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Wstep

Debiuty Studenckie stanowig doskonatg sposobnos¢ do upowszechniania wiedzy
i wynikéw badan wtasnych studentéw, przyczyniajac sie do tworzenia dynamicz-
nej i inspirujgcej wymiany mysli w sSrodowisku akademickim. W niniejszym zeszycie
mamy przyjemnos$¢ przedstawié Paristwu dwanascie artykutéw, ktdre poswiecone
zostaty waznym i aktualnym problemom badawczym z obszaru finanséw.

W pierwszym artykule autorki — Alina Baraniuk, Anna Sitek, Amanda Smoliriska
— wykorzystaty metode scoringowg w celu wytonienia najkorzystniejszej karty kre-
dytowej dla wybranego profilu klienta. Analizie poddano oferty dostepne w pieciu
bankach komercyjnych. Kolejne opracowanie, autorstwa Moniki Brzenskiej, poswie-
cone zostato badaniu poziomu kompetencji emerytalnych przysztych emerytow,
ktory wptywa na sposoby gromadzenia przez nich kapitatu w ramach dodatkowych
form zabezpieczenia emerytalnego. W trzecim artykule Karolina Darul przedstawita
analize oraz ocene zjawiska prania brudnych pieniedzy na rynku nieruchomosci.
W tresci rozwazan autorka zaprezentowata modelowy schemat identyfikacji trans-
akcji podejrzanych, a takze przedstawita sugerowane zmiany systemowe, dotyczgce
przeciwdziatania praniu pieniedzy na rynku nieruchomosci. Tematyka czwartego ar-
tykutu dotyczy procesu przymusowej restrukturyzacji bankéw. Pierwsza cze$é opra-
cowania Wiktorii Drzygaluk zawiera opis istoty przymusowej restrukturyzacji banku,
podczas gdy kolejne jego czesci poswiecone zostaty analizie procesu resolution na
przyktadzie czterech podmiotow: Getin Noble Bank SA, BS w Sanoku, BS w Przemko-
wie oraz ldea Bank SA. Z kolei problemem badawczym, jaki podjety Gabriela Kali-
czak i Aleksandra Merena, jest racjonalnos¢ decyzji podejmowanych przez uczestni-
kéw rynku nieruchomosci. Autorki przeprowadzity badanie ankietowe na grupie
158 studentdw. Wyniki analizy dowiodty, iz na racjonalnos$é¢ podejmowania decyzji
ankietowanych ma wptyw zaréwno wieksze doswiadczenie na rynku najmu nieru-
chomosci, jak i wyksztatcenie. Kolejny artykut poswiecono analizie zwigzku miedzy
inflacjg a cenami za metr kwadratowy mieszkan na rynku pierwotnym oraz wtér-
nym w wybranych miastach. Autorka opracowania, Julia Kaminska, wykorzystata
wskaznik korelacji Pearsona. Zakres czasowy badania to 10 lat. Wykazano, ze zwig-
zek miedzy inflacjg a cenami na rynku nieruchomosci jest umiarkowany i istotny je-
dynie w niektdrych miastach. W siodmym artykule Emilia Mszanik dokonata oceny
dziatalnosci lokacyjnej wybranych zaktadéw ubezpieczen dziatu Il. W tym celu au-
torka wykorzystata dane pochodzace ze sprawozdan o wyptacalnosci i kondyc;ji fi-
nansowej wybranych towarzystw ubezpieczeniowych za lata 2018-2022. Kolejny
artykut, autorstwa Julii Parzonki, dotyczy kryptowalut. Problem badawczy koncen-
truje sie wokdt pytania, czy kryptowaluty mogg by¢ traktowane przez inwestoréow
jako bezpieczna przystan (safe haven) na rynku finansowym. Przetestowano trzy
hipotezy: czy kryptowaluty moga stanowi¢ bezpieczng przystan podczas kryzyséw,
czy niektére rodzaje kryptowalut osiggajg lepsze wyniki niz inne w zakresie ochrony
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kapitatu oraz jak horyzont czasowy wptywa na ich wtasciwosci. W tym celu wykorzy-
stano model DCC-GARCH. Dziewigty artykut Matgorzata Smolak poswiecita polskie-
mu systemowi emerytalnemu. Autorka analizowata problemy i wyzwania, jakie
przed nim stojg, oraz poréwnuje wybrane jego aspekty z systemami innych krajéw:
WHtoch, Islandii oraz Szwecji. Podjete w opracowaniu rozwazania umozliwity autorce
wyodrebnienie rekomendowanych dziatan, stuzgcych poprawie skutecznosci pol-
skiego systemu emerytalnego. W kolejnym artykule poruszono problem zwigzany
z niefinansowg oceng bankdéw w aspekcie wymiaru srodowiskowego. W pierwszej
czesci opracowania Paulina Stawska omdwita role i cel raportowania niefinansowe-
go. Drugg czes¢ artykutu stanowi cze$¢ badawcza, w ktdrej analizie poddano piec
najwiekszych pod wzgledem sumy bilansowej bankéw komercyjnych w Polsce
w 2021 roku. Wykorzystano metode punktowg oraz metode wzorca rozwoju, ktérg
poszerzono o wyznaczenie wag za pomocg metody AHP dla poszczegdlnych kategorii
miernikéw. W jedenastym artykule Joanna Stepien zaprezentowata z kolei wyniki
badania, ktérego celem byta identyfikacja preferencji potencjalnych nabywcéw nie-
ruchomosci mieszkaniowych na rynku wroctawskim oraz czynnikéw majacych naj-
wieksze znaczenie w procesie zakupu. W artykule wykorzystano klasyczng metode
badania preferencji. Zeszyt zamyka artykut Pauliny Turkowskiej, dotyczacy zagadnie-
nia inwestycji alternatywnych w kontekscie gromadzenia oszczednosci na przysztg
emeryture. Celem tego opracowania jest przedstawienie poziomu wiedzy i $wiado-
mosci Polakdw w zakresie inwestycji alternatywnych, a takze mozliwosci wykorzysta-
nia takich instrumentéw jako dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego. Autorka
zaprezentowata wyniki badania wtasnego, do przeprowadzenia ktérego wykorzystata
metode sondazu diagnostycznego.

Szczegdlne podziekowania za wnikliwg i rzetelng ocene artykutéw oraz pomoc-
ne wskazowki kierujemy do Recenzenta. Mamy nadzieje, ze artykuty zawarte w ni-
niejszym zeszycie sktonig Czytelnikéw do inspirujacych dyskusji i stang sie przyczyn-
kiem do nowych, pogtebionych badan nad problemami z obszaru finanséw.

Iwona Dittmann, Magdalena Swacha-Lech
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Streszczenie: Karty kredytowe sg obecnie popularnym produktem bankowym. Przyczyn tego mozna
upatrywac w rozwoju technologii oraz bardziej pozytywnym nastawieniu spoteczenstwa do kart kredy-
towych. Klienci coraz czesciej siegaja po to rozwigzanie, poniewaz umozliwia ono lepsze zarzadzanie
swoimi finansami. Rosngca popularnosc kart kredytowych stata sie przyczyng dokonania przegladu
rynku kart kredytowych w Polsce z punktu widzenia klienta indywidualnego. Celem artykutu byto wy-
branie najkorzystniejszej karty kredytowej dla przecietnego klienta sposréd ofert dostepnych w 5 ban-
kach komercyjnych przyjetych do analizy. W przeprowadzonych badaniach wykorzystano metode sco-
ringowa, ktéra umozliwita wytonienie najkorzystniejszej oferty. Wykazano rowniez, iz wspotczesny
rynek kart kredytowych charakteryzuje sie niskg réznorodnoscig pod wzgledem wspdtczesnych tren-
dow oraz potrzeb klientéw nawigzujacych do celdéw zréwnowazonego rozwoju.

Stowa kluczowe: karta kredytowa, klient indywidualny, bankowos¢ detaliczna, sektor bankowy

* Za wsparcie merytoryczne serdecznie dziekujemy dr Magdalenie Bywalec. Cenne sugestie oraz
doswiadczenie umozliwity rozwdj niniejszych analiz oraz daty nowe spojrzenie na dyskutowane kwe-
stie. Niezmiernie dziekujemy réwniez dr hab. lwonie Dittmann za wsparcie edytorskie wptywajgce na
ostateczny ksztatt niniejszego artykutu.
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1. Wstep

Na polskim rynku obserwuje sie wzrastajacg liczbe ptatnosci bezgotéwkowych oraz
dominujgcy udziat zblizeniowych kart ptatniczych. Jak podaje Narodowy Bank Pol-
ski, pod koniec marca 2022 roku w obiegu na rynku polskim znajdowato sie 43,6 min
kart ptatniczych. Byt to wzrost o0 0,9% w poréwnaniu z koricem roku 2021. Drugim
najczesciej spotykanym rodzajem kart w Polsce sg karty kredytowe, ktére stanowig
11,7% facznej liczby kart w obiegu. Liczba ich uzytkownikéw w | kwartale 2022 roku
wyniosta 5,09 mln (NBP, 2022). Polacy nadal chetnie siegajg po ten rodzaj ptatnosci,
a banki proponujg coraz bardziej zréznicowane i konkurencyjne oferty, aby pozyskac
jak najwiekszg liczbe nowych klientéw.

Gtéwnym celem niniejszego artykutu jest analiza oferty rynkowej w zakresie kart
kredytowych z punktu widzenia potrzeb przecietnego klienta indywidualnego, ktére-
go profil zostat okreslony na potrzeby badania. Celem szczegétowym jest ocena réz-
norodnosci i atrakcyjnosci kart kredytowych dostepnych na polskim rynku. W bada-
niu wykorzystano odmiane analizy wielokryterialnej opartej na ocenie punktowej,
ktéra umozliwita wybdr najkorzystniejszej oferty dla ustalonego profilu konsumenta.

W przeprowadzonych badaniach postawiono pytanie badawcze: czy polski ry-
nek charakteryzuje sie duzg rozpietoscig oferty kart kredytowych, w zwigzku z ktérg
uzytkownik powinien rozwaza¢ wybdr karty z banku innego niz ten, w ktérym pro-
wadzi rachunek biezgcy.

2. Przeglad literatury

W ostatnich latach obserwuje sie spadek liczby sprzedanych kart kredytowych przy
jednoczesnym rozwoju zréznicowania ofert przez banki. Zjawisko to przyczynito sie do
uzywania tego produktu jako wyznacznika postepu gospodarczego lub finansowe-
go. Badania przeprowadzone przez Jakoba Cakarnisa oraz Petera D’Alessandro
(2015, s. 50-70) nad zaleznoscig miedzy posiadang wiedzg finansowg, doswiadcze-
niem a sktonnoscig do konsumpcji u mtodych ludzi wykazaty wptyw wiedzy i do-
Swiadczenia na skuteczniejszy wybor kart kredytowych. Zdobyte umiejetnosci uta-
twiajg zrozumienie produktu, jego catkowitych kosztéw oraz warunkéw umowy.
Analiza wykazata réwniez pozytywng korelacje miedzy zjawiskiem materializmu
a optymalnym wyborem produktéw finansowych. Konsumenci przywigzujacy szcze-
gblng wage do materialnych aspektéw zycia wykazujg bowiem wiekszg Swiado-
mos¢ swoich potrzeb finansowych oraz zwigzanych z nimi trudnosci. Jednostki takie
w wiekszym stopniu skfonne sg do poszukiwania rozwigzan umozliwiajgcych maksy-
malne wykorzystanie posiadanych ograniczonych zasobdw, réznicujgc wedtug skali
optacalnosci dostepne karty kredytowe w celu utrzymania wybranego poziomu
konsumpcji.

Osoby w mtodym wieku, przewaznie studenci, to czesty podmiot badawczy
w ocenie funkcjonalno$ci kart kredytowych. Ich zachowania i nawyki odnoszace sie
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do uzytkowania kart kredytowych byty wielokrotnie poddawane analizie. W obrebie
tej grupy docelowej dokonywano wielu analiz réznorodnych czynnikéw, obejmuja-
cych cechy karty, motywacje zakupowag oraz atrakcyjno$¢ karty. Z badan Alama,
Ibrahima i Sriyana (2021, s. 203-219) wynika, ze oprocentowanie i opfaty catkowite
to najczestsze cechy karty, ktdrych atrakcyjnos$¢ motywuje do wybrania produktu.
Co wiecej, mtodzi ludzie podczas wyboru karty zwracajg uwage na 4 kluczowe czyn-
niki, takie jak obstuga klienta, $wiadczenia zachecajgce, reputacja ustugodawcy
i zdolnos¢ nabywcza gwarantowana przez posiadanie karty. Ponad 60% osdb uwaza-
to karte kredytowa za wazny czynnik wptywajgcy na poczucie bezpieczenstwa, argu-
mentujgc swoje poglady pewnoscig dokonania zakupu w dowolnym czasie. Kryte-
rium dobrej obstugi klienta rozumiane jest jako szybkie swiadczenie ustug przy
jednoczesnym zachowaniu ich merytoryki oraz spéjnosci (Blanksoniin., 2012). Ana-
lizowano réwniez zachowanie mtodych ludzi w kontekscie wyboru metody finanso-
wania edukacji wyzszej. Pozyczki studenckie cieszg sie najwiekszym uznaniem jako
zrédto finansowania kapitatem obcym, jednakze istotng grupe stanowia takze ptat-
nosci za pomoca kart kredytowych, mimo swiadomosci wybierajgcych wyzszego ich
oprocentowania. Takie decyzje najczesciej podejmowaty osoby znajdujgce sie
W niepewnej sytuacji materialnej, pracujgce w petnym wymiarze godzin oraz stu-
denci uczeszczajacy na studia trwajgce krocej niz 4 lata (Andrews, 2021). Jedng
z cech charakterystycznych kazdej karty jest jej kolor. Obecnie istnieje nieograniczony
wybdr mozliwosci personalizacji wygladu karty. Okan Acar wraz z Muratem Kiyilar
w 2009 r. analizowali koncepcje finanséw behawioralnych biorgcg pod uwage psy-
chologiczne aspekty podejmowania decyzji, w ktérej zauwazalna jest irracjonalnosc
postepowania klientéw oraz ich podatnos¢ emocjonalna na bodZce zewnetrzne.
Osoba wyciggajgca racjonalne wnioski ze swoich przezyé z przesztosci, obserwujac
otoczenie i ze wzgledu na odczuwany niepokdj moze podja¢ decyzje, ktére nie
zawsze bedg zgodne z logikg matematyczng. Badaniu poddany zostat wybdr ksztattu
i koloru karty kredytowej w zaleznosci od réznych cech demograficznych, takich jak
wiek, pteé, stan cywilny oraz status zatrudnienia. Wykazano istnienie zwigzku mie-
dzy konkretnym kolorem karty a jedynie jedng cechg demograficzng — ptcig. Kobiety
czesciej wybieraty kolor czerwony, natomiast mezczyzni byli bardziej sktonni do wy-
boru koloru niebieskiego.

Czesto podejmowanym tematem sg rowniez determinanty korzystania z karty
kredytowej klienta detalicznego. Rézni autorzy podejmowali sie analizy tego zagad-
nienia na wiele sposobdw. Niektdrzy badali wptyw ,,stylu zycia” na wybodr karty kredy-
towej, gdzie okazato sie, ze atrybuty uzytkowania, wygody i statusu byty moderowane
przez dwa wymiary: ,poczucie przynaleznosci” i ,poczucie spetnienia”. Zdaniem ba-
daczy wygoda wystepuje jako ta, ktéra wzbudza zaufanie wéréd konsumentéw i mo-
tywuje ich do korzystania z kart kredytowych (Khare i in., 2012). Z analizy chinskich
specjalistow z 2012 roku wynika, iz lojalnos¢ emocjonalna wobec banku i postrzega-
ne korzysci wynikajace z kart kredytowych majg pozytywny wptyw na stosunek kon-
sumentow do kart kredytowych. Ponadto lojalno$¢ emocjonalna moze wptywac na
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percepcje wartosci oferowanej przez bank oraz postrzeganie korzysci zwigzanych
z kartg kredytowa. Klienci, ktdrzy czujg silne przywigzanie emocjonalne do swojego
banku, mogg byc¢ bardziej sktonni do uznania oferty kart kredytowych tego banku
jako bardziej wartosciowej, nawet jesli inne banki prezentuja podobne mozliwosci
i walory (Liuiin., 2012). Inni autorzy zwrécili uwage na to, ze liczba posiadanych kart
kredytowych, dtugos¢ okresu ich posiadania i ukonczenie studidow wyzszych sg
w znacznym stopniu dodatnio skorelowane z réznymi poziomami limitu kredytowe-
go. Dodatkowo po przeprowadzonej ankiecie uzyskali informacje, iz wygoda uzytko-
wania, poziom oprocentowania karty kredytowej, liczba oséb w gospodarstwie do-
mowym, stan cywilny, limit kredytowy i wiek wptywajg na prawdopodobienstwo
posiadania karty kredytowe] przez respondenta. Dodano réwniez, ze aby zachecic¢
wiekszg liczbe konsumentdéw do korzystania z tych kart, banki i firmy obstugujgce je
powinny rozwazy¢ utatwienie dostepu do tychze instrumentéw swoim klientom
(Gan i in., 2016). Jednoczesnie wszelkie ustugi dodatkowe, takie jak np. zwroty
za zakupy czy bonusy na podrdze, réwniez sktaniajg konsumentéw do wyboru tej
konkretnej karty. W badaniu A. Kowalczyka (2006, s. 41-59) skupiono sie takze na
znaczeniu samego oprocentowania kredytu kartowego — wzieto pod uwage ksztat-
towanie oprocentowania jako element polityki cenowej bankéw na rynku kart kre-
dytowych. Wywnioskowano, iz oprocentowanie ma znaczacy wptyw na ponoszony
koszt uzytkowania karty kredytowej, a zatem stanowi istotny sktadnik decyzyjny
klienta.

3. Opis badania

Analiza zostata przeprowadzona na podstawie ofert kart kredytowych polskiego
sektora bankowego w okresie od 1 listopada do 15 grudnia 2022 roku, pozyskanych
ze stron internetowych poszczegélnych bankdéw, a takze tabel optat i prowizji oraz
regulaminéw otwierania i prowadzenia rachunkéw bankowych. Kierujac sie zasie-
giem dziatania oraz mozliwoscig ubiegania sie o karte kredytowa dla klienta indywi-
dualnego, bazowano na bankach komercyjnych. Przy doborze bankéw kierowano
sie 3 kategoriami: wysokoscig aktywow, liczbg oddziatéw oraz rozpietoscig ofert
kart kredytowych. W tym celu na poczatku z 30 funkcjonujgcych bankéw komercyj-
nych w Polsce wybrano 10, ktére w sprawozdaniu za | kwartat 2022 roku wykazaty
najwyzszg wartos¢ aktywow (Boczon, 2022a). Nastepnie wytypowane banki uszere-
gowano malejgco, tworzgc ranking wedtug liczebnosci oddziatéw funkcjonujgcych
w Polsce (Boczon, 2022b). Juz na tym etapie uznano za wtasciwe przyjecie do anali-
zy trzech najwiekszych bankéw dziatajgcych w Polsce, tj. PKO BP SA, Pekao SA oraz
Santander BP SA, gdyz nalezaty one do zdecydowanej czotéwki we wskazanych ka-
tegoriach. W nastepnym etapie dla 5 kolejnych wedtug rankingu bankéw pobrano
dane ukazujace rozpietos¢ oferty kart kredytowych — w tym celu skorzystano ze
stron internetowych poszczegdlnych instytucji. Do badania przyjeto 2 kolejne banki,
ktore wyrdznity sie propozycjg najwiekszej liczby wariantéw kart kredytowych,
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tj. Millenium SA oraz mBank SA. Po przeprowadzonej klasyfikacji przyjeto do bada-
nia nastepujace banki: PKO BP SA (b.d.), Bank Pekao SA (b.d.), Santander Bank Pol-
ska SA (b.d.), Millenium SA (b.d.) oraz mBank SA (b.d.).

Z kazdego banku wyselekcjonowano po jednej najbardziej podstawowej karcie
kredytowej — kolejno byty to: Przejrzysta karta kredytowa, Karta kredytowa z Zu-
brem standard, Visa Silver , Akcja Pajacyk”, Karta Mastercard WWF i Podstawowa
karta kredytowa.

4. Badania wiasne

4.1. Profil klienta

Analizujgc dane statystyczne pochodzgce z 2020 roku, opracowane na podstawie
sondazy NBP dotyczacych uzytkowania kart kredytowych, mozna stwierdzi¢, iz
gtéwnymi uzytkownikami tej formy finansowania byty przede wszystkim osoby po-
nizej 50. roku zycia, co potwierdzito az 69% ankietowanych nie przekraczato tego
progu wiekowego (Kto i w jakim celu..., 2019). Co wiecej, ponad potowa posiadaczy
kart kredytowych to osoby z wyzszym wyksztatceniem i/lub zarabiajgce miesiecznie
powyzej 4500 zt. Ponad 70% badanych oséb miato tylko jedna karte kredytowa,
a wiekszos¢ z nich decydowata sie na jej uzywanie kilka razy w tygodniu. Badanie
ukazato takze, ze klienci bardzo czesto zwiekszajg posiadany limit kredytowy, szcze-
gélnie po awansie w pracy (NBP, 2021). Dodatkowo w obecnych czasach coraz wie-
cej konsumentéw zwraca uwage na wygode dokonywania czynnosci bankowych,
tj. transakcje bezgotéwkowe oraz funkcje online, jako udogodnienie szczegélnie
w podrdzach. Istotnym elementem s3 takze aspekty srodowiskowe, gdyz 72% Pola-
kéw przyznato, ze jest w stanie ponie$¢ dodatkowe koszty dla uzyskania rozwigzania
ekologicznego (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, 2022).

Badanie to miato na celu stworzenie profilu klienta, bedgcego adekwatnym
przyktadem osdb najczesciej korzystajacej z kart kredytowych Polsce (NBP, 2021).

Reprezentantem klienta indywidualnego, dla ktéorego oferty byty rozpatrywane
w artykule, jest 35-letni mezczyzna mieszkajacy z zong i dzieckiem w Siechnicach.
Jego Srednie miesieczne dochody wynoszg 4700 zt netto, a jego matzonki 2800 zt
netto. Wydatki rodziny to przede wszystkim optaty za mieszkanie, wydatki na zakup
zywnosci, paliwo oraz biezgce utrzymanie samochodu. Nie majg oni zadnych zacia-
gnietych zobowigzan.

Ze wzgledu na przecietne zarobki meza i niskie zarobki zony czesto pod koniec
miesigca rodzinie brakuje srodkéw na koncie na nieoczekiwane wydatki. Z tego po-
wodu postanowili ubiegad sie o przyznanie karty kredytowej, ktora pomoze im prze-
trwad chwilowe kryzysy. Z tej przyczyny poszukiwali najbardziej podstawowej wersji
karty kredytowej, ktérej utrzymanie bedzie najtansze przy uwzglednieniu dogod-
nych rozwigzan odwotujgcych sie do cenionych przez rodzine wartosci. Klient zamie-
rza sptacac powstate zadtuzenie w jak najdtuzszym okresie bezodsetkowym, jednak-
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ze w celu zabezpieczenia sie przed niespodziewanymi sytuacjami preferuje karty
o jak najnizszej minimalnej sptacie zadtuzenia. Kluczowa role stanowi bezpieczen-
stwo transakcji. Klient preferuje ekologiczne rozwigzania oraz zwraca uwage na
dziatalnos$¢ charytatywna.

4.2. Analiza

W badaniu zastosowano metode scoringowg (punktowg). Zgodnie z jej etapami na
poczatku zebrano cechy parametrow dotyczgcych ofert wybranych kart kredyto-
wych w poszczegdlnych bankach, ktdre zostaty podzielone na 3 kategorie: finanso-
we, niefinansowe oraz komfort i bezpieczeristwo. Podczas ich doboru kierowano sie
najistotniejszymi cechami tego produktu bankowego, a takze potrzebami klienta,
ktére ujeto jako potrzeby zatozonego uzytkownika.

Dla kryterium finansowego wyrdzniono 7 parametrow. Sg to: oprocentowanie,
miesieczna obstuga karty gtéwnej, maksymalny limit na karcie, minimalna wysokos¢
prowizji za wyptate z bankomatéw w Polsce, minimalna prowizja za polecenie prze-
lewu z rachunku karty, wysokos¢ minimalnej kwoty spfaty zadtuzenia oraz optata za
powiadomienie SMS.

Kryterium niefinansowe sktada sie z cech, takich jak: okres bez naliczania odse-
tek, okres waznosci karty kredytowej, mozliwosé personalizacji karty, mozliwosé
spfaty automatycznej, sposéb autoryzacji transakcji i mozliwos¢ zwiekszenia limitu
kredytowego.

Z kolei za sktadowe kryterium bezpieczenstwa i komfortu przyjeto: jakos¢ obstu-
gi w banku, przejrzystos¢ strony internetowej, pakiety ustug dodatkowych (z szcze-
gbélnym uwzglednieniem wsparcia ekologii), obecnosé placéwki banku w miejscu
zamieszkania, a takze procedura przy zagubieniu karty. Dwa pierwsze parametry
sktadaty sie dodatkowo z 4 warunkdéw do spetnienia, tj. dla jakosci obstugi: aktywna
infolinia 24/7, czas oczekiwania na potgczenie z infolinig, propozycja kawy i miejsca
siedzacego w placédwce, merytoryka odpowiedzi pracownika na zadane pytania,
a dla przejrzystosci strony internetowej: kontrastowa kolorystyka, szybko$¢ fadowa-
nia strony internetowej, dostosowanie wygladu strony internetowej do korzystania
z telefonu oraz zrozumiatos¢ nazw zaktadek.

Uznano w badaniu, iz wszystkie powyzsze parametry beda stanowity rzetelne
i wiarygodne poréwnanie analizowanych propozycji kart kredytowych oraz umozli-
wig najlepsze dopasowanie ofert dla klienta.

W nastepnej czesci badania przyjeto 4-stopniowg skale metryczng, aby méc za-
stosowac kolejny etap obranej metody badawczej, jakim jest przyporzadkowanie
punktéw do kazdej z cech. Dlatego zatozono nastepujgcy interpretacje poszczegdl-
nych punktow: 0 punktdw oznacza brak danych, a nastepnie kazda kolejna liczba ze
zbioru: {1, 2, 3, 4} oznacza wzrost atrakcyjnosci cechy. Ich przydziat ukazano kolejno
dla kryterium finansowego (tab. 1), niefinansowego (tab. 2) oraz bezpieczenstwa
i komfortu (tab. 3).
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Tabela 2. Kryterium punktacji cech w kryterium niefinansowym

KRYTERIUM NIEFINANSOWE
kryteri brak
Okres bez ryterium [51-53) (53-55) (55-57) (57-59] ra
naliczania punktacji danych
odsetek punktacja 1 2 3 4 0
kryterium brak
. 3-3,5 3,5-4 4-4,5 4,5-5
Okres waznosci | punktacji [ ) [ : [ ) [ ] danych
punktacja 1 2 3 4 0
) mozliwosé mozliwos¢ e
lizaci kryterium zastosowania wyboru mozliwos¢ brak mozliwosci brak
Personalizacja punktacji . R ¥ wyboru koloru danych
karty wtasnego wizerunku wizerunku
punktacja 4 3 2 1 0
kryterium o G g brak
Mozliwos¢ sptaty . istnieje mozliwos¢ brak mozliwosci
7| punktacji danych
automatycznej -
punktacja 4 1 0
. mobilna autoryzacja mobilna mobilna inne mozliwosci
Sposéb kryterium | . . . L brak
. unktacii | | Minimum 4inne | autoryzacjai3-2 autoryzacja bez mobilnej danvch
autoryzaql P ] mozliwosci inne mozliwosci i 1 inna mozliwos¢ autoryzacji 4
transakgji -
punktacja 4 3 2 1 0
T 'y k t H b k
) MOZIW,VOS,C ) v erlur?r-1 istnieje mozliwos¢ brak mozliwosci ra
zwiekszenia limitu| punktacji danych
kredytowego | punktacja 4 1 0
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 3. Kryterium punktacji cech w kryterium bezpieczeristwa i komfortu
KRYTERIUM BEZPIECZENSTWA | KOMFORTU
3z4 ktd 224 ktd 1z4 ktd
kryterium | 4 aspekty spetnione z aspe ow ez asp.e ow ‘ asp.e ow brak
Jakos¢ obstugi " A spetnione spetnione spetniony
punktacji pozytywnie ) . . danych
w banku pozytywnie pozytywnie pozytywnie
punktacja 4 3 2 1 0
w2 . 1 .
Praei L. kryterium | 4 aspekty spetnione 3 1542;?3:20\’\/ 254 :;pig:iow ZS4 :;pizitow brak
rzejraystosc strony | kv pozytywnie p _ P i P v danych
internetowej pozytywnie pozytywnie pozytywnie
punktacja 4 3 2 1 0
i bez dodatk
. dodatek ekologiczny dodatek bonus na inne ( ez' odatku
kiet ust kryterium i/lub spoteczny, inne | ekologiczny podréz ekologicznego brak
Pakiet ustug punktacji oy » ’ - i/lub spotecznego | danych
dodatkowych korzysci i/inne korzysci (iinne) - ;o
i innych korzysci)
punktacja 4 3 2 1 0
kryterium brak
Placéwka banku Y . obecna brak
X . punktacji danych
w Siechnicach -
punktacja 4 1 0
Procedura przy kryterium mozliwo$¢ zdalna mozliwo$é mozliwos$¢ brak mozliwosci brak
zagubieniu punktacji i stacjonarna zdalna stacjonarna | zastrzegania karty | danych
(zastrzeganie karty) | punktacja 4 3 2 1 0

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W nastepnej kolejnosci, kierujgc sie zatozong skalg ocen, przydzielono kazdej
analizowanej karcie odpowiednig liczbe punkdw. Zestawienie tego przydziatu dla
kryterium finansowego ukazuje tab. 4.

Tabela 4. Przydziat punktow poszczegdinym kartom w kryterium finansowym

Parametr Bank Millenium SA | PKO BP SA | Bank Pekao SA | mBank SA | Santander BP SA
Oprocentowanie 1 4 4 1 1
M|e5|eczna’obs+9ga 3 1 4 1 3
karty gtownej
Maksymalny limit 2 1 4 1 1
Minimalna
prowizja za
wypftate 3 1 4 3 3
z bankomatéw
w Polsce
Minimalna
prOYVIZ]a za 1 1 4 3 n
polecenie przelewu
z rachunku karty
MlnlmaIrTa spfata 5 1 4 4 1
zadtuzenia
Optata za
powiadomienia 1 4 4 1 4
SMS
Suma punktéw 13 13 28 14 14

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak mozna zauwazyé, w analizowanym kryterium finansowym najkorzystniej
wypadta karta kredytowa z zubrem (standard), uzyskujgc maksymalng liczbe punk-
tow. Karta z banku Pekao uzyskata ponad dwa razy wyzszg ocene niz karty z bankéw
PKO BP i Millenium, ktore wypadty najgorzej.

