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O bezpieczenstwie ekonomicznym
i dyrektywie Solvency II

Alina Klonowska*

Wstep

Konsekwencje ekonomiczne pandemii wywotanej przez COVID-19 dotykajace
przedsiebiorstwa, panstwa i globalng gospodarke sprawiaja, ze dla wielu milionow
podmiotow gospodarczych i nie tylko koniecznoscig stato si¢ poszukiwanie zrodet
wsparcia finansowego w obliczu niepewnie rysujacej si¢ przysztosci. W odpowie-
dzi na powazny wstrzags gospodarczy wladze zarowno krajowe, jak i UE podejmu-
ja dyskrecjonalne dziatania, opracowujac systemowe rozwigzania antykryzysowe
majgce wspiera¢ utrzymanie stanowisk pracy. Komisja Europejska przeznaczyta na
ten cel 37 mld euro (Gospodarka 2020). Zadanie to jest niezwykle trudne, ale jed-
noczesnie kluczowe dla kondycji ekonomicznej Europy, gdyz samozatrudnieni, ma-
fe i srednie przedsigbiorstwa sa podstawa europejskiej gospodarki, stanowiac 99%
wszystkich podmiotow gospodarczych UE. W ostatnich pieciu latach podmioty te
stworzyly okoto 85% miejsc pracy, zapewniajac tym samym dwie trzecie calkowi-
tego zatrudnienia w sektorze prywatnym w catej Wspdlnocie.

Z istoty rzeczy dziatalno$¢ gospodarcza jest obarczona ryzykiem utraty
bezpieczenstwa ekonomicznego, ktorego niechlubng statystyke podbijaja perio-
dyczne kryzysy, jednak obecna sytuacja, do ktorej doprowadzily pandemia i ko-
nieczne dzialania wtadz panstwowych, jest nietypowa pod wieloma wzgledami.
W kontekscie geograficznym zahamowanie aktywnosci gospodarczej dotyka nie-
mal wszystkie pafistwa na $wiecie. W ekonomicznym za$ ujeciu pandemia silnie
oddzialuje na stron¢ zarowno popytowa, jak i podazowg gospodarek. W przypad-
ku kazdego elementu zagregowanego popytu nastapit bezprecedensowy spadek.
Sytuacja wymaga wiec niezwyklej determinacji podmiotow gospodarczych oraz
spojrzenia decydentéw z jak najszerszej perspektywy na mozliwosci przywraca-
nia gospodarek do réwnowagi ekonomiczne;.

* Alina Klonowska — doktor nauk ekonomicznych, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Instytut
Finanséw, Katedra Zarzadzania Ryzykiem i Ubezpieczen, klonowsa@uek krakow.pl
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Celem artykulu jest ocenienie bezpieczenstwa ekonomicznego w odniesie-
niu do pandemii 2020 r. oraz przedstawienie dyrektywy Solvency II jako narzg-
dzia wspierajagcego wladze panstw Wspolnoty w dazeniu do zachowania bez-
pieczenstwa ekonomicznego. W artykule postawiono hipoteze, zgodnie z ktdorg
ztagodzenie rezimu regulacyjnego ma sprzyja¢ poprawie sytuacji ekonomicznej
panstw Unii Europejskiej. Dyrektywa Solvency 11, kodyfikujac unijne regulacje
ubezpieczeniowe, kladzie nacisk na wymogi kapitatowe, odpowiednie zarzgdza-
nie ryzykiem oraz sprawozdawczo$¢. W efekcie ma si¢ przyczyni¢ co najmniej
do zwickszenia ochrony ubezpieczajacych i beneficjentdéw oraz poprawy migdzy-
narodowej pozycji konkurencyjnej ubezpieczycieli i reasekuratorow w UE. Na
potrzeby badan dokonano przegladu literatury przedmiotu oraz przeanalizowano
dane pochodzace z raportow Insurance Europe, OECD i Komisji Europejskiej.

W czesci pierwszej wyjasniono istote bezpieczenstwa ekonomicznego i przy-
blizono jego wybrane uwarunkowania. W czesci drugiej na podstawie przegladu
literatury przedstawiono znaczenie i rol¢ ubezpieczen w gospodarce. W czesci
trzeciej, opartej na analizie biezgcej sytuacji, podjeto probe udzielenia odpowie-
dzi na pytanie o to, czy zmiana dyrektywy Solvency II jest koniecznoscig czy tez
decyzja o jej wprowadzeniu powinna naleze¢ do wtadz panstwowych.

Zachowanie bezpieczenstwa ekonomicznego
w warunkach realnego zagrozenia

Obserwacja wydarzen towarzyszacych pandemii i jej skutkéw dowodzi, ze oprocz
wielu dziatan podejmowanych w celu ochrony zycia i zdrowia ludzkiego zacho-
wanie bezpieczenstwa ekonomicznego jest drugim z kolei najwazniejszym celem
wymagajacym natychmiastowej wytezonej aktywnosci wiadz panstwowych. Wy-
nika to z tego, ze — jak podkresla N. Roubini (2020) — szok wywotany pandemia,
ktorego doswiadczaja europejska i §wiatowa gospodarka, jest najpowazniejszy
pod wzgledem szybkosci i dotkliwosci. Ekonomista porownuje obecna sytuacje
gospodarczg do swiatowego kryzysu finansowego z 2008 r., a nawet Wielkiego
Kryzysu, przypominajac, ze niekorzystne zmiany parametréw gospodarki w naj-
nowszej historii kryzysow zajety okoto trzech lat, a wyniki makroekonomiczne
i finansowe bedace konsekwencja pandemii zmaterializowaty si¢ w ciagu trzech
tygodni. Podobnie t¢ sytuacj¢ ocenia Fitch Ratings, ktory twierdzi, ze stangliSmy
w obliczu niepewnosci powodujacej, ze ocena przysztosci staje si¢ ogromnym
wyzwaniem. SpecjaliSci spodziewajg si¢ spadku globalnego PKB 0 2%, a w przy-
padku krajow rozwinigtych nawet o 4% i wigcej (Moorcraft 2020). Parlament Eu-
ropejski szacuje, ze potencjalna strata dochodow w skali globalnej moze wynies$¢
0,6%. W przypadku krajow mniej zamoznych wskazuje si¢ na 1,6% (Delivorias
i1in. 2020).
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Pochylenie si¢ nad kwestia bezpieczenstwa ekonomicznego jest dzi§ zatem
najwyzsza koniecznos$cia, poniewaz termin ten nie odnosi si¢ jedynie do ekonomii
— jednym z jego subelementow jest rowniez bezpieczenstwo finansowe. Najcze-
Sciej bezpieczenstwo ekonomiczne definiowane jest jako zdolno$¢ gospodarki
do stabilnego, szybkiego wzrostu i rozwoju gospodarczego (Borkowski 2019).
Oznacza réwniez gwarancje ptynnego rozwoju gospodarki narodowej (Kostec-
ka-Tomaszewska 2018) i jest kluczowym czynnikiem promujacym prywatne in-
westycje 1 wzrost gospodarczy (Poirson 1998). W istocie bezpieczenstwo eko-
nomiczne to ztozona wieloptaszczyznowa kategoria spoteczno-ekonomiczna
o charakterze zarowno narodowym, jak i migdzynarodowym. W statycznym uje-
ciu zwigzana jest m.in. z rozmiarami, dywersyfikacja i poziomem technologicz-
nym krajowej produkcji przemystowej oraz ze stopniem samowystarczalnosci
w zakresie zywnos$ci i podstawowych surowcoéw oraz paliw (bezpieczenstwo
zywnos$ciowe i surowcowe). W ujeciu dynamicznym dotyczy m.in. mozliwosci
1 szybkosci adaptacji danej gospodarki do zmieniajacych si¢ warunkoéw (National
1982). Na bezpieczenstwo to sktadajg si¢ caloksztaltt uwarunkowan funkcjono-
wania gospodarki, brak zagrozen, a takze zdolnos¢ gospodarki do rozwoju (Bor-
kowski 2019). Kategoria ta jest wiec wypadkowa wielu czynnikow zwigzanych
z rolg rynku i panstwa: rozwojem gospodarczym i ograniczajacymi go barierami,
stanem gospodarki 1 jej struktury, stosunkami i powigzaniami z zagranicznymi
partnerami i migdzynarodowymi zalezno$ciami (Stachowiak, Stachowiak 2014).
To m.in. w tych obszarach tkwiag bodzce zaréwno destrukcyjne, jak i prorozwojo-
we, ktore przektadaja si¢ na bezpieczenstwo ekonomiczne kraju.

Jakze aktualne staja sie wiec dzi$ formulowane przez wielu ekonomistow
koncepcje i postulaty dotyczace tego zagadnienia. Jedng z nich jest koncepcja
kolektywnego bezpieczenstwa ekonomicznego, ktora, jak stwierdzit J.S. Nye
(1974), w $wiecie wielu zagrozen czgsto subtelnych i ztozonych zastuguje na
wicksza uwage. Autor ten twierdzi, ze mozna zidentyfikowaé co najmniej trzy
grupy wartosci bliskich prawie wszystkim narodom. Jedna z nich jest minimal-
ny oczekiwany poziom dobrobytu gospodarczego. Pomimo pozornie uniwersa-
listycznych doktryn ,,sama natura ekonomii jest zakorzeniona w nacjonalizmie”
$wiadomos$¢ wspotzaleznosci polityki gospodarczej i che¢ podjecia niezbednych
dziatan instytucjonalnych rozwijajg si¢ powoli i nieroOwnomiernie, w miarg jak
rozne problemy staja si¢ widoczne w dyskusji publicznej. Istotne jest jednak wy-
pracowanie ogélnej zasady poznania oraz troski o zachowanie struktury wspdl-
nych korzysci ekonomicznych, a takze zapobieganie powaznemu pozbawieniu
dobrobytu gospodarczego zarowno poszczegolnych panstw, jak i globalnej wspol-
noty. H.M. Waite (1935) przypomina o waznej lekcji z czasow Wielkiego Kryzysu
— 0 bezpieczenstwie ekonomicznym mozna mowi¢ w kontekscie jednostki, ro-
dziny, spotecznosci, a dopiero potem kraju, co oznacza, ze nie mozna rozwigzaé
problemow kraju, jesli nie zostang rozwiazane problemy jednostki. Przytaczajac
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poglad Z. Stachowiaka i B. Stachowiaka (2014), trzeba uznaé, ze ,,budowanie
bezpieczenstwa ekonomicznego wymaga podejmowania dziatan bedacych odpo-
wiedzig na wyzwania cywilizacyjne oraz odzewem na formutowane i zgtaszane
aspiracje spoleczenstwa”. T.M. Mkrtchyan (2015) dodaje, ze zapewnianiu bez-
pieczenstwa ekonomicznego w czasie problemdw spoteczno-ekonomicznych
z reguly towarzyszy brak srodkow zapobiegawczych lub niewdrozenie ich na czas
(Mkrtchyan 2015). Przyktadem tego moga by¢ informacje pochodzace z amery-
kanskiego raportu przygotowanego przez doradcow ekonomicznych prezydenta
USA w 2019 r., zgodnie z ktoérymi ryzyko wystapienia tzw. grypy pandemicznej
oceniono na kilka procent i zalecono zastosowanie wczesnych szczepien, aby zla-
godzi¢ jej skutki (The Council 2019). Dlaczego zatem nie podje¢to koniecznych
dziatan prewencyjnych? Mozna jedynie przypuszczac, ze — podobnie jak w przy-
padku pierwszych symptomow nadchodzacego kryzysu ekonomicznego zaobser-
wowanych w 2005 r. przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy — mozliwe byto
przygotowanie spoleczenstwa i gospodarki na wydarzenia, ktore mialy miejsce
w ciggu kilku kolejnych lat, jak bowiem napisat niegdys G.W. Kotodko (2011)
nie ma kapitalizmu bez cyklicznosci procesu reprodukcji makroekonomiczne;j.
Pozostaje tylko kwestia czynnikow wywolujacych recesje. Narazanie dzi§ syste-
mu ekonomicznego na dotkliwe konsekwencje pandemii moze wptyna¢ na stabil-
no$¢ finansowg na catym $wiecie (Global Financial 2020). Powro6t gospodarek na
Sciezke wzrostu jest zawsze trudny z powodu konieczno$ci podejmowania nieta-
twych kompromisow w zakresie prowadzonych polityk, a oszacowanie momen-
tu tego powrotu jest niemozliwe. Jak shusznie podkresla G.W. Kotodko (2011),
globalizacja, ktora przyczynita si¢ do powstania ogélno§wiatowego rynku, nie
doprowadzita dotychczas do powstania planetarnego systemu koordynacji poli-
tyki gospodarczej, a to moze by¢ powaznym utrudnieniem w dazeniu do powrotu
gospodarek na $ciezke wzrostu. Mozna jednak oczekiwac, ze bufory bezpieczen-
stwa, ktore powstaty w ciggu ostatnich lat dlugiego wzrostu gospodarek, a takze
nowe rozwigzania w roznych obszarach systemu finansowego uchronia gospo-
darki przed glebokim spadkiem. W tym kontekscie pewng role odgrywa sektor
ubezpieczen.

Ubezpieczenie a stabilnoS¢ gospodarcza

Ubezpieczenie jest nietypowym instrumentem finansowym, ktory stanowi
obietnice spelnienia okre$lonego $wiadczenia. Jednak ten mylaco subtelny
element struktury spoteczno-gospodarczej jest nie do przecenienia w kontek-
$cie utrzymania stabilnosci makroekonomicznej, poniewaz w szerokim ujeciu
ubezpieczenia pelnig funkcje stabilizatora koniunktury i rynku finansowe-
go. Ubezpieczyciele, majac dostep do statego przeptywu srodkow ze skladek,
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nawet w okresach skrajnych warunkéw na rynku finansowym (Finance 2020),
wywierajg antycykliczny 1 stabilizujagcy wptyw na rynki finansowe i gospodar-
ke. Jak stusznie podkreslaja J. Handschke i J. Monkiewicz (2010), ich zwigzek
z rynkami kapitalowymi ulegl nawet zacie$nieniu. Nalezy rowniez podkreslic,
ze oferowana ochrona jest przedmiotem dziatalno$ci podmiotéw tworzacych
rynek ubezpieczen, a te zas sg elementem rynkowego systemu finansowego be-
dacego mechanizmem wspottworzenia i przepltywu srodkdéw pienieznych, ktory
warunkuje sprawne funkcjonowanie catej gospodarki i sprzyja inkluzywnemu
wzrostowi gospodarczemu (Finance 2020).

Na poczatku lat dwutysiecznych w literaturze przedmiotu dominowat po-
glad, ze cigzar poznawczy dotyczacy sektora bankowego oraz gietdy nalezy
przenie$¢ i ukierunkowaé na analize sektora finansowego i polityki makro-
ekonomicznej ze szczegdlnym uwzglednieniem ubezpieczen. Z czasem wigc
liczba pozycji literaturowych poswieconych badaniom dotyczacym roli i zna-
czenia ubezpieczen we wspotczesnej gospodarce wzrosta. Wnioski ptynace
z badan nie pozostawiajg watpliwosci co do istotnej roli ubezpieczen w go-
spodarce:

» Zardéwno ubezpieczenia majatkowe, jak i ubezpieczenia na zycie przyczy-

niaja si¢ do wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych si¢ (Outre-
villle 1990).

» Dziatalnos¢ ubezpieczycieli, niezaleznie od rodzaju oferowanej ochrony,
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego (Skipper 1997).

* Rozwdj sektora ubezpieczen i posrednictwa finansowego zwigksza cat-
kowita produktywnos$¢ czynnikéw produkcji, a tym samym sprzyja efek-
tywnej alokacji kapitatu (Levine i in. 2000).

* Ubezpieczenia nie tylko utatwiajg transakcje gospodarcze, przenosza ry-
zyko 1 przyznaja $wiadczenia ubezpieczeniowe, lecz rowniez promuja
posrednictwo finansowe (Ward i Zurbruegg 2000).

* Istnieje silna dlugoterminowa zalezno$¢ ekonomiczna miedzy dziatania-
mi rynku ubezpieczeniowego a wzrostem gospodarczym (Pradhan i in.
2017).

» Ubezpieczenia na zycie wpltywaja na wzrost gospodarczy jedynie w kra-
jach rozwinigtych, podczas gdy ubezpieczenia inne niz ubezpieczenia na
zycie wplywaja na wzrost w krajach zarowno rozwinietych, jak i rozwija-
jacych si¢ (Arena 2008).

*  Wplyw inwestycji ubezpieczeniowych i sktadek na PKB w zakresie
ubezpieczenia na zycie w panstwach UE jest pozytywny. W przypadku
nowych cztonkéw UE wysokie znaczenie ma ubezpieczenie od odpowie-
dzialnosci cywilnej (Haiss i Siimegi 2008).

* Rozwdj rynku ubezpieczen na zycie ma istotny wplyw na wzrost gospo-
darczy (Chen i in. 2012).
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» Ubezpieczenia staty si¢ obecnie gtownym sktadnikiem gospodarek kra-
jow rozwinigtych. Udzial ubezpieczen w PKB poszczegélnych panstw
jest coraz wyzszy 1 oscyluje wokol 12% w niektorych krajach (Cristea
iin. 2014).

Bez watpienia sektor ubezpieczen, stanowigcy kluczowy elementem kazde-
g0 systemu spoleczno-gospodarczego, ma duze znaczenie takze w skali global-
nej. W 2017 r. przemyst ubezpieczeniowy wzrost o ponad 4%, a taczna sktadka
wyniosta 4,7 bln EUR (Global Insurance 2019). W odpowiedzi na bezpreceden-
sowy wzrost sktadki ubezpieczeniowej w 2018 r. J.J. Haegeli (2019) ze Swiss
Re powiedzial, ze ,,rola sektora ubezpieczen w diugoterminowym inwestowaniu
staje si¢ wazniejsza niz kiedykolwiek”. Panstwa Unii Europejskiej tworza jeden
z najwazniejszych rynkow ubezpieczeniowych na $wiecie. Europejski przemyst
ubezpieczeniowy wyptaca prawie 1 100 mld EUR rocznie w formie odszkodowan
1 $wiadczen, zatrudnia ponad 900 000 osob, a ulokowane na rynkach finansowych
srodki siegaja 10 200 mld EUR (Ambitions 2020). To sprawia, ze branza ubez-
pieczeniowa jest nie tylko najwigkszym inwestorem instytucjonalnym w Europie,
lecz rbwniez waznym dostawca stabilnego 1 dlugoterminowego finansowania r6z-
nych dziedzin, takze tych innowacyjnych.

Mimo ze europejski przemyst ubezpieczeniowy ma obecnie duze znaczenie,
to istniejg powazne zagrozenia dla dynamiki jego rozwoju, znaczenia w gospo-
darce, a w konsekwencji — pozycji w skali globalnej. Masowa emerytura, ktorej
wkrotce potrzebowaé beda beneficjenci zaliczani do wyzu demograficznego,
jest powaznym wyzwaniem dla finansow przedsigbiorstw ubezpieczeniowych.
Ocenia si¢, ze w ciggu najblizszych 20 lat ludno$¢ Europy w wieku 65+ moze
stanowi¢ 28%. Bedzie to najwyzszy poziom w porownaniu z Chinami (23,8%)
lub USA (21,6%) (The Drive 2020). Ponadto — w odr6znieniu od europejskiego
rynku ubezpieczen, ktory traci kolejne motywatory rozwoju — dynamiczna ewo-
lucja azjatyckiego rynku ubezpieczen opiera si¢ gtownie na rosngcym udziale
klasy sredniej tego spoteczenstwa. W Afryce niezwykle korzystny dla sekto-
ra ubezpieczen jest wzrost populacji w ogoéle. Obydwa motywatory tracg na
znaczeniu w europejskich warunkach. Dlatego tez, jesli chodzi o inne czynni-
ki determinujgce przyszte znaczenie i rolg europejskiego sektora ubezpieczen,
niezwykle istotne staje si¢ wprowadzanie rozwigzan pozytywnie wplywajacych
na rozwoj tego sektora i umacniajacych jego pozycj¢ nie tylko w konkretnej
gospodarce, lecz rowniez globalnie. Aby zatem umozliwi¢ przedsigbiorstwom
ubezpieczeniowym maksymalizowanie ich potencjatu inwestycyjnego, a tym sa-
mym przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego, nalezy wprowadzi¢ odpowied-
nie warunki regulacyjne. Biorac pod uwage cykliczne kryzysy gospodarcze,
ktore moga sktoni¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe do podejmowania co-
raz bardziej ryzykownych lokacji, wydaje si¢, ze konieczna jest dyskusja na
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szczeblu europejskim poparta badaniami, ktore wskaza, jak daleko mozna posu-
ng¢ si¢ w polityce lokacyjnej w okreslonych warunkach, tym bardziej ze odse-
tek zyskow przemystu ubezpieczeniowego z dochodoéw z inwestycji w okresie
2014-2018 wyniost 90%.

Korekta dyrektywy Solvency II — konieczno$¢ czy wybor?

Do glownych zamierzen Komisji Europejskiej (KE), ktoére maja by¢ realizowa-
ne w latach 2019-2024, nalezy stworzenie dobrze prosperujacej, zrOwnowazonej
i konkurencyjnej Europy. Celem, ktory zwraca szczegdlng uwage, jest utrzyma-
nie globalnie konkurencyjnego unijnego przemystu (re) ubezpieczen. Realizacja
tych zamierzen powinna uwzglednia¢ role branzy ubezpieczeniowej, ktora moze
i powinna by¢ kluczowym czynnikiem w dazeniu do zrownowazonej europejskie;
gospodarki. Jednak, jak twierdzi A. Brandstetter, osiggniecie tych celow wymaga
zmiany dyrektywy II (Solvency 2020).

W typowych warunkach gospodarczych postawione cele zapewne bylyby
stopniowo realizowane zarowno w odniesieniu do gospodarki, jak i koniecznej
korekty prawa. Jednak pandemia, postrzegana jako najwigksze globalne ryzyko
katastroficzne, ktére moze doprowadzi¢ do upadku gospodarczego (Jonas 2013),
przyspieszyla korekte obowiazujacych regulacji i zmusita branz¢ ubezpiecze-
niowa do szybszych zmian ze wzglgdu na zmiang¢ potrzeb konsumentow, ktorzy
obecnie skupiajg si¢ gtdwnie na ubezpieczeniach na zycie (US insurance 2020).
Podkresla sie, ze w przysztosci sektor ubezpieczen zostanie poddany ciezkiej pro-
bie zwigzanej ze wzrostem trudnos$ci na rynku i utrzymaniem dziatalno$ci. Agen-
cja Fitch ocenia, ze pandemia spowalnia rozw6j rynku ubezpieczen i wywiera
presj¢ na jego rentownos$¢ (Coronavirus 2020).

Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA) we wspolpracy z innymi europejskimi urzedami nadzoru oraz
Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przygotowat zestawienie re-
komendacji dla sektora ubezpieczeniowego. Obecnie jego najwazniejszym zada-
niem jest zapewnienie ciggtosci dziatan w zakresie utrzymania §wiadczenia ustug,
w tym wyptacalnosci przedsigbiorstw ubezpieczeniowych (Ambitions 2020).

Jednoczesnie z poczatkiem 2020 r. rozpoczeto prace nad rewizjg najwaz-
niejszej dyrektywy regulujacej dziatalnos¢ ubezpieczeniowsa. Ostatnie lata obo-
wigzywania Solvency Il dowodza, Zze regulacje pozwolily na osigganie ogo6l-
nych celéw i1 pod wieloma wzgledami oddzialywaty korzystnie na przemyst
ubezpieczeniowy, niemniej jednak wymagaja one ukierunkowanych zmian.
Ocenia si¢, ze zmiana dyrektywy, majgca na celu zwigkszenie dostepnosci od-
powiednich dtugoterminowych i zréwnowazonych zasobow, moze przyczyni¢
si¢ do utrzymania, a nawet zwigkszenia wkladu sektora ubezpieczen we wzrost
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gospodarczy Europy poprzez. KE zwrdcita si¢ zatem do europejskiego organu
nadzoru ubezpieczen (EIOPA) z prosba o udzielenie porady technicznej. Prze-
glad dyrektywy Solvency II stal si¢ okazjag do przedyskutowania ograniczen
wynikajacych z pewnej ostrozno$ci (uznawanej za nieuzasadniong). Na kon-
ferencji KE dotyczacej przegladu Solvency II dyrektywe te okreslono mianem
jednego z najbardziej konserwatywnych rezimow ostroznosciowych na swiecie,
ktory wymaga korekty, zwlaszcza jesli chodzi o zmniejszenie barier w przy-
padku inwestycji dlugoterminowych. Wynika to z faktu, ze ryzyko zwigzane
z inwestycjami 1 gwarancjami dlugoterminowymi jest nizsze, niz obecnie za-
ktada Solvency II (Solvency 2020). Ponadto wyniki badan przeprowadzonych
przez Insurance Europe dowodza, ze prawie 50% z 87 przedsi¢biorstw ubezpie-
czeniowych z 17 rynkow europejskich uznato rezim regulacyjny dyrektywy za
utrudnienie w inwestowaniu w aktywa zwigzane z realng gospodarka. Ta cecha
wysuwa si¢ na pierwszy plan szczegdlnie w kontekscie utrzymania przez sektor
ubezpieczen funkcji, jaka obecnie pelni w gospodarce.

W efekcie zaproponowano zmiang ponad 100 punktow, uwzgledniajac zagad-
nienia dotyczace tworzenia ,,wyptacalno$ciowych” rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych, sprawozdawczo$ci 1 stosowania zasady proporcjonalnosci, a takze
kwestie wymogow kapitatowych i uyjmowania oczekiwanych zyskow z przysztych
sktadek. Wpisuje si¢ w to rowniez aktywno$¢ inwestycyjna przedsi¢biorstw ubez-
pieczeniowych, ktora co do zasady przyczynia si¢ do ostroznego inwestowania,
a co za tym idzie — stabilizowania rynkéw finansowych. Podkresla si¢ jednak, ze
zmiany te moga by¢ tak rewolucyjne, Ze nie przyczynia si¢ do zwiekszenia stabil-
nosci i bezpieczenstwa rynku ubezpieczeniowego, a koszty skokowego wzrostu
bezpieczenstwa systemu moga obcigzy¢ klientow (Finance 2020).

Okreslone pierwotnie priorytety KE zostaly poddane bezwzglednej rewi-
zji (Ambitions 2020), w wyniku ktorej nowym celem wtadz europejskich stata
si¢ zmiana kierunku polityki na wspierajaca przedsigbiorcoOw. I chociaz dob-
ra kondycja sektora ubezpieczen obserwowana podczas zatamania gospodar-
czego poprzedzajacego obecny kryzys ekonomiczny dowodzi, ze konserwatyw-
na polityka inwestycyjna i wlasciwe zarzadzanie ryzykiem sg najlepszg strate-
gig zabezpieczania si¢ przed skutkami zapasci, to jednak kondycja ta moze si¢
zmieni¢. Przeprowadzone testy warunkoéw skrajnych wykazaty, ze sektor jest
dobrze skapitalizowany i odporny na powazne wstrzasy systemowe. W razie
wystapienia potrzeby ograniczenia ryzyka i skutkow pandemii w przypadku te-
go sektora EIOPA nie wykluczyta wdrozenia odpowiednich narzedzi okreslo-
nych w systemie Wyptacalnos$¢ Il w celu utrzymania ochrony ubezpieczonych
oraz zachowania stabilnos$ci finansowej (EIOPA 2020).
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Zakonczenie

Analiza przeprowadzona na podstawie przegladu literatury przedmiotu i rapor-
tow powszechnie szanowanych instytucji, a takze obserwacji biezacej sytuacji
pandemicznej dowodzi, ze istniejg przestanki uzasadniajace konieczno$¢ zmia-
ny dyrektywy Solvency II. Konsekwencje pandemii wstrzasnety gospodarka eu-
ropejska i wymusily dostosowanie prawa zaréwno do zmieniajacego si¢ otocze-
nia, jak i nowych warunkéw gospodarowania. Mimo ze w gospodarce rynkowej
rola panstwa w ksztaltowaniu bezpieczenstwa ekonomicznego jest ograniczo-
na, to jednak zawsze pozostaje ona newralgiczna dla zapewnienia sprawnosci
funkcjonowania krajowego systemu gospodarczego, w szczego6lnosci w okresie
koniecznego przeciwstawiania si¢ negatywnym oddziatywaniom zewnetrznym.
W tym wypadku wymagane jest podjecie dziatan, ktore utrzymaja wazng po-
zycje branzy ubezpieczeniowej i na nowo odkryja potencjat ubezpieczen w go-
spodarce, a tym samym umozliwig wspieranie wladz w dazeniu do zachowania
bezpieczenstwa ekonomicznego Europy. I chociaz wprowadzenie zmian staje
si¢ koniecznoscia, to jednak decyzja o ztagodzeniu zapisow dyrektywy Solven-
cy Il nadal nalezy do wtadz europejskich.
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Streszczenie

Celem artykulu jest ocena bezpieczefistwa ekonomicznego panstw Unii Europej-
skiej w odniesieniu do pandemii COVID-19 i przedstawienie dyrektywy Solven-
cy Il w roli narzedzia wspierajacego wladze panstw Wspolnoty w dazeniu do
zachowania bezpieczenstwa ekonomicznego.

Hipoteza: ztagodzenie rezimu regulacyjnego dyrektywy Solvency II sprzyja
poprawie sytuacji ekonomicznej panstw Unii Europejskie;j.

Metoda: badania przeprowadzono na podstawie przegladu literatury przed-
miotu, a takze analizy danych pochodzacych z raportow Insurance Europe, OECD
oraz Komisji Europejskie;.

Rezultaty: z przeprowadzonych badan wynika, Ze istniejg merytoryczne prze-
stanki uzasadniajace konieczno$¢ wprowadzenia zmian w dyrektywie Solven-
cy II na rzecz wspierania sytuacji ekonomicznej panstw. Pandemia COVID-19
przyczynita si¢ do drastycznej zmiany warunkow ekonomicznych, a ztagodzenie
zapisow dyrektywy moze korzystnie wplyna¢ na sytuacje ekonomiczng panstw
Wspolnoty, jednak decyzja o zmianie dyrektywy nalezy do wiadz europejskich.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo ekonomiczne, sektor ubezpieczen, prawo

JEL: G22, 040.

Summary

On economic security and the Solvency II Directive

The purpose of the article is an attempt to evaluate the economic security of Eu-
ropean Union countries from the perspective of the ongoing COVID-19 pandemic
and to present the Solvency II Directive as an instrument to support the authorities
of the Community countries in their pursuit of preserving economic security.
Hypothesis: alleviating the regulatory regime of the Solvency II Directive
contributes to improving the economic situation of European Union countries.
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Method: for the purposes of the study, the literature on the subject was re-
viewed, and data analysis was performed on the reports of Insurance Europe,
OECD, and the European Commission.

Conclusion: The research indicates that there are substantive premises that
justify the necessity to amend the Solvency Il Directive to support the economic
situation of the countries. In the face of the shocking changes in economic condi-
tions caused by the COVID-19 pandemic, alleviating the Directive’s provisions
will ultimately have a positive effect on the economic situation of the Community
countries. However, this decision remains in the sphere of possible choice of Eu-
ropean authorities.

Keywords: economic security, insurance industry, law
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Are treasury debt instruments still attractive
to foreign investors? Poland — a case study
based on ATM and ATR indicators

Agnieszka Ktysik-Uryszek*
Tomasz Uryszek**

Introduction

Growing volumes of public debt have been one of the characteristics of most
free-market economies, including Poland. Financing investments, as well as cur-
rent consumption with public borrowing, seem very attractive to governments.
On the other hand, public authorities cannot use ever-increasing debt (see, e.g.,
Martins-da-Rocha, Vailakis 2012; Minea, Villieu 2010; Wigger 2009).

Public debt instruments used to be treated as “risk-free” papers, and the last
financial crisis verified this perception. The risk premium went up, making the
cost of debt service higher. We should remember that lowering debt service costs
is the essential aim of a public debt management strategy. In recent years, accord-
ing to the debt management strategy in Poland (Strategia... 2018, pp. 9—15), this
aim should be achieved by:

* maintaining the flexibility of the financing structure in terms of market,

currency, and instrument choice;

* increasing the share of the domestic instruments;

» decreasing the share of foreign currency-denominated securities;

* maintaining the average time to maturity of public debt at about 5-years

(which is a shorter term than the initial average term to maturity of instru-
ments directed to foreign investors).

* Agnieszka Klysik-Uryszek — Ph.D., University of £6dz, Faculty of Economics and Sociology,
Department of International Trade, agnieszka.klysik@uni.lodz.pl
** Tomasz Uryszek — Ph.D., University of £.6dZ, Faculty of Economics and Sociology, Department
of Banking, tomasz.uryszek@uni.lodz.pl
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In such circumstances, the following question arose: are international inves-
tors still interested in buying sovereign debt instruments? Thus, the article inves-
tigates foreign investors’ activity on the Polish, primary market of public debt
instruments.

Literature review

Investors can be divided into different categories, depending on the study’s purpose,
e.g., individual and institutional, or domestic and foreign. Foreign investors play an
important role in maintaining the financial balance of the economy. Due to foreign
capital inflow, it is possible to finance many important areas of the economy. For-
eign investors may act as direct investors and portfolio investors (see, e.g., Ahlquist
2006; Hayat 2019), and their investment motives differ (see, e.g., Ho, Atkinson
2018; Bitzenis, Zugié 2014; Garg, Dua 2014). In this article, we are especially inter-
ested in institutional foreign portfolio investors who buy Treasury debt securities to
invest their financial resources at the lowest possible risk and — in this way — dimin-
ish the level of their total portfolios’ investment risk (Matsumura, Kakinoki 2014)

On the other hand, governments (fiscal agents) seek to borrow money at the
lowest possible cost. At the same time, they have to control and — if possible — di-
minish the levels of refinancing, the interest rate, and currency risks (Cazac 2018;
Grundke 2004; Capasso, Neanidis 2019). The value of sovereign debt and the
ability to repay the liabilities are crucial for each economy. This ability seems to
be the basis for financial markets’ trust in public authorities. According to Steger
(2013), the market participants (investors) should trust a given country, or this
country will fall into deep trouble soon.

The volume of public debt is one of the most critical factors of fiscal sus-
tainability, which is defined as a situation that excludes financing debt servic-
ing costs exclusively by new borrowing (Fan, Arghyrou 2013, pp. 961-991). In
other words, fiscal agents cannot use Ponzi games (see, e.g., Martins-da-Rocha,
Vailakis 2012, pp. 455-488; Wigger 2009, pp. 492-499; Minea, Villieu 2010,
pp. 709—711), meaning that governments should be able to repay their financial
liabilities in the future. If we define sustainability as the absence of default risk,
this condition must be met (Neck and Sturm 2008, p. 6). A rapid increase in public
debt can affect the lack of fiscal sustainability.

According to the literature, under the idea of the intertemporal budget con-
straint, public debt should not grow faster than the interest rate (cf. McCallum
1984). Barro (1989) and Kremers (1989) proved that if the economy’s growth rate
is lower than the interest rate, the public debt to GDP ratio will be limited.

Studies on fiscal sustainability in Central and Eastern European (CEE) coun-
tries, including Poland, can be easily found in the literature (see, e.g., Grover,
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Walacik 2019; Uryszek 2019; Uryszek 2016; Mackiewicz-Lyziak 2015). Accord-
ing to these studies, Poland and other CEE countries have severe problems with
the fiscal sustainability level. It meets the Maastricht criterion on the level of pub-
lic debt, but it is insufficient. Poland can generate primary surpluses in the public
finance sector, and — at the same time — the level of these surpluses is low and does
not allow it to cover the existing debt (even in the long run).

In such a situation, the proper, diversified structure of the sovereign liabilities
is crucial for an effective public debt management process (Pascal 2011). Fiscal
authorities have to actively search for investors in the domestic and international
markets, and foreign investors can play an essential role in this process (see, e.g.,
Arslanalp, Tsuda 2014). That is why it is so important to investigate how foreign
investors react to the Polish public debt management policy and check whether
the sovereign debt instruments are attractive for them or not.

Research method and data

First, we investigated the results of the Polish debt management policy by using
the Average Term to Maturity (ATM) and the Average Term to Refixing (ATR) in-
dexes to assess the level of refinancing and interest rate risks, respectively. Then,
we analyzed the volume and structure of State Treasury debt in Poland to see
if implementing the strategy to reduce Poland’s foreign debt is noticeable. We
checked the investors’ structure carefully to determine what parties are interested
in buying Polish Treasury securities. Our method is not a typical approach to ex-
amining the reasons for changes in investors’ involvement in purchasing assets.
Still, we aim to link the response of foreign investors to the risk faced by public
authorities directly. The greater the risk for the public sector, the greater the risk
for investors. The widespread availability of information on public finance per-
formance in the country means investors are not indifferent to these incentives.

The ATM is defined as the average period (expressed in years) after which
the debt is redeemed, and it can be calculated according to formula 1 (see: Minis-
try of Finance 2018):

_ Dter tNely

ATM = &/——
Lter Nelo

6]
where:

t — maturity date,

T - set of all maturity dates,

N, — face value paid at time ¢,

I~ —current indexation coefficient of inflation-linked instruments’ face value (for

0
non-indexed Treasury Securities /, = 1).
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The ATR means the average period, expressed in years, for which the debt
servicing costs are set. It can be formally described as in formula 2 (see: Ministry
of Finance 2018):

1
2rerTNZy + Yier tNS; + Zje]ﬁNIjlo

A S ANz, + Seer NS, + Sy NI (2)
where:
r  —payment date of the nearest fixed coupon for floating rate instruments,
t  —maturity date for fixed-rate instruments,
j  — maturity date for inflation-linked instruments,
R —setof all payment dates of the nearest fixed coupons for floating rate instru-
ments,
T  —set of all maturity dates for fixed-rate instruments,
J  —set of all maturity dates for inflation-linked instruments,
NZ_ — face value of floating rate instruments,
NS, — face value of fixed-rate instruments,
Nlj — (non-indexed) face value of inflation-linked instruments,
I~ —current indexation coefficient of inflation-linked instruments’ face value.

0

In either case, according to the theory, the higher their values, the lower the
refinancing and interest risks remain, respectively. It may be perceived as an in-
centive to invest in the Polish sovereign debt instruments.

Additionally, the Treasury debt’s currency structure was examined to esti-
mate the currency risk of sovereign securities. Checking the refinancing levels,
interest rate, and currency risks let us evaluate these instruments’ attractiveness
and confront it with foreign investors’ actual interest in them.

Regarding the Polish sovereign debt’s value and structure, we used the
monthly data from April 2014 — April 2019, which gave us 61 observations of
each variable. The data were derived from the databases of the Polish Ministry
of Finance. For comparison purposes, we used the yearly data on the value of the
public debt at the General Government and the State Treasury levels in Poland,
the European Union, and the Economic Monetary Union.

Empirical results

Between 2014 and 2019, Poland was characterized by a relatively low public debt
value to GDP ratio. The public debt level was much smaller than in the European
Union or in the Economic and Monetary Union Countries (see Table 1). We must
stress here that the decrease in this ratio was affected by the increase of the GDP
rather than reducing the nominal volume of debt (c.f. Figure 1).
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Table 1. Public debt in Poland in the light of the European Union (EU) and the Euro Area (EA)
—as a % of GDP

Year EU EA Poland
2014 87.0 92.8 50.8
2015 84.9 90.9 51.3
2016 83.8 90.0 543
2017 82.1 87.8 50.6
2018 80.4 85.8 48.8
2019 79.3 84.1 46.0

" — preliminary data

Source: Eurostat database, Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd _edptl)
(accessed: 20 October 2019).

Poland is a fiscally centralized country, where the regional or local sectors’
financial autonomy is limited. That is why the General Government debt is mostly
created by the Central (State Treasury) level (see Figure 1). Between 2014 and
2019, sovereign debt amounted to about 96.6% of the total public debt value.

Figure 1. General Government and Central Government debt in Poland — in PLN billion
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" — preliminary data

Source: Eurostat database, Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_edptl)
(accessed: 20 October 2019).

During the investigated period, the ATM index values for the foreign State
Treasury debt diminished from around seven years and six months in 2014 to
about six years in 2019 (see Figure 2), which means that the refinancing risk in-
creased. It is worth noticing that ATM’s foreign debt level remained much higher
than for the domestic liabilities, but the decrease was much more intense. In con-
trast, the ATM for domestic investors increased slightly.
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Figure 2. ATM for the Polish sovereign debt (in years)

8,0

7,5 A

7,0 1

6,5 1

6,0

5,5 1

5,0 1

4,5'W

4,0 A
e
S IR YYD QLIPS
4+ o0 © == ¥ 0D © == ¥ 0D © = ¥ >0 0 =4 ¥ > o = <
S T 2T Iy
<t <t <t vy v vy v O o O =) o~ o~ o~ o~ 0 0 0 [ele] N (o)}
B e et - T~ R S Sl R T - T T T R
S o O © © © © © © © © © © o © © © o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Residents Non-residents

Source: own elaboration based on the Ministry of Finance data, https://www.gov.pl/web/finanse/
szeregiczasowe (file: Zadluzenie Skarbu Panstwa) (accessed: 25 October 2019).

The ATR index results are similar to those of the ATM. This index’s values
diminished from almost six years in April 2014 to less than five years in April
2019 (see Figure 3). However, again, they were much higher than the ATR values
for domestic sovereign debt, which is why we may consider the interest rate value
to be relatively low.

Figure 3. ATR for the Polish sovereign debt (in years)
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Source: own elaboration based on the Ministry of Finance data, https://www.gov.pl/web/finanse/
szeregiczasowe (file: Zadtuzenie Skarbu Panstwa) (accessed: 25 October 2019).
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The ATM and ATR indexes prove that the goals of the Debt Management
Strategy are being implemented, but it is necessary to verify the reactions of for-
eign investors and check whether changes in the ATM and ATR indexes have
actually changed the involvement of foreign investors in Polish debt. The rising
nominal value of sovereign debt had to be “consumed” by investors interested
in lending to the public sector. The share of non-residents diminished from 59%
in April 2014 to 44% in April 2019. However, their role remains important. The
nominal value of debt in the non-resident investors’ hands remained relatively
stable in this period (437 PLN billion in April 2014 vs. 437 PLN billion in March
2019 and 433 in April 2019) — see Figure 4.

Figure 4. Residents vs. non-residents in the Polish sovereign debt structure (billons of PLN)
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Source: own elaboration based on the Ministry of Finance data, https://www.gov.pl/web/finanse/
szeregiczasowe (file: Zadtuzenie Skarbu Panstwa) (accessed: 25 October 2019).

Therefore, it seems that the goals of the strategy of debt management have
only partly been met. Regardless of the decrease in the ATM and ATR indexes, the
relatively low refinancing risk level might have attracted investors to buy the Pol-
ish sovereign debt instruments. Their interest in Polish securities may result from
a stable macroeconomic situation combined with high public debt ratings and
relatively high rates of return. The demand of non-residents for Polish sovereign
debt instruments may also be influenced by the activities of central banks and the
size and liquidity of the financial market (in particular the public debt market) and
its relevant infrastructure (cf. Strategia... 2018, pp. 20-21).

The currency structure of sovereign debt in Poland has also changed, but it
was relatively safe. Around 67% of the sovereign debt (on average, April 2014
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— April 2019) was denominated in the Polish zloty (PLN). The rest was mostly
denominated in strong and stable international currencies (EUR and USD). Only
around 3% (or less) of the sovereign debt (on average) was borrowed in other
currencies (see Figure 5).

Figure 5. Currency structure of the Polish sovereign debt
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Source: own elaboration based on the Ministry of Finance data, https://www.gov.pl/web/finanse/
szeregiczasowe (file: Zadtuzenie Skarbu Panstwa) (accessed: 25 October 2019).

Comparing the investors’ structure and the currency structure of the sovereign
debt provides an interesting insight. In the investigated period, the share of the State
Treasury debt denominated in the domestic currency (PLN) was much higher than the
percentage of the same debt held by non-residents (foreign investors) — see Table 2.
Thus, foreign investors were able to accept the additional currency risk relevant
to the exchange rate of the Polish zloty, and they were willing to buy sovereign
debt instruments denominated not only in a foreign but also in the local currency.
However, their interest in buying securities denominated in PLN was diminishing.
In 2014, around 23% of total Polish sovereign debt was denominated in PLN but
owned by foreign investors, while in 2019, it was less than 14%.

