestionariusze ankiet zostaly wypelnione przez 214 inwestoréw indywidualnych, z czego
blisko cztery piate (79%) stanowili mezczyzni. Sposroéd wszystkich respondentéw 93 (43%)
z nich zadeklarowalo, ze dotychczas inwestowali juz w obligacje wyemitowane przez przed-
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siebiorstwa (tj. w obligacje korporacyjne). Sposrod 93 respondentéw, ktdrzy zadeklarowali,
ze inwestuja w obligacje korporacyjne, 36 z nich (39%) inwestowalo w obligacje wyemitowa-
ne przez banki. Respondenci ci zostali poproszeni o udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy
inwestowali w obligacje podporzadkowane wyemitowane przez bank. Az 64% responden-
tow inwestujacych w obligacje bankowe inwestowalo w bankowe obligacje podporzadkowa-
ne. Blisko co piaty respondent (19%) odpowiedzial, Ze nie wie, czy obligacje bankowe, ktdre
posiadal w portfelu, byty obligacjami podporzadkowanymi. Moze to §wiadczy¢ o braku §wia-
domosci tych inwestoréw co do tego, czym sg te obligacje i jakie ryzyko wiaze sie z inwesty-
cjami w te papiery warto$ciowe. Tylko 17% respondentéw inwestujacych w obligacje bankowe
zadeklarowalo, Ze nie inwestowalo w podporzadkowane obligacje wyemitowane przez banki.

Kolejne pytania w kwestionariuszu ankietowym dotyczyly poziomu zaufania inwesto-
réw do bankéw, w podziale na banki komercyjne oraz spoétdzielcze. Uzyskane odpowiedzi
zostaly zaprezentowane na rysunku 4.

Rysunek 4. Poziom zaufania respondentow do poszczegdlnych rodzajow bankow (w %, N=214)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki badan ankietowych pokazuja, Ze ankietowani inwestorzy deklarowali
mocno zréznicowany poziom zaufania do bankéw w zaleznosci od tego, czy chodzilo o banki
komercyjne czy spétdzielcze. Duzo wigkszym zaufaniem respondentéw cechowaly sie przy
tym banki komercyjne. Ponad 63% badanych inwestoréw uznalo, ze ich poziom zaufania
do bankéw komercyjnych jest wysoki lub bardzo wysoki. Z kolei tylko 10,7% respondentow
zadeklarowalo, ze ich poziom zaufania do bankéw komercyjnych jest niski lub bardzo niski.
Z drugiej strony blisko 52% respondentéw zadeklarowalo, ze ich zaufanie do bankéw spot-
dzielczych jest niskie lub bardzo niskie. Dodatkowo tylko 15,4% respondentéw uznalo, ze
ich poziom zaufania do tych bankéw jest wysoki lub bardzo wysoki.

Do weryfikacji hipotezy badawczej zakladajgcej, ze poziom zaufania inwestoréw indywi-
dualnych do bankéw komercyjnych jest wyzszy niz do bankéw spoéldzielczych, wykorzystano
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nieparametryczny test Wilcoxona. Test ten pozwalal na sprawdzenie, czy poziom zaufania
do bankéw komercyjnych i spotdzielczych jest statystycznie ré6zny. Odnotowano wynik sta-
tystycznie istotny: Z=-11,06; p < 0,001, co sugeruje, ze wyniki ankiet w zakresie poziomu
zaufania do bankéw komercyjnych oraz spotdzielczych byly statystycznie rézne. Ponadto
sita odnotowanego efektu byta bardzo duza (r= 0,76). Rozklad wynikéw zostat zaprezento-
wany w tabeli 2.