W kolejnej czesci badania przeprowadzono analize cech wyszczegdlnionych w kry-
terium niefinansowym. Przyznanie punktdw poszczegdlnym kartom w tym zakresie
ujete zostato w tab. 5.

Jak wynikto z przeprowadzonej punktacji, podobnie jak w poprzednim kryte-
rium, najwyzszg liczbe punktéw uzyskata karta kredytowa z Zubrem (standard).
Spetnita ona najwiecej potrzeb klienta w zakresie cech niefinansowych. Najnizej
ocenionymi kartami okazaty sie karta Mastercard WWF banku Millenium oraz pod-
stawowa karta kredytowa oferowana przez mBank.

Jako ostatnie zostaty ocenione parametry z kryterium bezpieczeristwa i komfor-
tu, zaprezentowane w tab. 6.
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Tabela 5. Przydziat punktow poszczegdinym kartom w kryterium niefinansowym

Parametr Bank Millenium SA | PKO BP SA | Bank Pekao SA | mBank SA | Santander BP SA
Okres bez 1 3 4 2 2
naliczania odsetek
Okres waznosci 3 3 4 1 3
Personalizacja 1 3 5 1 1
karty
Mozliwos¢ sp’rat.y 4 4 4 4 4
automatycznej
Sposdb autor.\'/zacp 3 4 4 4 3
transakcji
Mozliwos¢
zwiekszenia limitu 4 4 4 4 4
kredytowego
Suma punktéw 16 21 22 16 17

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 6. Przydziat punktéw poszczegdlnym kartom w kryterium bezpieczenstwa i komfortu

Parametr Bank Millenium SA | PKO BP SA | Bank Pekao SA | mBank SA | Santander BP SA
Jakosc obstugi ) 4 3 ) 3
w banku
Przejrzystosc
strony 3 4 3 4 4
internetowe;j
Pakiet ustug
1 4 1
dodatkowych 3 3
Placéwka banku
w Siechnicach 4 4 ! ! 4
Procedu.ra Przy 3 4 3 4 4
zagubieniu
Suma punktow 15 17 14 12 18

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pod wzgledem kryterium bezpieczeristwa i komfortu najbardziej atrakcyjna oka-
zata sie karta Visa silver ,,Akcja Pajacyk”. Z kolei karta mBanku, podobnie jak w po-
przednim zestawieniu, wypadfa najmniej korzystnie, uzyskujgc najnizszg liczbe
punktéw. W sumarycznej ocenie stwierdzono, iz karta kredytowa z zubrem (stan-
dard) z banku Pekao SA dwukrotnie uzyskata najwyzszg liczbe punktéw. Z kolei karta
mBanku dwukrotnie okazata sie najnizej oceniona.

Przed ostatecznym wyborem najatrakcyjniejszej oferty karty kredytowej w ob-
ranej metodzie badawczej niezbedne jest wyznaczenie wag poszczegdlnych cech.
Bazujgc na potrzebach klienta, przydzielono kazdemu kryterium wage zewnetrzng,
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a nastepnie parametrom wage wewnetrzng, co ukazuje tab. 7. Nalezy zaznaczy¢, ze
przydzielajgc wagi, pominieto cechy, dla ktérych wszystkie banki uzyskaty te samg
liczbe punktow. Byty to nastepujace cechy: mozliwos¢ sptaty automatycznej oraz
mozliwos¢ zwiekszenia limitu kredytowego. Wszystkie analizowane karty kredyto-
we poszczegodlnych bankéw gwarantowaty te opcje, co nie wprowadzitoby dodatko-

wego zréznicowania.

Tabela 7. Podziat wag istotnosci dla kazdego z kryterium i jego parametréw

WAGI ZEWNETRZNE

Kryterium finansowe
55%

Kryterium niefinansowe
25%

Kryterium bezpieczerstwa
i komfortu
20%

WAGI WEWNETRZNE

10% — oprocentowanie
14% — miesieczna obstuga karty gtéwnej
7% — maksymalny limit
2% — minimalna prowizja za wyptate
z bankomatéw w Polsce
5% — minimalna prowizja za polecenie
przelewu z rachunku karty

13% — okres bez naliczania
odsetek
5% — okres waznosci
3% — personalizacja karty
4% — sposob autoryzacji

4% — jakos¢ obstugi w banku
4% — przejrzystosc strony
internetowej
5% — pakiet ustug
dodatkowych
2% — placéwka banku
w Siechnicach

12% — minimalna sptata zadtuzenia karty

5% — optata za powiadomienie SMS

5% — procedura przy
zagubieniu

Zrédto: opracowanie wtasne.

Poszczegdlne wartosci wag zostaty przydzielone na podstawie odrebnych, wcze-
$niejszych badan, ktérych wyniki istotnosci poszczegdlnych aspektdw pokrywaja sie
z analizami przeprowadzonymi przez Alama, Ibrahima i Sriyana oraz Blanksona, Pa-
swana i Boakye.

Za kluczowe kryterium uznano kryterium finansowe, gdyz dla opisanego klienta
fundamentalnym aspektem posiadania karty kredytowej jest mozliwo$é pozyskania
dodatkowych srodkdw przy jak najmniejszych kosztach. Relatywnie réwnie wazne
jest takze kryterium niefinansowe, gdyz spetnia ono wiele potrzeb dotyczacych
m.in. sposobu uzytkowania karty. Kryterium bezpieczenstwa i komfortu zostato
uznane za najmniej znaczace w tym zestawieniu.

Analizujac sktadowe kryterium finansowego, za najistotniejsze cechy uznano
gtéwne czynniki majgce wptyw na podstawowe koszty uzytkowania karty, tj. kolej-
no: miesieczng obstuge karty, minimalng sptate zadtuzenia i oprocentowanie. Za
znaczgce uznano takze maksymalny limit kredytowy, gdyz opisany klient, wyrazajac
potrzebe jego zwiekszenia, powinien miec zapewnione adekwatnie elastyczne roz-
wigzania. Minimalng prowizje za przelew uznano za bardziej znaczgcg niz minimal-
na prowizja za wyptate z bankomatu, gdyz w obecnych czasach zwieksza sie ten-
dencja do posiadania srodkédw pienieznych w formie bezgotéwkowej. Optate za
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powiadomienia uznano za istotng, jednak nie wazniejszg niz podstawowe optaty
i prowizje.

W kryterium niefinansowym najwyzszg range przyznano okresowi bez nalicza-
nia odsetek. Kolejnym czynnikiem jest waznosci karty, dajgcy mozliwos¢ wydtuzenia
cyklu wykorzystania, co pozytywnie wptywa na komfort uzytkowania. Nastepne pa-
rametry uporzgdkowano w kolejnosci: sposdb autoryzacji karty i mozliwos$¢ perso-
nalizacji, gdyz bezpieczeristwo przy ptatnosci uznano za cenniejsze niz zmiana wize-
runku karty.

Wsréd kryterium bezpieczenstwa i komfortu za zasadnicze uznano pakiet ustug
dodatkowych ze szczegdlnym uwzglednieniem dodatkdw ekologicznych. Jako réwnie
wazna zostata oceniona procedura zastrzegania karty, bedgca nieodtgczng czescia
ochrony. Klient ceni sobie zaréwno rozmowe z kompetentng obstugg banku, jak
i klarowno$¢ przekazywania informacji, stad cechy te otrzymaty réwng sobie wage.
Najnizszg range przydzielono obecnosci placdwek banku w Siechnicach, poniewaz
klienci coraz chetniej wybierajg nowoczesne rozwigzania obstugi internetowe;.

Zgodnie z przydzielonymi wagami dokonano przeszacowania punktéw zdoby-
tych przez analizowanie karty kredytowej. Kazdy zdobyty punkt zostat przemnozony
przez wage danej cechy. Uzyskano wyniki poszczegdlnych kart, ktére odpowiadajg
preferencjom profilowanego klienta. Dzieki temu mozna byto przejs¢ do ostatniego
etapu metody punktowej — wyznaczenia rankingu rozpatrywanych ofert kart kredy-
towych na bazie uzyskanych sum punktédw. W tym celu stworzono ranking posredni,
ukazujacy sume uzyskanych punktow, przydzielanych na podstawie wyznaczonej
skali metrycznej oraz zajmowane miejsce przez dane banki i ich produkty (tab. 8).

Tabela 8. Ranking posredni analizowanych ofert kart kredytowych

Ranking posredni
kryterium kryterium kr_yterlulm .
bank ) o bezpieczenstwa suma ranking
finansowe niefinansowe .
i komfortu
Millenium 13 16 15 44 \%
PKO 13 21 17 51 1]
Pekao 28 22 14 64 |
mBank 14 16 12 42 Vv
Santander BP 14 17 18 49 I

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ranking ukazat, ze najatrakcyjniejszym bankiem o najwyzszej liczbie uzyskanych
punktdw okazat sie bank Pekao SA z propozycjg karty kredytowej z Zubrem (stan-
dard). Zyskat on 64 punkty i zwyciezyt w 2 kryteriach — finansowym oraz niefinanso-
wym. Na drugim miejscu uplasowata sie karta Visa silver ,Akcja Pajacyk” Santander
BP, ktora z kolei uzyskata najwiecej punktow w trzecim kryterium. Ostatnie miejsce
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na podium zajeta przejrzysta karta kredytowa, uzyskujgc tgcznie 51 punktdw. Najni-
zej ocenionymi kartami okazaty sie propozycje Millenium i mBanku.

Kolejnym etapem analizy byto utworzenie rankingu ostatecznego, ktéry zawie-
rat punkty z ujetymi wagami. W celu wyciaggniecia wnioskédw ponownie zsumowano
punkty dla kazdej analizowanej karty kredytowej (tab. 9).

Tabela 9. Ranking ostateczny analizowanych ofert kart kredytowych

Ranking ostateczny
kryterium kryterium kr}/terlL{m .
bank ) o bezpieczenstwa suma ranking
finansowe niefinansowe .
i komfortu
Millenium 1,06 0,43 0,58 2,07 \Y
PKO 1,00 0,79 0,65 2,44 Il
Pekao 2,20 0,94 0,61 3,75 |
mBank 1,05 0,50 0,51 2,06 Vv
Santander 1,02 0,56 0,71 2,29 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ponownie karta kredytowa z Zubrem (standard) okazafa sie najkorzystniejsza
w poréwnaniu z innymi, zdobywajac najwyzszg liczbe punktéw. O tym rezultacie
przesgdzito przede wszystkim osiggniecie najwyzszej oceny w kryteriach finanso-
wych i niefinansowych. Pozostate wyniki sg do siebie podobne i réznig sie nieznacz-
nie. Przejrzysta karta kredytowa banku PKO zajeta drugie miejsce w rankingu, nato-
miast Santander BP zajgt miejsce trzecie. Warto zauwazy¢, ze miejsce pierwsze
bezsprzecznie nalezy do banku Pekao. Rywalizacja pomiedzy pozostatymi bankami
byta wyréwnana, a uzyskane wyniki byty do siebie dos$¢ zblizone.

5. Zakonczenie

W sSwietle przeprowadzonych badan mozna dostrzec, ze karty poddane analizie réz-
nig sie od siebie pod wzgledem finansowym, niefinansowym oraz pod wzgledem
wygody ich uzywania. Biorgc pod uwage potrzeby klienta, ktérego cechy zostaty
przyblizone na poczatku pracy, najlepszg karte kredytowg zaproponowat bank Pe-
kao. Jego wysoka pozycja wynika z osiggniecia najwyzszej liczby punktéw w kryte-
rium finansowym i niefinansowym. Pozostate banki i ich oferty kart kredytowych
zajety rézne pozycje w zaleznosci od rankingu. Pordwnujgc karty na najwyzszym i na
najnizszym miejscu rankingowym nalezy zauwazyé, ze te znacznie rdznig sie od
siebie. Wprawdzie rozbieznos$¢ w kryterium niefinansowym oraz bezpieczenstwa
i komfortu wynosi zaledwie kilka punktow, jednak kryterium finansowe ukazuje az
15-punktowag réznice. Racjonalny klient, kierujgcy sie checig maksymalizacji korzysci
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przy réwnoczesnej minimalizacji kosztéw, z pewnoscig wybierze karte, ktéra gwa-
rantuje najwiece] korzysci finansowych.

Nalezy wzig¢ pod uwage, iz badanie to miato charakter ograniczony. Do analizy
wybrano jedynie 5 bankdéw, uznanych za jedne z czotowych wséréd 30 bankdéw ko-
mercyjnych wystepujgcych na polskim rynku. Kierowano sie ich podobienstwem
pod wzgledem zaréwno wysokosci posiadanych aktywow, jak i rozpietosci oferty
kart kredytowych. Strona konsumenta zostata z kolei przedstawiona za pomoca jed-
nego profilu klienta, uznanego za reprezentatywnego uzytkownika. Odpowiadajac
na jego potrzeby, wybrano z kazdej oferty analizowanego banku po jednej, najbar-
dziej podstawowej karcie kredytowe;.

Z przeprowadzonego badania wynikto, iz oferta bankow w zakresie kart kredy-
towych charakteryzuje sie duzg rozpietoscig pod wzgledem liczby propozycji. Pod-
sumowujac, nalezy stwierdzié, ze odpowiednie dopasowanie oferty karty kredyto-
wej mozliwe jest dzieki istnieniu wielu opcji dostosowanych do indywidualnych
potrzeb klienta. Jednakze po przeprowadzonej analizie zauwazono takze, ze ogdlnie
oferty te mogg wydawac sie mato zréznicowane, co sugeruje potrzebe dalszego roz-
woju i ulepszania opcji dostepnych dla klientow.
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Comparative Analysis of the Credit Cards for Individual Client

Abstract: Credit cards are currently an extremely popular banking product. The reasons can be seen in
the development of technology and the attitude of the new society. Customers are increasingly turning
to this solution, thus resigning from traditional bank loans. The growing popularity of credit cards
prompted a review of the credit card market in Poland from the point of view of an individual customer.
The aim of the article was to choose the most advantageous credit card for an average customer from
the offers available in 5 commercial banks accepted for analysis. In the conducted research, the scoring
method was used, which enabled the selection of the most advantageous offer. It was also shown that
the contemporary credit card market is characterised by low diversity in terms of contemporary trends
and customer needs.

Keywords: credit card, individual client, retail banking, banking sector
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Streszczenie: W artykule skupiono sie na badaniu poziomu kompetencji emerytalnych przysztych eme-
rytow, ktore bezposrednio wptywajg na sposoby gromadzenia przez nich kapitatu w ramach dodatko-
wych form zabezpieczenia emerytalnego. Emerytura jako kulminacyjny punkt zycia powinna by¢ nale-
Zytg nagroda za lata pracy, jednak nie zawsze tak jest, co udowadniajg coraz czestsze przypadki ubdstwa
i trudnosci finansowych wsréd emerytéw. Cel badania to ocena poziomu kompetencji emerytalnych za
pomoca wywiadu kwestionariuszowego przeprowadzonego na przetomie marca i kwietnia 2023 roku.
Wyniki badania wskazujg, ze mimo $wiadomosci stanu systemu emerytalnego tylko niewielki odsetek
uczestnikdéw podejmuje aktywne dziatania w kierunku poprawy swojej przysztej sytuacji finansowe;j
i poszukuje alternatywnego zrédta oszczedzania. W opracowaniu innowacyjnie przedstawiono sposo-
by optymalizacji edukacji emerytalnej, propagujac dgzenie do poprawy jakosci zycia oséb na emerytu-
rze przez rozwijanie ich kompetencji emerytalnych.

Stowa kluczowe: emerytura, system emerytalny, kompetencje emerytalne, dobrowolne oszczedzanie

1. Wstep

Coraz czesciej dostrzegalne stajg sie mankamenty podstawowych form zabezpiecze-
nia emerytalnego w Polsce. Emerytura, ktéra jest zwieiczeniem pracy zarobkowe;j
obywateli, powinna stanowi¢ satysfakcjonujaca nagrode za przepracowany okres.
W ostatnich latach zauwazalne jest jednak, ze wysokos$¢ emerytur czesto okazuje sie
niewystarczajgca do utrzymania poziomu zycia zblizonego do tego sprzed przejscia
na emeryture. To sprawia, ze tematyka dodatkowego oszczedzania na ten cel staje
sie istotnym zagadnieniem.

Poziom zainteresowania dodatkowymi formami zabezpieczenia emerytalnego
rozpatrywany moze by¢ przy uzyciu kompetencji emerytalnych, czyli réwnoczes-
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nego potgczenia umiejetnosci, Swiadomosci oraz wiedzy zwigzanej z zabezpiecze-
niem na okres starosci. Pojecie kompetencji emerytalnych zaczerpniete zostato
z publikacji lwony Olejnik (2016, s. 70), w ktdrej dowodzi ona, ze prawidtowe pla-
nowanie zabezpieczenia emerytalnego zalezy od poziomu wymienionych sktado-
wych, ktére sg bezwzglednie potrzebne do podejmowania racjonalnych i przemy-
Slanych decyzji podpartych uprzednimi analizami, posiadang wiedzg oraz zdobytym
doswiadczeniem. Zbyt niski i tym samym niewystarczajgcy poziom ktdrejkolwiek
z poszczegdblnych sktadowych skutkuje niepetnym obrazem rzeczywistosci, niewy-
starczajacym do podejmowania decyzji. Natomiast kompetencje emerytalne na co
najmniej podstawowym poziomie umozliwiajg osiggniecie dobrobytu w okresie
emerytury.

Problem badawczy niniejszego artykutu to okreslenie dziatan podejmowanych
przez przysztych emerytow w celu polepszenia ich sytuacji materialnej i zyciowe;j
poprzez ocene poziomu kompetencji emerytalnych. Tto problemu badawczego
obejmuje rosngce zaniepokojenie spoteczeristwa dotyczgce emerytur oraz pasywne
podejscie do dodatkowego oszczedzania na ten cel.

Celem wykonanego badania jest ocena poziomu kompetencji emerytalnych. Hi-
potezy postawione w badaniu sg nastepujace:

1. Spoteczenstwo dobrowolnie oszczedza na emeryture.
2. Wiedza obywateli dotyczaca systemu emerytalnego jest na przynajmniej pod-
stawowym poziomie.

Hipotezy te dotycza wiedzy i umiejetnosci, ktérych wystepowanie z zatozenia
jest rezultatem zwiekszonej swiadomosci emerytalnej. Badanie zostato wykonane
przy uzyciu wywiadu kwestionariuszowego.

2. Istota kompetencji emerytalnych w planowaniu emerytalnym

Planowanie emerytalne oraz formy zabezpieczenia emerytalnego to kwestie wspot-
czesnie bardzo aktualne i istotne, a ich obecnos¢ pozwala na ptynne przejscie na
emeryture oraz utrzymanie godnego standardu zycia. Zmiany ostatnich lat, takie jak
wzrost przewidywanej dfugosci zycia, coraz nizsze swiadczenia emerytalne, ciggty
rozwdj medycyny czy spadek wskaznika dzietnosci, wptywajg na koniecznos¢ pogte-
bienia wiedzy o systemie emerytalnym. Planowanie zabezpieczenia emerytalnego
ksztattuje sie w zaleznosci od poziomu wymienionych wczesniej kompetencji eme-
rytalnych.

Wszystkie sktadowe kompetencji emerytalnych sg wazne i niezbedne do osig-
gniecia zatozonych celdw, jednak jako najistotniejsza z nich wyrdzniana jest $wiado-
mos$¢ emerytalna, poniewaz to ona ma bezposredni wptyw na pozostate. Jej charak-
terystyke warto rozpoczgé od zdefiniowania stowa ,Swiadomosé”, ktére zgodnie
z definicjq zaczerpnietg ze Stownika jezyka polskiego PWN (2023) oznacza ,,zdawanie
sobie z czego$ sprawy”, ,zdolnos¢ poznawania oraz oceniania siebie i otoczenia”.
Swiadomo$¢ emerytalna moze by¢ $cisle kojarzona ze $wiadomoscig finansowg
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sktadajacg sie z wiedzy, umiejetnosci, postaw i zachowan. Pojeciem szerszym jest
Swiadomos¢ ekonomiczna, ktéra moze dodatkowo zosta¢ podzielona na gteboka,
czyli bedaca skutkiem dtugiego i ztozonego procesu edukacji, szczegdlnie na etapie
szkolnym, oraz ptytka, ktdra jest efektem zakotwiczenia w umysle informacji ekono-
micznych przekazywanych poprzez komunikacje spoteczng i Srodki masowego prze-
kazu (Zdanowska, 2012, s. 214-215).

Dostrzezenie zmian zachodzacych we wspdtczesnym Swiecie oraz zwrdcenie
uwagi na ich konsekwencje to milowy krok w zakresie poprawy przysztej sytuacji.
Poziom swiadomosci emerytalnej warunkowany jest przez czynniki, takie jak wiek
— wraz z jego wzrostem wzrasta dbatosc o te aspekty zycia, o ktérych wczesniej nie
myslano, czy pte¢ — dorosty mezczyzna statystycznie jest bardziej sktonny do podej-
mowania ryzykownych decyzji inwestycyjnych/oszczednos$ciowych niz kobieta, jed-
nak z czasem ptec przeciwna rowniez odczuwa zwiekszong tego potrzebe (GRAPE,
2023). Kolejny czynnik to aktywna edukacja z zakresu systemu emerytalnego, szcze-
gélnie jego dobrowolnej czesci, oraz préba dotarcia do jak najszerszego grona
odbiorcéw. Niestety najwiekszg barierg rozwoju jest pasywnos¢ w zakresie troski
o wtasng emeryture, ktdra skutkuje brakiem jakichkolwiek dziatarn w zakresie jej
poprawy (Jarocki, 2017, s. 157). Czynnikéw wptywajgcych na poziom $wiadomosci
emerytalnej jest wiele i sg one dostrzegalne na rdznych ptaszczyznach, poniewaz
jego podniesienie nastepuje zazwyczaj wskutek zréznicowanych bodzcéw zaszcze-
piajacych chec zmian w trosce o lepszg przysztosé.

Kolejng sktadowg kompetencji emerytalnych jest posiadana wiedza o zabezpie-
czeniu na okres emerytury, ktdrej poszerzanie powinno nastepowac bezposrednio
po uswiadomieniu sobie wystepowania problemu. Wiedza w kontekscie systemu
emerytalnego to ogot posiadanych wiadomosci pozyskanych poprzez nauke, prze-
prowadzone badania czy tez wynikajacych z doswiadczenia oraz zrozumienie ich
w obszarze zabezpieczenia emerytalnego — Scisle kojarzonego z wiedzg finansowa.
Wiedza z tego zakresu powinna by¢ postrzygana w dwdch odrebnych czesciach.
Pierwsza z nich zwigzana jest z wiedzg o Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych oraz
wyptacanej podstawowej emeryturze, druga za$ dotyczy poziomu wiedzy na temat
dodatkowych sposobdw gromadzenia kapitatu.

Poziom wiedzy spoteczenstwa na temat powszechnej emerytury powinien by¢
przynajmniej na podstawowym poziomie, poniewaz dotyczy kazdego przysztego
Swiadczeniobiorcy. Informacje na temat poziomu wiedzy Polakéw o systemie eme-
rytalnym znaleZz¢ mozna réwniez w raporcie ZUS ,Wiedza i postawy wobec ubezpie-
czen spotecznych”, w ktérym ankietowanym zadane zostaty pytania odnoszace sie
do ZUS jako instytucji. Pytano o zaufanie, funkcjonowanie, ale réwniez pojawity sie
pytania odnoszace sie do wiedzy o systemie — o zrédto wyptaty emerytur, sktadke
i wiele innych pozwalajgcych okresli¢ zaséb wiedzy ,,emerytalnej”. Analizujgc odpo-
wiedzi, wyznaczono indeks wiedzy dotyczacej ubezpieczen spotecznych. Grupy zo-
staty okreslone w zaleznosci od liczby poprawnych odpowiedzi:
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e eksperci: >90%,

e posiadajgcy wiedze: 60-90%,

e J$rednio zorientowani: 40-60%,
¢ stabo zorientowani: 10-40%,

* ignoranci: <10%.

Ignoranci
Stabo zorientowani 45%
Srednio zorientowani

Posiadajgcy wiedze

Eksperci

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Rysunek 1. Indeks wiedzy na temat ubezpieczen spotecznych

Zrédto: (Brown, 2016, s. 17).

Najwiekszy odsetek badanej préoby (45%) stanowig osoby stabo zorientowane.
Drugg co do wielkosci grupg — 33% badanych — sg $rednio zorientowani. Ignoranci,
stanowigcy 15% badanych, to czesciej osoby mtode, studiujagce, ale réwniez osoby
na emeryturze, rencie oraz niepracujgce. ,Znakiem rozpoznawczym” tej grupy
wskazujgcym na brak $wiadomosci jest czeste odpowiadanie na pytania ,nie wiem/
trudno powiedzie¢”. Osoby, ktére zostaty zakwalifikowane do , posiadajgcych wie-
dze”, majg statg prace, wyzsze wyksztatcenie oraz — co najistotniejsze — sg zaintere-
sowane swoim przysztym losem i indywidualnie oszczedzaja na emeryture. Nikt
z badanej préby nie zostat zakwalifikowany do grupy ekspertéw. Nalezy zatem
stwierdzi¢, ze wiedza emerytalna jest bardzo powierzchowna — wiekszo$¢ spote-
czenstwa jest stabo zorientowana w temacie ubezpieczen spotecznych.

Wyciaggniecie wnioskdéw dotyczacych gromadzenia kapitatu w ramach dobro-
wolnej czesci systemu emerytalnego jest bardziej problematyczne z racji obszerne-
go zakresu tematycznego tego zagadnienia. Ogdlnie rozumiana wiedza finansowa
w kontekscie oszczedzania na emeryture jest bardzo istotna przy podejmowaniu
dtugoterminowych decyzji oszczednosSciowych, a jej brak okreslany jest jako , barie-
ra do podejmowania aktywnych dziatan”. Posiadanie petnej i rzetelnej informacji
pozwala czué sie pewniej w danym obszarze, co sprzyja podejmowaniu ryzyka.

Opierajac sie na badaniach przeprowadzonych w 2009 roku na reprezentatyw-
nej prébie 1200 petnoletnich Amerykandw przez A. Lusardi i O.S. Mitchell, stwier-
dzono, ze istnieje silna i pozytywna korelacja miedzy wiedzg finansowg a planowa-
niem oszczednosci na emeryture (Swacha-Lech, 2016, s. 480).
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W celu uzupetnienia swiadomosci oraz wiedzy potrzebna jest jeszcze umiejet-
nos$¢ zastosowania tych sktadowych w praktyce. Wiedzgc, jak istotne jest oszczedza-
nie na emeryture oraz majgc odpowiednig wiedze, jako kolejny krok nalezy potrak-
towac dziatanie. W celu zapewnienia skutecznego planowania jednostka powinna
poprzedzi¢ wybor form oszczednosciowych dogtebng analizg, uwzgledniajac po-
réwnanie poziomu ryzyka oraz oczekiwanej rentownosci réznorodnych produktéw
dostepnych na rynku. Badanie umiejetnosci dotyczacych powszechnej emerytury
moze wigzac sie z trudnosciami, poniewaz jedyna decyzja, ktérg uczestnik systemu
emerytalnego moze podja¢, to préba obejscia/ograniczenia udziatu w podstawowe;j
czesci systemu emerytalnego poprzez prace w tak zwanej szarej strefie. Analizujgc
umiejetnosci dotyczgce dobrowolnej czesci systemu emerytalnego, nalezy pamietac,
ze ich poziom jest bardzo istotny, poniewaz ryzyko podjecia nietrafnej decyzji rzu-
tujacej na przysztosé jest znacznie wieksze. W momencie podejmowania decyzji
o oszczedzaniu mozliwosci wyboru jest wiele, poczynajgc od tego, jaki produkt zo-
stanie wybrany, o jakich parametrach oraz oferowany przez jaka instytucje. Gtéw-
nym powodem podejmowania btednych decyzji w zakresie oszczedzania i inwestycji
(ktérych najczestszym skutkiem jest utrata kapitatu) sg zbyt niskie umiejetnosci
oszczednosciowe (Solarz, 2019b, s. 4-5).

Najbardziej charakterystyczne oraz najczesciej wybierane przez Polakéw sposo-
by na zabezpieczenie emerytalne to oszczedzanie za pomocg produktéw banko-
wych, inwestycyjnych, dbanie o rozwdj swoich dzieci, aby — gdy przyjdzie taka ko-
niecznos¢ — odwdzieczyly sie, oraz inwestowanie w dobra, takie jak nieruchomosci
(Czapinskii Goéra, 2016, s. 11). Wybierajac produkt oszczednosciowy, nalezy zwrécic
uwage na bezpieczenistwo danej inwestycji, szczegdlnie istotne w momencie wkta-
dania duzego kapitatu — gdy niechetnie podejmuje sie duze ryzyko i stawia na pro-
dukty o nizszej stopie zwrotu, lecz o wiekszym bezpieczenstwie. Kolejnym aspektem
jest dochodowos¢ takiego produktu i to nie tylko odnosnie do zyskownosci (stopy
zwrotu), jakg dana inwestycja przyniesie, ale rGwniez w momencie zerwania, zakon-
czenia lub zamiany produktu na inny — czy mimo wszystko zostanie zrealizowany
zysk, czy jednak moze wystgpic¢ strata. Istotna jest rowniez ptynnos¢ oraz tatwosc
zarzgdzania — poczatkujacy inwestor chce mie¢ pewnos$é, ze produkt, w ktéry zosta-
na zainwestowane pienigdze (szczegdlnie dtugookresowo), w momencie nagtej po-
trzeby bedzie mégt zostaé spieniezony, a zarzadzanie nim bedzie proste i czytelne.
Wybierajac sposdb oszczedzania, definiuje sie najbardziej istotne sktadowe, ponie-
waz znalezienie idealnego produktu na kazdej ptaszczyznie nie jest mozliwe. Kluczo-
wa role stanowi réwniez analiza zarobkéw i wydatkow oraz wskazanie poziomu nad-
wyzek finansowych. Znaczna cze$é spoteczenstwa uzasadnia brak oszczedzania na
emeryture niskimi dochodami lub wysokimi biezgcymi wydatkami, jednak w prakty-
ce problem wynika z nieracjonalnych decyzji oraz dziatania pod wptywem impulséw
(nieprzemyslane wydatkowanie nadwyzek).

Pogtebianie kompetencji emerytalnych jest istotne w celu polepszenia sytuacji
zyciowej, szczegdlnie w kontekscie emerytury. Kazdy powinien okresli¢ swdj indy-
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widualny, dopasowany do potrzeb przebieg procesu planowania emerytalnego, ko-
rzystajgc przy tym ze zgromadzonych kompetencji emerytalnych. Osoby majace
wszystkie skladowe kompetencji nie dziatajg impulsywnie, wrecz przeciwnie — kie-
rujg sie zatozonym planem i sg dzieki temu Swiadome nastepstw swoich decyzji,
bardziej racjonalne i konsekwentne w dziataniu. Plan taki powinien definiowad cele
finansowe jednostki, szczegdlnie te dtugookresowe i emerytalne (Solarz, 20194, s. 7).
Innowacyjna jest koncepcja spoglgdania na ksztattowanie sie sytuacji emerytalne;j
obywateli w zaleznosci od poziomu kompetencji emerytalnych. Obszar ten wcigz
wymaga dalszych badan i zbierania danych, aby uzyskaé bardziej szczegétowa
i wszechstronng wiedze na temat kompetencji emerytalnych oraz ich wptywu na
proces podejmowania decyzji dotyczgcych zabezpieczenia na starosé.