The foreign investors’ structure also changed during the investigated peri-
od (see: Figure 6). The outflow of investment funds was replaced by other in-
vestors, including omnibus accounts. The share of these accounts in the Polish
foreign sovereign debt’s total value increased from 16% (and 30.3 billion PLN)
in April 2014 to 31% (and 51.4 billion PLN) in April 2019, respectively. The in-
crease in the number of omnibus accounts was affected by global market changes
(cf. Nougayréde 2018) rather than the specific situation of the Polish sovereign
debt instruments’ market.
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Table 2. Non-residents public debt holders vs. sovereign debt currency structure

The share of the sovereign debt

Year o fl::ot::::;g::ts In PLN In other currencies

(in % of total debt) (in % of total debt) (in % of total debt)
2014 58.6 64.5 35.5
2015 58.1 65.1 34.9
2016 534 65.6 344
2017 50.9 69.4 30.6
2018 473 70.7 29.3
2019 40.3 73.6 26.4

" — preliminary data

Source: own elaboration based on the Ministry of Finance data, https://www.gov.pl/web/finanse/

szeregiczasowe (file: Zadtuzenie Skarbu Panstwa) (accessed: 25 October 2019).

Figure 6. Types of foreign investors on the Polish sovereign instruments’ market
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struktura-inwestorow (accessed: 29 October 2019).

The geographical structure also changed. Many investments from the USA
withdrew, and Japanese investors replaced them (see Figure 7). Moreover, the
share of investments from countries usually used by non-European (mostly Asian)
investors as a springboard for further activities in the EU member states (the Neth-
erlands, UK) also rose. This may indicate the growing interest of Asian capital in

Polish Sovereign assets and weaken American investors’ strength.

102



Figure 7. Geographical structure of foreign investors on the Polish sovereign market
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struktura-inwestorow (accessed: 29 October 2019).

It is worth mentioning that Polish sovereign debt instruments are in the inves-
tors” hands in all continents. It may suggest that, generally, these instruments are
relatively interesting for participants of different financial markets.

Conclusions

Investigations conducted between April 2014 and April 2019 demonstrated that
Polish sovereign debt instruments were still interesting for foreign investors, who
were attracted by relatively low refinancing and interest rate risks for the debt de-
nominated in foreign currencies. Both of the risks were much lower than the risks
for the debt denominated in Polish zloties.

Additionally, a growing share of the debt was denominated in Polish zloties.
The rest was denominated in strong and stable international currencies, mainly the
EUR and USD. Foreign investors bought sovereign debt instruments denominated
not only in a foreign currency but also in the local currency, although their interest
in the latter was falling. It seems that their willingness to accept the additional
currency risk relevant to the exchange rate of the Polish zloty was weakening.

Debt structure by type of investor and their geographical origin changed
during the investigated period. Investment funds withdrew, replaced by other en-
tities, including omnibus accounts. These changes are related to global market
shifts rather than the specific situation in Poland. Additionally, many investments
from the USA withdrew, and the Japanese investors replaced them.

All in all, we can assume that the public debt management policy led to
a slow but stable change in foreign investors’ involvement in the Polish debt struc-
ture. However, the Polish sovereign securities remain interesting for them.
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Summary

The article’s primary goal is to investigate foreign investors’ activity on the
Polish primary debt instruments market in light of the public debt manage-
ment strategy. We wanted to check the scale of investors’ response to the au-
thorities’ policy in the sovereign debt area. The article consists of five parts.
We started with the introduction, followed by a literature review. We then
described the research method and data, as well as the empirical discussion.
We based our study mostly on the average time to maturity (ATM) and average
time to refixing (ATR) indexes. The most important findings, concluding re-
marks, and policy implications are presented in the last part of the paper. The
study’s general outcomes show that despite the deterioration of the State Trea-
sury debt instruments’ overall characteristics targeted to foreign investors,
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Polish sovereign debt papers remained attractive to buy. It was mostly due to
the still relatively low refinancing and interest rate risks for debt denominated
in foreign currencies.

Keywords: sovereign debt, foreign investors, Polish Treasury securities, public
debt management

JEL: F34, H63

Streszczenie

Czy skarbowe instrumenty dtuzne sg nadal atrakcyjne
dla inwestoréw zagranicznych? Polska — studium przypadku
z wykorzystaniem wskaznikow ATM i ATR

Glownym celem artykutu jest ocena aktywno$ci inwestorow zagranicznych
na polskim, pierwotnym rynku instrumentéw dluznych w Swietle strategii
zarzadzania dtugiem publicznym. Sprawdzono skale reakcji inwestorow na poli-
tyke wladz w obszarze dtugu panstwowego. Artykut sktada si¢ z pigciu czes-
ci: wprowadzenia, przegladu literatury, opisu metody badawczej i danych, oraz
dyskusji wynikow. Najwazniejsze ustalenia, uwagi konicowe i implikacje poli-
tyczne zostaly przedstawione w ostatniej czgs$ci opracowania. Wyniki badania
wskazaly, ze pomimo pogorszenia si¢ ogolnej charakterystyki instrumentow
dtuznych Skarbu Panstwa skierowanych do inwestorow zagranicznych, pozos-
taly one atrakcyjne dla nierezydentéw. Wynikalo to gldwnie z wcigz stosun-
kowo niskiego ryzyka refinansowania i stopy procentowej dla dlugu denomi-
nowanego w walutach obcych.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, inwestorzy zagraniczni, polskie skarbowe pa-
piery warto$ciowe, zarzadzanie dtugiem publicznym
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Badanie stanu relacji inwestorskich
na polskim rynku gietdowym

Tomasz Nowak*
Katarzyna Wysocka**

Wstep

Rozwiniety rynek finansowy nie bylby w stanie funkcjonowac¢ bez wspotczesne;j
globalnej gospodarki, natomiast nowoczesny rynek finansowy nie spetniatby swo-
ich podstawowych funkcji bez prawidlowej komunikacji pomiedzy podmiotami
gospodarczymi. Zorganizowanie i utrzymanie dwukierunkowej komunikacji na
poziomie finansowym miedzy spotkami a interesariuszami jest gtdéwnym obsza-
rem dzialalno$ci relacji inwestorskich w Polsce jak i na $wiecie (Hoffmann 1 in.
2016; The Stock Exchange of Thailand 2014; Dziawgo 2009, s. 222). Aby moc
przeanalizowa¢ wspomniane relacje, Autorzy przeprowadzili badanie ukazujace
postrzeganie relacji inwestorskich przez inwestorow indywidualnych!. W zwigz-
ku z tym, przedstawione wnioski w dalszej czesci artykutu dotyczace znaczenia
i jakosci relacji inwestorskich opierajg si¢ na studiach przypadkow wybranych
inwestorow ze zrodet wlasnych.

Nalezy wspomnie¢, iz omawiajac tak szeroki obszar badawczy — relacje in-
westorskie — teoria to za mato zeby w pelni pozna¢ zachowania migdzy pojedyn-
czymi jednostkami. Autorzy skupili si¢ na grupie oséb dos§wiadczonych. Gltow-
nym celem przeprowadzonego badania bylo okreslenie obecnego stanu relacji
inwestorskich w Polsce na podstawie przeprowadzonego w marcu 2020 r. bada-
nia wlasnego oraz dostgpnych zrodet wtornych. Uwage skoncentrowano na oce-
nie jakosci relacji inwestorskich przez inwestoréw indywidualnych, rozpoznaniu

* Tomasz Nowak — magister, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Gospodarki Miedzy-
narodowej, Katedra Finanso6w Miedzynarodowych, tomasz.nowak@ue.poznan.pl.
** Katarzyna Wysocka — magister, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Gospodarki
Migdzynarodowej, Katedra Zarzadzania Migdzynarodowego, katarzyna.wysocka@ue.poznan.pl.

! Badanie zostalo przeprowadzone na grupie 160 inwestorow. Wykorzystano narzedzie ankiety
elektronicznej, do ktorej link zostat rozestany mailowo w styczniu 2020 r.
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obszarow najwigkszych réznic miedzy stanem oczekiwanym a faktycznym w za-
kresie prowadzonych dziatan komunikacyjnych spotek oraz na ocenie znaczenia
relacji inwestorskich podczas podejmowania przez inwestorow decyzji inwe-
stycyjnych oraz przydatnos¢ poszczegolnych narzedzi relacji inwestorskich. Na
podstawie analizy wynikow badania mozna stwierdzi¢, iz relacje inwestorskie
w Polsce sg na przecietnym poziomie. Szczegdlowe zestawienie wynikow przed-
stawiono w dalszej czesci artykutu. Temat relacji inwestorskich jest bardzo aktu-
alny natomiast rzadko rozwazany przez badaczy. Autorzy zaproponowali rozwig-
zania, ktore moglyby zosta¢ wdrozone przez firmy, aby poprawi¢ komunikacje ze
srodowiskiem inwestorskim.

Istota, cele i narzedzia relacji inwestorskich

Relacje inwestorskie (IR) to dialog spétki z otoczeniem inwestycyjnym, ktorego
zadaniem jest umozliwienie zbudowania lub wzmocnienia wiarygodnosci przed-
siebiorstwa, pozyskanie wiernych inwestorow, a takze osiagniecie optymalnej
warto$ci gieldowej. Moze sie to odbywac za pomoca wzrostu lub ustabilizowania
kursu akcji.

Istotg IR jest przekazywanie wszelkich informacji finansowych, merytorycz-
ne i obiektywne ukazanie strategii, planéw, wizji rozwoju, a takze mozliwosci
jakimi dysponuja spotki. Celem dziatan inwestorskich jest rowniez zwigkszenie
warto$ci firmy poprzez wplywanie na $wiadomos$¢ spotki wsrod inwestorow,
a jednoczes$nie zwickszenie zainteresowania akcjami podmiotu oraz ich kurs na
gietdzie (Hoffmann i in. 2016; Krug 2011, s. 9; Marcus 2005).

Na wspotczesnym rynku finansowym dostepnos¢ informacji stanowi kluczo-
wa role w procesie inwestowania dla kazdego uczestnika. Dostgp ten unormowa-
ny jest odpowiednimi regulacjami prawnymi, ktore pokrywaja si¢ z wymaganiami
inwestoréw. Warto wspomnie¢, iz spotki moga catkowicie dowolnie przekazywacé
dodatkowe informacje finansowo-ekonomiczne natomiast te wystgpujace z obo-
wigzku prawnego, powinny by¢ udostgpniane przez firmy niezwlocznie. Zatem
spotki nie muszg ograniczac si¢ do biernego przekazywania podstawowych infor-
macji, mogg wykorzystywac je do wspotpracy ze spoteczno$cig finansows a jed-
noczesnie czerpac¢ obustronne korzysci. Oznacza to, ze relacje inwestorskie staja
si¢ niezbednym narzedziem we wspolczesnej gospodarce, a takze integralng i nie-
odlaczng czescig strategii i komunikacji spotek (Hoffmann i in. 2016; Dziawgo
2011, s. 16; Hutchins 2005, s. 445; Corbin 2004; Petersen i Martin 1996).

Tematyke relacji inwestorskich zapoczatkowano w krajach anglosaskich
w latach 30. XX w. Dostepna literatura wskazuje na liczne definicje tego zagad-
nienia. Wedhug niektorych badaczy relacje inwestorskie opieraja na najwazniej-
szym elemencie, czyli na komunikacji miedzy spotka gietdowa a srodowiskiem
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inwestorskim. To wtasnie dwustronna komunikacja uznana jest za czynnik priory-
tetowy, ktorego zadaniem jest przekazywanie rzetelnych i wiarygodnych informa-
cji dotyczacych dziatalnosci danego przedsigbiorstwa (Pierce 2010, s. 5; Czerwin-
ska 2004, s. 233; Usarkiewicz 2003, s. 113). Inne definicje opierajg si¢ nie tylko
na wspomnianej wczesniej komunikacji, ale takze uwydatnione sa najwazniejsze
cele oraz zalety prowadzonych dziatan. Zalicza si¢ do nich wyzszg wycene akcji
czy tez nizszy koszt pozyskania kapitatu. Zatem celem jest zniwelowanie luki
pomiedzy postrzeganiem firmy a jej rzeczywista dziatalnoscig. Oznacza to, ze
firma powinna skupi¢ si¢ na podejmowaniu takich dziatan, ktére zagwarantuja,
ze akcje spotki notowanej na gietdzie osiagna wlasciwa cene rynkowa (Kim i Je-
on 2015; Marcus 2005; Seitel 2003, s. 504; NASDAQ 2000, s. 7; Goban-Klas
1997, s. 35). Relacje inwestorskie moga by¢ definiowane réwniez jako element
zarzadzania strategicznego obejmujacy finanse, komunikacj¢, marketing oraz re-
gulacje prawne zwigzane z obrotem papierami warto§ciowymi, dajgcy mozliwos¢
efektywnej, dwukierunkowej komunikacji mi¢gdzy spotka a inwestorami, czego
efektem jest rzetelna wycena papieréw wartoSciowych przez rynek (NIRI 2020).
Warto podkresli¢, iz ostatnia definicja najpetniej opisuje istote i kluczowe cechy
relacji inwestorskich.

Podstawowym celem relacji inwestorskich jest wywigzywanie si¢ z obo-
wigzkow spotki dotyczacych regulacji prawnych. Nalezy podkreslic, iz nie tylko
relacje inwestorskie majg wptyw na realizacje celow wybranych przez spotke.
Dziaty zajmujace si¢ IR moga czesciowo przyczynic si¢ do realizowania celow.
Natomiast sukces moze by¢ oparty wytacznie na prowadzeniu rentowanej dziatal-
nos$ci gospodarczej zgodnej z prawem przy wspolpracy wszystkich dziatow firmy
(Agarwal i in. 2016; The Stock Exchange of Thailand 2014; Dziawgo 2011, s. 29;
Hoffmann i Fieseler 2012; Petersen i Martin 1996). IR sg narzedziem utatwiajg-
cym osiagniecie ustalonych zatozen. Nalezy doda¢, iz kazda spotka indywidual-
nie decyduje o ksztaltowaniu si¢ relacji inwestorskich w zalezno$ci od réznych
czynnikéw, np. misja, przyjeta strategia czy kierunki rozwoju przedsigbiorstwa.
Ponadto spotka okresla, ktore informacje finansowo-ekonomiczne beda udostep-
niane na rynku, a takze w jakim stopniu begdzie przyjmowaé informacj¢ zwrotng
ptynaca od inwestorow. Kazda firma indywidualnie okresla cel relacji inwestor-
skich, gdyz moze on opierac si¢ na zwigkszeniu wartosci spotki, realnej wycenie
akcji, zapewnieniu dostepu do zdywersyfikowanego kapitatu, obnizeniu kosztéw
itp. (Hoffmann i Fieseler 2014).

Cele mozna pogrupowaé¢ w podstawowe obszary, tj. finansowo-ekonomicz-
ny, prawny oraz komunikacyjny, ktére przedstawiono w Tabeli 1. Nalezy dodac,
iz relacje inwestorskie moga stuzy¢ realizacji kilku celow jednocze$nie. Moga
by¢ traktowane jednakowo lub mozna sprobowac je zhierarchizowa¢ ze wzgle-
du na znaczenie. Obszar prawny mozna podzieli¢ na trzy istotne grupy celéw
szczegotowych, tj. utrzymanie statusu spotki publicznej poprzez wypehianie
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obowigzkéw prawnych dostarczanych na rynek, unikanie kar za brak publikacji
wymaganych prawnie informacji czy tez dbato$¢ o reputacje prawng. Do obsza-
ru komunikacyjnego zalicza si¢ przekazywanie informacji, zwigkszanie zaufania
wsérod inwestorOw oraz zbieranie informacji zwrotnej z rynku. Obszar finanso-
wo-ekonomiczny opiera si¢ na zwigkszaniu wartosci spotki, dostepie do nowych
zrodet kapitatu oraz redukowaniu kosztow (Kim i Jeon 2015; Hoffmann i Fieseler
2014).

Tabela 1. Obszary relacji inwestorskich wraz z ich celami

Finansowo-Ekonomiczny Komunikacyjny Prawny
Wzrost wartosci spotki Przekaz informacji
Rzetelna wycena spotki Zaufanie Utrzymanie statusu spotki
Dostep do kapitatu Komunikacja dwustronna publicznej

Redukcja kosztow finansowych | Lojalnosé
Dywersyfikacja zrodet kapitalu | Rozpoznawalnos¢ spotki
Ograniczenie zmiennosci kurséw | Promocja firmy na rynku finan-

Unikanie kar

sowym
Stabilnos¢ finansowania Kreowanie wizerunku

Poprawa ptynnosci na rynku Utrzymanie zainteresowania Dbatos¢ o reputacje
wtornym podmiotem prawng

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Hoffmann i Fieseler 2012; Dziawgo 2011, s. 31; Hof-
fmann 1 in. 2010; Niedzidtka 2008, s. 30; Cole 2004.

Wigkszo$¢ dziatan IR jest skierowana do obecnych i potencjalnych inwesto-
row, ktorych dzieli si¢ na dwie grupy, inwestorow indywidualnych oraz inwesto-
row instytucjonalnych. Pierwsza grupa to inwestorzy lokujacy prywatne srodki
finansowe na gietdzie. Nalezy doda¢, iz inwestycje opieraja si¢ przede wszystkim
na dostepnych materiatach i analizach publikowanych w fachowej literaturze. To
wlasnie liczba dokonywanych zazwyczaj krotkoterminowych transakcji inwesto-
row indywidualnych zapewnia ptynno$¢ na gietdzie. Do drugiej grupy zalicza
si¢ banki, fundusze inwestycyjne, emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczenio-
we. Réznica miedzy wskazanymi grupami jest skala inwestycji oraz odpowiednie
1 przemyslane zarzadzanie. Podmioty zajmujace si¢ dzialalnos$cig inwestycyjna
skupiajg si¢ na inwestycjach dlugo- i srednioterminowych. Dla obu grup inwesto-
réw, niezwykle wazna jest komunikacja wymuszajgca szczegotowe zapoznanie
si¢ ze struktura wlasnosci w celu dopasowania publikacji informacji do potrzeb
konkretnych odbiorcow (Agarwal i in. 2016; Valentine 2015; Tworzydto 2008,
s. 272; Corbin 2004). Odpowiednia komunikacja prowadzi do pozyskania za-
ufania dzigki transparentnos$ci przekazywanych informacji na temat dziatalnosci
przedsigbiorstw.

Zespoty zajmujace si¢ IR powinny skupia¢ si¢ na tworzeniu dedykowanych
dla konkretnych grup inwestorow modeli uwzgledniajacych dziatalnos¢ firmy,
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aktualng sytuacj¢ w branzy i w calej gospodarce, strukture akcjonariatu, a tak-
ze opinie o spolce w otoczeniu biznesowym. Na podstawie modelu, zespoty po-
winny dostosowa¢ odpowiednie narzedzia IR dla konkretnego odbiorcy (Bassen
i Basse Mama 2016; Tworzydto 2008, s. 270; Corbin 2004). Narzedzia relacji
inwestorskich przedstawia Tabela 2, ktore dzieli si¢ na standardowe, nowe tech-
nologie i marketingowe.

Tabela 2. Instrumenty relacji inwestorskich

roczne, kwartalne, biezace);
raporty analitykow;

badania struktury akcjonaria-
tu;

walne zgromadzenia akcjona-
riuszy;

konferencje inwestorskie;
roadshow;

spotkania one-to-one;
bezposrednie spotkania

z inwestorami;

wyjazdy studyjne;

dla inwestora;
telekonferencje;
wideokonferencje;
conference call,

wirtualne walne zgromadzenia
akcjonariuszy;

newsletter w formie elektro-
nicznej i tradycyjnej;
prezentacje multimedialne;
Twitter, Facebook, blog;
interaktywny analityk;

lista dystrybucyjna email.

Standardowe Nowe technologie Marketingowe
* raporty okresowe z prowadzo- strona internetowa spotki ze * marketingowy raport
nej dziatalnos$ci (roczne, pot- specjalng strefg przeznaczona roczny,

badania opinii inwe-
storow jako narzedzie
komunikacji dwukierun-
kowej;

studia percepcji;
programy lojalnoscio-
we;

broszury i biuletyny
korporacyjne;

foldery reklamowe;
prezentacje;

investor days;

 kontakt telefoniczny. » konferencje prasowe.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Nel i Brummer 2016; Pozniak i in. 2016; EY 2018; FEE
2015; Valentine 2015; Pordevic¢ i in. 2012; Krug 2011, s. 51; Taylor i Dzuranin 2010; Hoffmann i in.
2010; Corbin 2004; Cole 2004.