Tabela 2. Rozklad odpowiedzi w zakresie poziomu zaufania respondentéow do bankow
komercyjnych oraz bankéw spoétdzielczych (N = 210)

Poziom zaufania do bankdéw spétdzielczych Ogotem
bardzo niski niski Sredni wysoki bardzo wysoki
bardzo | N 1 1 1 0 0 3
niski % 05 05 05 0,0 0,0 14
2
2 N l 5 3 0 1 20
S niski
Qo c % 52 2,4 14 0,0 0,5 9,5
L5
== | N 15 26 8 2 1 52
S o | dredni
5 g % 71 12,4 38 1,0 0,5 24,8
©
g2 N 10 29 36 10 0 85
o wysoki
B % 4.8 13,8 171 48 0,0 40,5
o
bardzo | N 5 8 18 18 1 50
wysoki % 24 3,8 8,6 8,6 05 23,8
N 42 69 66 30 3 210
Ogotem
% 20,0 329 314 14,3 14 100,0

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu IBM SPSS Statistics 26.

W przypadku 176 respondentéw poziom zaufania do bankéw komercyjnych byt wyzszy
niz do bankéw spoldzielczych; odwrotng sytuacje odnotowano jedynie w przypadku 9 bada-
nych inwestoréw. W przypadku pozostatych 25 respondentéw odnotowano taki sam poziom
zaufania do obu rodzajow bankow’.

Pytanie o poziom zaufania zostalo zadane respondentom réwniez w kontekscie ban-
kowych obligacji senioralnych oraz obligacji podporzadkowanych, tj. w podziale wedlug
kryterium kolejnosci zaspokajania obligatariuszy w przypadku upadiosci lub przymusowe;j
restrukturyzacji banku. Uzyskane wyniki zostaly zaprezentowane na rysunku 5.

Wyniki badania pokazuja, ze 39,3% ankietowanych inwestoréw okreslalo swéj poziom
zaufania do bankowych obligacji podporzadkowanych jako niski (20,1%) lub bardzo niski
(19,2%). Ze wzgledu na brak wiedzy o tych dtuznych papierach warto$ciowych, az 16,8%
respondentéw nie mialo zdania na ten temat. Nieco wigcej niz co piaty respondent (20,6%)

3 W badaniu wykluczono obserwacje 4 inwestoréw, ktérzy nie mieli zdania na temat poziomu zaufania do

poszczegdlnych rodzajow bankéw (N = 210).
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odpowiadal, ze jego zaufanie do bankowych obligacji podporzadkowanych jest wysokie (19,2%)
lub bardzo wysokie (1,4%). Respondenci duzo wyzej ocenili swoje zaufanie do bankowych
obligacji senioralnych. Az 64% respondentéw ocenito swoj poziom zaufania do tych obligacji
jako wysoki (38,3%) lub bardzo wysoki (25,7%). Z drugiej strony tylko 9,8% respondentow
uznalo, ze ich poziom zaufania do bankowych obligacji senioralnych jest niski, a zaledwie
4 respondentow (tj. 1,9% proby badawczej) ocenito swéj poziom zaufania do tych obligacji
jako bardzo niski.

Rysunek 5. Poziom zaufania respondentéw do poszczegdlnych rodzajéw obligacji bankowych
(W %, N=214)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poprzez zastosowanie testu Wilcoxona zweryfikowano, czy poziom zaufania do obligacji
senioralnych i podporzadkowanych rdzni si¢ od siebie statystycznie. Wyniki testu byly sta-
tystycznie istotne (Z=-9,66; p < 0,001; r=0,72), a sita odnotowanego efektu duza. Rozktad
wynikoéw zaprezentowano w tabeli 3.

W przypadku 129 respondentéw poziom zaufania do bankowych obligacji senioralnych
(tradycyjnych) byt wyzszy niz poziom zaufania do bankowych obligacji podporzadkowa-
nych, a odwrotng sytuacje odnotowano jedynie w przypadku 7 respondentéw. Pozostatych
42 respondentéw deklarowalo taki sam poziom zaufania do obu rodzajow obligacji’.

Ostatnie pytanie dotyczylo barier inwestowania w obligacje bankowe. Celem tego pytania
bylo ustalenie, czy niski poziom zaufania do obligacji bankowych stanowi kluczowg barie-
re inwestowania w te dtuzne papiery wartosciowe. Odpowiedzi na to pytanie zostaty zapre-
zentowane na rysunku 6.