3. Badanie empiryczne

3.1. Dane i metodologia

Przedmiotem badania byto okreslenie poziomu swiadomosci, umiejetnosci oraz
wiedzy przysztych emerytéw w zakresie dobrowolnego oszczedzania na emeryture.
Celem byto wskazanie poziomu kompetencji emerytalnych. W ramach badania
przeprowadzona zostata ankieta, w ktérej zadanych zostato wiele pytan, a ich celem
byto przyblizenie stosunku spoteczenstwa do szeroko pojetego tematu emerytur.
Hipotezy postawione w badaniu brzmig: ,Spoteczenstwo dobrowolnie oszczedza na
emeryture” oraz ,Wiedza obywateli dotyczgca systemu emerytalnego jest na przy-
najmniej podstawowym poziomie”. Badanie zostato przeprowadzone za pomocg
wywiadu kwestionariuszowego online. Ze wzgledu na ograniczenia pobrana préba
nie jest losowa, w zwigzku z czym wyniki nie mogg by¢ uogdlnione na cata popula-
cje. Probe badawcza tworzyli klienci indywidualni korzystajacy z systemu emerytal-
nego — osoby zamieszkujgce terytorium Polski.

Im wyzszy poziom sktadowych kompetencji emerytalnych, tym lepszy i wcze-
$niej rozpoczety proces planowania emerytalnego czy finansowego jednostki. Bada-
nie zostato przeprowadzone na przefomie marca oraz kwietnia 2023 roku na prébie
196 osdb, ktére wziety udziat w ankiecie przeprowadzonej online.

3.2. Wyniki

Dziatania prowadzgce do poprawy sytuacji Zyciowej na emeryturze zaczynajg sie od
matych krokdéw — rozpoczecie procesu myslenia o niej i uznanie tej tematyki za waz-
ng to istotny etap, ktdry czesto jest bodZzcem napedowym i prowadzi do powazniej-
szych dziatan. Badaniem s3 objete osoby w wieku przedemerytalnym, przy czym
zdecydowang wiekszos¢ stanowig osoby w wieku od 18 do 26 lat. Wsrdd uczestni-
kéw badania zauwazalna jest niewielka przewaga przedstawicielek ptci zenskiej oraz
0s6b majacych wyksztatcenie Srednie i wyzsze. Wiekszos¢ uczestnikdw to obecnie
uczniowie lub studenci, a takze osoby bedace zatrudnione zawodowo.
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Przewazajaca czes¢ ankietowanych, bo prawie 65%, rzadko lub sporadycznie
mysli o emeryturze, a nawet jesli o niej mysli, to nie prowadzi to do zadnych istot-
nych zmian. Najwiekszg czes¢ tej grupy stanowig osoby w wieku 18-26 lat, co mozna
ttumaczy¢ zbyt odlegtym horyzontem momentu przejscia na emeryture. Mtode
osoby, ktére sg zdolne do pracy, czesto nie potrafig postawic sie w sytuacji, w ktérej
ta zdolnos$¢ zostaje im odebrana i tracg catkowicie bgdz czesciowo mozliwosc zarob-
kowania. Taki wynik mozna réwniez uzasadni¢ wystepowaniem zjawiska prokrasty-
nacji, czyli odktadania w czasie podejmowania trudnych decyzji, zazwyczaj do mo-
mentu, gdy pojawia sie przymus ich podjecia.

80,00%
60,00% —
40,00%
20,00% T
B | | -. L ll
Ponizej 18 lat 18-26 lat 27-45 lat 46-65 lat
Orzadko

O zdarza mi sie to raz na jakis czas, ale nie prowadzi to do zadnych istotnych zmian
H nigdy wczesniej o niej nie myslatem/am

W aktywnie mysle o emeryturze — szukam okazji do polepszenia swojej sytuacji

Rysunek 2. Czestotliwo$¢é myslenia o emeryturze w zaleznosci od wieku (N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jesli chodzi o zaleznos¢ pomiedzy ptcig respondentdw a czestotliwoscig mysle-
nia o emeryturze, stwierdzono, ze najwiekszy odsetek kobiet (40%) mysli o niej raz
na jaki$ czas, jednak nie prowadzi to do zadnych zmian, a w przypadku mezczyzn
najwiekszy odsetek (33%) to osoby rzadko myslgce na ten temat. Dodatkowo wiecej
kobiet (ponad 56%) — przeciwnie do poczgtkowych zatozen wynikajgcych z analizy
literatury — aktywnie mysli o emeryturze. To zréznicowanie moze mie¢ zrddto
w powszechniejszej tendencji do rezygnacji z aktywnosci zawodowej w celu opieki
nad rodzing oraz w dtuzszej oczekiwanej dtugosci zycia. Dtugosc¢ zycia na emeryturze
w przypadku kobiet wynosi prawie trzykrotnie wiecej niz w przypadku mezczyzn
(Adzuna, 2023).

Co ciekawe, zagtebiajac sie w analize odpowiedzi, zauwazono, ze respondenci
twierdzacy, ze aktywnie myslg o emeryturze i szukajg okazji do polepszenia sytuacji,
w wiekszosci nigdy nie prébowali wyliczy¢ jej wysokosci (prawie 79%). Podobny roz-
ktad mozna zaobserwowac w przypadku oséb, ktérym zdarzato sie mysle¢ o emery-
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turze — 82% nie podjeto zadnych dziatan. Jesli chodzi o powody braku préby doinfor-
mowania sie na temat wysokosci swojej przysztej emerytury to 77 respondentéw
nie wiedziato, ze istnieje taka mozliwosé, kolejne 77 oséb nie liczy na emeryture
z ZUS, a reszta twierdzi, ze regularnie uzyskuje takg informacje z ZUS. Jedli chodzi
0 osoby podejmujgce probe (23 respondentéw), to znaczna wiekszos¢ tej grupy
(73,91%) wyliczyta te wartos¢ na podstawie wzoru lub przy uzyciu kalkulatora eme-
rytalnego. Najczestszym powodem braku aktywnego oszczedzania na emeryture
jest perspektywa oceniana jako zbyt odlegta, zbyt wysokie wydatki oraz brak wy-
starczajgcych srodkéow. To z kolei potwierdza trudnosci w alokowaniu funduszy na
oszczednosci, zwtaszcza wobec wzrostu kosztéw zycia.

Liczba wskazan przez respondentéw powoddw, przez ktdre nie oszczedzajg (os.)

brak wystarczajgcych srodkéw pienieznych
brak potrzeby oszczedzania
brak wiedzy i umiejetnosci oszczednosciowych

zbyt wiele biezacych wydatkéw

zaktadanie, ze emerytura z ZUS bedzie
wystarczajaca

zbyt odlegta perspektywa

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Rysunek 3. Powody, przez ktére respondenci nie oszczedzaja (N=144)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwiekszg popularnoscig wsrod aktywnie oszczedzajgcych cieszy sie budowa-
nie poduszki finansowej, posiadanie konta oszczednosciowego oraz trzymanie pie-
niedzy w gotéwce — te formy oszczedzania sg zdecydowanie jednymi z bardziej bez-
piecznych, ale réwniez odruchowych w poréwnaniu z pozostatymi. Warto zauwazyc,
jak niskim zainteresowaniem cieszy sie oszczedzanie za pomocg PPK, IKE lub IKZE —
najmniej respondentéw (tylko 2) przyznato sie do ich posiadania.

Zbadanie wiedzy na temat emerytur nastgpito m.in. poprzez zadanie pytania,
ktére bezposrednio odnosi sie do miary wyznaczajgcej stabilno$¢ finansowg syste-
mu emerytalnego, tzw. stopy zastgpienia. Pytanie brzmiato ,Prosze oszacowac
w przyblizeniu wielko$¢ Pana/Pani $wiadczenia emerytalnego z ZUS w stosunku do
ostatniego wynagrodzenia przed przejsciem na emeryture.” — odpowiedzi zaprezen-
towano na rysunku 5.
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Preferowane formy oszczedzania wsréd respondentéw
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Rysunek 4. Sposoby, w jakie respondenci oszczedzaja (N=52)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Poziom stopy zastgpienia wskazywany przez respondentéw
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Rysunek 5. Szacowana przez respondentéw wielkos$¢ swiadczenia emerytalnego z ZUS w stosunku do
ostatniego wynagrodzenia przed przejsciem na emeryture (N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najwiecej ankietowanych (35 osdb) odpowiedziato, ze stosunek ten wynosic
bedzie 51-60% (optymistyczne podejscie). Najbardziej niepokojgca jednak jest cze-
stotliwosé wyboru 0-10% — twierdzac, ze spadek poziomu zycia na emeryturze be-
dzie na tak wysokim poziomie, respondenci powinni podejmowac natychmiastowe
dziatania zapobiegawcze. Najwiecej kobiet uwaza, ze stosunek pierwszej emerytu-
ry do ostatniego wynagrodzenia bedzie na poziomie 21-30%, a zdaniem mezczyzn
bedzie on wynosit 51-60%. Obserwowana rozbiezno$¢ wskazuje na bardziej prag-
matyczne i Swiadome podejscie kobiet do tematu emerytury, co moze by¢ inter-
pretowane zaréwno jako pewna doza pesymizmu, jak i wyraz wiekszej $wiadomo-
Sci finansowej.

Kolejnym etapem jest analiza ,,BIG THREE”, czyli pytania oceniajgce podstawo-
wg wiedze finansowg badanych. Pierwsze z nich brzmiato: ,Zatézmy, ze ma Pan/
Pani 100 dolaréw na koncie oszczedno$ciowym, a oprocentowanie wynosi 2%
w skali roku. lle Pana/Pani zdaniem pieniedzy zostanie zgromadzonych na tym kon-
cie po 5 latach?” Znaczna wiekszo$¢ (63%) byta w stanie odpowiedzie¢ prawidtowo,
jednak odsetek osdb, ktére odmowity odpowiedzi oraz udzielity jej btednie, jest
wcigz niepokojacy. Dodatkowo tylko potowa respondentdw, ktérzy w odpowiedzi
na inne pytanie ankiety przyznali sie do posiadania konta oszczednosciowego, jest
w stanie wskazaé prawidtowa odpowiedz na to pytanie(!).

9%

63%

W Mniej niz 102S @ Wiecej niz 102$ O Doktadnie 102$ m Odmawiam odpowiedzi
Rysunek 6. Przedstawienie odpowiedzi w zakresie pytania pierwszego ,BIG THREE” (N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na kolejne pytanie, ktdre brzmiato ,,Prosze wyobrazi¢ sobie, ze oprocentowanie
Pana/Pani konta oszczednosciowego wynosi 1% w skali roku, a inflacja 2% na rok.
lle bytby/bytaby Pan/Pani w stanie kupi¢ za pienigdze zgromadzone na tym koncie
po 1 roku?”, 57% ankietowanych odpowiedziato poprawnie. Co ciekawe, odpowie-
dzi odmowito 36 0sdb, czyli o 6 mniej niz przy okazji poprzedniego pytania, ktdrego
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zakres byt odrobine mniej skomplikowany. Niezdecydowanej czesci badanych
w udzieleniu odpowiedzi na to pytanie pomogto poruszenie tematu inflacji, ktdra
obecnie stanowi codziennosc.

12%

57%

W Wiecej niz dzi$ W Doktadnie tyle samo B Mniej niz dzi$
O Nie wiem 00 Odmawiam odpowiedzi

Rysunek 7. Przedstawienie odpowiedzi w zakresie pytania drugiego ,,BIG THREE” (N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatnie pytanie sprawito najwiekszy problem, poniewaz odnosito sie do dywer-
syfikacji portfela. Brzmiato ono: , Prosze powiedzieé, czy to stwierdzenie jest praw-
dziwe, czy fatszywe: Kupowanie akcji jednej firmy zwykle zapewnia bezpieczniejszy
zwrot niz fundusz akcyjny”. Zakres inwestowania w akcje, obligacje czy inne instru-
menty finansowe jest wcigz obcym tematem dla znacznej czesci spoteczenstwa —
szczegollnie tej, ktdra nie interesuje sie bardziej zaawansowanymi formami oszcze-
dzania. Jedynie 37% respondentéw odpowiedziato prawidtowo.

16% 8%

37%

39%

O Prawda O Fatsz H Nie wiem EOdmawiam odpowiedz

Rysunek 8. Przedstawienie odpowiedzi w zakresie pytania trzeciego ,,BIG THREE” (N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Na kazde z pytan ,BIG THREE” prawidtowo odpowiedziato 49 respondentdéw
(25% proby). Prawie 96% z nich to osoby o wyksztatceniu wyzszym i srednim, ktére
decydujac sie na zdobywanie dodatkowych kwalifikacji po ukoriczeniu obowigzkowej
edukacji, robig to najczesciej dobrowolnie, a wiec sg podatne na zdobywanie wiedzy
i rozwijanie swoich umiejetnosci na zréznicowanych ptaszczyznach. Z osdéb, ktére
prawidtowo odpowiedziaty na te pytania, az 70% ocenito swojg wiedze finansowg
na poziomie dobrym/bardzo dobrym, co swiadczy¢ moze o Swiadomosci finanso-
wej oraz poczuciu pewnosci. Co interesujace, cztery osoby, pomimo udzielenia pra-
widfowych odpowiedzi na te pytania, ocenity swéj poziom wiedzy jako niski. Zgod-
nie z badaniami projektu Flat, ktére wskazuja na zwigzek miedzy poprawng
odpowiedzig a planowaniem emerytalnym, udzielenie poprawnej odpowiedzi moze
zwiekszy¢ prawdopodobienstwo troszczenia sie o kwestie zwigzane z emeryturg
0 3-4% (Lusardi, 2019, s. 4-5).

Preferowane dziatania podejmowane przez respondentdw, gdy ich dochdd okazatby
sie niewystarczajacy
przepisanie majgtku w zamian za dozytotnig opieke
skorzystanie z oszczednosci
skromniejsze zycie
uptynnienie czesci majatku
prosba o wsparcie bliskich
przeprowadzka w ,,tafisze” miejsce

wynajem cze$ci domu/mieszkania

sprzedaz domu i przeniesienie sie do mieszkania, na
ktére bytoby mnie sta¢

sprzedaz domu i przeniesienie sie do mieszkania

analiza i pomniejszenie wydatkow

podjecie pracy
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Rysunek 9. Dziatania podejmowane w sytuacji, gdy dochdd emerytalny okazuje sie niewystarczajacy
(N=196)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rozwazane byty dziatania respondentéw w przypadku niewystarczajgcego do-
chodu emerytalnego — kazdy z uczestnikow miat wskazac trzy preferowane opcje.
Najwiecej ankietowanych wybratoby ponowne podjecie pracy lub analize i redukcje
wtasnych wydatkéw. Z najmniejszym entuzjazmem podchodzono do przekazywania
majatku w zamian za dozywotnig opieke oraz sprzedazy domu z zamiarem przenie-
sienia sie do mieszkania.

Ankietowani zostali zapytani, co sktonitoby ich do rozpoczecia dtugoterminowe-
go oszczedzania na cele emerytalne. Respondenci mogli wybra¢ wiecej niz jedna
odpowiedz. Przewazajgca czes¢ wskazata, ze najwiekszy wptyw na taka decyzje ma
wzrost wynagrodzenia oraz wieksze nadwyzki finansowe. Az 14 oséb uwaza, ze po-
siada oszczednosci zgromadzone na wystarczajgcym poziomie i temat ich groma-
dzenia w wiekszym zakresie ich nie interesuje. Na wzrost zainteresowania oszcze-
dzaniem wedtug 44 oséb wptyw miataby wiedza na temat systemu emerytalnego
— a wiec tyle oséb przyznato sie, ze ich Swiadomos¢ emerytalna jest na niskim po-
ziomie.

Tabela 1. Czynniki, ktore potencjalnie zachecityby respondentéw do rozpoczecia oszczedzania (N=196)

Zachety do oszczedzania Liczba wskazan

Wzrost wynagrodzenia 97
Wieksze nadwyzki finansowe 72
Dostep do wiedzy finansowej na temat sposobdw oszczedzania i umiejetnosc

wykorzystania jej w praktyce 40
Zdobycie umiejetnosci inwestycyjnych — tatwy dostep do kurséw 42
Wieksze zachety podatkowe, by oszczedzac przy uzyciu produktéw Il filaru, takich

jak IKE czy IKZE 20
Swiadomosé na temat stanu systemu emerytalnego 44
Znajomosc¢ poziomu wtasnych wydatkdw, programy utatwiajace ich sledzenie 31
Nie dotyczy mnie to — mam wystarczajgce oszczednosci 14
Inne 6

Zrédto: opracowanie wtasne.

Celem przeprowadzonego badania byfa analiza poziomu $wiadomosci, wiedzy
oraz umiejetnosci emerytalnych przysztych emerytéw. Hipoteza pierwsza postawio-
na w badaniu, ktéra brzmiata , Spoteczeristwo dobrowolnie oszczedza na emerytu-
re”, nie zostata potwierdzona. Przygotowywanie sie do emerytury za pomocg do-
browolnego oszczedzania na nig w catym cyklu zycia wcigz nie jest powszechnym
zjawiskiem, co potwierdza 73-procentowy w catej probie udziat oséb nieoszczedza-
jacych aktywnie. Kolejna hipoteza, ktéra brzmiata ,Wiedza obywateli dotyczaca sys-
temu emerytalnego jest na przynajmniej podstawowym poziomie”, réwniez nie zo-
stata potwierdzona, na co wskazujg odpowiedzi na pytania dotyczgce poziomu
stopy zastgpienia czy pytan ,BIG THREE".
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4, Zakonczenie

O wyborze tematu zwigzanego z dodatkowymi formami zabezpieczenia emerytal-
nego zadecydowato zauwazone przez autorke zwiekszenie potrzeby rozpowszech-
niania go. Czas przejscia na emeryture powinien by¢ momentem radosci, poczucia
bezpieczenstwa, a coraz czesciej stysze¢ mozna o biedzie wsréd emerytéw, ktdrym
nie starcza na opfacenie rachunkéw, nie wspominajac o jakichkolwiek dodatkowych
przyjemnosciach. Przeprowadzone analizy pozwolity na potwierdzenie, ze kompeten-
cje emerytalne przysztych emerytédw sg na niskim poziomie, i wysnucie kilku wnio-
skéw. Spoteczenstwo nie jest mianowicie zainteresowane pogtebianiem wiedzy
oraz zdobywaniem umiejetnosci z zakresu systemu emerytalnego oraz dodatkowych
form zabezpieczenia emerytalnego. Dodatkowo obserwowany jest brak realnej Swia-
domosci na temat stanu systemu emerytalnego — mimo ze cze$¢ spoteczenstwa jest
w stanie dostrzec zmiany i zauwaza, ze system emerytalny staje sie niewyptacalny,
to Swiadomos¢ ta pozbawiona jest motywacji i bodzcéw zmuszajgcych do dziatania.
Wyciaggajac wnioski z zaleznosci pomiedzy czestotliwoscig podejmowania aktyw-
nych dziatan w zakresie oszczedzania na emeryture a czestotliwoscig samego mysle-
nia o niej, dowiedzie¢ sie mozna, ze temat emerytury i istotnosci dodatkowego
oszczedzania na nig powinien by¢ stale rozpowszechniany.

Podczas pracy badawczej napotkano ograniczenia, ktére mogty wprowadzi¢ pe-
wien stopien btedu, wynikajgcego z niemozliwosci wyeliminowania subiektywnosci
w odpowiedziach respondentéw. Ponadto dtugofalowe obserwacje umozliwityby
bardziej dogtebne zrozumienie zmian poziomu kompetencji emerytalnych w czasie.
Warto jednak dodaé, ze wnioski z badania byty wyciggane z petng swiadomoscia
podanych ograniczen, co nalezy wzig¢ pod uwage w przypadku kolejnych badan
w tym temacie.
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Retirement Competencies of Future Retirees — an Attempt to Diagnose
and Determine Selected Determinants

Abstract: This article focuses on the examination of the level of retirement competencies among
Poles. They directly influence the methods of accumulating capital as additional forms of retirement
security. Retirement should be some form of a reward, of the whole life spent on hard working.
Unfortunately - many retirees have a low standard of living and lack of resources. The surveys carried
out in March and April were intended to study the level of Poles’ retirement competencies. Audit
research shows, that only a small number of people decide to consciously save or prepare financially
for retirement. The article perfectly shows how to educate people and prepare them for life in
retirement. The key to success is the development of their retirement competencies.

Keywords: retirement, pension system, retirement competencies, additional savings
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Streszczenie: Niniejszy artykut stanowi kompleksowa analize i ocene zjawiska prania brudnych pienie-
dzy na rynku nieruchomosci. Gtéwnym celem badawczym jest optymalizacja obecnie wykorzystywa-
nych narzedzi i opracowanie nowych srodkow, ktérych wprowadzenie znacznie usprawnitoby proces
przeciwdziatania zjawisku prania pieniedzy na rynku nieruchomosci oraz zwalczania go. W ramach
badania skonstruowany zostanie modelowy schemat oceny ryzyka dla zawodu posrednika w obrocie
nieruchomosciami oraz przedstawiona zostanie lista proponowanych usprawnien systemowych. Wyniki
tego artykutu stanowig cenne Zrédto informaciji, ktére moze przyczynic¢ sie do opracowania skutecznych
strategii i precyzyjniejszych ram regulacyjnych, co moze ograniczy¢ ryzyko prania pieniedzy w sektorze
nieruchomosci.

Stowa kluczowe: pranie brudnych pieniedzy, rynek nieruchomosci, przestepstwa gospodarcze, po-
Srednik w obrocie nieruchomosciami

1. Wstep

Pienigdz stanowi kluczowy element systemu spoteczno-gospodarczego. Pokusa
szybkiego wzbogacenia sie istotnie przyczynia sie do rozwoju przestepczosci. Zgro-
madzone przez przestepcodw nielegalnie srodki muszg nastepnie zosta¢ niezauwa-
zalnie wprowadzane do legalnego obiegu gospodarczego. Proces ten zwany jest
praniem brudnych pieniedzy. Zwalczanie tego procederu ma ogromne znaczenie ze
wzgledu na negatywny wptyw tego przestepstwa zaréwno na sektor finansowy, jak
i gospodarke realng. Problematyka przeciwdziatania temu zjawisku wigze sie z nie-
ustannym rozwojem zaréwno metod jego popetniania, jak i technik zacierania $la-
déw nielegalnego czynu. Z tego wzgledu konieczne jest prowadzenie ciggtych badan
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w tej dziedzinie oraz poszukiwanie nowych metod zwalczania tego procederu. Jed-
nym z obszaréw szczegdlnie narazonych na ryzyko prania pieniedzy jest rynek nieru-
chomosci. Wielkos¢ tego rynku, jego ztozonosé oraz mata przejrzystosé powoduja,
ze nieruchomosci stanowig idealng inwestycje dla przestepcow. W zwigzku z tym
warto by byto sie zastanowié, czy istniejg jakie$ narzedzia umozliwiajgce zmierzenie
ryzyka prania pieniedzy na rynku nieruchomosci oraz jakie $rodki zapobiegawcze
mozna wdrozy¢, aby to ryzyko zminimalizowaé?

Gtéwnym celem badawczym artykutu jest zweryfikowanie stabych stron polskie-
go systemu przeciwdziatania praniu pieniedzy na rynku nieruchomosci i zapropono-
wanie rozwigzan, ktére znacznie usprawnityby walke z tym procederem. Przeprowa-
dzona zostanie analiza pordwnawcza, ktéra pozwoli ocenic braki polskiego systemu
przeciwdziatania praniu pieniedzy na rynku nieruchomosci i zestawi je z bardziej
skutecznymi i trafnymi rozwigzaniami wdrozonymi w innych krajach. W ramach ba-
dania zostanie okreslona rowniez modelowa procedura oceny i identyfikacji ryzyka
dla zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami. Narzedziem wykorzystanym
w pracy do oceny polskiego systemu AML jest opis i analiza poréwnawcza.

2. Pojecie i istota zjawiska prania brudnych pieniedzy
na rynku nieruchomosci

Nieruchomosci stanowig idealny przedmiot inwestycyjny, zapewniajgcy stabilnos¢,
pewny potencjat wzrostu wartosci i réznorodne mozliwosci generowania dochodu.
Cechuje sie on réwniez duzg ztozonoscig. Rynek ten stanowi ogromng czes¢ wszyst-
kich aktywow inwestycyjnych na catym swiecie. W 2015 roku firma Savills opubliko-
wata szacunki, ze poziom ten wynosi nawet do 60%, czyli okoto 217 bilionéw dola-
réw (Ministerstwo Finansdéw, 2019, s. 177). Wszystkie te cechy sprawiajg, ze jest on
atrakcyjny nie tylko dla inwestordw, ale i dla przestepcow, ktérzy umiejetnie wyko-
rzystujg nieruchomosci do prania nielegalnych funduszy.

Proceder prania brudnych pieniedzy jest powaznym przestepstwem, ktore sta-
nowi istotne zagrozenie zaréwno dla sektora finansowego, jak i gospodarki realne;j.
Wyrdznia sie wiele definicji tego zjawiska. Najpopularniejsza z nich jest zawarta
w art. 299 kodeksu karnego (Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r....), ktéry okreéla pranie
brudnych pieniedzy jako proceder wprowadzania do legalnego obrotu gospodarcze-
go srodkéw pienieznych oraz innych wartosci majatkowych pochodzacych z korzysci
zwigzanych z popetnieniem czynu zabronionego. Legalizacja nieuczciwie nabytych
srodkéw pienieznych i ich wprowadzenie do systemu finansowego jest ryzykownym
etapem przestepstwa i opiera sie na zamaskowaniu nielegalnego zrédta pochodze-
nia zainwestowanych srodkow.

Pranie pieniedzy bardzo czesto dokonywane jest za posrednictwem transakcji
na rynku nieruchomosci. Dziatanie to umozliwia integracje srodkéw pochodzacych
z nielegalnej dziatalnosci ze zrédtami legalnego kapitatu. Nieruchomosci stanowig
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bezpieczne mozliwosci inwestycyjne dla przestepcéw ze wzgledu na staby nadzér
regulacyjny w wielu jurysdykcjach, dzieki czemu mogg oni czerpaé z nich wszelkie
korzysci, a szczegdlnie te majgtkowe. Transakcje sprzedazy zachodzgce na rynku nie-
ruchomosci sg zazwyczaj powigzane z duzymi kwotami pienieznymi, ktére w mniej-
szym stopniu podlegajg restrykcyjnemu podejsciu do kontrolowania ryzyka prania
pieniedzy niz transakcje finansowe. Wykorzystanie nieruchomosci, takich jak miesz-
kania i obiekty komercyjne, moze by¢ stosunkowo prostym sposobem na wtgczenie
nielegalnych funduszy do gospodarki. Nie wymaga to ztozonej strategii ani specjali-
stycznej wiedzy, aby ukry¢ duze sumy nielegalnych srodkow.

Szacuje sig, ze branza nieruchomosci jest jednym z sektoréow najbardziej podat-
nych na ryzyko prania pieniedzy. Wedtug raportéw miedzynarodowych organizacji,
takich jak FATF czy UNODC, proceder ten stale nabiera na sile i staje sie coraz to
trudniejszy do wykrycia. W 2013 roku FATF opublikowat raport, w ktérym stwier-
dzit, ze nieruchomosci stanowity 30% aktywow przestepczych skonfiskowanych na
catym swiecie w latach 2011-2013 (FATF, 2013, s. 24), co zostato przedstawione na
rysunku 1.

Gotéwka i
depozyty bankowe

=
Nieruchomosci

Pojazdy s

Papiery wartosciowe 12 1 Zwroty

Samoloty == Konfiskaty
-

" zamrozenia

Legalne czynnosci m
prawne i porozumienia “*

o
Dzieta sztuki ==
—
Jachty i todzie w
Bizuteria gm
Pozostate ==
| s |

[%] O 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Rysunek 1. Udziat nieruchomosci w majgtku odzyskanym od skorumpowanych przestepcow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (StAR Initiative, 2021, s. 23).

Skuteczne wykrywanie i zwalczanie tego zjawiska stanowig istotny cel panstwo-
wy. Wynika to z faktu, iz omawiane zjawisko wywotuje powazne konsekwencje
zarowno wzgledem sektora finansowego, jak i gospodarki realnej (Chodnicka, 2015,
s. 65-74). Najpowazniejszym skutkiem dla sektora finansowego jest destabilizacja
catego systemu, co powoduje utrate zaufania wzgledem instytucji finansowych oraz
catego panstwa. Natomiast w odniesieniu do gospodarki realnej przestepcy wzbo-
gacajg sie na nielegalnej dziatalnosci i zaczynajg lokowac srodki w inwestycje, ktore
nie przynoszg gospodarce dodatkowej produkgcji, tylko powodujg sztuczne zawyza-
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nie cen. W konsekwencji moze to skutkowaé dewaluacjg waluty, zwiekszeniem infla-
cji, co w efekcie moze doprowadzié¢ do nieréwnowagi spotecznej przez zmniejszenie
dostepu do mieszkan dla oséb uzyskujacych legalne dochody.

3. Modelowy schemat identyfikacji transakcji podejrzanych
oraz sugerowane zmiany systemowe dotyczace przeciwdziatania
praniu pieniedzy na rynku nieruchomosci

Skala zjawiska prania brudnych pieniedzy nieustannie rosnie. Statystyki policyjne
potwierdzajg, ze miedzy 2017 a 2020 rokiem nastgpit 75-procentowy wzrost liczby
stwierdzonych przypadkéw dokonania tego przestepstwa, a sama liczba wszczetych
postepowan wzrosta w tym czasie o 65% (Portal Polskiej Policji, b.d.). Jak juz zostato
wspomniane, nieruchomosci sg szczegdlnie narazone na jego dziatanie. Ze wzgledu
na nieustannie rosngcy skale tego procederu konieczne jest wdrozenie skuteczniej-
szych mechanizmdw zwalczajacych to zjawisko. W zwigzku z tym ponizej zostang
zaproponowane dwa rozwigzania, ktére w znacznym stopniu mogtyby usprawnié
proces wykrywania i zwalczania transakcji podejrzanych, co w konsekwencji moze
przyczynic sie do usprawnienia polskiego systemu przeciwdziatania praniu pienie-
dzy (AML) na rynku nieruchomosci.

Pierwszym z proponowanych rozwigzan jest opracowanie modelowej procedury
dokumentu oceny i identyfikacji ryzyka dla zawodu posrednika w obrocie nierucho-
mosciami, ktory stanowi klasyczny element wykorzystywany przez specjalistéw do
wykrywania transakcji podejrzanych. Zgodnie z ustawg o przeciwdziataniu praniu pie-
niedzy (Ustawa z dnia 1 marca 2018 r....) posrednicy s3 obowigzani do opracowywania
wiasnej procedury wewnetrznej AML. Procedura ta obejmuje m.in. liste dziatan ogra-
niczajgcych ryzyko, dokument oceny ryzyka oraz stosowane srodki bezpieczenstwa fi-
nansowego. Ocena ryzyka jest kluczowym dokumentem jednostki obowigzanej. Okre-
$la ona dziatania podejmowane przez instytucje w celu przeciwdziatania praniu
pieniedzy i stanowi podstawe dla wewnetrznych procedur AML, wykorzystywanych
w dalszym etapie do tworzenia modelowych schematéw wykrywania naduzy¢.