Programy relacji inwestorskich musza by¢ na biezaco aktualizowane i do-
stosowywane do potrzeb inwestorow. Warto doda¢, iz wykorzystywanie narze-
dzi r6zni si¢ w zaleznos$ci od branzy i specyfiki danej spotki. Czgsto stoso-
wanym narz¢dziem sg spotkania grupowe organizowane przez firme z grupa
inwestorow (przedstawiciele Zarzadu) badz analitykow w celu omdwienia ak-
tualnych tematow dotyczacych dziatalno$ci spotki. Kolejnym narzedziem ko-
munikacji jest roadshow, czyli objazdowe spotkania z indywidualnymi inwe-
storami lub grupami inwestoréw koordynowane przez spotke w Polsce lub za
granicg. Gtownym motywem zorganizowania tego typu wyjazdow jest nowa
emisja akcji, prezentacja sprawozdania rocznego czy tez omoOwienie strategii
rozwoju. Obecnie coraz czesciej wykorzystywanym nowe technologie narze-
dziem komunikacji sa wideokonferencje, telekonferencje i conference call.
Umozliwiajg przedstawienie spolki szerokiemu gronu odbiorcow, tj. inwesto-
rom, analitykom gietdowym oraz mediom. Taka formuta komunikowania si¢
pozwala czynnie uczestniczy¢ w dyskusji — ogladaé, stucha¢ i zadawa¢ pytania
w czasie rzeczywistym — wszystkim uczestnikom takiego wydarzenia. Zaleta
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wideokonferencji jest mozliwo$¢ spotkania si¢ z inwestorami z kraju i zza gra-
nicy (Valentine 2015; Krug 2011, s. 52; Hoffmann, Pennings i Wies 2010; Cole
2004). Nastepnym narzg¢dziem jest newsletter elektroniczny i tradycyjny, ktory
umozliwia przekazywanie wybranej grupie inwestorow informacji o nadcho-
dzacych wydarzeniach. Dzieki temu spotka moze si¢ promowac i rozwija¢ mar-
ketingowo. Nieodtaczng forma komunikacji jest takze strona internetowa, ktora
stanowi najwazniejsze zrodto informacji dla inwestorow. W dobie nowych tech-
nologii i szeroko rozpowszechnionych mediow spotecznosciowych na uwage
zashuguje rowniez Twitter oraz Facebook. Ta zupelnie nowa jako$¢ relacji in-
westorskich, umozliwia szybka wymiang informacji, docierajac do najbardziej
rozproszonego grona odbiorcéOw. Prezentacje multimedialne to takze narzg¢dzie
IR. Wykorzystuje si¢ je podczas spotkan z inwestorami, analitykami oraz prasag.
Prezentacje oparte sg na najwazniejszych tresciach ujetych w atrakcyjnej for-
mie. Moga by¢ zatgczone na strong internetowg spotki, tak aby osoby nieuczest-
niczace w spotkaniu mogty zapozna¢ si¢ z zawartymi w niej tresciami. Warte
uwagi sg rowniez narzedzia z grupy marketingowych, do ktérych zalicza sie
investor days, podczas ktorych zainteresowani moga przyjs¢ do siedziby spoiki,
spotka¢ si¢ z Zarzadem, uczestniczy¢ w rozmowach z pracownikami dziatow,
osobiscie zada¢ pytania, zebra¢ interesujagce dane w postaci raportow, informa-
cji w broszurach informacyjnych, a takze odwiedzi¢ miejsca produkcyjne i wy-
korzystywane do produkcji nowe technologie (Almasi i in. 2015; Krug 2011,
s. 54; Cole 2004). Ciekawym sposobem na pozyskanie opinii o spdice sa studia
percepcji, ktore polegaja na zadawaniu pytan inwestorom jak postrzegana jest
firma w otoczeniu biznesowym. Badanie przeprowadza si¢ najczesciej przy po-
mocy ankiety, ktora bada spotke, kurs akeji, wyniki finansowe czy postrzeganie
kompetencji kadry zarzadzajacej. Nieodlacznym instrumentem IR sg roézne ra-
porty, np. sprawozdania roczne, interaktywne raporty umozliwiajace dodawanie
wlasnych notatek czy tez praca na umieszczonych w nim rysunkach, tabelach
i wykresach?.

Nalezy podkresli¢, iz wymienione narzedzia powinny by¢ dostosowane do
potrzeb uzytkownikow. W dobie nowych technologii, kluczowym staje si¢ szyb-
ko$¢ rozpowszechniania i dostgpu do informacji. Wykorzystywanie nowych ka-
nalow komunikacji z inwestorami wyréznia dane przedsi¢cbiorstwo na tle innych,
co wigze si¢ z prestizem i mozliwosciag dotarcia do szerszego grona inwestorow
(Almasiiin. 2015; Valentine 2015; Hoffmann, Pennings i Wies 2010; Andrzejew-
ski i Kot 2006, s. 45).

2 Wigcej o tradycyjnych i interaktywnych raportach pisza: FEE 2015; Taylor i Dzuranin 2010.
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Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Jednym z najwigkszych wyzwan wspotczesnych przedsiebiorstw notowanych na
rynku kapitalowym, jest utrzymanie jego wartos$ci i zapewnienie stabilnego wzro-
stu. Wzrost wartosci jest osiggany zwlaszcza poprzez kapital inwestoroéw, a to
wlasnie oni w koncowym efekcie osiagaja zyski w postaci dywidendy czy docho-
dow kapitatowych. W celu osiagnigcia wzrostow, kluczowe jest przekazywanie
rzetelnych i wiarygodnych informacji ze spotki. Tym samym powstata potrzeba
ksztaltowania relacji inwestorskich tak, aby zawieraly one w sobie caty zestaw
dziatan zapewniajacych zarowno spdétkom obecnym jak i tym wchodzacym na
rynek kapitatowy, ciggle zainteresowanie ze strony inwestorow instytucjonalnych
oraz indywidualnych.

Relacje inwestorskie kreuja obraz spotki przez pryzmat nadziei akcjonariu-
szy na przyszte zyski, budujac z nimi wigzi, ktorych fundamentem sg wiarygod-
ne i dostosowane do oczekiwan rynku informacje. Funkcja sprawowana przez
IR stanowi fasad¢ przy wycenie wartosci spolki, stajac si¢ jednoczesnie jednym
z wazniejszych zagadnien przy okazji tworzenia systemu zarzadzania warto$cig
firmy. Dostateczne poinformowani akcjonariusze pozwalaja na utrzymanie stabil-
nego kursu akcji, jednak dobrze prowadzone relacje z inwestorami musza konse-
kwentnie realizowac z gory ustalong strategie dziatania. Mozna wyrozni¢ wiele
instrumentow IR, w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci przez przed-
sicbiorstwo. Podstawg jest ich strategiczne zaplanowanie. Investor relations musi
by¢ prowadzone systematycznie, w obrgbie wezesniej przygotowanego modelu,
gdyz w innym przypadku moze przynie$¢ wigcej ztego niz dobrego (Hoffmann
i Fieseler 2014; Dabrowski 2010, s. 131).

Aktualnie znaczna czg$¢ spotek notowanych na rynku kapitatowym korzysta
z tradycyjnej metody komunikacji z otoczeniem biznesowym, w ktorej gtdwnym
celem jest kreowanie pozytywnego wizerunku firmy oraz komunikowanie jej
wartosci. Zapobieganie niedowarto$ciowaniu przedsigbiorstwa jest mozliwe tyl-
ko wtedy, gdy departament odpowiedzialny za IR wraz z zarzadem spotki, opra-
cuja odpowiedni program okreslajacy model prowadzenia relacji inwestorskich.
Model ten musi by¢ bliski kryteriom ocen analitykow rynku finansowego i prze-
kazywac¢ potrzebne im informacje (Szymanska 2005, s. 304).

Tradycyjny model prowadzenia relacji inwestorskich, zaklada w swojej
istocie najbardziej podstawowe zadania. Warto wspomnie¢, iz mimo waskiego
zakresu dziatalno$ci, powszechnie funkcjonuje na rynku gietdowym. Jego fun-
damentem jest komunikacja z otoczeniem finansowym, oparta na uznaniu praw
inwestoroOw oraz przejrzystosci dziatania firmy. Dodatkowo za cel obiera sobie
sprostanie wymaganiom akcjonariuszy, co przektadac si¢ bedzie na wzrost kon-
kurencyjnosci spotki. W obrebie tego modelu wykorzystuje si¢ rowniez tradycyj-
ny model raportowania zakladajacy (Gajewska-Jedwabny 2004, s. 459):
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» przekazywanie danych historycznych,

* przekazywanie danych ze sporym opdznieniem,

 staby nacisk na informacje niefinansowe,

* dane finansowe bezuzyteczne i niezwigzane z kreowaniem wartosci dla
akcjonariuszy,

* malo nowoczesna forma publikowanych sprawozdan finansowych.

Biorac pod uwage wyzej wymienione podpunkty nalezy stwierdzi¢, ze mo-
del ten opiera si¢ przede wszystkim na informacjach historycznych, ktore miaty
miejsce w przesztosci. Spotka, ktora kilka lat temu osiggata dobre wyniki finan-
sowe, moze obecnie borykac si¢ z ogromnymi problemami finansowymi. Tak pu-
blikowane informacje nie moga zaspokoi¢ potrzeb zglaszanych przez inwestorow.
Wtasnie dlatego stowarzyszenia inwestoréw naciskaja na poprawe terminowego
publikowania raportéw okresowych, niezbednych do nalezytej oceny sytuacji fi-
nansowej spotki.

Zatozenia tradycyjnego modelu opierajg si¢ gtownie na publikowaniu in-
formacji finansowych. Nalezy doda¢, iz spotki z tego obowigzku wywiazuja sie
bez zarzutu. Natomiast odmiennie wyglada sytuacja z generatorami wartos$ci,
czyli czynnikami niematerialnymi: reputacja, udziatem w rynku, marka, umie-
jetnosciami kadry zarzadzajacej, klientami czy sieciag odbiorcow. Wymienione
czynniki sg bardzo zaniedbywane przez spotki i w wielu przypadkach bardzo
ciezko doszuka¢ sie informacji na ich temat. Jest to btad zwazywszy na to, ze
wskazniki finansowe sg nastgpstwem decyzji o charakterze niefinansowym,
a wiec podejmowanie decyzji na podstawie samych danych finansowych moze
prowadzi¢ do btednych decyzji inwestorow. Co wigcej, jesli chodzi o forme pu-
blikowanych danych, to i tu mozna doszuka¢ si¢ wielu niedociggni¢¢. Raporty
publikowane sg w postaci plikow nie dajacych mozliwos$ci edycji danych, a je-
dynie pozwalajg na wydruk, tworzac ich papierowa wersje. Wyszukanie i uzy-
cie potrzebnych danych w tak skonstruowanym raporcie jest bardzo kosztowne
i pracochtonne dla interesariuszy.

Nowoczesna koncepcja modelu relacji inwestorskich w swych zatozeniach
zaktada komunikacje z otoczeniem jako strategiczne narz¢dzie konkurowania. In-
nowacyjny IR zmierza w kierunku catkowitej transparentnosci, przez ktorg nalezy
rozumie¢ staty dostep do aktualnych i rzetelnych informacji. Dodatkowy nacisk
ktadzie si¢ takze na wykorzystanie dostepnych technologii i uzycie nowocze-
snych rozwigzan informatycznych. Tabela 3 przedstawia poréwnanie tradycyj-
nego modelu prowadzenia relacji inwestorskich z nowoczesng koncepcja, ktora
w przyszto$ci mogtaby zastapi¢ obecnie nieefektywny model.
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Tabela 3. Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Model tradycyjny Model nowoczesny
[lo$¢ informacji ograniczona do Otwartosé Przekazywanie informacji
minimum narzuconego obowiazkiem znacznie wykraczajacych
informacyjnym poza narzucone minimum

Edukowanie inwestorow i ak-

Brak komentarzy do biezacych wyda- Wiedza o rynku tywne analizowanie sytuacji

rzen. Analizy jako obowigzek inwestora

rynkowej
Styl formalny, jezyk ekonomiczno- Styl komunikacji Styl polformalny lub bezpo-
-finansowy $redni
T}/lko oficjalne kanaly komunikatow Kanaly komunikacji Dostosovyane do potrzeb
gietdowych inwestorow
Identyczna informacja dla wszystkich Dywersyfikacja Informacje podzielone na seg-
grup inwestorow komunikacji menty dla poszczeg6lnych grup

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Nel i in. 2019; Pozniak i in. 2016; Lukasik 2013; Krug
2010, s. 99.

Zmiany spowodowane cigglym rozwojem rynku kapitalowego powinny
wplywacé na dostosowanie swoich strategii tak, aby zaspokaja¢ potrzeby infor-
macyjne inwestoréw. Spotki powinny wyzby¢ si¢ przekonania, jakoby dziatania
departamentéw IR winny sprowadza¢ si¢ do publikacji wymaganego prawem mi-
nimum informacji. Internet, szybko$¢ dziatania medioéw, coraz bardziej wymaga-
jacy inwestorzy sprawiaja, ze kazda spdtka notowana na rynku publicznym nie
ma tajemnic. Nalezy wiec wykracza¢ poza podstawowe oczekiwania akcjonariu-
szy, wykazujac si¢ przy tym znajomoscig odpowiednich kanatéw informacyjnych
i technologii, jako ze relacje inwestorskie nie moga pozosta¢ oboj¢tne na rewolu-
cje technologiczng (Nel i in. 2019; Gajewski i Li 2015).

Realizowanie innowacyjnej polityki informacyjnej nalezatoby rozpoczaé¢ od
uswiadomienia, jakich ma si¢ wlascicieli. Zidentyfikowanie swojego akcjonariatu
umozliwia spoélce dostosowanie przekazywanych informacji do potrzeb konkret-
nych odbiorcow, co sprawia, ze dialog na linii spotka—otoczenie staje si¢ ptynny.
Podstawowa platforma tego dialogu w obecnych realiach jest strona internetowa.
Inwestorzy na stronie zwracajg szczegdlng uwage na analiz¢ struktury akcjonaria-
tu, notowania, raporty biezace i okresowe oraz publikacje prasowe. Takie oczeki-
wania spehityby analizy otoczenia rynkowego, przedstawienie spoiki na tle kon-
kurencji, informacje o aktualnych trendach rynkowych, dane na temat strategii,
a takze wiadomosci o budowaniu wartosci spotki. Nie bez znaczenia pozostaje
szybkos$¢ reagowania na sytuacje wyjatkowe oraz szybkie uzupetnianie informa-
cji, wptywajace na decyzje podejmowane przez inwestorow. Mile widziane jest
state porozumiewanie si¢ z akcjonariuszami przy pomocy strony internetowej,
forum, newslettera, e-maila lub interaktywnych metod komunikacji typu czat czy
wideokonferencje (Nel i in. 2019; Gajewski i Li 2015; Dziawgo 2011, s. 112).
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Badanie postrzegania relacji inwestorskich
wsrod inwestoréw

Relacje inwestorskie i odpowiednio prowadzona polityka informacyjna moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszania wartosci firmy i sposobu jej postrzegania przez
inwestoréw indywidulanych i instytucjonalnych. Wiasnie dlatego tak istotne sta-
fo si¢ transparentne przedstawianie informacji zainteresowanym uzytkownikom.
Majac pelne i jasno przekazane informacje, inwestorzy sg usatysfakcjonowani,
zaczynajg identyfikowac si¢ z firma, ktorej sa wspotwiascicielami a jednoczesnie
wzrasta ich zaufanie do decyzji podejmowanych przez Zarzad. Poznanie wyma-
gan 1 potrzeb inwestorow indywidualnych jak i instytucjonalnych jest podstawa
stosownie prowadzonych relacji inwestorskich.

W celu okreslenia stanu relacji inwestorskich w spotkach gietdowych, Au-
torzy publikacji przeprowadzili badanie ankietowe stanu relacji inwestorskich
wsrdd inwestorow indywidualnych. Odpowiedzi uzyskane od ankietowanych
pozwolity ukaza¢ jako$¢ przekazywanych przez spotki informacji oraz poznac
wymagania informacyjne i preferencje inwestorow.

Badanie zostato przeprowadzone w dniach od 8 do 24 marca 2020 r. za
posrednictwem Internetu, przy pomocy ankiety elektronicznej. Kwestiona-
riusz zostat rozestany z wykorzystaniem poczty elektronicznej do inwestoréw
indywidualnych zwigzanych z rynkiem kapitalowym. Zaproszeni do badania
inwestorzy znalezli si¢ w licie mailingowej pochodzacej z zasobow wlasnych
jednego z Autorow, ktory na przestrzeni ostatnich lat zajmowatl si¢ rynkiem ka-
pitalowym. Baze inwestorow stworzono na podstawie zrodet ogdlnodostepnych
m.in. Internet, fora internetowe dotyczace rynku kapitalowego oraz otwarte ba-
zy inwestorow. W badaniu wzi¢to udziat 160 polskich inwestoréw indywidual-
nych, ktorzy w ramach wieloletniej wspotpracy wyrazili zgode na ewentualny
udzial w badaniach ankietowych i zaakceptowali otrzymanie kwestionariusza
na udostepnione wczesniej adresy mailowe. Ankieta byta anonimowa, gdyz py-
tania nie dotyczyty danych wrazliwych. Wigkszos$¢ stanowita drobnych inwe-
storow, ktorzy sktadajg zlecenia kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych
do kwoty okoto 2 500 zt. Stanowi to bardzo niski poziom, jednak obejmujacy
okoto 60% wszystkich inwestoréw indywidualnych obecnych na polskim rynku
kapitalowym?®. Wspomniana proba nie moze zosta¢ uznana za reprezentatywna
dla catej spolecznosci polskich inwestorow indywidualnych, natomiast moze
stanowi¢ wartosciowe zrodlo wiedzy na temat postrzegania relacji inwestor-
skich i jakosci w komunikacji spotek gietdowych.

Instrumentem pomiarowym byt kwestionariusz elektroniczny, ktory skta-
dat si¢ z trzech pytan ze skalg liczbowa od 1 do 7, jednego pytania wielokrotne;j

3 Zob. Roczniki gietdowe Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie 2018-2020.
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odpowiedzi z mozliwos$cig udzielenia wlasnej opinii oraz metryczki. Nalezy do-
da¢, iz przeprowadzone ankiety internetowej pozwolito na unikniecie efektu an-
kieterskiego, czyli wplywu ankietera na odpowiedzi respondentow. Zaletg takiej
formy badania byl tatwy dostgp do okreslonej grupy badanych inwestorow po-
przez kontakt przez list¢ mailingowa.

Dominujacg grupe stanowili respondenci w wieku od 28 do 37 roku zycia
(37,5%). Kolejng liczna grupe reprezentowaly osoby od 38 do 47 lat (23,1%).
W S$wietle oceny relacji inwestorskich duze znaczenie dla niniejszych wynikow
badan odgrywa witasnie wiek respondentow. Osoby mtodsze bieglej postuguja si¢
nowymi technologiami, przez co moga wymagac od spotek gietdowych prowa-
dzenia relacji inwestorskich przede wszystkim z ich wykorzystaniem.

Tabela 4. Struktura wieku i doswiadczenia inwestorow bioracych udziat w badaniu

Wiek 18-27 lat 28-37 lat 3847 lat 48-57 lat 58+ lat
22 60 37 26 15

Doswiadczenie <2 lat 24 lat 5-7 lat 811 lat >11 lat
34 44 46 22 14

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego.

Kluczowg informacjg na temat proby badawczej jest jednak do§wiadczenie
inwestorow w zakresie inwestowania na rynku kapitatlowym, wyrazone w latach
obecnosci na gietdzie. Inwestorzy, ktorych doswiadczenie wynosi mniej niz dwa
lata stanowig zaledwie 20% catej proby. Sa to osoby, ktore dopiero rozpoczynaja
swoja przygode z rynkiem kapitatlowym i sg w trakcie gromadzenia niezbgdne;
wiedzy oraz do$wiadczenia z zakresu inwestowania. Pozostalg cze$¢ responden-
tow stanowig osoby, ktore ze wzgledu na swoj staz, posiadaja niezbedne doswiad-
czenie na temat funkcjonowania rynku kapitatowego. To sprawia, Ze z pewnoscig
moga wypowiada¢ si¢ na temat jakosci prowadzonych przez spotki relacji inwe-
storskich, bazujac przede wszystkim na swoim do§wiadczeniu oraz formutowaé
rzeczowe oczekiwania wzgledem prowadzonych dziatan relacji inwestorskich.

Gléwnym celem przeprowadzonego badania byto okreslenie obecnego stanu
relacji inwestorskich w Polsce i skoncentrowano si¢ przede wszystkim na trzech
podstawowych zagadnieniach:

» przydatnos¢ poszczegolnych narzedzi relacji inwestorskich;

» ocena jako$ci relacji inwestorskich przez inwestoréw indywidualnych;

» preferowane kanaty dystrybucji informacji.

W efekcie otrzymano obraz postrzegania relacji inwestorskich przez indy-
widualnych inwestoréw. Jednak do samych wynikdéw nalezy podchodzi¢ z od-
powiednig doza ostroznosci badawczej, gdyz proba nie miata charakteru repre-
zentatywnego, co nie daje podstaw do uogdlnienia wynikdéw na cato$¢ populacji
inwestoréw indywidualnych.
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W pierwszej kolejnosci zweryfikowano potrzeby informacyjne inwestorow,
dopytujac jakie informacje wykorzystujg lub chcieliby wykorzystywaé w naj-
wigkszym badz najmniejszym stopniu podczas podejmowania swoich decyzji
inwestycyjnych. Daje to mozliwos¢ ewentualnego porownania stanu faktyczne-
go ze stanem docelowym prowadzonych relacji inwestorskich, ktory powinien
w pierwszej kolejnosci odpowiadac na potrzeby informacyjne swoich inwestorow.

Rysunek 1. Wykorzystanie informacji przez inwestoréw podczas podejmowania decyzji
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Najchetniej wykorzystywanymi informacjami jakie wskazali inwestorzy oka-
zaly si¢ prezentacje inwestorskie (67,5%), informacje dotyczace strategii firmy
(58,7%) oraz sprawozdania finansowe (58,1%). Obecnie prezentacje inwestorskie
staja sie¢ coraz bardziej przystepnym i kompleksowym zroédtem wiedzy, zar6wno
o samej spotce jak i o jej sytuacji finansowej. Inwestorzy wysoko cenig prezenta-
cje inwestorskie ze wzgledu na wyczerpujacy komentarz do danych finansowych,
opisujacy strukture przychodow i kosztow. Publikowanie ,,suchych liczb” bez od-
powiedniego ich wyjasnienia nie daje mozliwo$ci pelnego zrozumienia sytuacji
spotki. Strategia spotki jest za$ istotna dla inwestorow w dlugiej perspektywie.
Zawiera ona calosciowa koncepcje¢ dziatan majac na uwadze wszelkie mozliwe
zmiany, jakie moga nastapi¢ w otoczeniu zewnetrznym jak i zewnetrznym spotki
(Stabryta 2005, s. 21). Dobrze okreslona strategia jest dla inwestorow oznaka, ze
zarzad spotki posiada jasno okreslone cele 1 wie w jaki sposob je realizowac.

W komunikacji z inwestorami kluczowe znaczenie ma jako$¢ przekazywanych
informacji. Oceng jakosci publikowanych informacji przedstawia Rysunek 2.
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Rysunek 2. Ocena jakos$ci publikowanych przez spotki informacji
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Najlepiej pod wzgledem jakosci zostaly ocenione przez inwestorow informa-
cje odnosnie biezacego i archiwalnego kursu akcji spétek. Sg to informacje naj-
fatwiejsze w prezentacji, nie wymagajace szczegolnego przygotowania. Nalezy
wspomnie¢, iz zdecydowana czgs¢ inwestorow nie wykorzystuje tych informacji
w znacznym stopniu podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przecigtnie
zdaniem respondentéw wypadaja sprawozdania finansowe oraz wskazniki finan-
sowe opracowywane przez spotki. Taka ocena moze wynikac¢ z faktu, ze niewiel-
ki odsetek spotek gietdowych w Polsce przygotowuje sprawozdania finansowe
w formie interaktywnej. Taka forma sprawozdania pozwala przeprowadzaé do-
wolne symulacje z uzyciem prognozowanych warto$ci, co znacznie utatwia decy-
zje inwestycyjne.