4 W badaniu wykluczono obserwacje 36 inwestoréw, ktérzy nie mieli zdania na temat poziomu zaufania do
poszczegdlnych rodzajow obligacji bankowych (N =176).
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Tabela 3. Rozklad odpowiedzi w zakresie poziomu zaufania respondentéw do bankowych

obligacji senioralnych oraz bankowych obligacji podporzadkowanych (N = 176)

Poziom zaufania do bankowych obligacji podporzadkowanych 0ust
gétem
bardzo niski niski Sredni wysoki bardzo wysoki
:;? bardzo | N 4 0 0 0 0 4
2 niski % 22 0,0 0,0 0,0 0,0 22
2 N 8 6 4 1 0 19
B niski
% - % 4,5 34 2,2 0,6 0,0 10,7
£ £
& £ N 9 11 14 1 0 35
S € | dredni
s 2 % 51 62 7,9 06 0,0 19,7
s g
s N 12 19 2 16 1 70
5 wysoki
] % 6,7 10,7 124 9,0 0,6 39,3
IS
3 bardzo | N 8 7 10 3 2 50
< wysoki | o4 45 39 56 129 11 28,1
N 4 43 50 4 3 178
Ogotem
% 23,0 24,2 28,1 23,0 17 100,0

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu IBM SPSS Statistics 26.

Rysunek 6. Czynniki stanowiace bariery inwestycji w obligacje wyemitowane przez banki
w opinii respondentow (w %, N =214, pytanie wielokrotnego wyboru)
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Zr6dlo: opracowanie wlasne.
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Najczesciej wskazywang przez respondentdéw barierg inwestowania w obligacje banko-

we byta wysoka warto§¢ nominalna pojedynczej obligacji podporzagdkowanej, wynoszaca

co najmniej 400 tys. z1. Na odpowiedz t¢ wskazalo wiecej niz trzech na czterech ankietowa-

nych (75,7%). Druga najcze$ciej wskazywang barierg byly ztozone przepisy prawne regulu-
jace dziatalno$¢ bankéw. Odpowiedz te wskazato prawie dwukrotnie mniej respondentéow
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(93 respondentdéw, tj. 43,5% proby badawczej) niz w przypadku odpowiedzi zwigzanej z wyso-
ka wartoscig nominalng pojedynczej obligacji podporzadkowanej (162 respondentéw). Ponad
40% badanych inwestoréw uwazalo, ze barierg inwestowania w obligacje bankowe jest niska
plynnos$¢ obrotu tymi obligacjami. Co trzeci respondent zaznaczyl, ze barierg inwestowa-
nia w obligacje bankowe jest niskie oprocentowanie tych dtuznych papieréw wartosciowych
(co dotyczy zwlaszcza bankowych obligacji senioralnych). Czesto wskazywang odpowie-
dzig byl rowniez odlegly pierwotny termin zapadalnosci obligacji podporzadkowanych. Na
odpowiedz te wskazalo 29,4% respondentéw. Co czwarty ankietowany wskazal na wysokie
koszty transakcyjne, a zaledwie co piaty na niski poziom zaufania do bankéw jako czynnik
stanowigcy bariere inwestowania w obligacje bankowe. Najrzadziej wskazywanymi odpo-
wiedziami byly: staba sytuacja ekonomiczno-finansowa bankéw (15,4%) oraz ograniczony
dostep do informacji na temat dziatalnosci bankéw (9,3%). Pigciu respondentéw wskazato
takze na inne odpowiedzi (w tym m.in. na brak §rodkéw finansowych na inwestycje oraz
brak wystarczajacej wiedzy na temat obligacji bankowych).

7. Podsumowanie

Poziom zaufania inwestoréw indywidualnych do obligacji bankowych w Polsce zostat
oceniony w podziatach na poziom zaufania do emitentéw tych obligacji (banki komercyjne
i spotdzielcze) oraz na rodzaj obligacji (obligacje senioralne i podporzadkowane).