W 2020 roku Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF, 2020, s. 4) opubliko-
wat raport, w ktérym zamiescit wytyczne dotyczgce oceny ryzyka instytucji obowig-
zanej. W raporcie tym skonstruowano ogdlny schemat procesu identyfikacji i oceny
ryzyka dla jednostek obowigzanych, ktéry zostat graficznie przedstawiony na rysun-
ku 2. Schemat ten w dalszej czesci artykutu zostanie poddany analizie w celu dopa-
sowania jego zatozen do specyfiki dziatalnos$ci posrednika w obrocie nieruchomo-
Sciami.

Pierwszy etap oceny ryzyka polega na ustaleniu poziomu ryzyka inherentnego,
czyli ryzyka wystepujgcego w instytucji obowigzanej przed wdrozeniem dziatan
ograniczajgcych ryzyko. W tej fazie zostaje wyliczone ryzyko inherentne dla kazdego
z czynnikow ryzyka, a nastepnie jest ono klasyfikowane (np. grupy niskiego, sSredniego
i wysokiego ryzyka). Wyrdznia sie podziat ryzyka na rozne kategorie, takie jak: ryzyko
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geograficzne, klienta, transakcji, produktow, ustug czy kanatéw dostaw. Czynniki te
stanowig ,,czerwone flagi” prania pieniedzy, czyli sygnaty informujgce, ze dana
transakcja moze by¢ powigzana z praniem pieniedzy lub finansowaniem terrory-
zmu. Na tym etapie zostajg zidentyfikowane czynniki ryzyka, ktére wystepuja
w zawodzie posrednika, nastepuje proces ich oceny i wazenia. Gtéwnym celem tego
procesu jest ustalenie, czy waga danego czynnika ryzyka miesci sie w akceptowal-
nym poziomie, co stanowi kluczowg informacje dla dalszych dziatan.

(Ocena ryzyka inherentnego

(Okreélenie mitygantow ryzyka

Rysunek 2. Proces identyfikacji i oceny ryzyka

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stanowisko UKNF..., 2020, s. 4).

Zgodnie z art. 33 ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu wyrdznia sie 6 czynnikow ryzyka. Ryzyko geograficzne wynika z miedzy-
narodowego charakteru rynku nieruchomosci. Posrednicy nieruchomosci majg do
czynienia zarowno z klientami krajowymi, jak i z zagranicznymi, dlatego tez musza
uwzgledniac liste krajéw trzecich (Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 13 czerwca
2013 r....). Ryzyko klienta zaktada koniecznos$¢ weryfikacji przez posrednika jego
klienta. Sprawdzane jest m.in. to, czy ma on powigzania z rajami podatkowymi, czy
rozlicza sie on za pomoca duzej ilosci gotédwki, czy dziatalnosé przez niego prowa-
dzona nie jest narazona na pranie pieniedzy oraz czy nie byt on wczesniej karany
(Opitek, 2021, s. 120-124). Ryzyko transakcji dotyczy réznych elementéw dotycza-
cych np. rodzaju nieruchomosci, wartosci inwestycji, sSrodkéw wykorzystanych do
zakupu oraz tresci umowy. Ryzyko ustug i produktéw wigze sie z faktem, iz nierucho-
mosci znajdujg sie na liscie produktéw szczegdlnie podatnych na proceder prania
pieniedzy. Ich warto$¢ jest mocno spekulacyjna, a przejrzystos¢ rynku mocno ogra-
niczona. W ryzyku dystrybucji posrednik musi uwaznie monitorowac np. sposob ko-
munikacji z klientem — czy kontaktuje sie on tylko telefonicznie, lub zachowanie
klienta — czy interesuje sie on stanem technicznym nieruchomosci.
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Kolejny etap procesu oceny ryzyka polega na wykorzystaniu mitygantéw. Mity-
gacja ryzyka jest to dziatanie zmierzajgce do obnizenia ryzyka do akceptowalnego
poziomu. W przypadku gdy okreslone ryzyko przekracza akceptowalny poziom,
posrednik musi podja¢ odpowiednie kroki w celu jego zminimalizowania i mityguje
zidentyfikowane ryzyko inherentne za pomocg srodkéw bezpieczenstwa. Oznacza
to, ze dla kazdego z czynnikdw ryzyka wdrozone zostajg odpowiednie Srodki bezpie-
czenstwa finansowego, do ktérych naleza: proces identyfikacji klienta i beneficjenta
rzeczywistego czy monitorowanie wczesniejszych transakcji danego klienta. Przykta-
dem moze by¢ takze procedura ,poznaj swojego klienta”, ktérej obowigzek stoso-
wania jest okreslony w ustawie o praniu pieniedzy.

W trzeciej fazie procesu identyfikacji i oceny ryzyka wyliczany jest poziom ryzyka
rezydualnego (Gnyp, b.d.). Jest to inaczej poziom ryzyka, ktéry pozostaje w instytucji
obowigzanej po uwzglednieniu wszelkich srodkéw ograniczajacych ryzyko, takich
jak procedury kontroli ryzyka czy mityganty. Na tym etapie oceniane sg kryteria
typowania transakcji podejrzanych o pranie pieniedzy na rynku nieruchomosci. Kaz-
demu z poszczegdlnych czynnikdw ryzyka przypisany zostaje nowy poziom ryzyka po
ograniczeniu. Ustalany jest rowniez ogdlny poziom ryzyka rezydualnego dla wszyst-
kich z czynnikéw ryzyka.

Ostatni etap tego procesu polega na opracowaniu systemu zarzadzania ryzy-
kiem rezydualnym. W zwigzku z faktem, iz catkowite wyeliminowanie ryzyka prania
pieniedzy w dziatalnos$ci posrednika w obrocie nieruchomosciami jest praktycznie
niemozliwe, powstaje koniecznos¢ ustalenia metod zarzadzania pozostatym ryzy-
kiem. Posrednicy nieruchomosci oceniajg efektywnos$é skonstruowanego przez
siebie systemu AML, mierzg skuteczno$¢ wdrozonych przez siebie mechanizmow
zarzgdzania ryzykiem oraz okreslajg finalng podatnos¢ instytucji na ryzyko prania
pieniedzy. Na koniec na podstawie osiggnietych wynikéw planowane sg dziatania,
ktére majg na celu minimalizacje pozostatego poziomu ryzyka rezydualnego, co tak
naprawde stanowi istote catego procesu.

Dokument oceny ryzyka okresla dziatania, jakie musi podjg¢ instytucja obowigza-
na, aby przeciwdziata¢ praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Na jego podstawie
posrednicy w obrocie nieruchomosciami mogg okresli¢ potencjalne ryzyko zwigzane
z dang transakcjg czy choéby klientem. Jest on ponadto wykorzystywany przez specja-
listéw do budowy modeli AML, ktére mogg pozwoli¢ na wczesne wykrycie podejrza-
nych transakgji i identyfikacje ryzyka z nimi zwigzanego. Dzieki temu sektor nierucho-
mosci moze stac sie bardziej przejrzysty i bezpieczny dla wszystkich jego uczestnikdw.

Kolejnym narzedziem, ktére mogtoby sie przyczynic sie do zwiekszenia efektyw-
nosci polskiego systemu AML na rynku nieruchomosci, jest przedstawiona w tab. 1 li-
sta modernizacji systemowych. Zgodnie z opinig organizacji Moneyval (2021) polski
rynek nieruchomosci zostat uznany jako jeden z obszaréw szczegdlnie narazonych na
ryzyko prania pieniedzy. Jego wielkos¢ oraz ogromna wartos¢ sprawiajg, ze jest on
podatny na dziatania przestepcow. W raporcie podkreslono, ze polski rynek nierucho-
mosci nie jest doskonaty i wymaga dalszych udoskonalen ze strony panstwa.
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5. Zakonczenie

Proceder prania pieniedzy to ztozone i trudne do wykrycia przestepstwo obejmuja-
ce sfere zaréwno finansowa, jak i gospodarcza. Przestepcy umysinie wykorzystuja
postepujacy proces globalizacji, ztozonos¢ swiatowych rynkdéw oraz postep techno-
logiczny, aby wprowadzi¢ swoje nielegalne dochody do systemu gospodarczego.
Doskonale znajg oni luki systemowe i umiejetnie potrafig je wykorzystywac w taki
sposdb, aby unikngé kary. Rynek nieruchomosci jako jeden z sektoréw najbardziej
podatnych na ryzyko prania pieniedzy ma specyficzne cechy, ktére sg chetnie wyko-
rzystywane przez grupy przestepcze. Nalezg do nich m.in. wysoka wartos¢ transak-
cji, brak przejrzystosci oraz ztozonosc i réznorodnosé transakcji zachodzacych na
rynku nieruchomosci. Wszystkie te cechy w potgczeniu z globalnym charakterem
rynku wymagajg kompleksowego i skoordynowanego podejscia w celu opracowania
skutecznego mechanizmu wykrywania oraz zwalczania procederu prania pieniedzy
w tym obszarze i zapobiegania mu.

Polski system przeciwdziatania praniu pieniedzy na rynku nieruchomosci ma
wiele niedoskonatosci. Brakuje na nim odpowiednich narzedzi stuzgcych do identy-
fikacji ryzyka, a sankcje za nieprzestrzeganie przepisow sg stosunkowo niskie i nie
dziatajg odstraszajgco. Dodatkowo system nie jest w petni przejrzysty, nie ma cen-
tralnego rejestru wykorzystywanego do wykrywania transakcji nietypowych, ktory
stanowitby zintegrowany system informacyjny na temat nieruchomosci. Rynek ten
ma wiele wad, ktére sprawiajg, ze polski system AML nie jest do korica efektywny.
Wdrozenie zaproponowanych w artykule rozwigzan umozliwitoby zwiekszenie przej-
rzystosci rynku nieruchomosci oraz zapewnitoby skuteczniejszg walke z tym pro-
cederem. Przyktadowo wprowadzenie rozwinietych kontroli wejscia na rynek dla
posrednikdw w obrocie nieruchomosciami zwiekszytoby nadzér nad rynkiem nieru-
chomosci, a zaostrzenie systemu karnego ograniczytoby przestepczosé oraz sktoni-
toby instytucje do wiekszej starannosci w przestrzeganiu przepisdw, a takze zacheci-
toby je do wdrazania bardziej skutecznych systemdédw wewnetrznej kontroli.
Skutecznos¢ systemu AML mogtaby ulec znacznej poprawie rdwniez poprzez stwo-
rzenie przeznaczonej dla posrednikéw w obrocie nieruchomosciami procedury oce-
ny ryzyka, ktéra stanowitaby wytyczne dla posrednikéw w celu lepszego zrozumie-
nia ryzyka zwigzanego z ich dziatalnoscig. Dodatkowo oceniataby ona adekwatnos¢
zastosowanych przez nich srodkédw zapobiegajacych, okreslataby obszary wymaga-
jace poprawy i bytaby podstawg dla modelu wykrywajgcego naruszenia.

Gtéwnym celem artykutu byto opracowanie modelowej procedury tworzenia
dokumentu oceny i identyfikacji ryzyka dla zawodu posrednika w obrocie nieru-
chomosciami, a takze skonstruowanie listy proponowanych zmian w polskim syste-
mie AML dotyczgcych rynku nieruchomosci. Proponowana procedura oceny ryzyka
stanowi kompleksowe podejscie do oszacowania, weryfikacji i okreslenia ryzyka
prania pieniedzy zwigzanego z zawodem posrednika nieruchomosci. Natomiast
proponowana lista rekonstrukcji w polskim systemie AML zawiera narzedzia umoz-
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liwiajgce sprawniejsze wykrywanie naduzy¢. Dzieki zastosowaniu powyzszych na-
rzedzi mozliwe jest skuteczniejsze wykrywanie i przeciwdziatanie przestepczosci
zwigzanej z praniem pieniedzy w sektorze nieruchomosci. W efekcie wdrozenie
tych srodkdw moze sie przyczynic¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa transakcji na ryn-
ku nieruchomosci.
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Combating the Phenomenon of Money Laundering with a Particular Focus
on Investments in the Real Estate Market

Abstract: This article provides a comprehensive analysis and evaluation of money laundering in the
real estate market. The main research objective is to optimise the currently used tools and develop
new preventive measures, the introduction of which would significantly improve the process of
preventing and combating money laundering in the real estate market. As part of the study, there will
be developed a model risk assessment scheme for the real estate profession and there will be
presented a list of proposed system improvements. The results of this work are a valuable source of
information that can contribute to the development of effective strategies and a more precise
regulatory framework, which can potentially reduce the risk of money laundering in the real estate
sector.

Keywords: money laundering, real estate, economic crimes, real estate agent
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Streszczenie: Przedmiotem badania zaprezentowanego w artykule byt proces przymusowej restruktu-
ryzacji, ktéry odgrywa istotng role ze wzgledu na ogromny udziat bankéw w polskim systemie finanso-
wym. Analizie zostaty poddane cztery banki: Getin Noble Bank SA, BS w Sanoku, BS w Przemkowie oraz
Idea Bank SA. Badano lata 2020-2022, a wiec okres, gdy powyzsze banki zostaty poddane przymusowe;j
restrukturyzacji (resolution). Do przeprowadzenia badania postuzono sie analizag danych oraz literatury,
a takze oparto sie na analizie przypadkéw danych bankéw. Wyniki badan wskazujg, ze przymusowa
restrukturyzacja spetnia wszystkie zatozenia: 1. Dzieki szybkiej i sprawnej interwencji nie zostata zachwia-
na stabilno$¢ finansowa. 2. Ograniczano do minimum zaangazowanie funduszy publicznych, poniewaz
koszty zwigzane z upadtoscig banku obcigzaty w pierwszej kolejnosci wtascicieli. 3. Zapewniona zostata
kontynuacja realizowanych przez podmiot funkcji krytycznych, deponenci wcigz mogli swobodnie ko-
rzystac ze wszystkich ustug. 4. Srodki zdeponowane na rachunkach bankowych w wysokosci do réwno-
wartosci 100 tys. euro podlegaty BFG.

Stowa kluczowe: przymusowa restrukturyzacja, resolution, Bankowy Fundusz Gwarancyjny

1. Wstep

W obecnych czasach niemalze kazdy korzysta z ustug oferowanych przez instytucje
finansowe. Ze wzgledu na to, iz wiekszos¢ ludzi lokuje swoje oszczednosci w banku,
bardzo istotny jest dla nich takiego dobér, ktéry bedzie odpowiadat ich potrzebom.
Gtéwnym wymogiem jest pewnosé, ze ich srodki sg bezpieczne, a dostep do nich nie
bedzie ograniczony. Niestety ze wzgledu na bardzo dynamicznie zmieniajace sie re-
alia oraz zte decyzje zarzadzajgcych bankiem wiele z nich jest zagrozonych upadto-
$cig spowodowang utratg wyptacalnosci, co zagrozitoby stabilnosci finansowej sek-
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tora oraz nadszarpnetoby zaufanie deponentéw do instytucji finansowych. Aby
temu zapobiec, mozliwe jest wszczecie procesu przymusowej restrukturyzacji, ktora
odgrywa niebagatelng role w ochronie deponentéw oraz zapewnieniu stabilnosci
finansowej. Jednak czy proces resolution w polskich realiach spetnia swoje zatoze-
nia? Celem niniejszego artykutu jest znalezienie odpowiedzi na to pytanie. Aby go
0siggnac, oparto sie na analizie literatury, danych oraz przypadkow poszczegdlnych
bankdw.

2. Istota przymusowej restrukturyzacji banku

Przymusowa restrukturyzacja ma na celu zrestrukturyzowanie banku badz tez jego

likwidacje, przy jednoczesnym zachowaniu jego funkcji krytycznych i ochronie ubez-

pieczonych w nim depozytow (lwanczuk-Kaliska, 2016). Zgodnie z art. 66 Ustawy

z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaran-

towania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji do jej celéw nalezg (Ustawa

z Dnia 10 Czerwca 2016r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG), Systemie

Gwarantowania Depozytéw Oraz Przymusowe] Restrukturyzacji, 2016):

1) utrzymanie stabilnosci finansowej, w szczegdlnosci przez ochrone zaufania do
sektora finansowego i zapewnienie dyscypliny rynkowej;

2) ograniczenie zaangazowania funduszy publicznych lub prawdopodobieristwa
ich zaangazowania wobec sektora finansowego lub jego poszczegdlnych pod-
miotéw dla realizacji celéw, o ktérych mowa w pkt 1 oraz 3-5;

3) zapewnienie kontynuacji realizowanych przez podmiot funkcji krytycznych;

4) ochrona deponentdéw i inwestoréw objetych systemem rekompensat;

5) ochrona srodkéw powierzonych podmiotowi przez jego klientow.

Caty proces jest nadzorowany przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktéry od-
powiada za przygotowanie odpowiedniej metody postepowania w danej sytuacji.
Resolution jest zjawiskiem stosunkowo nowym w Europie, poniewaz pomyst na jego
zastosowanie zrodzit sie po ostatnim kryzysie finansowym w latach 2007-2009.
W tamtym momencie okazato sie, ze przejmowanie banku zagrozonego upadtoscia
przez inny zdrowy podmiot niestety nie zawsze jest dobrym rozwigzaniem. Postano-
wiono wiec wdrozy¢ nieznane dotgd mozliwosci, ktére byty juz stosowane na innych
kontynentach. Na arenie miedzynarodowej rozpoczeto rozmowy na temat obligato-
ryjnego wprowadzenia procedury restrukturyzacji i uporzagdkowane;j likwidacji ban-
kéw, co poskutkowato wprowadzeniem w Unii Europejskiej dokumentu, jakim jest
dyrektywa BRR (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE...). Pan-
stwa cztonkowskie UE zobowigzaty sie jg wprowadzi¢ do prawa krajowego przed
koricem 2014 roku (Szczepanska i in., 2015).

Nalezy podkreslié, iz przymusowa restrukturyzacja jest procesem bardzo rozbu-
dowanym i w zaleznosci od sytuacji danego banku zastosowane mogg by¢ inne jej
narzedzia. Zgodnie z art. 110 ust. 1 Ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytdw oraz przymusowe;j
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restrukturyzacji mozna zastosowaé nastepujgce narzedzia przymusowej restruktu-
ryzacji:

1) przejecie przedsiebiorstwa;

2) stworzenie instytucja pomostowej;

3) umorzenie lub konwersja zobowigzan;

4) wydzielenie praw majgtkowych.

Pierwsza z metod, a wiec przejecie przedsiebiorstwa, polega na sprzedazy catej
instytucji lub czesci aktywdéw i zobowigzan banku restrukturyzowanego nabywcy
z sektora prywatnego. Do jej przeprowadzenia nie jest konieczna zgoda akcjonariu-
szy banku, poniewaz jak juz sie przekonano wczesniej, respektowanie praw akcjona-
riuszy znacznie spowalnia przebieg restrukturyzacji. Wymogiem jest natomiast, aby
caty proces byt wykonywany w sposéb przejrzysty, a sprzedaz banku odbywata sie
na zasadach rynkowych, gdzie wszyscy potencjalni zainteresowani bedg mieli taki
sam dostep do informacji na temat banku restrukturyzowanego.

Drugim narzedziem jest utworzenie instytucji pomostowej przez wtadze pu-
bliczne, ktdre jest stosowane, gdy znalezienie nabywcy lub uzyskanie akceptowal-
nych warunkéw cenowych jest niemozliwe. Dziatanie banku pomostowego opiera
sie na transferze aktywow oraz zobowigzan banku restrukturyzowanego, dzieki cze-
mu zostaje zachowana ciggtos$¢ dziatania, ktdra jest istotna dla deponentdw. Jest to
rozwigzanie tymczasowe, poniewaz zaktada sie, ze bank pomostowy funkcjonuje
zwykle 2 lata, jednak okres ten moze zosta¢ wydtuzony w szczegdlnych okoliczno-
Sciach. Ponadto stworzona instytucja nie jest nastawiona na rozwdj dziatalnosci,
a jedynie na podtrzymanie obecnych procesow.

Kolejno uwaga zostanie skupiona na wydzieleniu aktywow, ktére nie jest narze-
dziem samodzielnym. Wydzielenie aktywdéw co do zasady jest stosowane z innym
narzedziem resolution. Polega na transferze okreslonych (ztych) aktywéw banku do
odrebnej spotki zarzadzajacej aktywami, ktéra jest wtasnoscig wtadz publicznych.
Ma to na celu wydobycie z tych aktywoéw jak najwiecej ,,dobrego”, a jednoczesnie
powinno to wptyngé na poprawe sytuacji banku restrukturyzowanego. Tak jak
w przypadku poprzednich narzedzi i tutaj zgoda akcjonariuszy nie jest wymagana,
a ponadto nie majg oni praw wzgledem spdtki zarzagdzajacej aktywami. Przeniesie-
nie aktywdw moze poméc w oczyszczeniu bilansu banku poddanego resolution, a to
moze przyczynié sie do zwiekszenia skutecznosci zastosowania innych narzedzi przy-
musowej restrukturyzacji.

Ostatnim narzedziem bedzie umorzenie lub konwersja dtugu (bail-in). Wedle
koncepcji tego instrumentu w pierwszej kolejnosci to akcjonariusze i nieubezpiecze-
ni powinni pokry¢ straty poniesione przez bank. Uwaza sie, ze w ten sposéb mozna
wyeliminowac albo tez zminimalizowac korzystanie ze sSrodkdw podatnikéw. Narze-
dzie moze by¢ zastosowane zaréwno w bankach weciagz dziatajgcych, jak i tych, kté-
rych dziatalnosc¢ zostaje zakoriczona. W zaleznosci od tego, z jakim przypadkiem BFG
ma do czynienia, takie tez podejmuje dziatania. W pierwszej sytuacji nalezy przy-
wrdci¢ zaufanie do instytucji, natomiast w drugiej w sposéb uporzgdkowany bank
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zostaje wycofany z rynku. Zastosowanie narzedzia odbywa sie dwuetapowo —
w pierwszej fazie nastepuje catkowite umorzenie instrumentéw kapitatowych (ko-
lejno kapitat akcyjny, inne instrumenty kapitatowe), nastepnie dochodzi do konwer-
sji zobowigzan banku na kapitat. Nalezy pamieta¢, ze spod konwersji wytgczone sg
depozyty, ktdre podlegajg gwarancjom (do rownowartosci 100 tys. euro). Dodatko-
wo umorzenie lub konwersja dtugu powinny by¢ wykorzystywane tylko wtedy, gdy
istnieje realna szansa na przywrdcenie dtugoterminowej stabilnosci finansowej
podmiotu w restrukturyzacji (Szczepanskaiin., 2015).

3. Analiza procesu resolution w polskich realiach

Aby lepiej zrozumieé istote przymusowej restrukturyzacji, warto jest powotac sie na
przyktady bankow, ktére zostaty jej poddane w ostatnich latach. W ponizszej anali-
zie przedstawiono przypadki czterech bankdéw:
¢ Getin Noble Bank SA,
¢ |dea Bank SA,
e Bank Spétdzielczy w Przemkowie,
e Bank Spoétdzielczy w Sanoku.

Warto jest na wstepie doda¢, ze kazdy z tych bankéw w odrobine odmienny
sposdb przechodzit resolution, co dodatkowo urozmaica poglad na catoksztatt.

Pierwszym z bankdéw jest Getin Noble Bank SA, w ktdrym 30 wrzesnia 2022 r.
Bankowy Fundusz Gwarancyjny rozpoczat przymusowgq restrukturyzacje. Dziatal-
nosc¢ tego banku zostata przeniesiona do wspdlnego banku BFG oraz Systemu Ochro-
ny Bankéw Komercyjnych, ktéry zostat utworzony przez osiem najwiekszych ban-
kéw komercyjnych w Polsce. Zastosowanie procedury resolution nie wptyneto na
klientéw banku, poniewaz wcigz mogg tak jak dotychczas korzysta¢ ze srodkéw
zgromadzonych na koncie bankowym, bezproblemowo uzywaé kart ptatniczych,
réwniez logowanie do kont bankowych pozostato bez zmian. Co wazne, kredyty za-
ciggniete w tym banku majg by¢ sptacane na dotychczasowych warunkach. Oznacza
to, ze tak naprawde klienci nie odczujg w szczegdlnym stopniu zmian, ktére wigzg
sie z catym procesem. Doszto jednak do umorzenia akgji i obligacji wyemitowanych
przez bank, tak wiec posiadacze muszg sie liczy¢ z tym, ze poniesli strate. Do insty-
tucji pomostowej przeniesiono wszystkie rachunki klientdw oraz kredyty w ztotych
polskich (kredyty hipoteczne denominowane i indeksowane w obcych walutach
oraz zobowigzania zwigzane ze spétkami GetBack i Open Finance pozostaty w Getin
Noble Bank). Procedura resolution zostata tutaj zastosowana z kilku powodow, jed-
nak najwazniejszym byto zagrozenie upadtosci banku, co wigzato sie z tym, ze posia-
dane przez niego aktywa nie byty w stanie pokry¢ zobowigzan, a upadek tak duzego
banku wigzatby sie z zachwianiem stabilnosci finansowej. Zastosowano jg réwniez
z tego wzgledu, ze w banku byty bardzo wysokie wartosci depozytéw, ktdre nie by-
tyby wyptacone w catosci z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, jesli dosztoby do
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Tabela 1. Informacje na temat przymusowej restrukturyzacji w Getin Noble Bank SA

Getin Noble Bank SA

Rodzaj zastosowanego
instrumentu

Utworzenie instytucji pomostowej

Powdd wszczecia
procedury resolution

Getin Bank byt zagrozony upadtoscia.

Nie byto przestanek, ze dziatania nadzorcze (w tym $rodki wczesnej
interwencji), dziatania Getin Noble lub systemu ochrony instytucjonalnej
pozwolg we wtasciwym czasie usungc¢ zagrozenie zwigzane z upadtoscia.
Jesli nie zostataby wszczeta przymusowa restrukturyzacja, to dosztoby do
zaburzenia stabilnosci sektora finansowego i nie bytaby kontynuowana
funkcja krytyczna (obstuga przyjmowanych depozytéw JST). Dzieki
rozpoczeciu tego procesu mozliwe byto réwniez ograniczenie zaangazowania
funduszy publicznych, co jest bardzo istotne.

Skutki Decyzji BFG dla
klientéw Getin Noble

Przedsiebiorstwo oraz zobowigzania (z wytgczeniami okreslonymi

w decyzji BFG) zostaty przeniesione do Banku Pomostowego.

Wszystkie depozyty w catosci przeniesiono do banku pomostowego,

a korzystanie z kont bankowych, bankomatéw czy wykonywanie transakgji
pozostato na dotychczasowych zasadach.

Do instytucji pomostowej zostaty przeniesione kredyty w ztotéwkach, a wiec
nalezy sptacaé je na takich samych zasadach jak dotychczas.

Kredyty hipoteczne denominowane w walucie obcej lub indeksowane
kursem waluty obcej pozostajg w Getin Noble. Sytuacja tych klientéw
réwniez nie ulega zmianie, kredyty nalezy sptaca¢ na dotychczasowych
zasadach i na te same numery rachunkéw. Klienci majgcy kredyt w walucie
obcej beda obstugiwani przez bank pomostowy.

Skutki decyzji dla

Obligacje oraz akcje zostaty umorzone, co wigze sie ze stratg dla akcjonariuszy

akcjonariuszy Getin i wierzycieli.
Noble i wierzycieli
z tytutu obligacji
Skutki decyzji dla Getin | 1. Rada nadzorcza zostata zawieszona, zarzad Getin Noble ulegt rozwigzaniu,
Noble SA a mandaty cztonkow wygasty.
2. Administratorem zostat ustanowiony Pawet Matolepszy i to on podejmuje
czynnosci, o ktérych mowa w art. 154 ustawy o BFG.
3. Przedsiebiorstwo oraz jego zobowigzania (z wytaczeniami wskazanymi
w decyzji) przeniesione zostajg do banku pomostowego.
4. Getin Noble zachowuje osobowos¢ prawng i jest uczestnikiem obrotu

z uwzglednieniem regulacji ustawowych dotyczacych skutkdéw wszczecia
przymusowej restrukturyzacji.

Wysokos¢ ujemnych
kapitatéow wtasnych

—3 600 000 000 zt

Kwestia spetnienia
zatozen przymusowej
restrukturyzacji

Dzieki zastosowaniu przymusowej restrukturyzacji:

zachowano stabilnos¢ finansowg,

wszystkie depozyty do réwnowartosci 100 tys. euro byty gwarantowane przez
BFG,

koszty zwigzane z upadtoscig banku w pierwszej kolejnosci obcigzaty
wiascicieli, a wiec ograniczono do minimum zaangazowanie funduszy
publicznych,

skutki wszczecia przymusowej restrukturyzacji byty niemalze nieodczuwalne
dla klientéw banku, poniewaz wszelkie funkcje krytyczne byty wciagz petnione.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Informacja o przyczynach i skutkach przymusowej restruk-
turyzacji wobec Getin Noble Bank S.A., 2022).
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ogtoszenia przez Getin Noble Bank SA upadfosci. Zmianie ulegto logo banku, ponie-
waz Getin Bank przeksztatcit sie w VeloBank. Na przeprowadzenie restrukturyzacji
przeznaczono kwote 10,34 mld zt bezzwrotnego wsparcia, a wszystkie dziatania
podjete przez BFG prowadzono w porozumieniu z Komisjg Nadzoru Finansowego
(KNF), Ministerstwem Finanséw oraz Narodowym Bankiem Polskim (NBP). Dodat-
kowo przed wszczeciem przymusowej restrukturyzacji BFG prowadzit konsultacje
z Komisjg Europejskg. Skondensowane informacje na ten temat, w bardziej przejrzy-
stej formie, przedstawia tab. 1 (Informacja o przyczynach i skutkach przymusowej
restrukturyzacji wobec Getin Noble Bank S.A., 2022).

Kolejnym bankiem, ktéry zostanie poddany analizie, jest Idea Bank SA. 30 grud-
nia 2020 r. BFG wydat decyzje, ze nalezy podja¢ dziatania w kwestii przymusowe;j
restrukturyzacji. Zarzadzenie zostato podjete ze wzgledu na to, ze bank byt zagrozo-
ny upadtoscig, a dziatania nadzorcze i dziatania banku nie dawaty przestanek do
poprawy sytuacji w krétkim czasie, a na dodatek musiano zapewnic¢ stabilnos¢ sek-
tora finansowego i ograniczy¢ zaangazowanie funduszy publicznych. Idea Bank zo-
stat przejety 3 stycznia 2021 r. przez Bank Pekao SA. Jeszcze tego samego dnia prze-
niesiono do Pekao wszystkie depozyty i kredyty klientéw, a od dnia nastepnego
rozpoczeto obstuge klientéw w dawnych oddziatach Idea Banku. Nalezy podkreslic,
ze zaréwno jak w przypadku Getin Noble, tak i tutaj akcje i obligacje banku zostaty
umorzone, zarzad banku ulegt rozwigzaniu, a kompetencje rady nadzorczej zawie-
szone. 26 lipca 2022 roku sad ostatecznie ogtosit upadtosé banku (Przymusowa re-
strukturyzacja banku przez BFG (Resolution), 2022). Najwazniejsze dane do analizy
zebrane zostaty w ponizszej tabeli (Informacja o przyczynach i skutkach wszczecia
przymusowej restrukturyzacji Idea Bank S.A., 2020).