Najstabiej zdaniem inwestorow wypadaja wszelkie informacje dotyczace
strategii, prezentacji inwestorskich oraz prognoz finansowych, czyli te ktore in-
westorzy wykorzystuja lub chcieliby wykorzystywaé¢ w najwyzszym stopniu. Pu-
blikowany opis strategii spotki przyjmuje najczesciej postac kilku zwigztych zdan
na stronie internetowej, ktory nie dajg inwestorowi zadnego pogladu na rzeczywi-
ste dziatania spotki. W przypadku prognoz zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow
zdaje sobie sprawe, ze nalezy podchodzi¢ do nich z dystansem, gdyz rzadko za-
chowuja one nalezyty obiektywizm wzgledem swoich wynikow. Co wiecej, do-
$wiadczeni inwestorzy preferujg opieranie decyzji inwestycyjnych na podstawie
wtasnych prognoz, ktore sporzadzajg na podstawie ogdlnodostepnych informacji.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze najstabiej ocenionymi informacjami pod wzglgdem
jakosci zostaty te informacje, ktore inwestorzy wykorzystuja lub chcieliby wy-
korzystywa¢ w gtdéwnej mierze podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Trzecim i ostatnim obszarem badawczym wérod inwestorow byly preferowa-
ne przez nich kanaty dystrybucji informacji. Wraz z rozwojem technologii, w tym
Internetu, mozliwos$ci dialogu z rynkiem z perspektywy spotki ulegaja ciaglym
przemianom, przez co na znaczeniu zyskujg rozwigzania elektroniczne.

Rysunek 3. Preferowane kanatly dystrybucji informacji
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego.

Obecnie najbardziej preferowanymi przez inwestoréw indywidualnych ka-
natami komunikacji sg strona internetowa oraz media spoteczno$ciowe. Prowa-
dzona na biezaco i stale aktualizowana strona jest jednym z najszybszych zrodet
informacji, ktéra pozwala w kilka sekund zapoznac¢ si¢ z biezacymi wydarzeniami
dotyczacymi spotki. Nie dziwi rowniez popularnos¢ mediow spotecznosciowych,
ktore jeszcze do niedawna, nie byty w ogole brane pod uwage w kontekscie ko-
munikacji z otoczeniem inwestorskim. Obecnie staja si¢ jednym z najbardziej
obiecujacych kanaléw przekazywania informacji o niebywatym potencjale.
Gloéwnymi barierami pozostajg jednak ich mata wiarygodnos¢, wysoki koszt pro-
wadzenia oraz na ten moment — niska efektywnos$¢ w docieraniu do grupy doce-
lowej (Krawczyk 2015, s. 13).

Nalezy zwroci¢ takze uwage na spotkania bezposrednie. Sg one uwazane za
bardzo dobre zrodlo informacji przez 98 respondentow. Kontakty bezposrednie
sg dla inwestorow doskonatg okazja, aby uzyska¢ najwazniejsze informacje do-
tyczace aktualnych wynikéw finansowych, przysztych planéw i oczekiwan. Daja
mozliwos¢ swobodnej wymiany zdan, ktora staje si¢ cennym materiatlem nie tylko
dla samego inwestora, lecz takze dla Zarzadu spotki, ktory w ten sposob uzyskuje
informacje na temat potrzeb informacyjnych interesariuszy. Najmniejszg popular-
noscig cieszg si¢ konferencje prasowe oraz dni inwestorskie. Wynika to gldwnie
z ograniczen czasowych i lokalizacyjnych organizowanych wydarzen.
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Whnioski z badan

Wspoélczesni inwestorzy indywidualni to coraz bardziej §wiadomi swoich praw
1 pozycji uczestnicy rynku kapitatowego. Bez watpienia stajg si¢ oni coraz
lepiej wyedukowani z zakresu ekonomii i finanséw, co pozwala im na for-
mulowanie coraz wyrazniejszych oczekiwan wzgledem spotek publicznych
obecnych na parkiecie gietdowym. Z przeprowadzonego badania ankictowego
wynika, ze spotki nie moga poprzestawa¢ w swych wysitkach, gdyz w oce-
nie inwestoroOw prowadzone przez nich dzialania wypadajg przecigtnie. Mi-
mo dobrego dostepu do informacji, ktéry wynika przede wszystkim z rozwoju
nowoczesnych technologii, inwestorzy nie mogg by¢ usatysfakcjonowani do-
pasowaniem publikowanych informacji do ich potrzeb. Obawg jest natomiast
niska jako$¢ informacji takich jak strategia firmy czy jej otoczenie rynkowe.
Publikowane prognozy bardzo czgsto oceniane sg negatywnie, gdyz Zarzady
spotek podczas ich opracowywania kieruja si¢ swoimi celami, bardzo czgsto
rozbieznymi z celami inwestorow.

Oczekiwania inwestorow wzgledem publikowanych informacji sg do$¢
klarowne. Oczekuja oni zwlaszcza wigkszej liczby prezentacji inwestorskich
oraz doktadnego przedstawienia strategii firmy. W obu przypadkach mozna od-
notowa¢ zauwazalne braki, nad ktorymi spoiki stopniowo pracuja. Pod wzgle-
dem jakos$ci nie najgorzej w oczach inwestoroOw prezentuja si¢ sprawozdania fi-
nansowe. Obecnie coraz czesciej raporty finansowe przybieraja posta¢ raportow
zintegrowanych, bardzo cenionych na zagranicznych rynkach kapitatlowych ze
wzgledu na ich uzytecznos¢ i kompleksowos¢.

Preferowane przez inwestoréw indywidualnych kanaty dystrybucji sa po-
wigzane z rozwojem technologii. Na rynku pojawiajg si¢ coraz to nowsze formy
komunikacji z rynkiem, ktore przyspieszaja i utatwiaja przekazywanie informa-
cji. Strony internetowe, newslettery w formie elektronicznej czy tez social me-
dia zaczynajg odgrywac znaczacg rolg, ktora na przestrzeni kolejnych lat bedzie
wzrastata. Sg to wygodne rozwigzania zarowno dla spotek jak i dla inwesto-
row, ktorzy bardzo czgsto nie majg wystarczajgcej ilosci czasu, aby uczestni-
czy¢ w konferencjach prasowych, czy tez pojawiac si¢ na dniach inwestorskich
w siedzibach wszystkich interesujacych ich spotek. Warto jednak wspomnie¢,
ze rozw0j technologii nie wplywa na jedna z tradycyjnych form komunikacji
jaka sg spotkania bezposrednie. W ich przypadku zadna technologia nie zastapi
mozliwos$ci osobistego spotkania z cztonkami Zarzadu, podczas ktorego inwe-
stor ma okazj¢ na swobodng wymiang pogladow i1 dopytanie o wszystkie inte-
resujace go kwestie.
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Kierunki zmian relacji inwestorskich w Polsce

Prowadzona przez spotki polityka informacyjna wynika przede wszystkim z usta-
nowionego ustawodawstwa. Polityka ta prowadzona moze by¢ w sposob bierny
— wykonujac zatozone minimum wzgledem inwestorow lub czynny — poszerzajac
zakres publikowanych tresci i przejmujac inicjatywe w kontaktach z interesariu-
szami. Rownie istotnym elementem polityki informacyjnej sg kontakty z mediami
ekonomicznymi, ktore powinny by¢ prowadzone bez wzgledu na przyjeta strate-
gie informacyjna.

Zwazywszy na rosngce oczekiwania rynku i wyniki przeprowadzonych ba-
dan, spotki powinny zweryfikowa¢ swoj model prowadzenia relacji inwestor-
skich. Brak specjalistycznej wiedzy w tym zakresie prowadzi do zamknigcia si¢
na nowoczesne metody komunikacji przy wykorzystaniu postepu technicznego
1 informatyzacji.

Zasadniczym powodem, dla ktorego firmy wchodza na gietdg jest che¢ po-
zyskania kapitatu na dalszy rozwdj. Pozostate korzysci, tj. prestiz, wzrost wia-
rygodnosci, budowanie pozytywnego wizerunku czy przewaga nad firmami
prywatnymi, maja charakter uzupekiajacy. Debiut gieldowy otwiera drzwi do
nieograniczonego zrodta kapitatu krajowego jak i zagranicznego, ktérego zdo-
bycie w gtownej mierze zalezy od umiejetnosci spotki w zarzadzaniu przyszio-
$cig. Zaledwie niewielki odsetek firm ma opanowang tg sztuke, nie zdajac so-
bie sprawy, ze inwestorow nie interesuje to co bylo, a to, co begdzie. Inwestor
powierzajac spolce swoj kapitat, chce mie¢ swiadomos¢ w jaki sposob zostang
wykorzystane jego srodki i czy przyczynig si¢ do wzrostu wartosci firmy. Stad tez
coraz wazniejszym na rynku kapitatlowym staje si¢ tworzenie planow ekonomicz-
nych jak i finansowych, ich uzasadnienie i popularyzowanie. Przedsigbiorstwa,
ktore potrafig patrze¢ w przyszio$¢ zostaja z reguty ocenione jako wiarygodne
i zastugujace na kapitat. Zarzadzanie przysztoscig to roéwniez cigglte monitoro-
wanie obecnej sytuacji pod wzgledem jej zgodnosci z przyjetymi wezesniej za-
tozeniami. Transparentno$¢ procesu zarzadzania przyszioscia jest zalezna przede
wszystkim od komunikacji, ktéra w tym przypadku przybiera form¢ relacji in-
westorskich. Akcjonariusze wraz z inwestorami powinni by¢ stale informowani
o zdolnosci spotki do trafnego planowania swojej przysztosci. W tej sytuacji rola
relacji inwestorskich staje si¢ kluczowa. Prowadzenie statej komunikacji z ryn-
kiem pozwala utrzymac spotke na rynku publicznym i wzmocnié jej pozycje.
Zdecydowana wiekszos$¢ inwestorow wymaga od spotek, aby te walczyly o ich
zainteresowanie a tym samym kapitat, gdyz walka wynika bezposrednio z przy-
jetych regut gry. Wymusza to rowniez na spotkach powazne traktowanie potrzeb
i oczekiwan swoich interesariuszy. Wtasnie dlatego nalezy wspomnie¢, iz spotka,
ktora nie walczy o kapitat nie bedzie odpowiedzialnie traktowana przez rynek,
gdyz sama nie traktuje swojej obecno$ci na rynku powaznie. Che¢ pozyskiwania
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nowych kapitatow jest pozytywnym zjawiskiem, ktore stymuluje dalszy wzrost
spotki oraz wskazniku zwrotu z kapitatow wlasnych (ROE), bedacy podstawowa
miarg zyskow osigganych przez akcjonariuszy (Ritchie 1997, s. 214).

Zarzad spotki musi zdawacé sobie sprawe, ze jest niejako wizytowka firmy,
uosobieniem wszystkich warto$ci, ktorymi spotka si¢ kieruje. Zarzad ma wiec za
zadanie realizowa¢ przekaz inwestorski uwzgledniajac zaréwno misje, cele, klu-
czowe wartosci oraz zadbac o to, by by¢ stale dostepnym dla inwestoréw. Zarzad
powinien mie¢ w swojej swiadomosci, ze prowadzenie relacji inwestorskich to
proces ciagly opierajacy si¢ w gtownej mierze na zaufaniu (SEG 2018). Nowo-
czesna koncepcja relacji inwestorskich ma za zadanie wykreowanie pozytywnej
opinii na temat spotki wsrod srodowiska inwestorskiego. Opinia ta powinna od-
zwierciedla¢ aktualng pozycje spotki, przede wszystkim w odniesieniu do jej war-
tosci rynkowej. Nowatorskie podejscie do zagadnienia polityki komunikacyjne;j
ma na celu zwickszenie wiarygodnosci spotki, jej wartosci, a takze wzmocnienie
fundamentow, na ktorych opiera si¢ aprobata akcjonariuszy dla wszelkich dzia-
tan firmy. Potrzeba przyjecia nowego modelu prowadzenia dziatan z zakresu IR
wzieta sie nie tylko z rozwoju nowoczesnych technologii, ale rowniez z nieefek-
tywnosci zarzadzania relacjami inwestorskimi, stabej przejrzystosci oraz brakiem
jakiejkolwiek przewidywalnosci rozwoju. Podczas formowania innowacyjnego
konceptu dziatan, glownym zatozeniem byto stworzenie wyznaczonego wizerun-
ku wraz z ochrong wartosci sp6iki i interesu akcjonariuszy.

Najwazniejsza korzys$cig dla relacji inwestorskich powinna by¢ zmiana
podejscia zarzaddéw spotek do tego zagadnienia (Nowak i Wysocka 2020).
Zmiana ta polega¢ ma na odejsciu od tradycyjnego modelu prowadzenia IR na
rzecz wprowadzenia nowoczesnego i oczekiwanego przez inwestorow mode-
lu. Tabela 5 prezentuje gtowne réznice miedzy podej$ciem tradycyjnym a no-
woczesnym.

Autorzy uwazaja, iz dzialania z zakresu relacji inwestorskich nie sg tylko
funkcja administracyjna, wykonywana pod rygorem prawa. Stanowia one do-
skonate narzedzie, ktore stosowane systematycznie, staje si¢ wrecz niezbedne
w codziennym funkcjonowaniu spoitki. IR to nie tylko plan dziatan i komentarze.
Relacje inwestorskie opisuja taktyczny zakres dziatan, umozliwiajgcy osiggnigcie
wyznaczonego celu. Kluczowe staje si¢ wiec odejscie od tradycyjnego modelu
IR, by moc mysle¢ o sukcesie na rynku gietdowym (Nowak i Wysocka 2020).

Wedlug Autorow artykulu, wzmocnienie swojej pozycji na rynku dla wielu
spotek notowanych na parkiecie gietdowym, mozliwe jest poprzez modyfikacje
dziatan z zakresu komunikacji z rynkiem. Pierwszg zmiang powinno by¢ podej-
$cie do oczekiwan inwestorow, ktorzy jak wynika z przeprowadzonych badan, nie
sa juz usatysfakcjonowani obowigzkowym minimum informacji. Oczekuja oni
otwartej komunikacji z rynkiem przy wykorzystaniu nowoczesnych technologii
oraz pracy nad jako$cia publikowanych przez spotki informac;ji.
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Tabela 5. Podstawowe roznice w podej$ciach do IR

W razie potrzeby.

Zakres Model tradycyjny Model nowoczesny
. c Wspiera strategle; ﬁmyf k.to.ra‘ Tworzona dla szerokiego grona inwesto-
Strategia dzialan IR |udostgpnia tylko najwazniej- | , . .
. réw. Pomaga kreowac strategie firmy.
szym graczom gietdowym.
Ograniczenie si¢ do praw- Komunikacja dwustronna. Ciagty dialog
Rynek nego minimum obowiazkow |z uczestnikami rynku. Wshichiwanie sig¢
informacyjnych. w ich potrzeby i odpowiadanie na nie.
Akcjonariusze Identyﬁka_qa t}_flko najwigk- | Analiza cakfj s.trul.<tury akcj onfmatu
szych akcjonariuszy. z wyszczegolnieniem wszystkich grup.
. . Prowokowanie kontaktu z analitykami,
Analitycy Kontakt z analitykami tylko organizowanie spotkan skierowanych do

analitykow, ciagta wspotpraca.

Informacja zwrotna

Informacja zwrotna rzadko
brana pod uwagg.

Kluczowa wartos¢ dla spotki w celu
poprawy i ulepszania swoich dziatan IR.

Wsparcie zarzadu w pracach
na rzecz IR. Pomoc w utrzy-

Wystawienie zarzadu na pierwszy
plan. Udostepnienie go dla inwestorow

rami.

Zarzad maniu minimalnego kontaktu |zaréwno indywidualnych jak i instytucjo-
z rynkiem. nalnych.
Rzadkie spotkania z wazniej- | Ciggla obecnos¢ na rynku. Chec ciagtego
Wydarzenia szymi analitykami i inwesto- | kontaktu z otoczeniem biznesowym,

wzbudzanie zainteresowania inwestorow.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie SEG 2018.

W zwiazku z tym, autorzy rekomendujg w pierwszej kolejnosci opracowa-
nie strategii spotki. W badaniu ankietowym inwestorzy wskazali, ze informacje
dotyczace strategii spotki sg dla nich istotne, jednak najczesciej nie spetniaja one
ich oczekiwan. Spotka ma za zadanie wyjasni¢ w prosty i zwigzly sposodb wszyst-
kie kwestie zwigzane z planami umozliwiajacymi kreowanie wartosci dla akcjo-
nariuszy oraz sprecyzowaé swoje cele wraz z doktadnym harmonogramem ich
realizacji. Przedstawi¢ nalezy réwniez plany dotyczace inwestycji krajowych jak
i zagranicznych (Nowak i Wysocka 2020).

Zarzad spotki powinien staé si¢ bardziej otwarty na spotecznos¢ inwestorska.
Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze inwestorzy cenia sobie bezpo-
srednie spotkania z przedstawicielami spotek, ktorzy moga przekaza¢ informacje
z pierwszej reki 1 wyjasni¢ wszelkie zagadnienia dotyczace strategii czy wynikow
finansowych. Stad tez niezwykle wazne bedzie udostgpnienie zarzadu dla oto-
czenia biznesowego oraz zwiekszenie czestotliwosci roadshow, podczas ktorych
cztonkowie zarzadu spotykaja si¢ z inwestorami w najwazniejszych centrach fi-
nansowych w Polsce i w Europie.

Coraz popularniejsze staja si¢ nowoczesne kanaty dystrybucji informacji ta-
kie jak strona internetowa oraz media spoteczno$ciowe. Wskazuja na to réwniez
wyniki badan wsrdd inwestorow, ktorzy coraz chetniej korzystaja z tych zrodet
w poszukiwaniu istotnych informacji dotyczacych dziatalnosci spotek. Wazna
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rekomendacja jest wigc zadbanie o aktualnos$¢ strony internetowej, a takze dotar-
cie do inwestoréw poprzez zaangazowanie w mediach spoteczno$ciowych. Pozy-
cja obowigzkowa dla wigkszosci spotek gietdowych jest komunikacja za pomoca
wszechobecnego Facebooka oraz Twittera. Nalezy jednak wskaza¢ na rosnaca
role mediow takich jak Instagram oraz YouTube, ktore w przysziosci moga stac
si¢ glownym kanatem komunikacji z otoczeniem biznesowym (State of Social
Report 2019).

Podczas przeprowadzonego badania, zdecydowana wigkszos¢ inwesto-
row wskazata na prezentacje inwestorskie oraz sprawozdania finansowe jako
najchetniej wykorzystywane zrodta informacji. Jednak ich jakos¢ nie spetnia
oczekiwan inwestoréw. Rekomendacja w tym zakresie bedzie postawienie na
interaktywne sprawozdania finansowe, ktore sg niezwykle popularne na rozwi-
nigtych rynkach gietdowych oraz uzupehienie tych sprawozdan o prezentacje
inwestorskie, zawierajace objasnienia i komentarze do obecnej i przysziej sytu-
acji spotki.

W Tabeli 6 wyrdzniono biezace oraz state rekomendacje dla dziatow IR, kto-
rych wdrozenie powinno stac si¢ priorytetem.

Tabela 6. Najwazniejsze rekomendacje w zakresie dziatan IR

Biezace rekomendacje

Stale rekomendacje

Strategia opracowana w sposob pozwalajacy na
systematycznie zwigkszanie wartosci spotki dla
inwestorow.

Okreslenie jasnych i klarownych celow wraz

z terminarzem ich realizacji.

Stworzenie krotkiej i konkretnej prezentacji
dotyczacej obecnej strategii firmy.

Przeglad baz danych interesariuszy i podziele-
nie ich na stron¢ popytowa i podazowa, dzigki
czemu przygotowane materialy beda kierowane
do odpowiednich grup odbiorcow.

Udziat i organizacja spotkan z inwestorami i ana-
litykami w celu zaprezentowania i wyjasnienia
przyjetej strategii.

Biezace monitorowanie opinii analitykow na
temat spotki i podejmowanie odpowiednich
dziatan, aby warto$¢ spotki znajdowata swoje
odzwierciedlenie w rozwoju dzialalnosci.
Tworzenie prezentacji inwestorskich zawieraja-
cych kluczowe informacje.

Wdrozenie interaktywnych wersji sprawozdan
finansowych.

Udostepnienie zarzadu dla otoczenia
biznesowego.

Zwigkszona czgstotliwo$¢ roadshow

z najwyzsza kadra kierownicza.
Organizowanie dni otwartych dla inwe-
storoéw i analitykow w celu odzyskania
zainteresowania spotka.

Organizowanie konferencji wynikowych
po publikacji rocznych jak i kwartalnych
raportow okresowych.

Ciagla weryfikacja dokonanych postepow
w zakresie prowadzonych dziatan i prze-
kazywanie informacji zainteresowanym.
Umozliwienie dostepu rowniez do dyrek-
torow operacyjnych spotki. Informacja
zwrotna traktowana jako punkt wyjscia
w kierunku ulepszen i nowatorskich
rozwigzan.

Dbanie o aktualno$¢ strony internetowej,
a zwlaszcza dziatu poswigconemu rela-
cjom inwestorskim.

Docieranie do inwestorow poprzez za-
angazowanie w mediach spolecznoscio-
wych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan wiasnych oraz SEG 2018.
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Pierwszoplanowe znaczenia dla relacji inwestorskich ma sprawne funkcjo-
nowanie catego systemu obiegu informacji gietdowej. Spotka musi staé si¢ bar-
dziej transparentna i otwarta na spotkania z interesariuszami. Tabela 7 prezentuje
przewidywane zmiany w zakresie postrzegania wybranych elementow po wpro-
wadzeniu proponowanych rekomendacji.

Tabela 7. Przewidywane zmiany po wprowadzeniu rekomendacji IR

Sytuacja przed wprowadzeniem zmian

Sytuacja po wprowadzeniu zmian

Skupienie glownie wokot wielkosci firmy
i ptynnosci akcji.

Glowny nacisk na wyniki finansowe i przyszta
sytuacje spotki.

Niepewnos¢ akcjonariuszy co do przysztych
wynikow finansowych z powodu braku infor-
macji ze spotki.

Dobra wiedza inwestorow oparta na rzetelnych
prognozach spotki. Wystarczajaca ilo$¢ infor-
macji do przeprowadzenia wlasnych symulacji
prognoz.

Brak okreslonej dlugookresowej strategii firmy
okreslajacej kierunek rozwoju.