Jak pokazaly wyniki przeprowadzonych badan, rodzaj emitenta okazal si¢ by¢ staty-
stycznie istotng zmienng, determinujgcg poziom zaufania badanych inwestoréw indywidu-
alnych. Wyzszym poziomem zaufania ze strony inwestoréw indywidualnych cechowaly sie
banki komercyjne, a nizszym banki spétdzielcze. Tym samym pozytywnie zweryfikowana
zostala pierwsze hipoteza badawcza (H1). Biorgc pod uwage zréznicowanie poziomu zaufania
inwestoréw indywidualnych do bankéw w Polsce, mozna przyjaé, ze zréznicowanie to moze
wystepowac rowniez wsrod klientéw bankoéw. To z kolei sktaniatoby do tego, aby przy bada-
niach poziomu zaufania 0séb fizycznych do sektora bankowego dokonywac¢ podziatu takze
ze wzgledu na rodzaj bankow.

Druga hipoteza badawcza zakladata, ze rowniez rodzaj obligacji emitowanych przez banki
w podziale na kryterium kolejnosci zaspokajania obligatariuszy w przypadku upadtosci lub
przymusowej restrukturyzacji banku (tj. podzial na obligacje senioralne i podporzadkowane)
réznicuje poziom zaufania inwestorow indywidualnych. Jak pokazaly wyniki badan, ankie-
towani inwestorzy indywidualni deklarowali wyzszy poziom zaufania do obligacji senioral-
nych niz podporzadkowanych, co pozwolilo na pozytywna weryfikacje hipotezy.

Finalnie, przeprowadzone badania ankietowe uprawdopodobnily, ze niski poziom zaufa-
nia nie jest kluczowg barierg inwestowania w obligacje bankowe. Zaledwie co piaty respon-
dent wskazal, Ze niski poziom zaufania stanowi barier¢ inwestowania w te instrumenty
finansowe. Kluczowymi barierami okazaly si¢ natomiast by¢ czynniki regulacyjne, takie
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jak wysoka wartos¢ nominalna pojedynczej obligacji podporzadkowanej na poziomie co
najmniej 400 tys. PLN (75,7% wskazan), a takze ztozone przepisy prawne regulujace dzia-
talno$¢ bankéw (43,5% wskazan).

Na podstawie podjetych analiz literaturowych oraz badan empirycznych warto podkre-
§li¢ potencjalne dalsze kierunki pozadanych badan w zakresie poziomu zaufania inwestoréw
indywidualnych do obligacji bankowych - lub szerzej - obligacji korporacyjnych. Po pierw-
sze, zasadne byloby zestawienie poziomu zaufania inwestoréw indywidualnych wzgledem
rodzajoéw emitentéw z okreslonych branz (np. spotki paliwowe, energetyczne, deweloperzy).
Badania te powinny dazy¢ do ustalenia, w ktorych branzach niski poziom zaufania stanowi
kluczowa barier¢ inwestowania w obligacje emitowane przez przedsi¢biorstwa. Wyniki tych
badan mogtyby by¢ wykorzystane do podejmowania dlugoterminowych dziatan majacych
na celu odbudowanie zaufania inwestoréw indywidualnych do emitentéw z poszczegdlnych
branz, co pozytywnie wptywaloby na mozliwos$¢ pozyskania finansowania przez tych emi-
tentow. Dodatkowo celowe staje sie ustalenie wptywu poziomu zaufania do obligacji na wyso-
kos$¢ marzy tych instrumentdw finansowych. Dotyczy to zwlaszcza tych sektorow, w ktorych
obligacje sa kierowane gléwnie do inwestoréw indywidualnych.
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The level of individual investors’ confidence
in bank bonds in Poland

Summary

The article aims to assess individual investors’ confidence in Poland bank bonds and identify whether
the type of bank and the category of bonds issued by banks determine the level of confidence in these
financial instruments. The theoretical part of the study emphasized the importance of trust in the fi-
nancial market. Also, the bank bond market in Poland was described. Furthermore, other authors’
studies referring to the assessment of the level of confidence in bonds and banks in Poland were ana-
lyzed. The methods used in the article include questionnaire surveys addressed to individual investors
(CAWTI) and non-parametric statistical tests (Wilcoxon test).

Keywords: confidence, bond market, bank bonds