Przymusowa restrukturyzacja nie omineta rowniez bankéw spétdzielczych, ponie-
waz w Polsce resolution zostato wykorzystane w Banku Spétdzielczym w Przemkowie
oraz w Sanoku. Bank Spétdzielczy w Przemkowie zostat poddany resolution 30 kwiet-
nia 2020 roku. Powodéw, przez ktére postanowiono podjgé sie przymusowej restruk-
turyzacji, byto kilka: wykryto zagrozenie upadtoscia, a ponadto bank nie miat szans
na samodzielng sanacje, wystepowat brak przestanek wskazujacych, ze mozliwe dzia-
tania nadzorcze lub dziatania BS w Przemkowie pozwolg we wiasciwym czasie usungé
zagrozenia zwigzane z upadtoscia. Zgodnie z opinig KNF podano réwniez do wia-
domodci, ze przejecie Banku Spétdzielczego w Przemkowie przez SGB-Bank SA nie
wptynie na stabilnos$¢ jego dziatalnosci i bezpieczeristwo depozytéw ulokowanych
w Banku. Do SGB-Bank SA przeniesiono przedsiebiorstwo banku, jego zobowigzania
(z wytgczeniami wskazanymi w decyzji Funduszu) oraz srodki klientéw. Tak jak w przy-
padku poprzednich bankéw sytuacja dla klientow nie ulegta zmianie — dane do logo-
wania sg takie same, mogg oni korzysta¢ z bankomatéw, kart, dokonywac transakc;ji
i korzystac ze wszystkiego na dotychczasowych zasadach. Zestawienie najistotniejszych
informacji znajduje sie w tab. 3 (Przymusowa restrukturyzacja Banku Spotdzielczego
w Przemkowie — Informacja o przyczynach i skutkach, 2020).
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Tabela 2. Informacje na temat przymusowej restrukturyzacji w ldea Bank SA

Idea Bank SA

Rodzaj zastosowanego
instrumentu

Przejecie przedsiebiorstwa

Powdd wszczecia
procedury resolution

1.
2.

. Jedli nie zostataby wszczeta przymusowa restrukturyzacja, to dosztoby

Idea Bank SA byt zagrozony upadtoscia.

Nie byto przestanek, ze mozliwe dziatania nadzorcze lub dziatania Idea
Banku pozwolg we wtasciwym czasie usungc zagrozenie zwigzane

z upadtoscia.

do zaburzenia stabilnosci sektora finansowego. Ponadto wszczecie
przymusowej restrukturyzacji pomogto ograniczy¢ zaangazowanie
funduszy publicznych.

Skutki decyzji BFG dla
klientéw banku

4.

. W procesie resolution bank zostat przejety przez jeden z najwiekszych

. Wszystkie depozyty sg w catosci przeniesione do banku

. Oddziaty banku beda dostepne dla klientéw pod szyldem Banku

bankéw w Polsce — Pekao SA.

przejmujacego, a korzystanie z kont bankowych, bankomatoéw czy
wykonywanie transakcji pozostaje na dotychczasowych zasadach.

Pekao SA.
Transakcje i operacje realizowane sg na biezgco.

Skutki decyzji dla
akcjonariuszy ldea
Bank SA i wierzycieli
z tytutu obligacji
podporzagdkowanych

Obligacje oraz akcje zostaty umorzone, co wigze sie ze stratg dla
akcjonariuszy i wierzycieli.

Skutki decyzji dla Idea
Bank SA

. Rada nadzorcza zostata zawieszona, zarzad Idea Banku ulegt
. Administratorem zostat ustanowiony Pawet Matolepszy i to on
. Przedsiebiorstwo oraz jego zobowigzania (z wytaczeniami wskazanymi

. |ldea Bank nie bedzie prowadzit dziatalnosci bankowej. Pozostanie

rozwigzaniu, a mandaty cztonkéw wygasty.
podejmuje czynnosci, o ktérych mowa w art. 154 ustawy o BFG.
w decyzji funduszu) przeniesiono do Banku Pekao SA.

natomiast podmiotem prawa i uczestnikiem obrotu prawnego.

Wysokos¢ ujemnych
kapitatow wiasnych

—482 800 000 zt

Kwestia spetnienia
zatozen przymusowe;j
restrukturyzacji

Dzieki zastosowaniu przymusowej restrukturyzacji:

zachowano stabilno$¢ finansowa,

ograniczono wykorzystanie funduszy publicznych, poniewaz koszty
zwigzane z upadtoscig banku ponosili w pierwszej kolejnosci wiasciciele,
zminimalizowano odczuwanie zmian przez klientéw banku, poniewaz
tak jak dotychczas mogli korzystaé z ustug bankowych, jednak pod
zmienionym szyldem,

srodki do réwnowartosci 100 tys. euro byty gwarantowane przez BFG.

Zrédto: opracowanie wiasne

na podstawie (Informacja o przyczynach i skutkach wszczecia przymu-

sowej restrukturyzacji Idea Bank S.A., 2020).
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Tabela 3. Informacje na temat przymusowej restrukturyzacji w Banku Spotdzielczym w Przemkowie

Bank Spétdzielczy w Przemkowie

Rodzaj zastosowanego | Przejecie przedsiebiorstwa
instrumentu

=

Powdd wszczecia BS w Przemkowie byt zagrozony upadtoscia.

procedury resolution 2. Bank nie miat réwniez szans na samodzielng sanacje.

3. Mozliwe dziatania nadzorcze lub dziatania Banku Spétdzielczego
w Przemkowie nie pozwolg we wtasciwym czasie usungé zagrozenia
upadtoscia.

Skutki Decyzji BFG dla | 1. W procesie resolution bank zostat przejety przez SBG-Bank SA.

klientéw banku 2. Wszystkie depozyty sg w catosci przeniesione do banku
przejmujgcego, a korzystanie z kont bankowych, bankomatéw czy
wykonywanie transakcji pozostaje na dotychczasowych zasadach.

3. Dla klientéw Dostepne sg oddziaty BS w Przemkowie, jednak pod
szyldem SGB-Bank SA.

Skutki decyzji dla Poniesli oni strate w wysokosci 38 134 000 zt (informacja z raportu 3).
akcjonariuszy
i wierzycieli z tytutu

obligacji

Skutki decyzji dla Banku | 1. Przedsiebiorstwo oraz jego zobowigzania (z wytgczeniami wskazanymi
Spotdzielczego w decyzji funduszu oraz z wytgczeniem zobowigzan

w Przemkowie podporzadkowanych, a takze udziatéw, ktére sg umorzone) przeniesione

zostajg do SGB-Banku SA.

2. Transakcje wspierajg finansowo Spétdzielczy System Ochrony SGB oraz
Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

3. Kompetencje rady nadzorczej zostajg zawieszone, z zastrzezeniem art.
103 ust. 5i art. 216 ust. 7 ustawy o BFG.

4. Zarzad podmiotu w restrukturyzacji ulega rozwigzaniu, mandaty jego
cztonkow wygasaja.

5. Udzielone wczesniej prokury i petnomocnictwa wygasaja, z wyjgtkiem
petnomocnictwa udzielonego przez podmiot w restrukturyzacji
w zwigzku z jego uczestnictwem w systemie ptatnosci lub systemie
rozrachunku.

6. Administratorem zostat ustanowiony Michat Wojny.

Wysokos$¢ ujemnych —111 725 384 zt (dane z raportu z oszacowania 2)

kapitatow wiasnych

Kwestia spetnienia Dzieki zastosowaniu przymusowej restrukturyzacji:

zatozen przymusowej ¢ zniwelowano ryzyko zachwiania stabilnosci finansowej,
restrukturyzacji e gwarantowano depozyty do réwnowartosci 100 tys. euro przez BFG,

¢ zminimalizowano mozliwos¢ skorzystania z funduszy publicznych, gdyz
wszystkie koszty w pierwszej kolejnosci ponosili wiasciciele,

e zapewniono ciggtos¢ funkcji krytycznych, dzieki czemu klienci BS
w Przemkowie wcigz mogli swobodnie korzystac ze wszystkich ustug.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Przymusowa restrukturyzacja Banku Spétdzielczego w Przem-
kowie — informacja o przyczynach i skutkach, 2020).
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Tabela 4. Informacje na temat przymusowej restrukturyzacji w Podkarpackim Banku Spoétdzielczym

w Sanoku

Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sanoku

Rodzaj zastosowanego|
instrumentu

Utworzenie instytucji pomostowej

Powdd wszczecia
procedury resolution

N

PBS w Sanoku byt zagrozony upadtoscia.

Nie byto przestanek, ze mozliwe dziatania nadzorcze lub dziatania banku pozwola we
wtasciwym czasie usunac zagrozenie zwigzane z upadtoscia.

Jesli nie zostataby wszczeta przymusowa restrukturyzacja, to dosztoby do zaburzenia
stabilnosci sektora finansowego oraz funkgji krytycznej.

Wszczecie procedury pozwolito ograniczy¢ zaangazowanie funduszy publicznych.

Skutki decyzji BFG
dla klientéw banku

=

Dziatalnos¢ PBS zostanie zawieszona i przeniesiona do instytucji pomostowej i bedzie
w 100% jej wiasnoscia.

Do PBS przeniesione zostaje: przedsiebiorstwo PBS (ogdt aktywow z wytaczeniem
posiadanych przez bank restrukturyzowany akgji i udziatéw w spétkach prawa
handlowego oraz srodkéw pienieznych w wysokosci niezbednej do pokrycia kosztow
dziatania podmiotu w restrukturyzacji oraz zobowigzar PBS wobec organow
podatkowych i zobowiazan z tytutu ubezpieczen spotecznych), jego zobowigzania
(zwigzane z prowadzong dziatalnoscig, zobowigzania z tyt. dostaw i ustug, Swiadczenia
ustug istotnych dla prowadzenia dziatalnosci banku).

Depozyty oraz srodki zaréwno klientéw indywidualnych, firm, jak i JST (Srodki JST oraz
duzych firm zostaty przeniesione w czesci) zostaja przeniesione do Banku Nowego SA.
Klienci wciaz beda obstugiwani jak dotychczas i moga korzysta¢ z bankowosci
internetowej, pfatnosci kartg, bankomatéw czy tez aplikacji mobilnej.

Skutki decyzji dla
wierzycieli PBS

w Sanoku Idea Banku
SA z tytutu obligacji
podporzadkowanych

Obligacje zostaty umorzone.

Skutki decyzji dla
PBS

=

Dziatalno$¢ PBS zostata zawieszona.

Na fundusz przechodzi prawo podejmowanie uchwat.

Kompetencje rady nadzorczej podmiotu w restrukturyzacji zostajg zawieszone

z zastrzezeniem art. 103 ust. 5 art. 216 ust. 7 ustawy o BFG.

Zarzad podmiotu w restrukturyzacji ulega rozwigzaniu, a mandaty jego cztonkéw
WYgasajq.

Administratorem zostat Pawet Matolepszy.

Udzielone wczesniej prokury i petnomocnictwa wygasaja, z wyjatkiem petnomocnictw
udzielonych przez podmiot w restrukturyzacji w zwigzku z jego uczestnictwem

w systemie ptatnosci lub w systemie rozrachunku.

Kompetencje pozostatych organéw podmiotu w restrukturyzacji zostajg zawieszone,
z zastrzezeniem art. 216 ust. 6 ustawy o BFG.

Wysokos$¢ ujemnych
kapitatéw wtasnych

—182 800 000 zt

Kwestia
spetnienia zatozen
przymusowe;j
restrukturyzacji

Dzieki zastosowaniu przymusowej restrukturyzacji:

nie zostata zachwiana stabilnos¢ finansowa,

funkcje krytyczne wciaz byty petnione,

srodki deponentow byty gwarantowane przez BFG do réwnowartosci 100 tys. euro,
ograniczono zaangazowanie funduszy publicznych, gdyz koszty zwigzane z upadtoscig
zostaty poniesione w pierwszej kolejnosci przez wiascicieli.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Przymusowa restrukturyzacja Podkarpackiego Banku Spot-
dzielczego w Sanoku — informacja rozszerzona, 2020).
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Wocielenie BS do SGB-Bank SA nie wprowadzito szczegdlnych zmian dla tego
podmiotu, poniewaz cze$¢ wktadéw banku spétdzielczego byta mata w stosunku do
tego, czym dysponowato przedsiebiorstwo przejmujgce (BS w Przemkowie posiadat
okoto 111 min zt aktywdéw, a SGB-Bank SA ponad 20 mld aktywow). Dzieki przymu-
sowej restrukturyzacji udato sie unikng¢ finansowania z pieniedzy publicznych, ale
réwniez uchroniono klientéw przed negatywnymi skutkami zwigzanymi z upadto-
$cig banku.

Ostatnim z bankow, ktéry zostat poddany resolution w Polsce, byt Bank Spét-
dzielczy w Sanoku. Decyzje o jego przymusowej restrukturyzacji podjeto 15 stycznia
2020 roku, a 17 stycznia 2020 roku jako pierwszy w Polsce zostat on poddany tej
procedurze. Bank byt restrukturyzowany za pomocg instytucji pomostowej — Banku
BFG SA (obecnie Bank Nowy SA), ktérego kapitat wynosit 100 milionéw ztotych.
Podobnie jak w poprzednich przypadkach i tu zdecydowano sie na przymusowg
restrukturyzacje ze wzgledu na zagrozenie upadtoscig. Dziatania zaréwno nadzor-
cze, jak i banku nie dawaty przestanek, by sytuacja poprawita sie w krotkim czasie,
a w dodatku w banku byty ulokowane wysokie sumy JST, wiec jego upadto$¢ dopro-
wadzitaby do zachwiania funkcji krytycznej. Ponadto chciano chronié interes pu-
bliczny poprzez zadbanie o stabilnos¢ sektora finansowego i ograniczenie zaangazo-
wania funduszy publicznych. Wazne i wyrdzniajgce go na tle innych bankéw
spotdzielczych byto rowniez to, ze nie nalezat on do zadnego z dziatajgcych w Polsce
Instytucjonalnych Systemdw Ochrony. W ramach resolution do Banku Nowego SA
przeniesiona zostata cze$¢ banku spétdzielczego (wszystkie depozyty klientow indy-
widualnych oraz matych i sSrednich firm) (Przymusowa restrukturyzacja Banku przez
BFG (Resolution), 2022). Cztonkowie PBS i wierzyciele z tytutu obligacji podporzad-
kowanych poniesli strate, poniewaz zostaty one umorzone. 27 pazdziernika 2021
roku BFG sprzedat akcje Banku Nowego BFG SA Wielkopolskiemu Bankowi Spot-
dzielczemu w Poznaniu, co zakoriczyto proces restrukturyzacji przymusowej, a sam
Bank Nowy utracit status instytucji pomostowej. Najistotniejsze informacje na
temat przymusowej restrukturyzacji zebrane zostaty w tab. 4 (Przymusowa re-
strukturyzacja Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku — informacja rozsze-
rzona, 2020).

4. Zakonczenie

Po analizie przebiegu procesu przymusowej restrukturyzacji przeprowadzanej na
polskich bankach mozna zauwazy¢ zarowno wiele podobienstw, jak i rédznic wyste-
pujacych miedzy analizowanymi jednostkami. Ich cechg wspdlng byt m.in. powdd,
przez ktory zostaty one poddane procesowi resolution. Zta sytuacja finansowa oraz
ryzyko zachwiania stabilnosci finansowej wystepowaty w kazdym z wymienionych
przypadkéw. Jako wspdlny mianownik mozna takze wymieni¢ efekty zastosowania
instytucji resolution, ktdre to pozwolity na zachowanie stabilnosci finansowej szcze-
gblnie zagrozonej przez mozliwos¢ upadku Idea Banku oraz Getin Noble Bank. Banki
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te dziataty na terenie catego kraju oraz byty powigzane z innymi bankami, co mogto-
by doprowadzi¢ w sytuacji ich upadku do stworzenia zagrozenia réwniez dla pod-
miotéw zdrowych. Ograniczono takze zaangazowanie funduszy publicznych, ponie-
waz koszty zwigzane z upadtoscig banku byty pokrywane w pierwszej kolejnosci
przez wiascicieli. Nie skorzystano takze z pieniedzy deponentdw, jesli nie przekra-
czaty one rownowartosci 100 tys. euro, natomiast w przypadku kwoty powyzej
sumy gwarantowanej wykorzystanie srodkéw z rachunku byto mozliwe. Dodatkowo
wszystkie czynnosci, ktdre byty dostepne dla deponentow przed przyjeciem banku
do restrukturyzacji, mozna byto réwniez wykonywac pézniej, dzieki czemu klienci
nie odczuwali skutkdéw resolution, a funkcje krytyczne podmiotu zostaty zachowane.
Co wiecej, w kazdym z restrukturyzowanych bankéw zawieszono rade nadzorcza,
a mandaty jej cztonkdw wygasty.

Rdéznice mozna natomiast dostrzec w wielkosci ujemnych kapitatow wtasnych,
ktére to wahajg sie od niespetna -112 min zt do -3,6 mld zt. Wielkos¢ ta jest bezpo-
Srednio powigzana z formg banku, poniewaz w procesie resolution braty udziat za-
réwno banki komercyjne, jak i spétdzielcze. Z tego tez wynikta kolejna rdznica, jaka
jest rodzaj umorzonych papieréw wartosciowych —w bankach komercyjnych umo-
rzono akcje i obligacje, a w bankach spoétdzielczych jedynie obligacje. Ostatnim czyn-
nikiem rdznicujagcym byt rodzaj zastosowanego instrumentu, poniewaz w przypadku
PBS w Sanoku oraz Getin Noble Bank SA skorzystano z mozliwosci utworzenia insty-
tucji pomostowej, natomiast do restrukturyzacji BS w Przemkowie oraz ldea Bank
SA wykorzystano instrument przejecia przedsiebiorstwa.

Mozna zauwazy¢, ze podobieristwa wystepujace miedzy bankami sg powigzane
bezposrednio z instytucjg resolution. Zakwalifikowanie banku do tego procesu wig-
ze sie ze spetnianiem scisle okreslonych wymogdw. Cele przymusowej restruktury-
zacji takze sg ustrukturyzowane, a wiec ich osiggniecie wigze sie z wystepowaniem
swego rodzaju podobiefstwa miedzy bankami. Najistotniejsze wyzej wymienione
réznice wystepujg natomiast ze wzgledu na specyfike banku oraz rodzaj zastosowa-
nego instrumentu.
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Does the Compulsory Restructuring Carried out on Polish Banks Meet its
Objectives?

Abstract: The subject of the study is the process of compulsory restructuring, which plays an
important role due to the large share of banks in the Polish financial system. Four banks were
analysed: Getin Noble Bank S.A., BS in Sanok, BS in Przemkdéw and Idea Bank S.A. The period under
study will be 2020-2022, i.e. the years in which the above banks were subject to resolution. The study
used data and literature analysis as well as case studies from banks. The results of the studies show
that compulsory restructuring meets all its objectives: 1. Financial stability has not been affected by
rapid and efficient intervention. 2. The involvement of public funds was kept to a minimum, as the
costs associated with the bank’s failure were borne primarily by the owners. 3. Critical functions were
not discontinued, depositors were still free to use all services. 4. Funds deposited in bank accounts in
the amount of up to the equivalent of 100 thousand EUR were subject to the BFG.

Keywords: compulsory restructuring, resolution, Bank Guarantee Fund
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Streszczenie: Artykut przedstawia problemy zwigzane z podejmowaniem racjonalnych decyzji przez
uczestnikdw rynku nieruchomosci i skupia sie na grupie najemcdw. Jego celem jest sprawdzenie racjo-
nalnosci grupy najemcow, jakimi sg studenci, na rynku nieruchomosci. W pracy jako metody badawcze
wykorzystano przeglad dostepniej literatury oraz badanie ankietowe, w ktérym wzieto udziat 158 stu-
dentdw z catej Polski, w tym 41,14% ucznidow uczelni ekonomicznych. Wyniki badania pokazuja, iz na
racjonalnos¢ podejmowania decyzji ma wptyw zaréwno wieksze doswiadczenie z rynku najmu nieru-
chomosci, jak i wyksztatcenie, poniewaz lepsze decyzje podejmujg studenci uczelni ekonomicznych.
Badanie pozwala rowniez wyciggna¢ wnioski, ze niemal potowa ankietowanych przejawia zachowania
catkowicie nieracjonalne zgodnie z zatozeniami autorek artykutu.

Stowa kluczowe: racjonalnos¢, studenci, rynek nieruchomosci, rynek najmu

1. Wstep

Rynek nieruchomosci jest rynkiem niedoskonatym, na co wptywa wiele czynnikéw,
miedzy innymi: utrudniony dostep do informacji, niejednolitos¢ i réznorodnosé nie-
ruchomosci czy tez brak swobody wejscia i wyjscia. Ten brak doskonatosci przyczy-
nia sie do podejmowania przez uczestnikdw tego rynku decyzji, ktdre nie opierajg
sie wytgcznie na czynnikach ekonomicznych, ale réwniez na czynnikach psycholo-
gicznych. Do tej pory przeprowadzono stosunkowo mato badan, aby sprawdzi¢ ra-
cjonalnosé podejmowanych decyzji przez osoby dziatajgce na rynku nieruchomosci,
a zwtaszcza takich uczestnikow, jakimi sg najemcy nieruchomosci mieszkaniowych.
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Celem niniejszego artykutu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy studenci
jako najemcy sg racjonalnymi uczestnikami rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
oraz sprawdzenie, czy wiedza oraz doswiadczenie mogg wptywac na bardziej Swia-
dome podejmowanie decyzji. Ten problem badawczy jest wazny i aktualny ze wzgle-
du na to, ze po zakonczeniu edukacji w szkole sredniej uczniowie czesto wyjezdzaja
do duzych miast i mierzg sie z pierwszym wynajmem mieszkania. Dodatkowo temat
jest nowatorski, gdyz wedtug najlepszej wiedzy autorek do tej pory takie badanie
nie zostato przeprowadzone.

Ze wzgledu na nieliczne zrédta dotyczgce zachowan studentow na rynku miesz-
kaniowym do osiggniecia wyznaczonego celu zostato wykorzystane autorskie bada-
nie, ktére ma poszerzy¢ dorobek nauki i wiedzy dla rynku nieruchomosci.

2. Racjonalnosé i podejmowanie decyzji
2.1. Wybrane zagadnienia dotyczace racjonalnosci

Racjonalnosc¢ nalezy do jednych z najwazniejszych pojec filozoficznych. Trudno sobie
wyobrazi¢ kwestie, ktdra chociaz posrednio nie angazowataby tego pojecia. Racjo-
nalnosc jest warunkiem koniecznym wszelkich dziatan; jest wartoscig autonomiczng
w cywilizacji, wigze sie z etyka takze przez to, ze dziatanie racjonalne wymaga sity
charakteru i ma wielkie znaczenie spoteczne. Przyzna¢ racjonalnosc¢ jakiemus pogla-
dowi, czynowi lub cztowiekowi — to pozytywnie je ocenic (Tatasiewicz, 1995).

W literaturze mozna sie spotka¢ z réznymi definicjami tego stowa. Co wiecej,
wyrézni¢ mozna wiele rodzajow racjonalnosci. Jednym z jej typdw sg racjonalnosc
myslenia oraz racjonalnos¢ dziatania. Te pierwszg charakteryzuje konsekwencja lo-
giczna i empiryczne uzasadnienie, natomiast racjonalnos$¢ dziatania opiera sie na
skutecznosci badZ optymalizacji wyboru. Ma ona wydZwiek pozytywny, gdyz aby
osiggnac¢ wyznaczony cel, nalezy dziata¢ racjonalnie (Szaniawski, 1983).

Mozna wyrdznic¢ réwniez inne definicje i podejscia do racjonalnosci. Kolejnym
przyktadem moze by¢ racjonalno$¢ zdroworozsgdkowa, ktérej wedtug J. Zycinskiego
gtéwnymi czynnikami — stuzgcymi do jej okreslenia — sg potoczne opinie pozbawio-
ne obiektywnego uzasadnienia, uksztattowane przez kulture, tradycje, nawyki czy
powszechng zgode.

Przez wiele réznych typdw i definicji racjonalnosci wokdét tego pojecia nagro-
madzito sie wiele nieporozumien. Na potrzeby dalszych badan autorki artykutu
stworzyty wtasng definicje racjonalnosci, ktéra ma zwigzek z naukg, gdyz zaktada,
iz racjonalny uczestnik rynku najmu nieruchomosci ma niezbedng wiedze do
uczestniczenia w nim. Drugim elementem, ktéry zostat przyjety jako cecha osoby
racjonalnej, jest zgodnos$¢ w sytuacjach praktycznych z wczesniej zaznaczonymi
wtasnymi preferencjami. Osoba racjonalna wedtug tych kryteriéw nie wybrataby
drozszego mieszkania, jezeli we wczesniej zaznaczonych preferencjach cena byta
najwazniejszym elementem.
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2.2. Podejmowanie decyzji w ujeciu teoretycznym

Z podejmowaniem decyzji cztowiek spotyka sie na kazdym kroku swojego Zzycia.
Jest to proces obejmujgcy grupe powigzanych operacji myslowych i czesto rowniez
obliczeniowych, ktéra powinna zakoniczy¢ sie rozwigzaniem problemu, czyli wybo-
rem lepszego wariantu z przynajmniej dwdch mozliwych rozwigzan do wyboru (Re-
bizant, 2021).

W ujeciu ekonomii klasycznej wykreowano homo oeconomicusa, ktéry dziata
wyltacznie we wtasnym interesie, dgzy do konkretnego celu, ma wszystkie infor-
macje z rynku oraz jest niepodatny na wptywy z otoczenia. Gdy spojrzy sie jednak
na prawdziwego cztowieka, mozna zauwazy¢, iz jest to duze uproszczenie i nie
oddaje w petni rzeczywistosSci. Skupiajac sie na cztowieku jako jednostce indywi-
dualnej, zauwaza sie jednostke, jakg przedstawia ekonomia behawioralna, czyli
istote rozumng i logiczng, ale podatng na otoczenie i emocje, nieswiadoma swoich
sktonnosci (Polowczyk, 2009). Ze wzgledu na ztozonos¢ catego procesu decyzyj-
nego cztowieka w rzeczywistosci i jego obcigzenie emocjami i czynnikami zewnetrz-
nymi odrzuca sie teorie o petnej racjonalnosci na rzecz zaproponowanej przez
H. Simona ,racjonalnosci ograniczonej”. Przyczynia sie do tego rowniez trudny do-
step uczestnikdw rynku nieruchomosci do informacji, ktére czesto sg wybrakowa-
ne lub znieksztatcone. Co wiecej, uczestnicy ci majg ograniczong mozliwos¢ prze-
tworzenia tych informacji, ktore juz posiadajg, dlatego korzystajg z uproszczonych
metod wnioskowania prowadzacych do btedéw poznawczych (Czechowska, 2014).
W literaturze mozna sie réowniez spotka¢ z wyrdznieniem takich czynnikow, jak
wiek oraz pteé, jako tych, ktére mogg mie¢ wptyw na decyzje najemcy (Brzezicka
i Wisniewski, 2018).

3. Metodai grupa badawcza

3.1. Opis metody badawczej

Zrédtem danych sa wyniki ankiety przeprowadzonej online w formularzu Google,
ktdra zostata rozestana gtéwnie do studentdw z Wroctawia, natomiast udostepnio-
na byta réwniez studentom z innych miast — poprzez fora internetowe. Podzielono
ja na trzy sekcje:
* metryczke,
e czesc teoretyczng,
e czes$c praktyczna.

Racjonalnos¢ zostata sprawdzona w dwdch ptaszczyznach przyjetych przez au-
torki artykutu:
1. Podstawowej wiedzy z zakresu wynajmu nieruchomosci.
2. Zgodnosci odpowiedzi ze swoimi preferencjami wskazanymi na poczatku ankiety.
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W metryczce, oprdcz wpisania podstawowych informaciji o ptci i wieku badanych,
poproszono takze o podanie wyksztatcenia, aby sprawdzi¢, czy studenci kierunkéw
ekonomicznych majg wiekszg wiedze w zakresie rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Dodatkowo w tej sekcji ankietowani zostali zapytani o to, od ilu lat sg najemca-
mi mieszkan oraz ile lokali do tej pory wynajmowali. Pytanie to miato na celu spraw-
dzenie, czy wieksze doswiadczenie na rynku najmu wptywa na wzrost wiedzy na jego
temat, ktdra to zostata sprawdzona w czesci drugie;j.

Istotna w czesci pierwszej jest réwniez tabela preferencji mieszkaniowej, sktada-
jaca sie z rubryk dotyczgcych: ceny za wynajem lokalu, lokalizacji, liczby pokoi, wido-
ku za oknem, wygladu lokalu, wspdtlokatoréw, wyposazenia mieszkania, liczby oséb
w jednym pokoju oraz opinii innych osdb. Zadaniem studentéw byto utozenie ich
od najbardziej do najmniej istotnych podczas wyboru mieszkania, przypisujac od-
powiednie oceny w skali 1-9, gdzie 1 oznaczata czynnik najbardziej dla nich istotny,
a 9 najmniej. Na tej podstawie w czesci trzeciej sprawdzono, czy wybory ankietowa-
nych w pytaniach praktycznych zgadzajg sie z wczedniej zaznaczonymi preferencja-
mi, co ma pokazaé, czy grupa badawcza zachowuje sie racjonalnie, czy nieracjonal-
nie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

W czesci badania sprawdzajgcej wiedze ankietowanych znajdowato sie 6 pytan
o réznym poziomie szczegdtowosci. W pytaniach z jedng poprawng odpowiedzig
system punktéw ustalono jako 0-1, gdzie za poprawng odpowiedz byt 1 punkt, a za
btedna 0. Z kolei w pytaniach wielokrotnego wyboru suma wszystkich poprawnych
odpowiedzi dawata facznie 1 punkt, a za zaznaczenie btednej odpowiedzi uczestnik
dostawat 0 punktéw, co skutkowato tym, ze zaznaczenie jednej ztej odpowiedzi nie
wykluczato mozliwosci zdobycia maksymalnej liczby wszystkich punktéw. Na pod-
stawie uzyskanej sumy punktéw ankietowany byt kwalifikowany jako majgcy wiedze
lub jej nie majgcy. Progiem, ktory o tym decydowat, byto uzyskanie przynajmniej
50% punktéw. Uznano, ze powyzej tego progu ankietowany zostanie zakwalifikowa-
ny jako majgcy wiedze i spetniajgcy przyjete kryteria racjonalnosci, jakimi sg wiedza
oraz zgodnos¢ dokonywanych wyboréw z zadeklarowanymi preferencjami.