Rzetelnie i klarownie sformutowana dtugookre-
sowa strategia firmy, wyznaczajaca kierunek
r0ZWOoju.

Faworyzowanie akcjonariusza dominujacego,
nieznaczna rola akcjonariuszy indywidualnych.

Jednakowe podejscie do roéznych grup akcjo-
nariuszy uwzgledniajace specyficzne potrzeby
informacyjne jednych jak i drugich.

Niewielka przejrzysto$¢ sprawozdan finanso-
wych. Brak komentarzy i interpretacji zapre-
zentowanych wynikow przez Zarzad spotki.

Wysoka jakos$¢ publikowanych sprawozdan fi-
nansowych. Dotaczone komentarze do wszyst-
kich wynikow. Dostepno$¢ w formacie XBRL.

Niewielkie zaufanie do zarzadu, z ktéorym
akcjonariusze nie maja zadnego kontaktu.

Wysoka ocena dziatan i kompetencji zarzadu.
Wspieranie i popieranie przez akcjonariuszy
podejmowanych decyzji zarzadu.

Btedne przekonanie, ze wyniki finansowe spot-
ki sa wypadkowa czynnikoéw zewnetrznych.

Dziatania zarzadu maja ogromny wplyw na
wyniki firmy.

Znikoma liczba organizowanych spotkan

z inwestorami i analitykami. Oskarzenia

o faworyzowanie wybranych grup inwestorow
— gtéwnie tych wiekszych.

Zadowalajaca ilo$¢ spotkan z kadrg zarzadza-
jaca. Stata komunikacja i mozliwo$¢ dialo-
gu z osobami decyzyjnymi w spolce. Brak
zarzutow odnosnie wybiodrczego traktowania
INWestorow.

Uboga w materialy i informacje strona interne-
towa spotki. Komunikacja za pomocg mediow
spotecznosciowych w ograniczonym zakresie.

Strona WWW wzbogacona o wiele opracowan,
materiatow i informacji wplywajacych na kre-
owanie wartosci dla akcjonariuszy. Stata komu-
nikacja za pomocg mediow spotecznosciowych
dostarczajaca biezace informacje.

Wiele brakow informacyjnych po stronie
spotki.

Kompleksowa polityka informacyjna.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Krug 2011, s. 214.

Gléwnym zadaniem jest reprezentowanie spotki na zewnatrz, dlatego nie-
zwykle istotne jest uwydatnienie pracy Zarzadu. Przyjecie wyzej wymienionych
rekomendacji przyczynic¢ si¢ moze do zmiany postrzegania spotki z zamknigtej na
otwartg i prowadzenia ciggtego dialogu z rynkiem. Ponadto mozna w ten sposob
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uzyska¢ zaufanie inwestoréw, co moze wplyna¢ bezposrednio na reputacje spotki
na rynku kapitatlowym. Nalezy doda¢, iz bedzie miato wptyw na ptynnos¢ obrotu
1 wzrost kursu akcji.

Zakonczenie

Biorac pod uwage zmiany zachodzace w gospodarce i na rynkach finansowych,
relacje inwestorskie przestaja by¢ narzedziem, ktory raportuje tylko warto$¢
spoiki, a stajg si¢ jej generatorem. Wymusza to wigc na spotkach wprowadzenie
zmian, dzigki ktérym kreowanie tej wartosci bedzie mozliwe.

Gléwnym celem podjgcia tematyki niniejszego rozwazania bylo ustalenie
obecnego stanu relacji inwestorskich w Polsce. Przeprowadzone badania ankie-
towe wsrod 160 polskich inwestorow indywidualnych potwierdza, iz relacje in-
westorskie sg na przecigtnym poziomie. Szansg na popraw¢ tej oceny sa spotki
przywiazujace coraz wigksza uwage nie tylko do przekazywanych tresci, ale takze
form komunikacyjnych. Priorytetem dla spétek powinno by¢ zastgpowanie tra-
dycyjnych form i narzedzi komunikacji, nowoczesnymi rozwigzaniami techno-
logicznymi. Takie dziatania daja szans¢ dotarcia do wigkszego grona odbiorcow
przy relatywnie niskich kosztach, dostarczajac tym wymaganych przez inwesto-
row informacji.

Nalezy zaznaczy¢, iz zachodzgce zmiany na rynku kapitatlowym wymuszaja
ciagla potrzebe dostosowywania sie spotek do nowych i kompleksowych wymo-
goéw informacyjnych otoczenia biznesowego. Zarzady spotek musza by¢ $wia-
dome wyzwan zwiagzanych z komunikacja z rynkiem, gdyz ze wzgledu na to co
obecnie wydaje si¢ niecobowigzkowe w tym zakresie, moze wkrotce okazac si¢
zestawem catkowicie rutynowych i niezbednych dziatan w dialogu z interesariu-
szami.

Autorzy zaproponowali nowoczesng koncepcje prowadzenia relacji inwe-
storskich. Wspomniana propozycja moze pozytywnie wplyna¢ na sytuacje samej
spotki, ale takze na wzmocnienie polskiego rynku finansowego na tle rynkow
europejskich. Natomiast wskazana przez Autoréw eliminacja stabosci polskiego
rynku kapitalowego moze korzystnie wplyna¢ na funkcjonowanie spotek w coraz
bardziej wymagajacych warunkach biznesowych i rynkowych.

Rola relacji inwestorskich wzrasta wraz z rozwojem rynkow kapitatowych.
Spotki gietdowe walcza ze soba o kapitat nalezacy do inwestora, a relacje in-
westorskie stajg si¢ doskonalym narzedziem do uzyskania przewagi. Warto tez
zauwazyC, ze z biegiem lat diametralnie wzrosto ich znacznie jako generatora
warto$ci spotki. Przedsigbiorstwa, ktore dostrzegaja potencjat w relacjach z inwe-
storami, znacznie szybciej sa w stanie zdobywac czotowe pozycje w walce o ka-
pitat. Jednakze prowadzona polityka informacyjna spotek w zakresie komunikacji
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z inwestorami znaczaco odbiega od ich wymagan co zostalo wspomniane w ni-
niejszym artykule. Wiasnie dlatego niezwykle istotne staje si¢ przedstawianie
transparentnych, aktualnych i jakosciowych informacji na stronach spotek. Two-
rzenie zaktadek z informacjami o relacjach inwestorskich jest udogodnieniem do
wyszukiwania informacji o konkretnej firmie. Wdrozenie nowych technologii to
rowniez krok w strong rozwoju IR w Polsce. Korzystanie z social media staje
si¢ codziennoscig, dlatego tez spotki powinny podazaé za obecnymi trendami.
Co wigcej, tworzenie interaktywnych sprawozdan finansowych to kolejny atut
spotki, ktoéra moze by¢ przyktadem innowacyjnego przedsigbiorstwa, ktore §ledzi
mozliwosci rozwoju technologicznego na réznych poziomach swojej dziatalno-
sci. Warto zauwazy¢, iz przeprowadzone badania wsrod grupy 160 inwestoréw
indywidulanych wskazuje, ze wlasnie w polskich firmach brakuje technologii.
Oznacza to, ze firmy majg potrzebe rozwoju, ale prawdopodobnie nie wiedza, jak
mogtyby zmieni¢ a przede wszystkim rozwing¢ swoje aktywnosci rynkowe, aby
by¢ bardziej wiarygodnym podmiotem.

Kluczowa dla dalszego rozwoju relacji inwestorskich jest zaleznos¢ miedzy
notowaniem coraz to wyzszej wartosci akcji i stosowaniem prawidtowe;j polityki
relacji inwestorskich przez spotki gietdowe. Wynika to z faktu, ze rynek znacznie
wyzej wycenia spolki transparentne, otwarte na srodowisko inwestorskie. Inwe-
storzy chca mie¢ pewno$¢, ze wyceniajg spotke na podstawie rzetelnych infor-
macji, co odzwierciedla prawdziwg warto$¢. Otoczenie inwestorskie jest sktonne
zaptaci¢ duza premie w postaci wyzszego kursu akcji, w zamian za wiarygodne
i przejrzyste informacje. Zarzady spotek oraz departamenty IR moga upatrywaé
w tym swojej szansy na pozyskanie tanszego doptywu kapitatu z gietdy.

Podsumowujac, tylko spotki bedace w stanie dostosowaé si¢ do zmieniaja-
cych si¢ trendow, maja szanse¢ na przetrwanie na wymagajacych rynkach finanso-
wych. Dzigki relacjom inwestorskim na wspolczesnym rynku kapitatowym moga
wplynaé na swdj wizerunek, zbudowac zaufanie do zarzadu, zwigkszy¢ satys-
fakcje akcjonariuszy, a w rezultacie wptynac¢ na wzrost kursu akcji i optymalna
wyceng swojej spotki.
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Streszczenie

Relacje inwestorskie sg istotnym narz¢dziem zarzgdzania strategicznego w przed-
sigbiorstwie. Odpowiednia komunikacja migdzy podmiotami wystepujacymi na
rynku oraz efektywne ustalanie kwestii finansowo-ekonomicznych migedzy spot-
kami i inwestorami to gldéwne obszary ich dziatania. Celem artykutu jest przed-
stawienie stanu relacji inwestorskich w Polsce. Dokonano przegladu polskich
1 anglojezycznych pozycji literaturowych. Skupiono uwage na istocie, celach
1 narzgdziach relacji inwestorskich. Najlepsze wyniki na wspotczesnym rynku
kapitalowym osiagaja wytacznie spotki, ktore angazuja si¢ w nowe rozwigzania
technologiczne wykorzystywane, np. wideokonferencje, conference call, telekon-
ferencje, Facebook, Twitter. Przeprowadzone badanie ankietowe wsrdd polskich
inwestoréw indywidualnych wskazuje jakie preferencje informacyjne i wymaga-
nia maja inwestorzy w Polsce. Co wigcej, analiza odpowiedzi inwestorow ukaza-
ta, iz temat jest wazny i aktualny, lecz w Polsce swiadomo$¢ o relacjach inwestor-
skich jest na przecigtnym poziomie. Autorzy wskazali rozwigzania, ktére mogtyby
przyczynic si¢ do zwigkszenia zaangazowania polskich spotek gietdowych w ko-
munikacje wykorzystujac nowe technologie. Autorzy wskazali dostgpne na ryn-
ku kapitalowym modele IR, a przede wszystkim zarekomendowali wspotczesny
model relacji inwestorskich z konkretnymi propozycjami zmian. Przeprowadzone
badanie wlasne potwierdza, iz spotki zauwazajg jak wazne sa nowe technologie,
natomiast nie wdrazajg ich do swojej dziatalno$ci. Z jednej strony chcg si¢ roz-
wija¢ i przekazywac otoczeniu biznesowemu transparentne i aktualne informacje,
a z drugiej strony przyzwyczaili si¢ do tradycyjnego modelu i nie chcg angazowacé
si¢ w nowinki technologiczne.

Stewa kluczowe: relacje inwestorskie, rynek kapitatowy, inwestorzy, narzedzia IR

JEL: E22, F60, G24
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Summary

Analysis of investor relations on the stock market in Poland

Investor relations are an important tool for strategic management in a company.
Appropriate communication between the entities present on the market and effec-
tive determination of financial and economic issues between companies and in-
vestors are the main areas of their activity. The aim of this article is to present the
state of investor relations in Poland. A review of Polish and English language lit-
erature has been made. It focuses on the essence, objectives and tools of investor
relations. The best results on the contemporary capital market are achieved only
by companies that engage in new technological solutions used, e.g. videoconfer-
encing, conference call, teleconferences, Facebook, Twitter. The survey conduct-
ed among Polish individual investors indicates what information preferences and
requirements investors in Poland have. What is more, the analysis of investors’
answers showed that the topic is important and current, but in Poland the aware-
ness of investor relations is on an average level. The authors indicated solutions
that could contribute to increasing the involvement of Polish listed companies in
communication using new technologies. The authors pointed out the IR models
available on the capital market, and recommended a modern model of investor
relations with specific proposals for change. The authors’ own research confirms
that companies notice the importance of new technologies, but do not implement
them in their operations. On the one hand, they want to develop and provide the
business environment with transparent and up-to-date information, and on the oth-
er hand, they are used to the traditional model and do not want to get involved in
technological innovations.

Keywords: investor relations, capital market, investors
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Analiza przyczynowosci i efekt zarazania
na rynku obligacji skarbowych

Pawet Sekuta*

Wstep

W ciggu ostatnich kilkunastu lat koniunktura gospodarcza ulegata znacznym
zmianom. Duzym wstrzgsem byto zalamanie rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych w latach 2007-2008, ktére wywotato §wiatowy kryzys finan-
sowy. Nastepstwem recesji w Europie okazal si¢ kryzys zadtuzenia w strefie
euro. Wszystkie te zdarzenia zdeterminowaty i zasadniczo zmienily obraz ryn-
ku obligacji w Europie. W badanym okresie odnotowano znaczace wahania
rynkowej wyceny diugu oraz skrajnie wysokie i niskie poziomy rentownos$ci
obligacji skarbowych. W latach 2010-2012 europejski rynek instrumentow
dtuznych borykat si¢ z problemem spadku zaufania spowodowanym kryzysem
greckim. Pojawit si¢ mechanizm transmisji zmiennos$ci, tzw. efekt zarazania,
w wyniku ktérego kryzys zadtuzenia przenosit si¢ z rynku jednego panstwa na
kolejne. Odpowiedzig na te problemy byla zupetie nowa polityka antykryzy-
sowa — banki centralne zaczety stosowac niestandardowe instrumenty polityki
pienigznej, ktore doprowadzity do powstania wielu programéw skupu obligacji
na rynkach finansowych oraz historycznie niskich poziomow rynkowych stop
procentowych. Celem badania jest ocenienie zalezno$ci migdzy zmianami ren-
townosci dlugu skarbowego oraz wptywu kryzysu zadtuzenia w strefie euro na
relacje miedzy badanymi rynkami obligacji.

Badania nad zalezno$ciami na rynkach obligacji skarbowych panstw eu-
ropejskich obejmowaty rozne obszary. Czg$¢ koncentrowata si¢ na analizie
interakcji miedzy rynkiem dilugu rzadowego a kondycja sektora finansowe-
go (Ejsing, Lemke 2009; Gennaiolii i in. 2014). Przedmiotem licznych badan
byly tez problemy tzw. zarazania mig¢dzy panstwami w ramach strefy euro

* Pawel Sekuta — doktor, Uniwersytet £.odzki, Wydzial Zarzadzania, Katedra Zarzadzania Finansa-
mi Przedsigbiorstwa, pawel.sekula@uni.lodz.pl
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(Kalbaska, Gatkowski 2012; Metiu 2012; Gorea, Radev 2014). Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze sama definicja zarazania budzi watpliwos$ci interpretacyjne
— Burzata podaje trzy definicje o réznym zakresie szczegoétowos$ci. Najbar-
dziej obszerna definicja odnosi si¢ do miedzynarodowej transmisji szokow lub
ogolnie miedzynarodowych skutkéw przeptywu kapitatu i dotyczy nie tylko
kryzysu. Zarazanie w wezszym zakresie jest rozumiane jako transmisja szokow
na inne rynki wykraczajgca poza fundamentalne powigzania i wspdlne reakcje,
a w najwezszym — jako silniejsza korelacja migdzy rynkami w okresie kryzysu
niz spokoju rynkowego (Burzata 2015). Definicje te pokazujg, ze proces moze
by¢ analizowany i weryfikowany z kilku perspektyw — Kalbaska i Gatkowski
(2012) analizowali dynamike rynku swapow ryzyka kredytowego, Beetsma
i in. skupili si¢ poziomie wysokos$ci premii na rynku dlugu wobec Niemiec
i wptywie informacji. Podziat wiadomosci na zte i dobre pokazywal, ze kta-
dzenie nacisku na wzrost stop procentowych byto efektem zlych wiadomosci.
Zauwazono rowniez, ze zte wiadomosci przenikaty do innych panstw, jednak
skala skutkow informacji byta znacznie mniejsza w przypadku panstw potno-
cy niz panstw potudnia Europy (Beetsma i in. 2013). Metiu, ktéry analizowat
relacje miedzy spreadami obligacji skarbowych panstw strefy euro w okresie
od stycznia 2008 r. do lutego 2012 r., potwierdzit wystgpowanie znaczacego
efektu domina, zwlaszcza w panstwach potudnia Europy oraz w Belgii, oraz
zaobserwowal, ze gtdéwne gospodarki strefy euro byly mniej podatne na efekt
zarazania (Metiu 2012). Bernoth i Erdogan analizowali rozpi¢to$¢ rentowno-
$ci obligacji skarbowych panstw europejskich w okresie Q1 1999 — Q1 2010.
Wskazywali oni na zmienno$¢ relacji w czasie — w trakcie kryzysu inwesto-
rzy przywiazywali wicksza wage do sytuacji fiskalnej poszczegdlnych panstw,
rosta tez rola Niemiec jako miejsca bezpiecznej alokacji (Bernoth, Erdogan
2012). Maltritz, ktory badal determinanty spreadow rentownos$ci obligacji
skarbowych, zwracat uwage na istotno$¢ wpltywu bilansu handlowego, otwar-
tosci gospodarki, a przede wszystkim zmiennych fiskalnych takich jak deficyt
budzetowy czy dtug publiczny (Maltritz 2012). Bernoth i in., badajgc réznice
w rentownosci obligacji skarbowych w latach 1993-2009, zaobserwowali, ze
premie za ryzyko rosng wraz z zaburzeniami rownowagi budzetowej i zaleza
negatywnie od wielkosci rynku obligacji (Bernoth 2012). Afonso i in. skupili
sie na spreadach rentownosci obligacji skarbowych w Europie w stosunku do
obligacji Niemiec, by zauwazy¢ znaczng zmienno$¢ w czasie oraz niestabil-
nos¢ istotnych determinant, ktorych liczba rosta w okresie kryzysu (Afonso
iin. 2015). Arghyrou i Kontonikas, badajac zachowanie obligacji skarbowych
panstw Europejskiej Unii Monetarnej (EMU), stwierdzili istotne zmiany po
kryzysie z 2007 r. i wskazali na dowody zarazania, ktore dotyczyto glownie
panstw peryferyjnych EMU (Arghyrou, Kontonikas 2012). Karkowska anali-
zowata wplyw zmiennos$ci rentownosci obligacji greckich w czasie kryzysu
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zadtuzenia, wykorzystujagc modele GARCH, i podkreslata wptyw kryzysu fi-
skalnego Grecji na poziom spreadu obligacji skarbowych (Karkowska 2015).
Badanie zwigzkow w przypadku obligacji dotyczyto rowniez zmian w korela-
cjach miedzy rynkami (Syllignakis, Kouretas 2011) czy zmian w wystepowa-
niu i kierunku przyczynowosci (Gomez-Puig, Sosvilla-Rivero 2014). Gomez-
-Puig 1 Sosvilla-Rivero analizowali przyczynowos¢ oraz efekt zarazania na
rynku obligacji skarbowych panstw strefy euro. Kryzys sprawit, ze pojawito
si¢ 41 nowych wzorcow przyczynowosci, a zwiazki przyczynowe nasility si¢
w 70% badanych przypadkow, co zdaniem badaczy dowodzito zarazenia w wy-
niku kryzysu zadtluzenia w strefie euro. Powigzania miedzy rentownos$ciami
obligacji skarbowych badali Babalos i in., wykorzystujac nieliniowe metody
analizy przyczynowosci. Jesli chodzi o okres 2000-2014, to potwierdzili oni
dwukierunkowe relacje dla $redniej i wariancji dla panstw Europy Potudniowe]
oraz stabe relacje miedzy rynkami na potnocy i potudniu. Zwracali takze uwa-
ge¢ na przeplyw informacji z krajow gtoéwnych do krajow peryferyjnych w Unii
Europejskiej (Babalos i in. 2015). Wptyw globalizacji rynkow finansowych
na niezaleznos$¢ polityki pienieznej i relacje miedzy rynkami dtugu byt przed-
miotem analiz od wielu lat — badania nad oddzialywaniem zjawisk kryzyso-
wych na stopien integracji prowadzono juz na podstawie danych z lat 80. i 90.
XX w. Testy wykazatly wzmocnienie powigzan mi¢dzy obligacjami skarbowy-
mi Niemiec, Standw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w okresie napie¢ na
rynkach finansowych (Clare, Lekkos 2000). Badajac relacje na rynku obliga-
cji, analizowano wpltyw poziomu integracji finansowej i podawano dowody na
silne powiazania miedzy rynkami obligacji strefy euro a rynkiem niemieckim.
Podkreslano rowniez wystgpowanie w tamtym okresie znacznie stabszych re-
lacji w przypadku nowych rynkéw UE: Czech, Polski, Wegier i Wielkiej Bry-
tanii. Ogolnie stopien integracji tych rynkow byt niski i stabilny (Kim 1 in.
2005). W przypadku Czech, Polski i Wegier testowano réwniez efekt zaraza-
nia i poziom integracji w czasie kryzysu finansowego w 2008 r. Stwierdzono,
ze kryzys finansowy miat najwigkszy wpltyw na wegierski rynek finansowy,
a najmniejszy — na rynek czeski. Jesli chodzi o Polske, to byta ona na poczatku
kryzysu traktowana jako kraj o wyzszym poziomie ryzyka niz Czechy, dlatego
negatywna transmisja szokéw do Polski byta silniejsza. W badaniach podkre-
$lano, ze dobra kondycja gospodarki moze zmniejszy¢ site oddzialywania szo-
kow (Bienkowski i in. 2011).

Zdefiniowany cel badawczy i obserwacje przebiegu koniunktury w analizo-
wanym okresie pozwolity na postawienie dwoch hipotez badawczych.
H1: ,,Wystepuja istotne zaleznosci przyczynowe w sensie Grangera miedzy ryn-
kami obligacji skarbowych w Europie”.
H2: ,,W czasie kryzysu zadluzenia w strefie euro nastgpit efekt transmisji zmian
rentownosci na rynkach obligacji skarbowych”.