W kolejnym etapie badania dotyczgcym sprawdzenia statosci preferencji zada-
wano 7 pytan jednokrotnego wyboru. Identycznie jak w czesci sprawdzajgcej wiedze
system przyznawania punktow byt 0-1. Ankietowany dostawat 1 punkt, jesli zazna-
czona odpowiedz wspodtgrata z preferencjami zadeklarowanymi wczesniej w czesci
pierwszej wedtug ustalonych kryteriéw przedstawionych w tabeli 1. W przeciwnym
razie ankietowany otrzymywat 0 punktow za odpowiedz.

Wynikiem koncowym tej czesci byt wniosek, czy dany uczestnik ma wczesniej
zadeklarowane preferencje, czy jednak zmieniaty sie one podczas poszczegdlnych
pytan. Jesli uzyskat co najmniej 50% z mozliwych do uzyskania punktéw, to przyjmo-
wano, ze miat on state preferencje. W razie uzyskania mniej niz potowy punktow
uznawano, iz uczestnik ma zmienne preferencje, co moze by¢ skutkiem podejmo-
wania decyzji miedzy innymi pod wptywem btedéw poznawczych lub emocji i unie-
mozliwia podjecia racjonalnej decyzji.
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Tabela 1. Kryteria przypisywania punktéw w czesci 3. ankiety

Przypadek 1

Znalazte$/-as lokal, ktéry Ci sie bardzo spodobat i odpowiada twoim wymaganiom, ale jest drogi
(przekracza o kilkadziesigt ztotych prog, ktéry miates/-as przeznaczony na wynajem). Nastepnego
dnia jestes umdwiony/-a na ogladanie kilku innych mieszkan, ktére s3 tarsze od mieszkania, ktére
ogladates$/-as dzisiaj, oraz mieszczg sie w Twoim budzecie. Boisz sie, ze w tym czasie kto$ juz wynajmie
lokal, ktéry Ci sie spodobat. Co zrobisz w takiej sytuacji?

Odpowiedz 1 Odpowiedz 2

Podejmuje decyzje wynajecia lokalu Powstrzymuje sie i ide oglada¢ tansze mieszkania
nastepnego dnia, podejmujac ryzyko, ze kto$ zdazy
wynajac ten lokal

¢ Cena jest jedng z czterech najwazniejszych | Cechy: lokalizacja, wyglad lokalu oraz liczba
cech pokoi, sg wazniejsze od ceny

¢ Lokalizacja i wyglad lokalu sg wsréd czterech
najwazniejszych cech

Przypadek 2

Masz dwie opcje do wyboru:

Opcja 1: Pokdj w akademiku dzielony z drugg osobg. Akademik znajduje sie blisko uczelni, cena
réwniez jest nizsza niz srednie na rynku. Kolezanka powiedziata Ci, ze mieszkata w akademiku i jg
okradli, a w tazienkach byt grzyb na suficie. Co wiecej, bedziesz mieszka¢ z obcg osoba.

Opcja 2: Pokdj w mieszkaniu. Cena srednia rynkowa, ale pokdj jest dosé daleko od Twojej uczelni i nie
ma bezposredniego potaczenia transportem miejskim. Oprécz Ciebie w mieszkaniu beda obcy ludzie,
a w drzwiach do pokoju nie masz zamka.

Odpowiedz 1 Odpowiedz 2

Opcja 1: pokdj w akademiku Opcja 2: pokodj w mieszkaniu

e Cenailokalizacja sg wsrdd czterech * Opinia innych jest wazniejsza od ceny, lokalizacji
najwazniejszych cech i liczby 0oséb w pokoju

¢ Opinia innych jest mniej wazna od liczby ¢ Opinia innych jest jedna z czterech
0s6b w pokoju najwazniejszych cech

Przypadek 3

Szukasz mieszkania wraz ze swoimi najlepszymi przyjaciotmi, ktérzy studiujg na innej uczelni.
Zdecydowali sie na nowoczesne mieszkanie w centrum, blisko ich uczelni, natomiast transport
do Twojej uczelni zajmowatby Ci 40 minut. W miedzyczasie znalazte$/-a$ mieszkanie obok Twojej
uczelni, ktére jest dodatkowo tafisze niz mieszkanie w centrum, natomiast musiat/-aby$ mieszkac
z obcymi ludzmi. Co wybierzesz w tej sytuac;ji?

Odpowiedz 1 Odpowiedz 2

Mieszkanie z Twoimi najlepszymi przyjaciétmi | Mieszkanie w tariszym mieszkaniu blizej uczelni
w drozszym mieszkaniu daleko od uczelni z obcymi ludzmi

e Wspotlokatorzy sg wazniejsi od ceny ¢ Lokalizacja i cena s wazniejsze niz

i lokalizacji wspotlokatorzy
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Przypadek 4

Zdecydowate$/-as sie na mieszkanie ze swoimi najlepszymi przyjaciétmi. Po roku mieszkania razem
okazuje sie, ze czesto organizujg gtosne imprezy, co przeszkadza Ci w nauce. Dodatkowo zaczates
dostrzegac, ze Twoi przyjaciele maja kilka innych wad. Po roku skoriczyta sie umowa, a przyjaciele
zostaja w tym mieszkaniu. Co robisz w tej sytuacji?

Odpowiedz 2

Odpowiedz 1

Zostajesz w mieszkaniu ze swoimi najlepszymi
przyjaciotmi

Szukasz nowego mieszkania

¢ Wspotlokatorzy oraz opinia innych sg wsréd
czterech najwazniejszych cech

¢ Cena lub lokalizacja sg wazniejsze niz
wspotlokatorzy oraz

e Wspdtlokatorzy sg poza pierwszymi czterema
najwazniejszymi cechami

Przypadek 5

Wynajmujesz mieszkanie, ktére Ci odpowiada pod wzgledem ceny oraz lokalizacji. Twéj wspdtlokator
nrlskarzy sie nawspdtlokatora nr Il np. ze nie sprzgta po sobie, za gtosno stucha muzyki. Ty nie zauwazytes/-
as takich zachowan, bo do tej pory wiekszo$¢ czasu spedzates/-a$ w domu rodzinnym, ze wzgledu
na matg ilos¢ zajec na uczelni. Przychodzi czas korica umowy, masz mozliwos¢ wypowiedzie¢ umowe lub
ja przedtuzy¢. Dodatkowo wiesz, ze bedziesz od nowego semestru spedza¢ wiecej czasu w mieszkaniu,
a wspotlokator nr | wyprowadza sie oraz wspotlokator nr Il zostaje. Co robisz w takiej sytuacji?

Odpowiedz 2

Przedtuzasz umowe

Odpowiedz 1

Wypowiadasz umowe

* Opinia innych jest jedna z czterech * Cena i lokalizacja sg wazniejsze od opinii innych

najwazniejszych cech

Przypadek 6

Wynajmujesz mieszkanie, wprowadzites/-as réznego rodzaju udogodnienia dopasowane do wtasnych
preferencji oraz odmalowates/-a$ mieszkanie. W tym mieszkaniu wystepujg caty czas réznego
rodzaju usterki, ktére wedtug umowy podlegaja naprawie przez najemce. Dodatkowo zapowiada
sie, ze bedziesz musiat/-a wymieni¢ drzwi frontowe mieszkania, bo drewno, z ktérego sa wykonane
obecne, zaczyna puchnad i z tego powodu sie nie domykajg. Masz mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy
i znalezienia nowego mieszkanie, ale z czynszem wyzszym o 200 zt miesiecznie. Co wybierasz?

Odpowiedz 1 Odpowiedz 2

Zostajesz w tym mieszkaniu Wypowiadasz umowe i szukasz nowego mieszkania

¢ Wyglad lokalu i wyposazenie sg wazniejsze | Cena jest jedng z czterech najwazniejszych cech

od ceny

Przypadek 7

W miescie, w ktorym studiujesz, powstajg dwa nowe akademiki. Jeden jest budowany przez firme A,
dla ktorej jest to catkiem nowy rodzaj inwestycji, bo dopiero wchodzi na rynek. Drugi przez firme B,
ktéra ma juz akademiki w innych miastach, a ich $rednia ocena to 3,9/5. W obu przypadkach nie rozni
sie ani cena pokoi ani udogodnienia, ktére sie w nich znajdujg. Ktory akademik wybierzesz?

Odpowiedz 1 Odpowiedz 2
Pokdj w akademiku firmy A Pokdj w akademiku firmy B

* Opinia innych jest poza pierwszymi
czterema najwazniejszymi cechami

e Opinia innych jest jedna z czterech
najwazniejszych cech

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analizujgc wnioski z czesci 2 i 3 tego badania, stworzono macierz (zob. tab. 2),
ktéra przedstawia wszystkie mozliwe warianty odpowiedzi podsumowujacych cate
badanie.

Tabela 2. Macierz wynikéw koricowych

Preferencje

zmienne state

brak nieracjonalny czesciowy racjonalny, ze wzgledu na
statosc¢ preferencji

posiada czesciowo racjonalny, ze wzgledu na | racjonalny
posiadang wiedze

Wiedza

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie tej macierzy wytoniono cztery mozliwe wyniki racjonalnosci na-
jemcy. Badany mogt by¢ racjonalnym uczestnikiem rynku nieruchomosci, nieracjo-
nalnym, czesciowo racjonalnym ze wzgledu na posiadang wiedzg lub czesciowo ra-
cjonalnym ze wzgledu na state preferencje.

3.2. Grupa badawcza

W odpowiedzi na ankiete w badaniu otrzymano 158 odpowiedzi. Jedna osoba mia-
ta mozliwos¢ jej wypetnienia tylko raz, co swiadczy o tym, ze wzieto w nim udziat
158 studentdéw z catej Polski. Wsréd nich znajdujg sie kobiety i mezczyzni w szesciu
kategoriach wiekowych: 18-19 lat, 20-21 lat, 22-23 lat, 24-25 lat, 26-27 lat oraz po-
wyzej 27. roku zycia. Wiekszos¢ badanej grupy stanowity kobiety od 20. do 23. roku
zycia. Charakterystyke préby odpowiadajgcych przedstawia wykres na rysunku 1.
Sposdb doboru préoby nie pozwala na uogdlnienie wynikow na catg populacje.

50

40

30

20

10

O-Jm. .W-W-!—\

18-19 lat 20-21 lat 22-23 lat 24-25 lat 26-27 lat  powyzej 27 lat

B Mezczyzni O Kobiety
Rysunek 1. Pte¢ i wiek badanych — rozktad dla catej grupy

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W badaniu brali udziat studenci uczelni: ekonomicznych, technicznych, medycz-
nych, humanistyczno-spotecznych, informatycznych, ktérzy przynajmniej od roku sg
najemcami réznych rodzajéw nieruchomosci mieszkaniowych (rys. 2).

Pokdj w prywatnym
akademiku
7

Pokéj w
akademiku
19 Mieszkanie/
kawalerka
54
Pokoj w
mieszkaniu
76 Dom
2

Rysunek 2. Rodzaj wynajmowanego lokalu — rozktad dla catej grupy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ankietowani zostali réwniez zapytani o to, z kim wynajmujg dang nieruchomosé.
Wiekszos¢, bo az 81 osdb odpowiedziato, ze s3 najemcami wraz z przyjaciotmi lub
partnerem, nastepng najczesciej wybierang odpowiedzig byt wynajem z obcymi
ludZmi— 28 0sdb, lub ze znajomymi — 26. Na koncu byta wybierana opcja ,,samemu”,
poniewaz zaznaczylty jg tylko 22 osoby.

Kolejne pytania miaty sprawdzi¢ doswiadczenie uczestnikdw badania na rynku
najmu nieruchomosci, dlatego odpowiedzieli oni na pytania dotyczace liczby nieru-
chomosci, ktére wynajmowali, oraz liczby lat, w ktérych sg najemcami. 139 oséb za-
znaczyto, ze s najemcami krdcej niz 4 lata, a tylko 19 osdb, ze wynajmujg 4 lata lub
dtuzej. Podobne wyniki zostaty uzyskane w pytaniu o liczbe lokali, gdzie 144 osdb
zaznaczyto, ze do tej pory byto najemcami mniej niz 4 lokali, 11 oséb wynajmowato
do tej pory 4 nieruchomosci, a 3 osoby wynajmowaty przynajmniej 5 nieruchomosci.

4. Wyniki
4.1. Wyniki ogétem

Rozktad wynikéw oceny racjonalnosci najemcdw zostat przedstawiony na wykresie
na rysunku 3.

Wyniki badania pokazuja, ze zdecydowang wiekszos¢ wsréd ankietowanych stu-
dentéw stanowig osoby nieracjonalne —az 45%, ktére nie posiadaja wiedzy ogdlnej
z zakresu najmu nieruchomosci, jak rowniez nie odpowiadajg na pytania praktyczne
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zgodnie ze swoimi wczesniej okreslonymi preferencjami. Drugg pod wzgledem li-
czebnosci grupg sg osoby, ktdére rowniez nie majg wiedzy, natomiast cechujg sie
statoscia swoich preferencji — 25%. 25 studentdw, czyli 17% ankietowanych, wedtug
zatozen przeprowadzonego badania mozna nazwac racjonalnymi. Nalezy rdwniez
dodac, ze ponad potowa z nich, a doktadnie 13 badanych, jest studentami uczelni
ekonomicznych. Najmniej liczng grupg sg osoby, ktére majg wiedze, natomiast
w praktyce nie stosujg sie do wtasnych preferencji. Pokazuje to, ze znajomos¢ rynku
najmu nieruchomosci mieszkaniowych nie zawsze przyczynia sie do podejmowania
racjonalnych decyzji.

Czesciowo racjonalny,
ze wzgledu na
posiadang wiedze;

20 0s6b—-13%

Racjonalny;
27 0s6b - 17%

Czesciowo
racjonalny, ze
wzgledu na
statosé prefrencji;

Nieracjonalny; 39 0cd - 25%
0s6b —25%

72 osoby —45%

Rysunek 3. Ocena racjonalnosci respondentéw — podziat na klasy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki uwzgledniajace pte¢ ankietowanych przedstawiono na wykresach na ry-
sunkach 4i 5.

Racjonalne
21%

Nieracjonalne
40%

Czesciowo
racjonalne, ze
wzgledu na
statosc¢ preferencji

Czesciowo racjonalne, ze

wzgledu na posiadang wiedze
11%

Rysunek 4. Ocena racjonalnosci kobiet — podziat na klasy

Zrédto: opracowanie wtasne.
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11%
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preferencji

Nieracjonalny 19%

54%

Czesciowo racjonalny, ze
wzgledu na posiadang wiedze
16%

Rysunek 5. Ocena racjonalnosci mezczyzn — podziat na klasy

Zrédto: opracowanie wtasne.

tatwo zauwazy¢, ze w grupie kobiet w stosunku do grupy mezczyzn znalazto sie
wiecej 0sdb racjonalnych lub czesciowo racjonalnych. Obie grupy cechowaty sie cze-
Sciej statymi preferencjami niz posiadang wiedzg. Najbardziej jest to widoczne
u kobiet, w przypadku ktdrych czesciowa racjonalno$é¢ ze wzgledu na posiadang
wiedze byta az o 17 p.p. nizsza niz w przypadku czesci dotyczacej preferencji.

Biorac pod uwage kryterium, jakim jest wiek we wszystkich grupach, nalezy
stwierdzi¢, ze istotnie dominuje postawa nieracjonalna. Z tych wynikow mozna wy-
wnioskowaé, ze wiek badanych nie wptywat znacznie na posiadane informacje doty-
czgce praw i regulacji obowigzujgcych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

4.2. Wyniki badania studentéw z wyksztatceniem ekonomicznym

Mozna zauwazy¢, ze rozktad wynikdw badania przeprowadzonego wsréd studen-
tow kierunkow ekonomicznych prezentuje sie bardzo podobnie jak w przypadku
ogotu badanych. Wyniki przedstawia wykres na rysunku 6.

Racjonalny
20%

Czesciowo racjonalny
ze wzgledu na statos¢
preferencji
25%
Czesciowo racjonalny
ze wzgledu na
posiadang wiedze
14%

Nieracjonalny
41%

Rysunek 6. Ocena wynikow studentdw kierunkéw ekonomicznych — podziat na klasy

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Nalezy wzig¢ pod uwage, iz duza czes¢, bo az 41, czyli 26% wszystkich ankieto-
wanych, to studenci uczelni ekonomicznych, dlatego wyniki moga ksztattowac sie
w ten sposob.

Natomiast poréwnujgc udziat oséb racjonalnych posréd studentéw, ktére stu-
diujg na uczelniach ekonomicznych, oraz tych ksztatcgcych sie w innych kierunkach,
mozna dojs¢ do wniosku, ze wedtug zatozen niniejszego badania czesciej osoby ra-
cjonalne na rynku najmu nieruchomosci wystepujg wsrdd studentow z wyksztatce-
niem ekonomicznym. 20% badanych studentédw uczelni ekonomicznych to osoby
racjonalne, a sumujac wraz z osobami o zmiennych preferencjach, ale ktére po-
prawnie odpowiedziaty na pytania teoretyczne, stwierdzono, ze 34% studentéw
uczelni ekonomicznych ma wiedze na temat tego rynku. Inaczej sie to ksztattuje
w przypadku ankietowanych, ktérzy ksztatcg sie na innych kierunkach. Tylko 12, czy-
li 10%, z nich potrafito jednoczesnie poprawnie odpowiedzieé na pytania teoretycz-
ne w przeprowadzonym badaniu, jak rowniez zaznaczaty odpowiedzi zgodnie ze
swoimi preferencjami. Natomiast wsrdd studentéw uczelni pozaekonomicznych —
26, czyli 22% z nich, potrafito pozytywnie odpowiedzie¢ na pytania zadane w czesci
teoretyczne;j.

To potwierdza, iz studenci z wyksztatceniem ekonomicznym na rynku najmu nieru-
chomosci, wedtug przypuszczen autorek badania, czesciej zachowujg sie racjonalnie
niz uczniowie innych uczelni. Dodatkowo cechujg sie wiekszg wiedzg w tej dziedzinie.

4.3. Wyniki z uwzglednieniem liczby lat na rynku najmu nieruchomosci

Celem byto sprawdzenie, czy wieksze doswiadczenie w najmie mieszkan wptywa na
poziom wiedzy teoretycznej oraz racjonalne decyzje na tym rynku. Aby to zrobic,
przeanalizowane zostaty wyniki najemcéw z co najmniej 3-letnim stazem. Chciano

Racjonalni
18%

Nieracjonalni
38%

Czesciowo
racjonalni ze
wzgledu na state
preferencje
12%

Czesciowo
racjonalni ze
wzgledu na wiedze
32%

Rysunek 7. Ocena wynikéw respondentow bedacych najemcami od co najmniej 3 lat — podziat na klasy

Zrédto: opracowanie wtasne.
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dowiedzie¢ sie, czy wiecej badanych w tej grupie bedzie osobami racjonalnymi
w poréwnaniu z wynikami ogdlnymi. Wsréd badanych znalazto sie 50 takich studen-
téw, a wyniki zostaty przedstawione na wykresie na rysunku 7.

Wyniki pokazuja, ze doswiadczenie nie wptywa znaczgco na czestsze podejmo-
wanie racjonalnych decyzji — 18% studentdéw, ktdrzy sg najemcami od co najmniej
3 lat, mozna nazwac racjonalnymi, podczas gdy odnosnie do studentéw z mniejszym
stazem na rynku uzyskano wynik na poziomie 14,81%. Natomiast wystepuje zauwa-
zalna rdznica w poziomie wiedzy oséb zaznajomionych z wiedzg na temat najmu
mieszkan. Potowa z nich potrafita poprawnie odpowiedzieé na pytania teoretyczne.
Jest to wynik znacznie lepszy niz w przypadku studentdw z mniejszym doswiadcze-
niem, ktorzy sg najemcami mieszkan od maksymalnie 2 lat — wsrdd nich tylko
20,37% oséb ma potrzebna wiedze.

5. Podsumowanie

Cho¢ studenci sg wazng grupga na rynku najmu nieruchomosci, ich podejscie do wy-
najmu nie zawsze jest oparte na petnej racjonalnosci. Czesto decydujg sie oni na
wybory, ktére mogg generowac problemy lub dyskomfort w dtuzszej perspektywie
czasowej, nierzadko spowodowane brakiem potrzebnej wiedzy z tej dziedziny. Ana-
lizujgc wyniki, stwierdzono, ze jest to najwiekszy problem wsrdd badanych studen-
téw. Tylko niemal 30% z nich ma potrzebng wiedze z zakresu rynku najmu mieszkan,
gdy od co najmniej roku sg jego uczestnikami. Godne uwagi jest, iz z badania mozna
wywnioskowaé, ze dtuzsze doswiadczenie w najmie mieszkan sprzyja pogtebianiu
wiedzy na jego temat, gdyz potowa respondentéw bedaca najemcami od co naj-
mniej 3 lat potrafita poprawnie odpowiedzie¢ na pytania teoretyczne odnoszace sie
do tego rynku. Pozytywnie rdwniez wygladajg wyniki studentéw kierunkéw ekono-
micznych, ktdrzy wykazali sie wiekszg racjonalnoscig niz studenci innych uczelni, co
Swiadczy o tym, ze wiedza z zakresu ekonomii jest istotna w przypadku rynku najmu
mieszkan.

Po przeprowadzeniu powyzszego badania mozna dojs¢ do wniosku, iz studenci
powinni bardziej zagtebi¢ sie w tematy zwigzane z rynkiem nieruchomosci, by
w przysztosci ograniczy¢ popetnianie btedéw oraz podejmowac lepsze, racjonalne
decyzje z nim zwigzane.
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Student as a Tenant — Rational or Irrational Participant of the Residential Real
Estate Market

Abstract: The article presents problems related to making rational decisions by real estate market
participants and focuses on the group of tenants. The aim of the article is to check the rationality of
a group of tenants, i.e. students, on the real estate market. The research methods used in the work
were a review of available literature and a survey in which 158 students from all over Poland took part,
including 41.14% of students of economic universities. The research results show that the rationality
of decision-making is influenced by both greater experience in the real estate rental market and
education, because better decisions are made by students of economic universities. The study also
allows us to draw the conclusion that almost half of the respondents exhibit completely irrational
behaviour, in line with the assumptions of the authors of the article.

Keywords: rationality, students, real estate market, rental market
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Streszczenie: W artykule przedstawiono analize wspdtzaleznosci pomiedzy inflacjg a cenami na rynku
nieruchomosci. Przeprowadzone badanie miato na celu przeanalizowanie zwigzku miedzy inflacjg a cena-
mi za metr kwadratowy mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym w wybranych miastach. Okres, jakim
zostato objete badanie, to 10 lat. Analiza zostata przeprowadzona z wykorzystaniem wskaznika korelacji
Pearsona. Rezultaty badania wykazaty, ze zwigzek miedzy inflacjq a cenami na rynku nieruchomosci jest
umiarkowany i istotny jedynie w niektérych miastach.

Stowa kluczowe: inflacja, Srednie ceny za metr kwadratowy, rynek nieruchomosci, rynek pierwotny,
rynek wtorny, korelacja

1. Wstep

Rynek nieruchomosci jest kluczowym czynnikiem gospodarki, ktéry odzwierciedla
zaréwno zmiany gospodarcze, jak i potrzeby spoteczne. Dynamiczne zmiany obser-
wowane w gospodarce swiatowej w ciggu ostatnich lat zmuszajg do przyjrzenia sie
czynnikom makroekonomicznym, ktére wptywajg na ten sektor. Jednym z kluczo-
wych jest niewatpliwie inflacja, ksztattujgca site nabywczg oraz ogdlny poziom cen.

Wiele dostepnych badan skupia sie na analizowaniu inflacji jako odrebnego zja-
wiska, jednak w kontekscie rynku nieruchomosci warto skupic sie réwniez na anali-
zie wspotzaleznosci wystepujacej miedzy inflacjg a cenami na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych.

Celem artykutu jest przeanalizowanie zwigzku wystepujacego pomiedzy infla-
cjg a cenami na rynku nieruchomosci w wybranych miastach w Polsce w ciggu
ostatnich 10 lat.
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2. Inflacja a rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest kluczowym czynnikiem gospodarki i charakteryzuje sie
trwatg nieréwnowagg, ktéra objawia sie chwilowymi nadwyzkami popytu lub poda-
zy. Na te sytuacje wptywa wiele czynnikow. Jednym z nich jest inflacja, ktéra w zalez-
nosci od jej szybkosci moze sprzyjac lub spowalnia¢ rozwdj gospodarczy, co ma tak-
ze ogromny wptyw na ceny na rynku nieruchomosci mieszkalnych. W sytuacji gdy
inflacja jest na niskim i stabilnym poziomie staje sie czynnikiem, ktéry pozytywnie
wptywa na rozwdj sektora nieruchomosci (Olszowy, 2017).

Nalezy rowniez wspomniec, ze istnieje szereg innych aspektéw wptywajgcych
na ceny rynku mieszkalnego. Wysokos$¢ stép procentowych ma réwniez ogromny
wptyw na ceny, ktére na nim obowigzujg w danym momencie. Wysokie koszty kre-
dytu skutkujg nizszg aktywnoscig inwestycyjng, wiec oczekiwana stopa zwrotu z in-
westycji moze w takiej sytuacji nie by¢ wystarczajgco wysoka, aby inwestorzy zdecy-
dowali sie na podjecie ryzyka (Beclaiin., 2022).

Popyt i podaz wystepujace na rynku nieruchomosci rowniez w duzym stopniu
kreujg na nim ceny. Twdrcami popytu na rynku nieruchomosci sg uzytkownicy chca-
cy w danym momencie zakupi¢ powierzchnie, natomiast podaz ksztattowana jest
gtéwnie przez deweloperéw. Jezeli jeden z czynnikdw gwattownie wzrosnie lub
spadnie, przektada sie to na ceny nieruchomosci (Gotgbeska, 2007, s. 12-21).

W jednym z artykutdw szwedzcy badacze podjeli sie zbadania zwigzku wystepu-
jacego pomiedzy inflacjg a cenami na rynku mieszkaniowym w pewnym szwedzkim
miescie. Zaobserwowane wzrosty cen na rynku mieszkaniowym i rosngca inflacja
sktonity ich do analizy tych dwéch zmiennych oraz tego, jaki wystepuje miedzy nimi
zwigzek. Na podstawie wynikéw badania nie mozna byto jasno stwierdzi¢ wystepo-
wania statystycznie istotnych wspétzaleznosci miedzy inflacjg a cenami nierucho-
mosci na badanym obszarze. Obydwie zmienne rosty w ciggu badanych lat, jednak
w innych okresach (Nilsson i Latkovic, 2023).

W czasopismie Journal of Finance Economics ukazat sie tekst, w ktérym réwniez
opisywano zwigzek wystepujgcy pomiedzy inflacjg a cenami mieszkan. Autorzy
twierdzg, ze bezposredni zwigzek miedzy tymi dwoma czynnikami nie jest jedno-
znaczny ani tatwy do okreslenia. Badania przeprowadzone na podstawie danych
pochodzacych z Hongkongu pokazujg réwniez, ze zwigzek miedzy inflacjg a cenami
na rynku nieruchomosci jest bardziej ztozony i wymaga uwzglednienia wielu czynni-
kéw, takich jak rodzaj nieruchomosci, okres i specyficzne warunki rynkowe. Nie
mozna jednoznacznie stwierdzié, ze rosngca inflacja bedzie bezposrednio skutko-
wac wzrostem cen mieszkan na niektérych rynkach lub ze nieruchomosci stanowig
zabezpieczenie przed inflacjg (Fama i Schwert, 1977).

Badanie autorstwa Rafata Wolskiego wykazato réwniez, ze nie ma widoczne;j
zaleznosci pomiedzy inflacjg a cenami mieszkan w Polsce. Ceny domdéw nie maja
z nig wiele wspdlnego. Autor sugeruje, ze brak korelacji moze wynika¢ m.in. z faktu,
ze polski rynek nieruchomosci ma za mato uczestnikdéw, zawierane jest na nim za
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mato transakcji oraz nie ma wystarczajgcej ptynnosci, a okres wysokiej inflacji jest
zbyt krétki. Dodatkowo rosngce stopy procentowe ograniczajg dostepnos¢ kredy-
téw hipotecznych, co rdwniez moze przyczyniaé sie do braku korelacji pomiedzy in-
flacjg a cenami nieruchomosci (Wolski, 2023).

3. Badanie

W badaniu do analizy zastosowany zostanie wspdtczynnik korelacji liniowej Pearso-
na. Jest to miara opisowa, ktéra przedstawia site oraz kierunek zaleznosci korelacyj-
nej wystepujgcej pomiedzy dwoma cechami ilosciowymi, gdy ich zwigzek jest linio-
wy (Rekleski, 2020, s. 95).

,,Korelacja okredla wzajemne powigzania pomiedzy wybranymi zmiennymi.
Charakteryzujac korelacje, podajemy dwa czynniki: kierunek oraz site. Wyrazem licz-
bowym korelacji jest wspdtczynnik korelacji (R Pearsona) zawierajgcy sie w prze-
dziale [-1; 1]” (GUS, 2023).

Celem badania jest przeprowadzenie analizy korelacji wskaznika inflacji oraz
Srednich cen za metr kwadratowy mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym w wy-
branych miastach. Pozwoli to odpowiedzie¢ na pytanie, czy wystepuje istotna staty-
stycznie zaleznos$¢ miedzy tymi zmiennymi, a takze wyznaczy¢ jej site oraz kierunek.

Powszechnie przyjmuje sie w statystyce, iz sita korelacji zalezy od wartosci
wskaznika, gdzie wartosé od 0 do 0,3 oznacza stabg korelacje, od 0,3 do 0,5 umiar-
kowang korelacje, od 0,5 do 0,7 silng korelacje, a od 0,7 do 1 oznacza bardzo silng
korelacje (Hryniewicz, 2016).

Wartosci wspdtczynnika korelacji pozwalajg okresli¢ site zwigzku miedzy bada-
nymi zmiennymi. Znak przy wspoétczynniku korelacji wskazuje, czy zwigzek jest pozy-
tywny, czy negatywny.

3.1. Opis badania

Zakres czasowy przedstawiony w analizie to 10 lat. Dane przedstawiane w badaniu
obejmujg okres od | kwartatu 2013 roku do IV kwartatu 2022 roku.

Wskaznik inflacji bazowej CPI zastosowany w badaniu pochodzi z bazy cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych Narodowego Banku Polskiego (2023a). W analizie wy-
korzystany zostanie wskaznik inflacji bazowej CPl w odniesieniu do poprzedniego
kwartatu (poprzedni kwartat = 100).

Srednie kwartalne ceny wykorzystane w badaniu pochodzg z bazy cen nierucho-
mosci mieszkaniowych Narodowego Banku Polskiego (2023b). Pod uwage brane
bedg $rednie ceny transakcyjne 1 m?na rynku pierwotnym i wtérnym w 10 najwiek-
szych miastach Polski. Obliczony zostanie przyrost kwartalny cen.

Miasta analizowane w badaniu zostaty wybrane na podstawie najwiekszej liczby
mieszkancéw zamieszkujgcych dany rynek miejski w 2022 roku. Dane pochodzg ze
strony Gtownego Urzedu Statystycznego.
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Rysunek 1. Zalezno$¢ miedzy wskaznikiem inflacji a ceng na rynku pierwotnym

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 2. Zalezno$¢ miedzy wskaznikiem inflacji a ceng na rynku wtérnym

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dziesie¢ najwiekszych miast pod wzgledem liczby ludnosci w Polsce to: Warsza-
wa (1 863 056), Krakdéw (802 583), Wroctaw (674 312), t6dz (664 860), Poznan
(545 073), Gdansk (486 271), Szczecin (394 482), Bydgoszcz (334 026), Lublin
(332 852) i Biatystok (293 413) (Gtowny Urzad Statystyczny, 2022).

Podczas badania zaleznosci inflacji i cen mieszkarn rozpatrywany bedzie zaréwno
rynek pierwotny, jak i rynek wtérny.
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3.2. Przebieg badania

Analiza zwigzku korelacyjnego miedzy inflacjg a Srednimi cenami za metr kwadrato-
wy na rynku pierwotnym i wtérnym zostata rozpoczeta od sporzadzenia wykresow
rozrzutu. Diagramy punktowe pomogty w analizie relacji pomiedzy dwiema zmien-
nymi i na ich podstawie zostata podjeta decyzja o zbadaniu korelacji liniowej, ponie-
waz mogta ona wystgpi¢ w niektérych miastach. W przypadku rynku pierwotnego
byty to Krakdéw, Wroctaw, Szczecin oraz Biatystok. Natomiast na rynku wtérnym
w Poznaniu i Biatymstoku. Jednoczesnie na podstawie sporzgdzonych wykresow
rozrzutu mozna byto stwierdzi¢ réwniez brak podstaw do stawiania hipotezy o nieli-
niowej zaleznosci miedzy wskaznikiem inflacji a wskaznikiem wzrostu cen.
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Rysunek 3. CPl a zmiana ceny 1 m? na rynku pierwotnym — Krakow

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 4. CPl a zmiana ceny 1 m? na rynku pierwotnym — Wroctaw

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 5. CPl a zmiana ceny 1 m? na rynku pierwotnym — Szczecin

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 6. CPl a zmiana ceny 1 m?na rynku pierwotnym — Biatystok

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 7. CPl a zmiana ceny 1 m? na rynku wtérnym — Poznan

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 8. CPl a zmiana ceny 1m? na rynku wtdrnym — Biatystok

Zrédto: opracowanie wtasne.

W dalszej czesci badania zostaty wyliczone wspdtczynniki korelacji oraz spraw-
dzono ich istotnos$¢ statystyczng. Obliczenia potwierdzity wstepne obserwacje, kté-
re zostaty dokonane na podstawie wykreséw.

3.3. Prezentacja wynikéw badan dla rynku pierwotnego

W tabeli 1 przedstawiono wyniki badania rynku pierwotnego. Otrzymane dane zo-
staty sprawdzone pod wzgledem istotnosci statystyczne;j.

Tabela 1. Wyniki badania dla rynku pierwotnego

Miasta Wspétczynnik korelacji Istotnos¢ Sita
Warszawa 0,128855 nieistotny staba korelacja
Krakow 0,387829 istotny umiarkowana korelacja
Wroctaw 0,391565 istotny umiarkowana korelacja
Lédz 0,238728 nieistotny staba korelacja
Poznan 0,291125 nieistotny staba korelacja
Gdansk -0,120253 nieistotny staba korelacja
Szczecin 0,410665 istotny umiarkowana korelacja
Bydgoszcz 0,037359 nieistotny staba korelacja
Lublin 0,186496 nieistotny staba korelacja
Biatystok 0,429042 istotny umiarkowana korelacja

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki przedstawione w tab. 1 wskazujg, ze zaleznos¢ miedzy inflacjg a Srednig
ceng za metr kwadratowy mieszkania na rynku pierwotnym wystepuje w Krakowie,
Wroctawiu, Szczecinie i Biatymstoku. Korelacja wystepujgca pomiedzy dwiema
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zmiennymi w tych miastach jest pozytywna, co oznacza, ze wzrost wartosci wskaz-
nika inflacji wspotwystepuje wraz ze wzrostem wartosci wskaznika ceny za 1 m?ina
odwrét. Wspdtczynniki korelacji w podanych miastach znajduja sie w przedziale od
0,3 do 0,5 co oznacza, ze zaleznos$¢ wystepujgca pomiedzy inflacjg a srednig cenag
mieszkan na rynku pierwotnym jest umiarkowana.

3.4. Prezentacja wynikow badan dla rynku wtérnego

W tabeli 2 przedstawiono wyniki badania rynku wtdrnego. Otrzymane dane zostaty
sprawdzone pod wzgledem istotnosci statystyczne;.

Tabela 2. Wyniki badania dla rynku wtérnego

Miasta Wspétczynnik korelacji Istotnos¢ Sita
Warszawa 0,170406 nieistotny staba korelacja
Krakow 0,307073 nieistotny umiarkowana korelacja
Wroctaw 0,249008 nieistotny staba korelacja
£édz 0,105407 nieistotny staba korelacja
Poznan 0,359814 istotny umiarkowana korelacja
Gdansk 0,182603 nieistotny staba korelacja
Szczecin 0,243267 nieistotny staba korelacja
Bydgoszcz 0,116541 nieistotny staba korelacja
Lublin 0,217549 nieistotny staba korelacja
Biatystok 0,399213 istotny umiarkowana korelacja

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki przedstawione w tab. 2 wykazuja, ze zaleznos¢ miedzy inflacjg a Srednig
ceng za metr kwadratowy mieszkania na rynku pierwotnym wystepuje w Poznaniu
i Biatymstoku. Korelacja wystepujgca pomiedzy dwiema zmiennymi w tych miastach
jest pozytywna, co oznacza, ze wzrost wartosci wskaznika inflacji wspdétwystepuje
wraz ze wzrostem wartosci wskaznika ceny za 1 m?i na odwrét. Wspdtczynniki kore-
lacji w podanych miastach znajdujg sie w przedziale od 0,3 do 0,5 co oznacza, ze
zalezno$¢ wystepujgca pomiedzy inflacjg a sSrednig ceng mieszkan na rynku pierwot-
nym jest umiarkowana.

3.5. Whioski

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz rdéznice pomiedzy
wskaznikiem inflacji a zmiang ceny 1 m? mieszkan wystepujg w zaleznosci od miasta
i rodzaju rynku. Wyniki mogg sugerowac, ze zwigzek pomiedzy inflacjg a cenami na
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rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest ograniczony w przypadku analizowanych
rynkéw. W miastach, w ktérych zaobserwowano liniowg zalezno$é pomiedzy dwie-
ma zmiennymi, wskazniki korelacji sg na umiarkowanym poziomie, co réwniez po-
twierdza, ze wystepujaca wspdtzaleznosé nie jest na wysokim poziomie.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badanie potwierdzito, ze zalezno$¢ miedzy inflacjg a cenami miesz-
kan na polskim rynku nieruchomosci jest umiarkowana i wystepuje jedynie w wy-
branych miastach. Mimo ze inflacja jest kluczowym czynnikiem gospodarczym, jej
zwigzek z cenami mieszkan nie jest jednoznaczny i moze by¢ modyfikowany przez
lokalne i sektorowe czynniki. Wyniki te podkreslajg ztozonos¢ relacji miedzy makro-
ekonomicznymi wskaznikami a rynkiem nieruchomosci, co ma istotne znaczenie dla
inwestoréw i decydentéw gospodarczych planujgcych inwestycje w sektorze nieru-
chomosci.
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Inflation and Real Estate Market: Analysing the Interdependence Between Inflation
and Prices per Square Meter in the Primary and Secondary Property Markets

Abstract: In the following article, an analysis of the interdependence between inflation and real
estate prices is presented. The conducted study aimed to examine the relationship between inflation
and prices per square meter in both the primary and secondary housing markets in selected cities.
The study covered a period of 10 years and utilized the Pearson correlation coefficient as the
analytical tool. The results were assessed based on a predefined scale. The research findings
indicated that the correlation between inflation and real estate prices is moderate and significant
only in certain cities.

Keywords: inflation, average prices per square meter, real estate market, primary market, secondary
market, correlation
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Streszczenie: W artykule zamieszczono wyniki badan, ktérych celem byta ocena dziatalnosci lokacyjnej
wsréd wybranych zaktadow ubezpieczen dziatu Il oferujgcych produkty na polskim rynku. Do badania
wykorzystano dane znajdujace sie w sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej rozpatry-
wanych towarzystw ubezpieczeniowych i obejmujacych lata 2018-2022. Na podstawie wynikéw
stwierdzono, ze: 1) wsrdd portfeli inwestycyjnych najwiecej byto dtuznych papieréw wartosciowych,
2) w badanym okresie nie zaobserwowano trendu w obrebie poziomu rentownosci przy danym doborze
elementdw portfela, 3) rodzaj oferowanych ubezpieczen wptywat na strukture portfeli inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: dziatalno$¢ lokacyjna, dziatalnos¢ inwestycyjna, struktura portfela inwestycyjnego,
zaktady ubezpieczen, Polska

1. Wstep

Dziatalnos¢ lokacyjna stanowi jeden z aspektéw, ktére sg rozwazane podczas zarza-
dzania gospodarka finansowgq zaktadéw ubezpieczen. Mozliwosci wynikajgce z efek-
tywnie przeprowadzonego procesu inwestycyjnego sprawiaja, ze odpowiednie decy-
zje w zakresie lokowania Srodkéw mogg istotnie przyczyniac¢ sie do wypracowania
korzystnej sytuacji finansowe] oraz by¢ czynnikiem umozliwiajgcym rozwdéj. Niemniej
jednak wybor charakteru dziatalnosci inwestycyjnej powinien zachodzié z uwzglednie-
niem otoczenia zaréwno wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Za punkt wyjscia do roz-
wazan obrano zapewnienie bezpieczeristwa w obszarze podejmowanej ochrony ubez-
pieczeniowej. Ze wzgledu na znaczne oddziatywanie polityki lokacyjnej na sytuacje
materialng klientow zaktadéw ubezpieczen warto poddad rozwazaniom sposob rozdy-
sponowania wolnych funduszy, ktéry odbywa sie na polskim rynku ubezpieczen.
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Celem niniejszego artykutu jest ocena dziatalnosci lokacyjnej na podstawie wy-
branych zaktadéw ubezpieczen dziatu Il funkcjonujacych na polskim rynku. W od-
niesieniu do gtdwnego problemu sformutowano nastepujgce pytania badawcze:

e Czy wsrdd portfeli inwestycyjnych dominowat okreslony instrument finansowy?

e Czy wystepowat trend w zakresie poziomu rentownosci przy danym doborze
instrumentéw do portfela?

e Czy struktura portfeli wynikata z rodzaju oferowanych ubezpieczen?

W opracowaniu dokonano przegladu literatury przyblizajgcej teoretyczne aspek-
ty dziatalnosci o charakterze inwestycyjnym. Jako metode badawczg zastosowano
studium przypadku.

2. Znaczenie dziatalnosci lokacyjnej z perspektywy gospodarki
finansowej zaktadéw ubezpieczen

Zaktady ubezpieczen sg charakteryzowane jako instytucje zaufania publicznego.
Mimo iz okreslenie to jest wykorzystywane powszechnie, w doktrynie prawnej trud-
no upatrywac jednoznacznej jego definicji. Ze wzgledu na liczne podmioty, ktdrym
mozna przypisaé wskazany termin, zakres znaczenia jest obszerny. Jedna z interne-
towych préb nakreslenia problemu (www.wiep.pl) wskazuje, iz instytucja zaufania
publicznego zajmuje sie przyjmowaniem oraz wykorzystywaniem ddbr, ktére mozna
rozumieé w szerokim ujeciu. Specyfika zaktadu ubezpieczenn powoduje, ze podsta-
wowym atrybutem gwarantujgcym jego funkcjonowanie jest wtasnie zaufanie.

Jak podaje W. Ronka-Chmielowiec (2016), model gospodarki finansowej, kto-
rym cechujg sie instytucje o charakterze ubezpieczeniowym, jest oparty na dwdch
gtéwnych zrédtach przeptywu:

e dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej (stanowigcej podstawe, dzieki ktérej
mozliwe jest oferowanie ochrony ubezpieczeniowej),

e dziatalnosci lokacyjnej (bedacej urzeczywistnieniem przyjetej polityki inwesty-
cyjnej).

To wtasnie dziatalnos¢ inwestycyjna (w zamiennym ujeciu okreslana jako loka-
cyjna) widocznie przektada sie na efektywnos¢ zarzgdzania zaktadami ubezpieczen.
Chcac przyjmowaé sktadki, a takze wyptaca¢ swiadczenia, nalezy zadba¢ o odpo-
wiednie rozdystrybuowanie srodkéw finansowych. Wykonywanie aktywnosci w za-
kresie podejmowania inwestycji jest mozliwe pod warunkiem nakreslenia polityki
inwestycyjnej. Wedtug T. T. Czerwinskiej (2009) catoksztatt intencjonalnie sprecyzo-
wanych i réwnoczesnie spéjnych (w ujeciu wewnetrznym) celéw inwestycyjnych
powinien wynikaé z okreslenia potencjatu, wyselekcjonowania potencjalnie sprzyja-
jacych instrumentdw, a takze wskazania mozliwosci ich realizacji.

Podstawowymi kwestiami, wokdt ktérych powinni koncentrowac sie ubezpie-
czyciele podczas Swiadczenia ustug ubezpieczeniowych, s3: bezpieczenistwo, ptyn-
nos¢ oraz rentownos¢. Pomimo iz wspomniane aspekty zostaty umieszczone w usta-
wie, co sugeruje ich istote, jednoczesne wystepowanie tych trzech zasad moze byé
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kwestionowane. Wynika to z zaleznosci, w ktdrej wzrost stép zwrotu bedzie przyczy-

niat sie do zwiekszonego poziomu ryzyka. Ponadto obserwuje sie wspotzaleznosc,

w ktérej skrécenie okresu trwania lokaty (przektadajace sie na podwyzszong ptyn-

nos$¢) powoduje obnizenie poziomu stdp zwrotu (Gasiorkiewicz, 2009).

Definicja celéw realizowanych w ramach utworzonej polityki lokacyjnej ma
mozliwos¢ urzeczywistnienia w nastepstwie ustalonych celéw strategicznych pod-
miotdw o charakterze ubezpieczeniowym. Jednakze polemiczng kwestie mogg sta-
nowi¢ zamierzenia, ktore przyjmujg przedsiebiorstwa. W jednym ujeciu (rdwnocze-
$nie najczesciej obserwowanym) wykonywanie dziatalnosci ubezpieczeniowej
powinno odbywac sie w pierwszej kolejnosci z myslg o maksymalizacji korzysci fi-
nansowych, ktére otrzymajg wtasciciele. Poswiadczenia zasadnosci stwierdzenia
upatruje sie w nastepujacych argumentach:

e niepowodzenie przejawiajace sie niewystarczajgco wysokimi wynikami finanso-
wymi moze by¢ czynnikiem powodujgcym przemieszczanie sie kapitatu do pod-
miotéw stanowigcych konkurencje;

e usilne proby podejmowane przez akcjonariuszy, ktére prowadzg do maksymali-
zacji whasnych dazen, bedg sprzyjaty realizacji celdw istotnych dla innych uczest-
nikdw (Czerwinska, 2009).

Warte uwagi wydaje sie przeciwstawne ujecie dotyczgce priorytetéw przedsie-
biorstw ubezpieczeniowych. Punkt wyjscia stanowig wdéwczas potrzeby klientéw.
Nie ulega watpliwosci, ze wystepuje silna korelacja pomiedzy dziatalnoscig a pod-
miotami ubezpieczonymi. Ze wzgledu na te zaleznos¢ cheé nielekcewazenia potrzeb
interesariuszy bedzie przyczyniata sie do ustalenia zasadniczego celu, ktéry mogg
realizowac zaktady ubezpieczen. Jak podaje P. Tomczyk (2013) fundamentalne zro-
dto wartosci przedsiebiorstwa (bedgce pod postacig klientéw) prowadzi w nastep-
stwie do osiggniecia korzysci, ktdrych beneficjentami sg wtasciciele.

Charakter dziatalnosci lokacyjnej nie moze zosta¢ zobrazowany bez przyjrzenia
sie ptaszczyznom, w ramach ktérych przeprowadzana jest dziatalno$¢ ubezpiecze-
niowa. Specyfika rynku doprowadzita do wyszczegdlnienia dwdch dziatow:

e | —ubezpieczen na zycie,

¢ |l — pozostatych ubezpieczen osobowych oraz ubezpieczen majgtkowych.

W artykule przeprowadzono analize dziatalnosci inwestycyjnej podmiotéw spe-
cjalizujgcych sie w ubezpieczeniach majgtkowych, w ktérych umowy miedzy ubez-
pieczycielem a ubezpieczajgcym sg zawierane najczesciej na okres nieprzekraczaja-
cy roku. Relatywnie krétkie terminy definiujg charakter inwestycji w zakresie
prowadzenia gospodarki finansowej i wptywajg na biezgce monitorowanie wpty-
wow oraz posiadanych srodkéw. Dtugoterminowe cele inwestycyjne nie znajdujg
zastosowania ze wzgledu na krétkoterminowe powigzania miedzy zaktadami ubez-
pieczen a ich klientami.

A. Sliwinski (2012) wskazuje, ze rozpoznanie ryzyka wystepuje w momencie poja-
wienia sie szkody, ktéra prowadzi do uszczerbku majatku. Zarzgdzanie przedsiebior-
stwem ubezpieczeniowym dziatu Il implikuje koniecznos¢ analizy historii nakreslajg-
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cej szkodowosé, a wiec rozktaddéw prawdopodobienstwa. Podczas podejmowania
proby kalkulacji sktadki netto istotny staje sie wowczas rozktad prawdopodobien-
stwa. Jak sugeruja P. Pisarewicz i wspdtpracownicy (2020), warto oszacowac rozkta-
dy prawdopodobienistwa z perspektywy nie tylko liczby szkdd, ale réwniez indywi-
dualnej wielkosci szkody. Stwarza to mozliwos¢ wyznaczenia tacznego rozktadu
zagregowane] szkody przy zachowaniu przyjetego poziomu ryzyka i dzieki temu
przyblizenia prawdopodobienistwa wybranego zdarzenia.

W odrdznieniu do umoéw zawieranych przez ubezpieczycieli dziatu | w ubezpie-
czeniach majagtkowych aspekt inwestycyjny stanowi tylko dodatkowy element, a nie
ich przewazajgcy czes¢. Wieksza wrazliwo$¢ na ryzyko ptynnosci sktania zaktady
ubezpieczen do ulokowania srodkéw, zwazajac na dynamicznie zmieniajgce sie oko-
licznosci. W badaniach (Janowicz-Lomott i in., 2020) zaobserwowano czesto wyste-
pujgce strategie w zakresie inwestycji, co przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Standardowe strategie inwestycyjne wystepujace w ubezpieczeniach dziatu Il

Rodzaj Czas trwania lokat Standardowa strategia inwestycyjna

Pozostate ubezpieczenia osobowe | najczedciej od roku | e krdtkoterminowe plany inwestycyjne
oraz ubezpieczenia majgtkowe do 5 lat ¢ stosunkowo duza ptynnosé

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Janowicz-Lomott i in., 2020, s. 83).

Stosunkowo niedtugi czas trwania zawieranych umoéw wptywa na preferencje
wyboru lokat w horyzoncie od roku do 5 lat. Powszechnie pojawiajacg sie strategia
inwestycyjng jest dokonywanie kréotkoterminowych plandw, ktére w razie pojawie-
nia sie nieprzewidzianych warunkdéw rynkowych, np. pod postacig tzw. szokéw ryn-
kowych, stwarzajg mozliwos¢ ewentualnej adaptacji. Koniecznos¢ pozbycia sie pew-
nych elementéw portfela inwestycyjnego, a wiec zmiany jego struktury, moze
powodowa¢ utrate wartosci, co wynika z pewnego poziomu, do ktdrego rynek jest
w stanie zaabsorbowac transakcje. Krétka perspektywa zaktadana podczas definio-
wania strategii inwestycyjnej sktania przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe do regular-
nego oraz skrupulatnego monitorowania rozporzgdzanych funduszy i rownoczesnie
biezacego dostosowywania plandw, co swiadczy o ich znacznej ptynnosci.

Jedng z podstaw zarzgdzania lokatami wchodzgcymi w sktad portfela inwesty-
cyjnego jest ich pewnosc¢. Funkcjonowanie zaktadow ubezpieczen odbywa sie przy
réwnoczesnym wystepowaniu ryzyka. Jednak ograniczenie potencjalnie negatyw-
nych okolicznosci powinno stanowié fundament realizacji polityki inwestycyjnej. Ta-
kie podejscie zapewnia bezpieczenstwo podejmowanych aktywnosci w ramach bez-
posredniej dziatalnosci ubezpieczeniowej. Wsrdd przestanek nakreslania planéw
inwestycyjnych nieodfgcznym elementem jest takze czas. Mozliwos¢ wymiany po-
siadanych lokat na gotéwke stanowi nadrzedng kwestie ze wzgledu na prawdo-
podobienstwo intensyfikacji szkdd wynikajacej z ich czestotliwosci. Odpowiednio
wysoka ptynnos¢ zapewnia wyptate swiadczen i odszkodowan, o czym wspomina
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J. Siuda (2008). Préoba dostosowania okresu lokat koniecznych do poniesienia wy-
datkéw minimalizuje trudnos$ci mogace pojawic¢ sie podczas zarzgdzania dziatalno-
$cig ubezpieczeniowa. Na lokowanie dostepnych funduszy wptywa takze rentow-
nos$¢ lokat. Zarzadzajgcy portfelem bedg starali sie dopasowaé strukture w taki
sposdb, aby osiggngc¢ mozliwie satysfakcjonujgce wyniki. Bedzie to mozliwe dzieki
odpowiedniej dywersyfikacji, co moze sprawiac trudnosé. Odpowiedni dobdr in-
strumentarium (uwzgledniajgcego rodzaje lokat oraz ich liczbe) przektada sie na wy-
pracowanie najwyzszego zysku przy wzglednie niskim poziomie ryzyka.

Zarzadzanie dziatalnoscig lokacyjng mozna okresli¢ jako wieloaspektowy pro-
blem, z ktérym majg stycznosc zaktady ubezpieczeniowe. Ze wzgledu na silne oddzia-
tywanie na dziatalno$¢ bezposrednig decyzje inwestycyjne powinny by¢ przemyslane
z uwzglednieniem indywidualnych uwarunkowan. Realizacja celéw o charakterze
inwestycyjnym jest réwniez wazna ze wzgledu na potencjat mozliwych do osiggnie-
cia korzysci finansowych.

3. Dane i metodologia

Analizie dziatalnosci lokacyjnej poddano pie¢ wybranych towarzystw ubezpiecze-
niowych specjalizujgcych sie w produktach z obszaru dziatu Il. Poszczegdlne zaktady
ubezpieczen swiadczyty swoje ustugi na polskim rynku w formie spétek akcyjnych.
W 2022 r. wsréd podmiotow, ktérych dziatalnosé inwestycyjna zostata objeta bada-
niem, najwiekszy udziat rynkowy (biorgc pod uwage sktadke przypisang brutto) za-
obserwowano u TUIR Warta SA (15,81%). W dalszej kolejnosci znajdowaty sie: Uni-
ga TU SA, Generali TU SA, a takze Compensa TU SA VIG. Natomiast TU EUROPA SA
byto przedsiebiorstwem, ktére w najmniejszym stopniu oddziatywato na rynek.
W kazdym z zaktaddw ubezpieczen za przewazajacy kapitat mozna byto uznac kapi-
tat zagraniczny. Dodatkowo z perspektywy sektora wtasnosci rozpatrywane pod-
mioty wchodzity w sktad sektora prywatnego.

W przeprowadzanej analizie postuzono sie danymi, ktérych zrédto stanowity
sprawozdania o wyptacalnosci i kondycji finansowej przywotanych towarzystw
ubezpieczeniowych. Wyniki badan empirycznych zostaty sformutowane na podsta-
wie okresu obejmujacego lata 2018-2022.

Aby uzyska¢ odpowiedzi na postawione pytania badawcze, rozpoczeto od przegla-
du struktury portfeli inwestycyjnych, ktérych charakter zdefiniowat kazdy z zaktadow
ubezpieczen. Nastepnie dokonano zestawienia instrumentarium poszczegdlnych pod-
miotow do wskaznika rentownosci (Swiadczgcego o sposobie zarzgdzania dziatalno-
$cig inwestycyjng). Finalnie podjeto sie préby interpretacji miernikdw na podstawie
jednej z klasyfikacji. Opisuje ona mozliwosci efektywnego ulokowania wolnych $rod-
kéw i zostata przygotowana przez niefunkcjonujgcy juz Parstwowy Urzad Nadzoru
Ubezpieczen (2001). Klasyfikacja zawierata obszary rozwazan w kwestii:

e poziomu lokat oraz
¢ ptynnosci lokat.
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4. Wyniki
4.1. Struktura lokat

Chcac w petni poznac¢ sytuacje poszczegdlnych zaktaddw ubezpieczen w aspekcie
inwestycji, poréwnano kierunki alokacji wolnych $rodkéw z rentownoscig dziatalno-
$ci lokacyjnej (okreslong na podstawie zestawienia wyniku z tego rodzaju dziatalnosci
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dziatalnosci lokacyjnej
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Rysunek 1. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w TU
Europa SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan o wyptacalnosci i kondycji finansowej TU
Europa SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscia dziatalnosci lokacyjnej w TUIR Warta
SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari o wyptacalnoéci i kondycji finansowej TUiR
Warta SA za lata 2018-2022.
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i sumy lokat). Pozwolito to na uchwycenie ewentualnych zaleznosci moggacych wysta-
pi¢ w wyniku realizacji polityki inwestycyjnej. Wykresy na rysunkach 1-5 obrazujg struk-
tury portfela razem z rentownoscig w badanych towarzystwach ubezpieczeniowych.
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Rysunek 3. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w Uniga
TU SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar o wypftacalnosci i kondycji finansowej Uniga
TU SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 4. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscia dziatalnosci lokacyjnej w Generali
TU SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan o wyptacalnosci i kondycji finansowej Generali
TU SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 5. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w Compensa
TU SA VIG w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari o wyptacalnosci i kondycji finansowej Compensa
TU SA VIG za lata 2018-2022.

Dobor lokat swiadczyt o tym, iz analizowane zaktady ubezpieczen dziatu Il wy-
bieraty zblizone kierunki alokacji wolnych funduszy. W czterech z pieciu podmiotéw
najwiekszy udziat w portfelu przejawiaty dtuzne papiery wartosciowe w postaci
80-90% zaangazowania. Ten rodzaj instrumentdow finansowych jest jedng z najbez-
pieczniejszych mozliwosci, na ktére mozna przeznaczy¢ dostepne Srodki pieniezne.
Ze wzgledu na specyfike dziatu, w ramach ktérego byta prowadzona dziatalnos¢
ubezpieczeniowa wybranych podmiotdéw, byto to widoczne w wybranych inwesty-
cjach. Dominujgcym rodzajem ryzyka, na ktdre muszg zwracac¢ uwage zaktady ubez-
pieczen majatkowych, jest ryzyko ptynnosci. Ekspozycja na ten rodzaj ryzyka jest
uwarunkowana okresem obowigzywania zawieranych uméw. Stosunkowo niewielki
horyzont czasowy podejmowanego porozumienia miedzy ubezpieczycielem a ubez-
pieczajgcym powoduje, iz plany inwestycyjne sg rozwazane pod katem ich krétkoter-
minowej realizacji i mozliwosci ewentualnego spieniezenia posiadanych aktywodw.
W badanych jednostkach mozna byto zauwazy¢ powigzania miedzy charakterem
dziatalnosci a rodzajem lokat. Decydowanie sie na dtugoterminowe inwestycje mo-
gtoby wydad sie bezzasadne i ryzykowne w przypadku ubezpieczycieli dziatu Il. Pie¢
wybranych podmiotdow nie upatrywato mozliwosci efektywnego zagospodarowania
srodkéw w formie nieruchomosci i ich udziat w strukturze lokat byt zblizony do 0%.
Jedynie w portfelu TU SA VIG wystepowato zaangazowanie na poziomie ok. 3%.
Pozostate rodzaje nie budzity zainteresowania wsréd podmiotéw i ich udziaty nie
wyrdzniaty sie w portfelu.
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Niski stopien dywersyfikacji portfeli oraz wzglednie niewielka zmiennos¢ w udzia-
tach sugerowaty bezpieczne podejscie do przeprowadzania strategii inwestycyjne;.
Towarzystwa ubezpieczen majatkowych staraty sie by¢ przygotowane na trudne do
przewidzenia okolicznosci. Niekorzystne sytuacje mogtyby objawic¢ sie w postaci
wzrostu szkodowosci, w wyniku ktérej nastgpitaby wzmozona koniecznos¢ wyptaty
odszkodowan oraz $wiadczen.

W kwestii rentownosci trudno byto dostrzec wyrazny trend w ktérymkolwiek
z zaktadow ubezpieczen. Przyczyne mogta stanowié niewielka zmiennos¢ zaangazo-
wania poszczegdlnych elementéw oddziatujgcych na forme portfela. Stosunek wypra-
cowanego wyniku z dziatalnosci lokacyjnej do ogdlnej sumy lokat wystepowat w gra-
nicach ok. 1-5%. Wartosci wskaznika swiadczyty o niskim stopniu rentownosci
w analizowanych podmiotach. Zaktadem ubezpieczen o najwyzszej rentownosci
byta Warta TU SA, ktéra w 2022 r. uzyskata wynik w wysokosci prawie 5%. Niemniej
jednak interpretacja wynikéw w dtuzszym horyzoncie czasowym mogtaby okazac sie
cenniejszym zrédtem informacji.

4.2. Analiza wskaznikowa

O nastawieniu badanych podmiotéw do decyzji inwestycyjnych mozna wywniosko-
wacé na podstawie odpowiednich miernikéw. Analiza wskaznikowa to pomocne
narzedzie podczas wykonywania analizy finansowej. Ze wzgledu na wzglednie nie-
skomplikowany sposdb zastosowania moze stanowi¢ wstep do pogtebionego bada-
nia w rozpatrywanym okresie. Dodatkowo dzieki ogdlnym obserwacjom rzeczywi-
stosci pojawiajg sie dogodne okolicznosci do rzetelnej oceny jakosci dziatalnosci
lokacyjnej. Potencjalne mierniki stanowig rozlegty zbiér, co stwarza mozliwos¢ indy-
widualnego podejscia do rozpoznania sytuacji ekonomiczno-finansowe;.

W tabelach 1i 2 przedstawiono wybrane wskazniki odnoszgce sie do struktury
lokat oraz ptynnosci badanych towarzystw ubezpieczen dziatu Il.