135



Opis proby i metoda badawcza

Badania relacji na europejskim rynku obligacji dotyczyly analizy zaleznosci
w sensie Grangera oraz efektu zarazania. Zar6wno w jednym, jak i w dru-
gim przypadku wykorzystano t¢ samg grup¢ panstw — przeanalizowano po-
chodzace z serwisu stooq dane dotyczace szeregow czasowych rentownosci
dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych wilasciwych dla Belgii (BE), Czech
(CZ), Niemiec (DE), Hiszpanii (ES), Finlandii (FI), Francji (FR), Grecji (GR),
Wegier (HU), Witoch (IT), Niderlandéow (NL), Polski (PL) i Szwecji (SE).
W badaniu wykorzystano petnigce kluczowg role na rynkach finansowych ob-
ligacje dziesigcioletnie, poniewaz to zwykle na nich koncentruja si¢ najwiek-
sza podaz i popyt, a ponadto sa one instrumentem bazowym dla derywatoéw
na dtugoterminowe stopy procentowe. W pracy przyjeto zatem, ze obligacje
dziesigcioletnie moga odzwierciedla¢ tendencje rynkowe i biezaca ocene diu-
gu danego panstwa przez inwestorow. Wybor obligacji dziesigcioletnich jako
instrumentow referencyjnych byt zgodny z metodyka Eurostatu opartg na kry-
terium stop procentowych z Maastricht.

Analizowane szeregi czasowe zmiennych pochodzily z okresu styczen
2006 — grudzien 2018, a dane byty publikowane w odstgpach tygodniowych,
co dato to lacznie 680 obserwacji. W badanym okresie poziomy zmiennych
znaczgco si¢ wahaty. W tym czasie miaty rowniez miejsce istotne dla gospo-
darki Swiatowej zdarzenia, ktére zdeterminowaty polityke pieniezng i fiskal-
na, wptywajac na koniunktur¢ na rynkach instrumentéw dtuznych. W 2008 r.
w panstwach europejskich rozpoczat si¢ powazny kryzys gospodarczy i finan-
sowy spowodowany zalamaniem koniunktury na rynku hipotecznym w Sta-
nach Zjednoczonych. Aktywa na rynkach finansowych ulegly silnej prze-
cenie, a koniunktura gospodarcza gwaltownie si¢ pogorszyta. Ujawnity si¢
takze skutki niekorzystnych zjawisk, ktore miaty miejsce we wczesniejszych
latach: problemy wynikajace ze zbyt wysokiego dtugu publicznego niektorych
panstw, nadmierne inwestycje w nieruchomosci i instrumenty finansowe, zbyt
wysoka dzwignia finansowa w systemie bankowym, spekulacyjne wzrosty
cen aktywow.

Nastepstwem kryzysu z 2008 r. byt kryzys zadluzenia panstw w strefie
euro. Obawy o zdolno$¢ do obstugi dtugu przez Grecje (2010) wywotlaty re-
akcje tancuchowg i narastajace watpliwos$ci co do innych panstw, a to dopro-
wadzito do znacznych wahan cen obligacji panstw europejskich. Decydenci,
aby przeciwdziata¢ zjawiskom kryzysowym i ustabilizowac sytuacje, przede-
finiowali dotychczasowg polityke i zaczeli stosowaé niestandardowe metody
— w ramach tzw. nowej polityki pieni¢znej uruchomiono szereg wielokrotnie
wznawianych programow ptynnosciowych i pozyczkowych. Programy sku-
pu aktywow mialy istotny wplyw na rynek obligacji, przyczyniajgc si¢ m.in.

136



do wystgpienia po raz pierwszy ujemnych rentownosci obligacji niektorych
panstw. Koniunkture na rynkach obligacji obrazuje Wykres 1. We wszystkich
badanych krajach, poza Grecja, obserwowano dtugoterminowy spadek ren-
townos$ci obligacji dziesigcioletnich, co byto skutkiem antykryzysowej poli-
tyki pienieznej. Skala spadkow rentownosci obligacji byta powigzana z po-
ziomem ratingu inwestycyjnego (Tabela 5, zatacznik) — w przypadku panstw
0 najwyzszym ratingu odnotowano nawet wartosci ujemne (DE, NL) lub
bliskie zeru (FI, SE). Znaczacy wzrost rentownosci obligacji miat natomiast
miejsce w okresie tzw. kryzysu greckiego. Grecja i panstwa oceniane jako bar-
dziej ryzykowne doswiadczyly wowczas gwaltownego wzrostu wymagane;]
rentownosci — w kulminacyjnym momencie kryzysu dziesigcioletnie obliga-
cje greckie byly notowane na rynkach przy wymaganej rentownosci powyzej
35%. Wyrazny wzrost rentownosci obligacji dotyczyt rowniez rynkow obliga-
cji Hiszpanii, Wtoch i Wegier, a krotkoterminowy — Belgii.

Wykres 1. Rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych w latach 2006-2018
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Charakterystyki opisowe badanych szeregdw czasowych zamieszczono
w Tabeli 1. Z cotygodniowych analiz informacji o poziomie rentownos$ci dzie-
siecioletnich obligacji skarbowych wynikato, ze charakteryzowat si¢ on duza
zmiennos$cig. Najwyzsze wspotczynniki zmienno$ci odnotowano w przypad-
ku Grecji oraz Niemiec, Niderlandow, Finlandii i Szwecji, co oznaczato, ze
przyczyna zmienno$ci byty nie tylko problemy ekonomiczne, jak w przypad-
ku Grecji, lecz rowniez polityka pieniezna, ktéra doprowadzita do znaczacych
spadkow rentownosci, zwlaszcza w przypadku panstw z wysokimi ratingami
inwestycyjnymi. Szeregi danych wykazywaly asymetri¢ rozktadu. Panstwa
z najwickszg zmiennoscig charakteryzowaly si¢ rozktadami prawostronnie asy-
metrycznymi, w pozostatych przypadkach wystapity rozktady lewostronnie asy-
metryczne. W analizowanych szeregach dominowaty rozktady platokurtyczne,
czyli o mniejszej koncentracji niz rozktad normalny. Tylko w przypadku Grecji
wystapil rozktad leptokurtyczny.

Analizujac przyczynowos¢ w sensie Grangera, wykorzystano przeksztatco-
ne dane rynkowe. Badaniu poddano tygodniowe procentowe zmiany rentownosci
obligacji dziesigcioletnich, obliczone na podstawie wzoru (v, —r, )/ Ir, |, gdzie r,
odpowiadato rentownosci obligacji w tygodniu 7.
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Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych na podstawie obserwacji tygodniowych w latach 2006-2018

Zmienna | Srednia | Mediana| Min Max Qdchyle- V.VSP()L, . | Skosnos¢ | Kurtoza
nie stand. | zmiennoSci
BE 2,6206 | 2,8595 0,1299| 5,8630 1,5074 0,5752 -0,2059 | —1,5282
CZ 2,7613 | 2,9990 0,2440| 5,3650 1,5172 0,5494 -0,1306 | —1,3555
DE 2,0518 | 1,7870 | —0,1842| 4,6770 1,4520 0,7077 0,1666 | —1,4179
ES 3,4984 | 3,9490 0,8880| 17,2670 1,5336 0,4384 -0,1062 | —1,1235
FI 2,2648 | 2,0985 0,0200 | 4,8360 1,4526 0,6414 0,0710 | —1,4793
FR 2,4356 | 2,5155 0,1091| 4,8250 1,3783 0,5659 —-0,0949 | —1,4401
GR 8,9135 | 6,6600 3,4840| 37,1010 | 6,4558 0,7243 2,2405 5,1553
HU 6,0024 | 6,6400 1,9700| 12,4700 | 2,1894 0,3648 -0,0195 | -0,8797
IT 3,6408 | 4,0735 1,0510| 7,2610 1,3509 0,3710 -0,2163 | —0,8149
NL 2,2673 | 2,1835 | —0,0080| 4,8380 1,4613 0,6445 0,0389 | —1,4632
PL 4,6000 | 4,9145 1,9900| 7,0190 1,2906 0,2806 -0,1750 | —1,4806
SE 2,1955 | 2,0370 0,0470| 4,5780 1,3118 0,5975 0,1183 | —-1,3738

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono dwa testy: ADF i KPSS. Pierwszy
z nich weryfikuje hipoteze zerowa, zgodnie z ktéra wystepuje pierwiastek jednost-
kowy — szereg jest niestacjonarny (Dickey, Fuller 1979). W przypadku badanych
poziomow zmiennych statystyki testu ADF byty nizsze od wartosci krytycznych, co
pozwolilo na odrzucenie hipotezy zerowej. Test KPSS zaklada natomiast w hipote-
zie zerowej stacjonarno$¢ badanego szeregu zmiennych (Kwiatkowski i in. 1992)
ijego wyniki nie daly podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j.

Tabela 2. Wyniki testow ADF i KPSS

ADF test KPSS test
. . . Wartos$¢ krytyczna
Zmienna Poziom zmiennych (a=0,05) 0,462 (l('l}’:tz’m) 0,742
Statystyka testu | )4 Statystyka testu
okres 2006-2018
BE —6,9343 0,0000 0,1127
CZ -8,3250 0,0000 0,1698
DE —-8,1540 0,0000 0,0824
ES -7,3560 0,0000 0,1179
FI -6,2737 0,0000 0,3557
FR -6,0766 0,0000 0,1831
GR -6,8370 0,0000 0,2882
HU -9,7775 0,0000 0,0827
IT —7,3955 0,0000 0,1021
NL -5,3547 0,0000 0,4504
PL -6,5973 0,0000 0,0805
SE -6,3469 0,0000 0,1986

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Testy ADF i KPSS potwierdzity, ze wybor szeregéw do badania przyczyno-
wosci miedzy zmianami rentownosci obligacji w réznych panstwach byl prawi-
dlowy. Przez pojecie ,,przyczynowos¢ w sensie Grangera” rozumie si¢, ze zmien-
na X jest przyczyna Y, jezeli biezace warto$ci ¥ mozna doktadniej prognozowac
na podstawie przesztych wartosci X (Granger 1969). W przypadku stacjonarnych
szeregow czasowych przyczynowos$¢ w sensie Grangera badana jest przy uzyciu
modeli wektorowej autoregresji (VAR). Analizowane zaleznos$ci opisywano na-
stepujacym modelem VAR:

14 14

Xkt = Ago + § Ag1i Xke—i T § Ag2i Xre—i t €kt
i=1 i=1
p p
Xpe = aro + § Aai Xpe—i § Ar2i Xke—i T €Lt
i=1 i=1
X, — tygodniowa procentowa zmiana rentownosci obligacji K,
X, — tygodniowa procentowa zmiana rentownosci obligacji L,
ag,a,, — wyrazy wolne,
p —rzad opdznienia dla zmiennych x, i x,,
Ay A @, 5 Ay, — WSpOtezynniki okreSlajgce zalezno$ci krétkoterminowe.

Testy liniowej przyczynowosci Grangera przeprowadzono przy uzyciu mo-
deli VAR dla poszczeg6lnych par zmiennych (Engle, Granger 1987).

Analiza efektu zarazania w czasie kryzysu zadtuzeniowego panstw Unii Eu-
ropejskiej dotyczy okresu styczen 2010 — grudzien 2013. Przedmiotem badania
byta rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych 12 wybranych panstw.
Do analizy efektu zarazania wykorzystano dzienne, logarytmowane, procentowe
zmiany poziomow rentownos$ci obligacji. W przypadku dziesigciu panstw esty-
mowano modele dziennej zmienno$ci rentownosci obligacji; byty to: Belgia (BE),
Czechy (CZ), Hiszpania (ES), Finlandia (FI), Francja (FR), Wegry (HU), Wto-
chy (IT), Niderlandy (NL), Polska (PL), Szwecja (SE). Nie stworzono modeli dla
Niemiec (DE) i Grecji (GR), ktérych szeregi czasowe byly jedynie zmiennymi
niezaleznymi. Przyjeto, ze Niemcy pelnia funkcje benchmarku dla europejskiego
rynku dlugu, stanowigc bezpieczng alternatywe w czasie kryzysu. W przypadku
Grecji zaktadano natomiast, ze jest ona potencjalnym zrédtem problemow i wzro-
stu zmienno$ci na rynku obligacji. Dla kazdego z szeregdw czasowych wymie-
nionych dziesi¢ciu panstw zbudowano uogoélnione modele autoregresyjne warun-
kowej heteroskedastycznosci GARCH (1,1). Estymowano modele, w ktorych na
zmiang rentownosci obligacji w dniu ¢ wplywaty dzienne zmiany rentownos$ci
obligacji w dniu # w innych panstwach oraz funkcja wariancji warunkowe;j.
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Gdzie y, oznaczalo dzienng zmiang rentownosci obligacji odpowiadajaca
zmiennej zaleznej, x, — dzienng zmiang rentownosci obligacji, ktéra odpowiadata
zmiennej niezaleznej, 9.~ iid (0,1), a h, oznaczato wariancj¢ warunkowg w dniu
t. Dzienne zmiany rentownosci obliczono wedtug wzoru In(ry/r,_1), gdzie r,
odpowiadato rentownosci obligacji w dniu £. Do modelowania wariancji warun-
kowej h, wykorzystano model GARCH (1,1), w przypadku ktérego badania em-
piryczne dowiodly, ze jezeli y; + ¢4 jest bliskie jednos$ci, to zwykle mozliwy jest
doktadny opis modelowanych zjawisk finansowych (Brzeszynski, Klem 2002).
Test oddzialywania zagranicznych rynkow obligacji na rynek obligacji danego kra-
ju polegat na weryfikacji hipotezy x,q = =" =1 Xpp—1 = Xpnt1 = - = X = 0.
W tescie wykorzystano statystyke wiarygodnosci GARCH i Bayesowskie kryte-
rium informacyjne. Jesli warto$¢ statystyki testu dawata podstawy do odrzucenia
hipotezy, oznaczato to, ze zmiana rentownosci obligacji w danym kraju jest podat-
na na sygnaly naptywajace z rynkoéw obligacji innych panstw.

Wyniki analizy przyczynowosci

Badajac wspotzaleznosci miedzy rynkami obligacji wybranych panstw europe;j-
skich, w pierwszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ przyczynowosci w sensie
Grangera miedzy tygodniowymi zmianami procentowymi rentownosci dziesig-
cioletnich obligacji skarbowych.

Przeanalizowano 66 par zmiennych, dla ktérych estymowano modele VAR.
Testy przyczynowosci migedzy zmianami rentownosci obligacji potwierdzity
wystepowanie 36 relacji dwukierunkowych i 20 relacji jednokierunkowych.
W przypadku 10 par zmiennych testy modeli VAR nie potwierdzity relacji przy-
czynowych.

Wsrod badanych zmiennych dominowaty relacje dwukierunkowe, wska-
zujace na silne powiazania migdzy poszczegolnymi rynkami obligacji, co moze
oznaczaé, ze wptyw zaleznosci finansowych i gospodarczych pomigdzy roz-
nymi panstwami byt istotny. Brak relacji przyczynowych miedzy zmiennymi
dotyczyt gtdéwnie tych par, w ktorych wystepowal rynek obligacji greckich. Wy-
nikato to najprawdopodobniej z ryzyka specyficznego zmiennej GR. Kryzys
zaufania do Grecji, obawy o mozliwos$¢ obstugi dlugu oraz powazny kryzys
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gospodarczy i fiskalny powodowaly, ze czynniki zewnetrzne miaty w badanym
okresie bardzo ograniczony wptyw na rentownos$¢ greckich obligacji. Z drugiej
strony oddziatywanie Grecji na inne panstwa, rowniez w okresie kryzysu, doty-
czyto tylko czg$ci rynkdw. W przypadku zmiennych CZ, DE, FI, FR, NL, SE nie
odnotowano zadnych istotnych relacji z rynkiem greckim, co moze wskazywac,
ze rynki obligacji panstw o wysokim ratingu inwestycyjnym byty dos¢ odporne
na kryzys zadluzeniowy.

Tabela 3. Wyniki testoéw przyczynowosci modeli VAR

Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
BE —» CZ F(10, 648)=2,8163 (0,0020) relacja dwukierunkowa
CZ — BE F(10, 648) =2,7564 (0,0025) BE < CZ
BE — DE F(10, 648) = 24,106 (0,0000) relacja dwukierunkowa
DE — BE F(10, 648) = 8,2544 (0,0000) BE < DE
BE — ES F(5,663)=3,3116 (0,0058) relacja jednokierunkowa
ES — BE F(5, 663) =1,5480 (0,1728) BE — ES
BE — FI F(10, 648) = 16,103 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — BE F(10, 648) = 11,676 (0,0000) BE < FI
BE — FR F(10, 648) = 8,5665 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — BE F(10, 648) = 9,8849 (0,0000) BE < FR
BE — GR F(1,675)=0,8101 (0,3684) relacja jednokierunkowa
GR — BE F(1,675)=6,2479 (0,0127) GR — BE
BE — HU F(1,675)=11,232 (0,0008) relacja jednokierunkowa
HU — BE F(1,675)=0,1723 (0,6782) BE — HU
BE — IT F(5,663)=1,7228 (0,1271) relacja jednokierunkowa
IT — BE F(5, 663) =2,2588 (0,0471) IT — BE
BE — NL F(10, 648) = 15,985 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — BE F(10, 648) = 15,633 (0,0000) BE < NL
BE — PL F(5, 663) =2,8645 (0,0144) relacja jednokierunkowa
PL — BE F(5, 663)=0,8674 (0,5026) BE — PL
BE — SE F(10, 648) = 11,998 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — BE F(10, 648) = 19,205 (0,0000) BE <> SE
CZ — DE F(10, 648) = 6,1925 (0,0000) relacja jednokierunkowa
DE — CZ F(10, 648) = 1,4572 (0,1514) CZ — DE
CZ — ES F(10, 648) = 2,0568 (0,0259) relacja dwukierunkowa
ES — CZ F(10, 648) = 6,0378 (0,0000) CZ <~ ES
CZ — FI F(10, 648) = 4,6825 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — CZ F(10, 648) = 3,0970 (0,0007) CZ «<> FI
CZ —- FR F(10, 648) = 4,5422 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — CZ F(10, 648) = 2,4470 (0,0072) CZ <~ FR
CZ — GR F(7,657)=1,9763 (0,0560) relacja jednokierunkowa
GR —» CZ F(7,657)=0,6924 (0,0007) GR — CZ
CZ — HU F(7,657)=2,0924 (0,0424) relacja jednokierunkowa
HU — CZ F(7,657)=1,7641 (0,0917) CZ — HU
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Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
CZ—-I1T F(10, 648)=2,0717 (0,0247) relacja dwukierunkowa
IT — CZ F(10, 648) =4,0317 (0,0000) CZ 1T
CZ —->NL F(10, 648) = 3,0564 (0,0008) relacja dwukierunkowa
NL — CZ F(10, 648) = 2,9680 (0,0012) CZ <> NL
CZ —PL F(7,657)=3,7603 (0,0005) relacja dwukierunkowa
PL — CZ F(7,657)=3,4170 (0,0013) CZ < PL
CZ — SE F(10, 648) =2,2870 (0,0123) relacja dwukierunkowa
SE — CZ F(10, 648) =5,4715 (0,0000) CZ < SE
DE — ES F(8, 654)=2,2977 (0,0197) relacja dwukierunkowa
ES — DE F(8, 654)=4,6167 (0,0000) DE < ES
DE — FI F(10, 648) = 23,622 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — DE F(10, 648) = 193,96 (0,0000) DE < FI
DE — FR F(10, 648) = 3,8685 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — DE F(10, 648) = 40,336 (0,0000) DE < FR
DE — GR F(5, 663) =0,7973 (0,5518) brak relacji

GR — DE F(5,663)=0,2172 (0,9552) DE « GR
DE — HU F(5,663)=2,2881 (0,0445) relacja jednokierunkowa
HU — DE F(5, 663) = 1,4290 (0,2117) DE — HU

DE — IT F(5, 663) =4,0345 (0,0013) relacja dwukierunkowa
IT —» DE F(5, 663) =3,9033 (0,0017) DE < IT

DE — NL F(10, 648)=71,721 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — DE F(10, 648) = 115,75 (0,0000) DE < NL

DE — PL F(5, 663) =4,3647 (0,0006) relacja jednokierunkowa
PL — DE F(5, 663) = 1,8222 (0,1063) DE — PL

DE — SE F(10, 648) =3,9844 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — DE F(10, 648) = 63,117 (0,0000) DE < SE

ES — FI F(10, 648) =4,0379 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FI — ES F(10, 648) =2,3371 (0,0104) ES < FI

ES — FR F(10, 648)=3,7159 (0,0001) relacja dwukierunkowa
FR — ES F(10, 648) =2,3691 (0,0093) ES < FR

ES — GR F(1, 675) = 0,0628 (0,8023) relacja jednokierunkowa
GR — ES F(1, 675) = 4,6249 (0,0319) GR — ES

ES — HU F(1, 675) = 6,3086 (0,0122) relacja jednokierunkowa
HU — ES F(1, 675)=0,9363 (0,3336) ES — HU

ES —IT F(1,675)=0,1097 (0,7406) brak relacji

IT - ES F(1,675)=0,3093 (0,5783) ES & IT

ES — NL F(9,651)=06,1622 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — ES F(9,651)=2,1161 (0,0263) ES < NL

ES — PL F(4, 666) =4,0869 (0,0028) relacja dwukierunkowa
PL — ES F(4, 666) =2,5681 (0,0370) ES < PL

ES — SE F(7,657)=4,8832 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — ES F(7,657)=2,5047 (0,0152) ES <> SE

FI — FR F(10, 648) = 11,007 (0,0000) relacja dwukierunkowa
FR — FI F(10, 648) = 18,546 (0,0000) FI < FR
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Tabela 3 (cd.)

Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
FI — GR F(10, 648) = 0,3300 (0,9731) brak relacji
GR — FI F(10, 648) = 0,4107 (0,9418) FI < GR
FI — HU F(10, 648) = 1,7439 (0,0677) brak relacji
HU — FI F(10, 648) = 0,7410 (0,6860) FI < HU
FI—-IT F(10, 648) =3,1520 (0,0006) relacja dwukierunkowa
IT — FI F(10, 648) =2,1038 (0,0223) FI < IT
FI— NL F(10, 648) = 59,202 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — FI F(10, 648) = 156,27 (0,0000) FI <> NL
FI— PL F(10, 648) = 3,0488 (0,0009) relacja jednokierunkowa
PL — FI F(10, 648)=1,1703 (0,3078) FI — PL
FI — SE F(10, 648) = 9,8597 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — FI F(10, 648) = 15,919 (0,0000) FI « SE
FR — GR F(5, 663) = 0,5366 (0,7486) brak relacji
GR — FR F(5, 663) = 1,6905 (0,1346) FR < GR
FR — HU F(10, 648)=2,6194 (0,0040) relacja jednokierunkowa
HU — FR F(10, 648) = 0,6697 (0,7531) FR — HU
FR — IT F(10, 648) =2,5140 (0,0057) relacja dwukierunkowa
IT —» FR F(10, 648) =4,1311 (0,0000) FR < IT
FR — NL F(10, 648) = 25,881 (0,0000) relacja dwukierunkowa
NL — FR F(10, 648) = 27,882 (0,0000) FR < NL
FR — PL F(10, 648) =3,8187 (0,0000) relacja jednokierunkowa
PL — FR F(10, 648) = 1,3684 (0,1908) FR — PL
FR — SE F(10, 648) = 18,623 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — FR F(10, 648) = 17,337 (0,0000) FR < SE
GR —» HU F(1,675)=0,1276 (0,7211) brak relacji
HU — GR F(1,675)=0,1405 (0,7079) GR < HU
GR — IT F(1, 675)= 38,6393 (0,0034) relacja jednokierunkowa
IT —» GR F(1, 675)=0,5644 (0,4527) GR — IT
GR — NL F(9,651)=0,3913 (0,9395) brak relacji
NL — GR F(9,651)=0,2508 (0,9865) GR < NL
GR — PL F(1, 675)=0,3423 (0,5587) brak relacji
PL — GR F(1,675)=0,1707 (0,6796) GR < PL
GR — SE F(1,675)=2,1298 (0,1449) brak relacji
SE — GR F(1, 675) = 0,0008 (0,9771) GR < SE
HU — IT F(1,675)=3,1867 (0,0747) relacja jednokierunkowa
IT — HU F(1,675)=12,904 (0,0004) IT — HU
HU — NL F(9,651)=1,4692 (0,1555) brak relacji
NL — HU F(9,651)=1,2029 (0,2900) HU < NL
HU — PL F(1,675)=2,0028 (0,1575) relacja jednokierunkowa
PL — HU F(1, 675)=17,7959 (0,0054) PL — HU
HU — SE F(1,675)=0,5101 (0,4754) relacja jednokierunkowa
SE — HU F(1,675)=5,6728 (0,0175) SE — HU
IT —NL F(9,651)=2,7284 (0,0039) relacja dwukierunkowa
NL — IT F(9,651)=4,6279 (0,0000) IT < NL
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Przyczyna — Skutek Wartos¢ testu Wartos¢ p Whioski
IT—PL F(3, 669) =4,6941 (0,0030) relacja dwukierunkowa
PL — IT F(3,669)=209116 (0,0338) IT < PL
IT — SE F(7,657)=2,0919 (0,0424) relacja dwukierunkowa
SE — IT F(7,657)=3,3363 (0,0017) IT < SE
NL — PL F(9,651)=2,4334 (0,0100) relacja jednokierunkowa
PL — NL F(9,651)=1,5705 (0,1203) NL — PL

NL — SE F(10, 648) =37,973 (0,0000) relacja dwukierunkowa
SE — NL F(10, 648) = 24,135 (0,0000) NL < SE
PL — SE F(6, 660) =2,1273 (0,0484) relacja dwukierunkowa
SE — PL F(6, 660) = 2,1708 (0,0441) PL <> SE

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku relacji jednokierunkowych dominowaty pary zmiennych do-
tyczace rynkow obligacji panstw Europy Srodkowej (CZ, HU, PL). Istotne byly
relacje, w ktorych rynki z Europy Zachodniej stanowity przyczyny dla rynkow
Europy Srodkowej, jednak odwrotnych zaleznoéci praktycznie nie stwierdzono.
Oznaczato to, ze rynki Czech, Polski i Wegier byty w pewnym stopniu odrebne
i podatne tylko na stan koniunktury na rozwinigtych rynkach krajow Europy Za-
chodniej. W testach potwierdzono rowniez istotne jednokierunkowe relacje przy-
czynowe niektorych panstw z rynkiem greckim. W tych przypadkach przyczyna
byta zmienna GR potwierdzajaca transmisj¢ zmiennos$ci wywotang kryzysem za-
ufania; dotyczylo to zwlaszcza panstw potudnia Europy (ES, IT).

W przypadku wigkszo$ci par zmiennych testy przyczynowosci potwierdzi-
ty wystepowanie istotnych relacji dwukierunkowych — badane europejskie rynki
obligacji wykazywaty wspotzalezno$ci $wiadczace o powiazaniach finansowych
i gospodarczych. Mozna przypuszczac, ze wysoki poziom integracji polityki pie-
nigznej i gospodarczej w Europie przyczynit si¢ do upowszechnienia relacji mig-
dzy rynkami obligacji. Wptyw na obserwowane zwigzki mial rowniez poziom ra-
tingu kredytowego badanych panstw — réznicowat on relacje miedzy zmiennymi,
co bylo spowodowane innymi poziomami ryzyka poszczegolnych rynkow. Kolej-
nym czynnikiem oddziatujacym na obserwowane relacje byt poziom integracji,
zwhaszcza w przypadku panstw Europy Srodkowej, ktorych ratingi byly nizsze
niz ratingi najbezpieczniejszych krajow Europy Zachodniej i ktore nie prowadzity
wysoce zintegrowanej polityki pienieznej, poniewaz nie nalezaty do strefy euro.

Wyniki analizy efektu zarazania

W celu zbadania efektu zarazania na rynku obligacji w czasie kryzysu zadhuze-
niowego panstw europejskich oszacowano parametry modeli, ktorych wyniki za-
mieszczono w Tabeli 4. W przypadku poszczegolnych rynkdéw obligacji statystyki
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testu ilorazu wiarygodno$ci osiagaly wysokie warto$ci, co oznacza, ze nalezy od-
rzuci¢ hipoteze o braku wplywu zewnetrznych rynkow obligacji na zmiane pozio-
mu rentownosci obligacji w danym kraju.

Mechanizm kryzysu zadluzenia polegal na jego stopniowym przenoszeniu
sie do kolejnych panstw. Kryzys rozpoczat si¢ od spadku zaufania do Grecji i na-
rastajacych watpliwosci co do mozliwosci terminowej obstugi dtugu. Zapoczat-
kowato to gwattowny wzrost rentownosci obligacji i wywotywato coraz wigk-
sze obawy o zdolno$¢ do obstugi dtugu w przypadku wielu panstw strefy euro.
Wahania na rynkach obligacji pokazaty powigzania finansowe oraz bezposrednie
i posrednie skutki wywotane kryzysem greckim. Analizujac sposoby transmisji
ryzyka na rynku dhugu, estymowano modele, w ktorych zmiennymi objasniaja-
cymi byly informacje o zmianach rentownosci obligacji Grecji oraz panstw sil-
nie powigzanych gospodarczo i finansowo. Wyniki oszacowan dotyczace okre-
su 2010-2013 ujawnily istotne relacje miedzy zmianami rentownosci obligacji
w poszczegolnych panstwach.

W przypadku Belgii na zmiany rentownosci obligacji duzy wptyw mia-
ty rynki panstw silnie powigzanych ekonomicznie, tj. Francji i Niderlandow,
w przypadku ktérych oszacowane parametry byty najwyzsze: 0,65 i 0,29. Ponad-
to mozna bylo zaobserwowaé oddziatywanie kryzysu zadhuzeniowego — istotne
parametry wystapity w przypadku Grecji i Niemiec. Wspotczynnik dla Niemiec
wynosit —0,22, co wskazywato na odwrotne zachowanie rentownosci obligacji BE
i DE i potwierdzito efekt wycofywania kapitalu i lokowania go w bezpiecznych
aktywach niemieckich. W przypadku rynku czeskiego nie odnotowano istotnego
efektu zarazania kryzysem. Na zmiany obligacji czeskich oddzialywaty zmiany
rentownos$ci dtugu Niemiec, Francji oraz Polski i Wegier. Wszystkie parametry
modelu byly dodatnie, a najwyzszy wystepowal w przypadku PL, potwierdzajac
wystepowanie silnych zalezno$ci migdzy rynkami tego samego regionu. Zmiany
rentownosci obligacji Hiszpanii w najwigkszym stopniu zalezne byly od rynku
wloskiego — wspolczynnik 0,84. Istotne byly rowniez parametry odpowiadajace
zmianom obligacji greckich i niemieckich: —0,03.

Tabela 4. Oszacowane parametry funkcji zmian rentownosci obligacji

Zmienna zalezna (y): BE; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000133
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 221,298

a, a, (DE) a, (FR) a, (GR) | @ . (NL) a % % 0,
-0,0002 | —-0,2222 | 0,6513 0,0726 0,2913 - 0,0000 0,0911 0,8795
(0,4889) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) - (0,0017) | (0,0000) | (0,0000)

Zmienna zalezna (y): CZ; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000000
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 307,052

a, a, (DE) a,(FR) | a, (HU) | @ 9 (PL) a, 7 2 0,
—-0,0001 | 0,1069 | 0,0995 0,0597 | 0,2867 - 0,0000 | 0,0837 | 0,9163
(0,7585) | (0,0000) | (0,0070) | (0,0353) | (0,0000) - (0,0229) | (0,0000) | (0,0000)
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Zmienna zalezna (y): ES; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000170
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 286,877
a, a,(DE) | a,(FR) | «,(GR) | a,(IT) a % % 0,
—0,0002 | —0,0366 | 0,0484 | 0,0565 | 0,8424 — 0,0000 | 0,1158 | 0,8710
(0,5282) | (0,0500) | (0,0768) | (0,0000) | (0,0000) — (0,0188) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): FI; bezwarunkowa wariancja bledu modelu = 0,000008
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 337,308
a, a, (DE) | a,(GR) | a,(SE) a, a % % ?,
0,0002 | 0,7123 | 0,0331 | 0,0770 — — 0,0000 | 0,2617 | 0,7383
(0,3524) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) - - (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): FR; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000000
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 459,169
a, a,(BE) | a,(DE) | a,(NL) a, a % 7, 0,
0,0000 | 0,3184 | 0,1599 | 0,4017 — — 0,0000 | 0,2600 | 0,7400
(0,8987) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0001) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): HU; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000245
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 79,5697
a, a,(CZ) | a,(DE) | a,(GR) | a,(PL) a % 2 0,
—0,0005 | 0,0899 | —0,0818 | 0,0426 | 0,3330 — 0,0000 | 0,1346 | 0,6943
(0,2072) | (0,0043) | (0,0000) | (0,0026) | (0,0000) — (0,0001) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): IT; bezwarunkowa wariancja bledu modelu = 0,000262
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 270,897
a, a,(DE) | a,(ES) | a,(FR) a, a % % 0,
0,0000 | —0,0944 | 0,6868 | 0,2132 — — 0,0000 | 0,2587 | 0,7204
(0,8044) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0017) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): NL; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000158
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 643,341
% e (FR) % a5 2, %5 o 4] )
—0,0001 | 0,9709 — — — — 0,0000 | 0,0726 | 0,9186
(0,6600) | (0,0000) — — — — (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): PL; bezwarunkowa wariancja btedu modelu = 0,000253
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 388,391
a, a,(CZ) | a,(DE) | a,(FR) | a,(GR) | o, (HU) % 7, 0,
—0,0004 | 0,1126 | —0,0312 | 0,0850 | 0,0238 | 0,1199 | 0,0000 | 0,1049 | 0,8918
(0,0851) | (0,0000) | (0,0036) | (0,0000) | (0,0001) | (0,0000) | (0,0141) | (0,0000) | (0,0000)
Zmienna zalezna (y): SE; bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000219
Test ilorazu wiarygodnosci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat = 253,514
a, a,(DE) | a, (FI) | a,(GR) a, a 7 2 0,
0,0001 | 0,4930 | 0,2056 | —0,0632 - - 0,0000 | 0,0772 | 0,9079
(0,6922) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) — — (0,0023) | (0,0000) | (0,0000)

W nawiasach wartos¢ p.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W przypadku obligacji Finlandii dominowal wptyw rynku niemieckiego: pa-
rametr 0,71. Duzy wptyw mialy na nie rowniez obligacje szwedzkie, co §wiadczy
o silnych relacjach regionalnych. Mimo wysokiego ratingu inwestycyjnego Fin-
landii istotny okazat si¢ takze wptyw zmian obligacji greckich, ale jego wspot-
czynnik byt niski: 0,03. Zmiany rentownosci obligacji francuskich byly istotnie
zalezne od rynkow obligacji najblizszych sasiadow: NL, BE i DE, co wskazuje
na silne powigzania finansowe miedzy tymi rynkami. Rynek obligacji wegier-
skich zalezny byt w najwigkszym stopniu od zmian obligacji panstw regionu (PL,
HU). Ponadto istotny byt wptyw kryzysu — dodatni wspotczynnik GR i ujemny
w przypadku DE. Na obligacje wtoskie silnie oddziatywaly obligacje hiszpan-
skie (0,68) i francuskie (0,21), co potwierdzito powigzania migdzy rynkami dtugu
Hiszpanii i Wtoch. Oddziatywanie kryzysu nie byto tak jednoznaczne, jak w przy-
padku innych panstw, ale jego wptyw byl wyrazny. Istotny byt ujemny wspot-
czynnik w przypadku DE, pozwalajacy przyja¢ zatozenie o wycofywaniu kapitatu
z obligacji wloskich oraz ich przeptywie do bezpiecznych obligacji niemieckich.
Zmiany obligacji Niderlandow byly silnie uzaleznione jedynie od zmian obligacji
francuskich, co korespondowato z obserwacjami dotyczacymi dlugu Francji. Jesli
chodzi o obligacje polskie, to oszacowania sktaniaty do podobnych wnioskow, jak
w przypadku dhugu wegierskiego. Najsilniejszy wptyw na zmiany rentownos$ci
mialy rynki regionu, a ponadto odnotowano istotny wspotczynnik dla GR i ujem-
ny wspotczynnik dla DE. Zmiany rynku obligacji szwedzkich byly silnie uza-
leznione od DE, FI i GR. Parametry modelu wskazywaly, ze dlug Szwecji penit
podobng funkcje jak dtug Niemiec, ktore byly miejscem bezpiecznego lokowania
aktywow w okresie niesprzyjajacym ryzyku. Potwierdzono rdwniez obserwowa-
ne wczesniej relacje migedzy rynkami regionu.

Podsumowujac przeglad estymowanych modeli, mozna stwierdzi¢, ze na
wigkszo$¢ badanych rynkéw istotny wpltyw mialy zmiany rentownosci obliga-
cji greckich, co wskazuje na efekt zarazania kryzysem. Dotyczylo to zwlaszcza
krajow o nizszych ratingach inwestycyjnych (patrz: zatacznik). Niemiecki rynek
obligacji byt miejscem bezpiecznej realokacji kapitatu. Ujemne wartosci wspot-
czynnikdéw w modelach wskazywaty na wycofywanie §rodkow z rynku dhugu
cze$ci panstw, najczesciej o nizszych ratingach, a nastgpnie na inwestowanie ich
w bezpieczne obligacje niemieckie. Mozna bylo rowniez dostrzec istotne relacje
migdzy zmianami rentownosci obligacji panstw tego samego regionu, co oznacza-
to, ze lokujacy kapitat inwestorzy postuguja si¢ rowniez kryterium geograficznym
oraz podobienstwem rynkow, biorgc pod uwage wzajemne relacje gospodarcze
i finansowe poszczegolnych panstw.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania wspotzaleznosci miedzy rynkami obligacji skarbo-
wych w Europie potwierdzity wystepowanie istotnych relacji w analizowa-
nych okresach, jednak relacje te byty zré6znicowane i uzaleznione od poszcze-
g6lnych rynkow.

Testy przyczynowos$ci w sensie Grangera wykorzystujace dwuwymiarowe
modele wektorowej autoregresji nie daly podstaw do odrzucenia hipotezy ba-
dawczej (H1) o wystgpowaniu istotnych relacji. W wynikach badan dominowaty
dwukierunkowe relacje miedzy rynkami obligacji, zwtaszcza w przypadku rozwi-
nietych panstw Europy Zachodniej. Swiadczyto to o wysokim poziomie integracji
gospodarczej 1 finansowej. Wydaje sie rowniez, ze kluczowa role odgrywala tutaj
skoordynowana polityka pieni¢zna w ramach unii walutowej. Otrzymane wyniki
byly w duzym stopniu zgodne z wynikami badan Gomez-Puig i Sosvilla-Rivery
(2014), w ktorych podkreslano wystepowanie licznych relacji przyczynowych.
Dwukierunkowe relacje migdzy wieloma rynkami potwierdzili rowniez Babalos
1in. (2015). Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wystapienie i kierunek relacji
przyczynowych byl poziom ratingu kredytowego — im nizszy rating, tym wigcej
relacji jednokierunkowych lub brak relacji miedzy parami badanych zmiennych.
Korespondowato to rowniez z badaniami Babalosa i in. (2015), w ktorych wska-
zywano na slabe relacje miedzy rynkami potudnia i pétnocy Europy. Oprocz ry-
zyka istotne znaczenie miat takze poziom integracji. Panstwa Europy Srodkowej
pozostajace poza strefg euro prowadzily niezalezng polityke pieni¢zna, co mogto
wplywaé na kierunek zaleznos$ci. Stabsze relacje w przypadku nowych rynkow
UE dostrzegli juz Kim i in. (2005). W przypadku Czech, Polski i Wegier domino-
waty przyczynowe relacje jednokierunkowe, w ktorych przyczyna byta zmienna
odpowiadajgca rozwinigtemu rynkowi. Potwierdzalo to wystepowanie przepty-
wu informacji z krajow glownych do krajow peryferyjnych Unii Europejskiej, co
podkreslali w badaniach Babalos i in. (2015).

Przedmiotem badania byt rowniez efekt zarazania w trakcie tzw. kryzysu
greckiego. Otrzymane wyniki nie pozwolily na odrzucenie hipotezy badawczej
(H2) o transmisji zmian rentownosci na rynkach obligacji skarbowych. W wigk-
szo$ci przypadkow estymowane modele potwierdzity, ze wptyw zmian rentow-
nosci obligacji greckich byl statystycznie istotny, a tym samym wskazaly one
na efekt zarazania. Bezpo$redni wptyw kryzysu greckiego na wzrost wymaga-
nych rentownos$ci obligacji dotyczyt gldwnie panstw o nizszych ratingach kre-
dytowych. Znalazto to potwierdzenie rowniez w innych badaniach — Arghyrou
1 Kontonikas (2012) twierdzili, ze efekt zarazania dotyczyt gtéwnie panstw pery-
feryjnych EMU, a Metiu (2012) wskazywat na panstwa potudnia Europy. W przy-
padku panstw z najwyzszymi ratingami, a zwlaszcza Niemiec, obserwowano po-
sredni wpltyw kryzysu zaufania w strefie euro. Wycofywanie kapitatu z panstw
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uwazanych za ryzykowne spowodowalo skokowy wzrost rentownosci obligacji,
ale z drugiej strony — spadek rentownosci w krajach uznawanych za bezpiecz-
ne. Wzmozony naptyw $rodkoéw od inwestorow poszukujacych bezpieczenstwa
1 ptynnos$ci wptywat na wzrosty cen obligacji i spadki ich rentownosci. Korespon-
dowato to z wnioskami Bernoth i Erdogan (2012), ktore podkreslaty role Nie-
miec jako miejsca bezpiecznej alokacji aktywow. Metiu (2012) oraz Beetsma i in.
(2013) rowniez wskazywali, ze gldéwne gospodarki Europy byty mniej podatne na
efekt zarazania. Przeprowadzone testy potwierdzity ponadto relacje migdzy zmia-
nami rentownos$ci obligacji panstw z tego samego regionu. Wskazywato to na site
wzajemnych relacji gospodarczych oraz kryterium geograficzne i podobienstwa
rynkow jako klucz alokacji kapitatu w skali miedzynarodowe;j.

Wyniki badan wpisuja si¢ w dotychczasowa dyskusje naukowa oraz posze-
rzaja zasob informacji dla organow regulacyjnych i badaczy zainteresowanych
problematyka rynku dtugu w unii gospodarczej i walutowe;.
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Streszczenie

Artykul analizuje relacje miedzy wybranymi rynkami obligacji skarbowych
w Europie. Badanie koncentruje si¢ na dwoch okresach: od stycznia 2006 r. do
grudnia 2018 r. i od stycznia 2010 r. do grudnia 2013 r. W przypadku pierwsze-
go okresu zastosowano dwuwymiarowy model autoregresji wektorowej z danymi
tygodniowymi. Wyniki empiryczne wskazaty na dwukierunkowe relacje mi¢dzy
rynkami rozwinietymi i jednokierunkowa przyczynowos¢ w przypadku Grecji
i Europy Srodkowej. Badania nad drugim okresem, dotyczace kryzysu finanséw
publicznych Grecji, mialy na celu przeanalizowanie tzw. efektu zarazania na ryn-
ku obligacji skarbowych, a ich wyniki potwierdzily wystepowanie efektu zaraza-
nia w przypadku panstw o niskim ratingu kredytowym.

Stowa kluczowe: rynek obligacji, efekt zarazania, przyczynowo$¢ w sensie Gran-
gera, kryzys finansowy

JEL: C32, GO1, G15

Summary

Causality analysis and contagion effect on the treasury bond market

The paper examines relationships between selected treasury bond market in Eu-
rope. The study focuses on two periods: from January 2006 to December 2018
and from January 2010 to December 2013. For the first period bivariate vector
autoregressive model was used with weekly data. The empirical results indicated
bidirectional relationships for developed markets and unidirectional causality for
Greece and Central Europe. The second period concerns the crisis of public fi-
nances in Greece. In this case, the aim of the study was to determine the so-called
contagion effect in treasury bonds market. The analysis confirmed the contagion
effect for countries with low credit ratings.

Keywords: bond market, contagion effect, Granger causality, financial crisis
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Zatgcznik

Tabela 5. Ratingi kredytowe badanych panstw (stan z grudnia 2012 r.)

Fitch Moody’s S&P
Belgia (BA) AA Aa3 AA
Czechy (CZ) A+ Al AA—
Niemcy (DE) AAA Aaa AAA
Hiszpania (ES) BBB Baa3 BBB-
Finlandia (FI) AAA Aaa AAA
Francja (FR) AAA Aal AA+
Grecja (GR) CCC C B-
Wegry (HU) BB+ Bal BB
Wiochy (IT) A— Baa2 BBB+
Niderlandy (NL) AAA Aaa AAA
Polska (PL) A— A2 A—
Szwecja (SE) AAA Aaa AAA

Zrédto: tradingeconomics.
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