W przypadku pierwszego obszaru uwzgledniono relacje wartosci lokat do wy-
branych pozycji znajdujgcych sie w sprawozdaniu finansowym. Wskaznik ulokowa-
nia rezerw (bedacy zestawieniem ogdlnej wielkosci lokat do funduszu ubezpiecze-
niowego) jest jednym z gtdwnych miernikéw pozwalajgcych zinterpretowac poziom
lokat w danym zakfadzie. Na podstawie tabeli 1 mozna wywnioskowaé, iz Compensa
TU SA VIG byta zaktadem ubezpieczeniowym o najwyzszych wartosciach, z pominie-
ciem 2022 r., gdy wyrdzniato sie pod tym wzgledem TU Europa SA. Oczekuje sie, aby
miernik okreslajgcy ulokowanie rezerw charakteryzowat sie tendencjg wzrostowg
ze wzgledu na zwiekszajacy sie stopien bezpieczenstwa. Swiadczy to jednoczeénie
o wyptacalnosci instytucji ubezpieczeniowych. W tym zakresie przodowata wtasnie
Compensa TU SA VIG. Pomimo wysokich wynikéw nastepowat jednak spadek, co
sugerowato pogarszajgcy sie sytuacje w kwestii ulokowania rezerw. Natomiast TU
Europa SA mogto pochwali¢ sie zwiekszaniem wartosci miernikdw w rozpatrywa-
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nym okresie i mozliwe, ze trend mégtby byé podtrzymywany w kolejnych latach.
W przypadku innych towarzystw ubezpieczeniowych bedgcych przedmiotem anali-
zy miernik przyjmowat nizsze wyniki i nie zaobserwowano, aby pojawiaty sie syste-
matyczne zmiany. Towarzystwem ubezpieczen majagtkowych o najgorszej sytuacji
byta Uniga TU SA.

Tabela 2. Wskazniki dotyczace poziomu lokat wybranych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 TU
Wskaznik 1,45 1,54 1,80 1,96 2,45 Europa
ulokowania 1,05 1,36 1,15 1,03 0,94 Warta
rezerw

0,78 0,80 0,82 0,89 0,75 Uniga
1,33 1,32 1,39 1,47 1,39 Generali
3,02 3,36 4,00 2,79 2,32 Compensa
Udziat lokat 4,46 3,55 5,20 3,90 4,09 Europa
Wprzypisie 1,68 1,86 2,14 1,89 1,71 Warta
sktadek
na udziale 1,99 2,11 2,35 2,91 1,98 Uniqa
wiasnym 3,82 3,84 4,39 2,99 2,92 Generali
1,53 1,54 1,70 1,52 1,42 Compensa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar o wyptacalnosci i kondycji finansowej wybra-
nych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022.

Zaréwno miernik informujacy o ulokowaniu rezerw, jak i ten charakteryzujgcy
udziat lokat w przypisie sktadek na udziale wtasnym sg nominatami. Wskaznik udzia-
tu lokat w przypisie sktadek na udziale wtasnym, ktérego wartosci znajdujg sie
w tabeli 1, wskazat, iz najkorzystniejszg sytuacje w tym zakresie miato TU Europa SA.
Jednak widoczna byta nieregularnosc i brak jednolitego wzrostu. Generali TU SA
takze wyrdzniato sie pod wzgledem stosunkowo duzego udziatu lokat w sumie
sktadki przypisanej na udziale wtasnym, ale rdwniez tutaj nie mozna byto wskazac
jednolitego trendu. Do 2022 r. widoczny byt wzrost, ale w kolejnych latach sytuacja
ulegta zmianie. Podobnie objawiato sie to w przypadku Warta TU SA i Compensa TU
SA VIG. Odmienny scenariusz zmian wystepowat w Uniga TU SA, gdzie do 2021 .
utrzymywata sie tendencja wzrostowa. Natomiast od 2022 r. warto$¢ miernika wy-
kazywata spadek.

Do zbadania podejscia towarzystw ubezpieczen w zakresie ptynnosci postuzono
sie miernikiem ptynnosci krétkoterminowej (ze wzgledu na rodzaj podejmowane;j
dziatalnosci ubezpieczeniowej) oraz stopg ptynnosci sktadki. Zestawienie wynikow
przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 3. Wskazniki dotyczgce ptynnosci wybranych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 TU
Wskaznik ptynnosci 0,04 0,15 0,41 0,34 0,06 Europa
krétkoterminowej 0,01 0,01 0,01 0,01 001 |Warta

0,00 0,01 0,03 0,02 0,01 Uniga
0,01 0,06 0,01 0,04 0,03 Generali
0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 Compensa
Stopa ptynnosci sktadki 0,01 0,04 0,13 0,08 0,02 Europa

0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 Warta
0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 Uniga
0,00 0,03 0,00 0,02 0,02 Generali
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 Compensa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar o wyptacalnosci i kondycji finansowej wybra-
nych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022.

Ptynnosc jest szczegdlnie istotnym przedmiotem rozwazan, z ktérymi majg stycz-
nos$¢ zaktady dziatu I, co wynika z charakteru zawieranych uméw. Wskaznik ptynno-
$ci w horyzoncie krétkoterminowym otrzymano dzieki zestawieniu ptynnych akty-
woéw do odszkodowan i $wiadczen naleznych. Ze wzgledu ma istnos¢ zapewnienia
ptynnych srodkéw oczekuje sie, aby pojawita sie tendencja wzrostowa w tym obsza-
rze. O najwyzszym poziomie ptynnosci krétkoterminowej mozna byto wspominac
w przypadku TU Europa SA. Jednak wartosci nie wzrastaty w latach 2018-2022. Od-
mienna sytuacja byta w Compensa TU SA VIG, gdzie przez wszystkie analizowane
lata poziom ptynnosci byt wyrdwnany. Pozostate towarzystwa ubezpieczeniowe
wykazaty nizsze wartosci (szczegdlnie Uniga TU SA). Mozna wywnioskowaé, ze we
wszystkich towarzystwach ubezpieczeniowych ptynnosé krdtkoterminowa nie byta
zbyt wysoka.

W kwestii stopy ptynnosci sktadki bedgcej nominantg najwyzsze wartosci wy-
pracowano w TU Europa SA, ale miato to miejsce tylko w latach 2019-2021, czyli
analogicznie jak przy mierniku ptynnosci o charakterze kréotkoterminowym. Com-
pensa TU SA VIG miato zblizony stosunek aktywéw ptynnych do sktadki przypisanej
brutto w catym okresie analizy. Trzy pozostate podmioty nie wyrdzniaty sie wysokimi
wartosciami. Rozpatrujgc wskazany miernik, mozna wywnioskowaé, iz w zadnym
przypadku nie otrzymano znacznej przewagi pod wzgledem ilosci aktywow ptyn-
nych nad sktadka przypisang brutto. W podejmowanym badaniu aktywa ptynne sta-
nowity Srodki pieniezne i byty w petni wykorzystywane na pozyskanie innych instru-
mentow.



Poréwnanie dziatalnosci lokacyjnej polskich zaktadow ubezpieczen 97

5. Zakonczenie

Niniejszy artykut miat na celu poddanie ocenie dziatalnosci lokacyjnej wsréd wybra-

nych zaktadéw ubezpieczen funkcjonujgcych na polskim rynku ubezpieczen i oferu-

jacych produkty w obszarze dziatu Il. Przeprowadzone badanie umozliwito sformu-

towanie nastepujgcych wnioskow:

e WSsrdd portfeli inwestycyjnych najwiekszy udziat stanowity dtuzne papiery war-
tosciowe.

¢ Nie wystepowat trend w zakresie poziomu rentownosci przy danym doborze
instrumentéw do portfela.

e Struktura portfeli wynikata z oferowanych ubezpieczen.

Na podstawie przeprowadzonego w latach 2018-2022 badania mozna wywnio-
skowac, iz wybrane towarzystwa ubezpieczen przyjmowaty zblizong polityke w za-
kresie lokowania $rodkéw i konstrukcji portfela inwestycyjnego. Niska dywersyfika-
cja przejawiata sie w wyborze przede wszystkim dtuznych papieréw wartosciowych.
Takie podejscie Swiadczyto o checi zapewnienia bezpieczenstwa finansowego, ktére
wynika ze specyfiki lokaty. Ze wzgledu na krétkoterminowg perspektywe dziatania
nieruchomosci praktycznie nie stanowity przedmiotu struktury portfela. Niektore
towarzystwa decydowaty sie na zaangazowanie wolnych srodkéw w ten rodzaj in-
westycji, ale udziat ten byt niewielki. Jesli chodzi o wybér lokat, w drugiej kolejnosci
upatrywano mozliwosci inwestycyjnych w jednostkach powigzanych. Przygladajac
sie rozproszeniu portfeli, stwierdzono, ze w czterech na pieciu przypadkach udziat
dtuznych papieréw wartosciowych ksztattowat sie w granicach 80-90%.

Na ptaszczyznie rentownosci trudno podejmowac sie upatrywania wyraznych
trendow w ktérymkolwiek z towarzystw ubezpieczeniowych. Zestawienie wyniku
z dziatalnosci lokacyjnej oraz sumy lokat implikowato pojawienie sie wynikéw w za-
kresie ok. 1-5%. Tego rodzaju wartosci sugerujg, iz w podmiotach objetych bada-
niem nie zaobserwowano wysokiej rentownosci. Wybér instytucji ubezpieczenio-
wej o najlepszych wynikach byt utrudniony ze wzgledy na znaczng zmiennosé.
W 2022 r. Warta TU SA mogta pochwali¢ sie najwyzszym poziomem rentownosci.
Niemniej jednak préba interpretacji wynikdw w dtuzszej perspektywie mogtaby
okazac sie cenniejszym zrodtem informacji.

W kwestii analizy wskaznikowej mierniki poziomu lokat w kazdym z towarzystw
ubezpieczeniowych sugerowaty dobrg lub bardzo dobrg sytuacje na ptaszczyznie
bezpieczenistwa finansowego. Pod wzgledem waznego dla przedstawicieli dziatu Il
aspektu ptynnosci wyrézniato sie podejscie do posiadania najbardziej ptynnych
aktywow tylko w niewielkim stopniu.

Warto doda¢, iz okres analizy dziatalnosci lokacyjnej obejmowat pie¢ lat. Cha-
rakter podejmowanych uméw w przypadku zaktaddw ubezpieczen pozostatych
ubezpieczen osobowych oraz ubezpieczerh majgtkowych mozna uznaé za krétkoter-
minowy. Jednakze w celu zaobserwowania tendencji i potencjalnych zaleznosci su-
gerowane jest poddanie analizie dtuzszego horyzontu czasowego. Decyzje w zakre-
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sie zarzadzania portfelem inwestycyjnym mogg dostarczy¢ korzysci w pdzniejszym
okresie. Jednoczesnie zalecane jest takze biezgce monitorowanie struktury lokat
i préba interpretacji wptywu zmian.

W przypadku zarzadzania portfelem inwestycyjnym nie ma jednego kanonu
postepowania. Strategia inwestycyjna powinna by¢ dostosowana do aktualnych
potrzeb danego zaktadu ubezpieczen. Niemniej jednak w przypadku towarzystw
ubezpieczeniowych objetych badaniem warto zastanowic sie nad innym doborem
struktury portfela. Prawdopodobnie wystepujg bardziej korzystne zestawienia
prowadzgce do poprawy rentownosci oraz uzyskania dodatkowych korzysci finan-
sowych.

Literatura

Czerwinska, T. T. (2009). Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych. Istota. Uwarunkowania.
Instrumenty. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Gasiorkiewicz, L. (2009). Finanse zaktadow ubezpieczen majgtkowych. Teoria i praktyka. Wydawnictwo
C.H. Beck.

Instytucja zaufania publicznego. (b.d.). Pobrano 26 grudnia 2022 z http://wiep.pl/instytucja-zaufania-
publicznego-encyklopedyczne

Janowicz-Lomott, M., Spigarska, E., Dgbrowski, I. i tyskawa, K. (2020). Finanse ubezpieczen, Wydawnic-
two Uniwersytetu Gdanskiego .

Metodologia analizy finansowej zaktaddow ubezpieczeri — wersja I1. (2001). PUNU. Departament Analiz
Systemu Ubezpieczeniowego.

Pisarewicz, P., Gierusz, A., Kowalczyk-Rdlczyniska, P. i Pobtocka, A. (2020). Produkty ubezpieczeniowe. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Ronka-Chmielowiec, W. (red.). (2016). Ubezpieczenia. Wydawnictwo C.H. Beck.

Siuda, J. (2008). Ocena dziatalnosci inwestycyjnej zaktadow ubezpieczen z punktu widzenia bezpieczen-
stwa. Monitor Rachunkowosci i Finansow.

Sliwinski, A. (2002). Ryzyko ubezpieczeniowe. Taryfy — budowa i optymalizacja. Wydawnictwo Poltext.

Tomczyk, P. (2013). Klient jako zrodto wartosci przedsiebiorstwa. Zarzqdzanie Publiczne, 2(22).

Investment Activity of Polish Insurance Companies

Abstract: The study contains investment activity assesment of non-life insurance companies which
were operating on the Polish market. The data found in the Solvency and Financial Condition Reports
of the insurance companies under consideration and covering the selected period from 2018 until
2022 was used to draw the conclusions. The findings were as follows: 1) diversification of investment
portfolios among insurers was low, 2) there was no trend within the level of profitability for a given
selection of portfolio elements during the study period, 3) the type of offered insurance affected the
structure of investment portfolios.

Keywords: investment activity, investment portfolio, insurance companies, Poland



Julia Parzonka Can Cryptocurrencies Be Treated

‘?*
e-mail: 182117 @student.ue.wroc.pl as a Safe Haven?

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

DOI: 10.15611/2023.25.3.08
JEL Classification: D53, G11, G17

© 2023 Julia Parzonka

Praca opublikowana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Na tych samych warunkach 4.0
Miedzynarodowe (CC BY-SA 4.0). Skrécona tresé licencji na https://creativecommons.org/licenses/
by-sa/4.0/deed.pl

Cytuj jako: Parzonka, J. (2023). Can Cryptocurrencies Be Treated as a Safe Haven? W: M. Swacha-Lech,
I. Dittmann (Eds.), Finanse (pp. 99-111). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Abstract: In late February 2022, the escalation of the Eastern European conflict triggered a global stock
sell-off. Over the course of the day, the MOEX plummeted by 33%, WIG20 recorded an 11% drop and the
VIX fear index surged. Instinctively, investors began to relocate the capital to traditional safe assets. This
article aimed to verify whether cryptocurrencies can be treated by investors as a financial safe haven.
The article presents the post-war-outbreak behavior of major cryptocurrencies in comparison with
selected stock market indices and traditional safe havens. Three hypotheses were tested: whether
cryptocurrencies can be a safe haven during crises, whether certain types of cryptocurrencies are
outperforming others at protecting capital, and how the time horizon affects their properties. Despite
the uncertainty in the scientific world, the article proves that cryptocurrencies do not meet the criteria
for safe havens. The analysis and modeling were based on the DCC-GARCH approach.
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1. Introduction

In late February 2022, the escalation of the Eastern European conflict triggered
global stock sell-off, leading investors in Poland and Russia to liquid their shares in
panic. Firstly, the Russian stock market experienced a significant decrease in the
value of its main index, MOEX, which plumped down by 33.28%. The same day, the
Warsaw Stock Exchange’s main index, the WIG20, recorded a loss of 10.87%.
Simultaneously, the VIX index also referred to as the “fear gauge”, surged, and
usually, drastic declines in stock markets accompany such behavior. Thus, a general

* This article offers a condensed summary of the author's bachelor thesis submitted to Wroclaw
University of Economics and Business in June 2023. It provides an abridged presentation of the original
research and conclusions.
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increase in risk aversion was noted what with the ongoing unstable geopolitical
situation continuing to wreak havoc on global markets. The question of which assets
can provide a financial safe haven has never been more relevant. Instinctively,
investors transferred capital to assets that are considered safe in such situations,
such as Swiss franc and gold. Yet, could cryptocurrencies offer something that
traditional safe haven assets cannot?

This article’s main and primary goal is to examine whether cryptocurrencies, as
a new asset class, can be recognized by an investor as a safe haven asset. The time
period to be studied is connected with the outbreak of war in Eastern Europe.

In the article, three hypotheses have been verified. The first hypothesis focuses
on determining whether the largest cryptocurrencies, namely Bitcoin, Ether, and
Tether, demonstrated the safe haven features during the commencement of the
Russian-Ukrainian war.

Thesecondhypothesisaimsatverifyingwhethercertaintypesofcryptocurrencies
outperform others in terms of capital protection during times of crisis. Since the
cryptocurrency market has expanded and developed over the years, numerous
types of coins with varying natures and behaviors have emerged.

The third and last hypothesis aims to investigate the potential impact of the
time horizon on the properties of cryptocurrencies as safe haven. If any of the
cryptocurrencies can be considered a safe haven asset, it would be beneficial for
investors to understand for how long the protection for the portfolio has been
provided.

R program and Python have been used to provide a comprehensive analysis of
the relationship between examined assets that required modeling time-series data.
To be able to execute the research, a necessary script was written in those programs
to verify the aforementioned hypotheses using the multivariate DCC(1,1) GARCH
model under specific restrictions. The “dccspec” and “dccfit” functions were used to
estimate and analyze the dynamic conditional correlations between different
financial assets.

2. Literature Overview

Since their inception, cryptocurrencies have gained a lot of attention. Assuming
cryptocurrencies constitute a new class of assets, they might be expected to behave
in some ways like traditional financial assets. For investors, this could mean that
cryptocurrencies represent a new opportunity to diversify their portfolios or act as
a safe haven during times of market crisis. In literature, both sides of the problem
have been considered and different conclusions have been drawn upon the topic.
It is reasonable to divide the analysis period into two phases, before and after
the outbreak of the COVID-19 pandemic. As the pandemic has been recognized as
the most significant global crisis since World War ll, it presents a unique opportunity
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to assess the properties of cryptocurrencies as a safe haven or hedge against
market downturns. Initially, Bitcoin has been compared to gold as those assets
share some similarities. First, value is derived due to scarcity of supply, where
supply is not controlled by any government but by independent agents. The supply
of both assets is finite, in the case of Bitcoin, mining is limited by the design of its
conceptual protocol. Given gold’s well-known hedging capabilities against tradi-
tional assets, especially stocks and bonds, investors and scientists found it
a tempting reason to believe that Bitcoin might exhibit similar correlations
(Dyhrberg, 2015). Gold has also been found as a hedge against the U.S. dollar
mostly because the production of this pair of assets is not controlled by the same
institutions (Capie et al., 2005), Bitcoin as well. Another finding states that Bitcoin
is a safe haven for the Canadian Dollar, Swiss Franc, and Great Britain Pound
indicating that during periods of extreme crisis in each of these currencies, an
investor might transfer their capital to Bitcoin (Urquhart and Zhang, 2019).
Additionally, cryptocurrency exchanges are open anytime, therefore trading is
continuous which makes it more accessible than any other asset. According to
Corbet et al. (2018), crypto assets such as Bitcoin, Ripple, and Litecoin offer the
advantage of being non-correlated with conventional assets. As a result, they can
serve as an effective means to hedge a mainstream assets portfolio. Consequently,
it has been revealed that the safe-haven role of Bitcoin, gold, and commodities are
time-varying and differ across the stock market indices and in fact, each of Bitcoin,
gold, and the commodity index can be considered as a weak safe-haven asset in
some cases. Besides, Bitcoin has been believed to serve as a hedge against
uncertainty in global equity market, both in times of extreme uncertainty and bear
market, but on shorter investment horizons (Bouri et al., 2017). However, Bitcoin
is not the only currency that has been taken under the loop, yet, due to its size, it
is the most often considered. Nevertheless, Bitcoin and Ether have been found to
be suitable as short-term safe havens during extreme stock market declines.
Moreover, Ether was seemingly a better safe haven than Bitcoin during the
pandemic, however, at the same time Ether volatility was the highest of examined
assets such as Bitcoin, gold, and S&P500 before and during the pandemic (Mariana
et al., 2021) arguing itself whether it could be treated as “safe”.

It has been proved that cryptocurrencies could be treated as virtual gold.
Implying that Bitcoin is the new gold, the consideration of whether it can also show
a safe haven property has been put in question. Nevertheless, cryptocurrency may
add some diversification benefits to a portfolio but given the lack of correlation,
when it comes to hedging equity risk, Bitcoin and cryptocurrencies are more “fool’s
gold than digital gold” (Horstmeyer et al., 2022). Following the World Health
Organization’s declaration of a global pandemic, and a subsequent two-week
period, it is noteworthy that neither Ether, Bitcoin, nor Litecoin have demonstrated
a safe haven effect for European indices, as evidenced by a positive dynamic
correlation (Yatie, 2022). Strong opponents argue that the cryptocurrency market,
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as an example of mania, should not be considered a safe haven even if it were to
meet the existing criteria. This is because the high cost of transacting in terms
of fees and time during periods of high volatility and substantial volume could lead
to the least desirable characteristics of Bitcoin appearing at the worst possible time,
especially during a financial crisis (Smales, 2018). Additionally, other findings from
the period during and after the COVID-19 pandemic state that Bitcoin and Ether are
not safe havens for almost all of the indices. Bitcoin and Ether are not, in general,
found to act as a safe haven for international equity markets (Conlon et al., 2020).
Moreover, during a bear market, Bitcoin not only does not act as a safe haven but
also moves in lockstep with the S&P500, increasing downside risk for an investor
who allocated his capital to Bitcoin (Conlon and McGee, 2020). The absence of
major crises at the time of observations calls into question the extent to which such
positive results hold up in the context of more severe global crises, such as the
COVID-19 pandemic or the Russian-Ukrainian war.

The turning point is happening when distinguishing stablecoins from typical
cryptocurrency generalization. Even though those coins should be stable based on
an algorithm rendering them stable by the design, they not always are and
sometimes experience value fluctuations, though those are still relatively small
compared to other assets in this class. The most recent research shows that
stablecoins indeed act as weak safe havens when considering moments of financial
market turmoil (Kotodziejczyk, 2023) and that including them in a portfolio can be
beneficial. A portfolio created with Tether has outperformed both: a portfolio
without any safe haven asset and a portfolio with traditional safe haven such as
gold (Xie et al., 2021). Another study adds that Tether has safe haven properties
across all indices examined during the COVID-19 bear market but may be redundant
as an asset since it is pegged to the US dollar (Conlon et al., 2020). Stablecoins can
indeed provide a reliable option for investors seeking to protect their portfolios
during times of economic uncertainty. For optimization purposes, it has been
tested that the portfolio made up of the top ten cryptocurrencies is the best for
diversification, ether and Bitcoin alone do not exhibit the safe haven properties.
However, third, the biggest cryptocurrency, tether, has been a safe haven for the
European stock market during 2020 (Gambarelli et al., 2023) and it has been found
to serve as a safe haven in particular in the pandemic periods, regardless of the
investment horizon (Kliber, 2022).

In conclusion, it has been widely acknowledged that this problem is complex,
with conflicting opinions and quantitative proofs from different studies. The
COVID-19 pandemic provided a golden opportunity to assess the properties of
cryptocurrencies as a safe haven during serious market distress. Shortly after the
COVID-19 pandemic outbreak in 2020, another market distress occurred due to the
Russian-Ukrainian war. Therefore, the debate on whether cryptocurrencies can be
treated as a safe haven asset during times of crisis continues.
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3. Data and Methodology

3.1. Data

In this article, 7 financial instruments (i.e., Polish and US T-Bond with a 10-year
maturity, WIG20, S&P500, Gold, Platinum, Swiss Franc) as the representatives of the
considered markets have been collected and compared to 3 of the largest
cryptocurrencies (i.e., Bitcoin, Ether, Tether) to establish the correlation between
them. The article considers the Polish market and the US market as a global benchmark.

The historical listing data for these instruments was downloaded from Stooq.pl.
The data was then preprocessed in Python and R programs.

This article tests the safe haven properties of cryptocurrencies during a European
crisis resulting from the Russian-Ukrainian war therefore analysis window (reference
period) is concentrated on the period of May 24, 2021, until May 24, 2022, 9 months
before and 3 months after the war outbreak, showing a one-year perspective on
a market. For the purpose of this research, a pre-war reference period is set as 9
months before the war outbreak and simultaneously 14 months after the COVID-19
announcement. Including the COVID-19 period would have a significant impact on
some assets and falsify the result. The analysis will cover both short-term (3 days) and
longer-term periods (14 days, a month, and two months) after.

3.2. Methodology

Although valuable insights can be gleaned from the observed price movements, it
is essential to consider a more rigorous approach. Following previous studies by
Mariana et al. (2021), Omane-Adjepong and Alagidede, (2021), Siemaszkiewicz
(2021), and Choudhury et al. (2022), the DCC-GARCH (Engle, 2002) methodology
can be utilized to find a dynamic correlation and, as a result, examine the safe haven
properties of Bitcoin, Ether, and Tether.

Table 1. Stationarity of the data measured with the ADF test

Asset DF statistics p-value Result
BTC -9.725 0.01 Stationary
ETH -9.827 0.01 Stationary
USDT -12.457 0.01 Stationary
CHF -11.880 0.01 Stationary
PLB -10.107 0.01 Stationary
USB -10.747 0.01 Stationary
GOLD -10.679 0.01 Stationary
PLAT -11.782 0.01 Stationary
WIG -9.764 0.01 Stationary
SP500 -10.202 0.01 Stationary

Source: own elaboration.
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The first step was to achieve stationarity by calculating the logarithmic returns
of each of the assets. Subsequently, the ADF test was employed to ascertain that
the transformed data is in fact stationary (Table 1).

Then the confirmation of whether the data series exhibits the volatility clustering
has been checked and confirmed with the ARCH-LM test (Table 2). In conclusion,
the p-value of F-statistics is below 0.05 in all cases, it implies a rejection of the null
hypothesis and acceptance of the alternative hypothesis, meaning that all examined
assets can be fitted into the GARCH model.

Table 2. The ARCH-LM test results

Asset x> Degrees of freedom p-value Result
BTC 29.279 12 0.003581 ARCH effect
ETH 45.502 12 8.45e-06 ARCH effect
usDT 186.470 12 <2.2e-16 ARCH effect
CHFUSD 62.043 12 9.55e-09 ARCH effect
PLB 219.400 12 <2.2e-16 ARCH effect
usB 645.500 12 <2.2e-16 ARCH effect
GOLD 91.379 12 2.67e-14 ARCH effect
PLATINUM 236.650 12 <2.2e-16 ARCH effect
WIG 180.000 12 <2.2e-16 ARCH effect
SP500 499.010 12 <2.2e-16 ARCH effect

Source: own elaboration.

Given the assumption of data stationarity and the presence of the ARCH effect,
the suitability of employing the GARCH model for data modeling is verified. Generally,
the model is composed of 3 elements — conditional variance, conditional correlation
and vector autoregressive (VAR). Essentially, the DCC (m, n) model, introduced by
Engle (2002), specifies the matrix as:

R = Qi 1Q.Q: 7, (1)

where:

M N M N
Qt = (1 - Z am — Z bn) G + Z am (ﬁt—mﬁé—m) Z bn Qt—n , (2)
m=1 n=1

m=1 n=1

assuming that a+ b <1,Q; represents the variance-covariance matrix of
standardized errors, which unconditional (so time-independent) variance-covariance
matrix ( is obtained in the first step of estimation, Q} is a diagonal matrix consisting
of the square roots of diagonal elements of Q.. Additionally, 9;, = ji represents

it
the elements of the vector of standardized errors (Papla and Piontek, 2006).
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To estimate this model, the R programming language was utilized. The “dccspec”
and “dccfit” functions were employed to obtain and analyze the dynamic conditional
correlations.

The final step involved finding p (the average dynamic correlation) for each pair
of financial instruments during specific time periods, both before and after the
outbreak of war. This analysis allows to assess how correlations between these
instruments evolved in response to significant events.

4. Results

The DCC-GARCH model was established for each pair of assets over a specific time
period spanning from June 1, 2017, until November 18, 2022 (which coincided with
the day of model creation). As aresult, the final dataset comprised 1223 observations
of ten distinct assets used to determine the dynamic conditional correlation
between the pairs.

Table 3. Descriptive statistics of data used for the DCC-GARCH model

DCC-GARCH model establishment period
(June 1, 2017 — November 18, 2022)

BTC ETH usbT CHF GOLD | PLATINUM loPL 1o0Us S&P500 | WIG20
T-BOND | T-BOND

Mean 0.0014 | 0.0012 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 0.0000 0.0006 | 0.0005 | 0.0004 [-0.0002
Median 0.0005 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0005 0.0007 —0.0003 | 0.0007 | 0.0010 |-0.0006
Std. Dev. 0.0510 | 0.0670 | 0.0055 | 0.0046 | 0.0091 0.0173 0.0254 | 0.0398 | 0.0135 | 0.0156
Minimum —0.3188 | —0.4285 | -0.0748 | —0.0240 | -0.0587 | -0.1330 |-0.1601 | -0.3137 |-0.1277 |-0.1425
Maximum 0.2408 | 0.3464 | 0.1133 | 0.0218 | 0.0460 0.1016 0.1751 | 0.3678 | 0.0897 | 0.0810
Observations 1223 1223 1223 1223 1223 1223 1223 1223 1223 1223

Source: own elaboration.

To illustrate how the correlation changed over time, the following graphs are
provided for each cryptocurrency (Figures 1-3). Moreover, the parameters for all
DCC-GARCH models have been statistically significant.

Consequently, the dataset was subjected to a more detailed analysis, focusing
on different time horizons for potential impact assessment. These time horizons
include 2 months, 1 month, 14 days, and 3 days following the outbreak of war. In
addition, a reference period from before the war was established as a baseline for
comparison against the results obtained after the outbreak (Table 4).
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Figure 1. Dynamic correlation charts of Bitcoin (examples), where the dashed line denotes the day of

war outbreak

Source: own elaboration.
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Figure 2. Dynamic correlation charts of Ether (examples), where the dashed line denotes the day of

war outbreak
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Table 4. The mean of the DCC of the selected asset pairs for the considered period

24.05.2021-24.02.2022 (9 months before)

BTC p ETH p USDT p
Swiss Franc —-0.0243 —0.0897 —-0.0514
Gold 0.0207 0.1224 0.0179
Platinum 0.0676 0.1312 —0.0100
10Y PL Bond —-0.0097 —-0.0162 —-0.0133
10Y US Bond 0.0514 0.0306 —-0.0390
S&P500 0.1229 0.1582 0.0555
WIG20 0.1106 0.1336 0.0286

24.02.2022-24.04.2022 (2 months)

BTC p ETH p usDT p
Swiss Franc —-0.0936 —-0.0897 -0.0514
Gold 0.0119 0.1224 0.0174
Platinum —-0.0051 0.1086 -0.0100
10Y PL Bond —-0.0159 —-0.0162 —-0.0133
10Y US Bond 0.0554 0.0314 —0.0390
S&P500 0.4576 0.4642 0.0639
WIG20 0.1779 0.2116 0.0286

24.02.2022-24.03.2022 (1 month)

BTC p ETH p usDT p
Swiss Franc —0.0972 —0.0897 —-0.0514
Gold 0.0427 0.1224 0.0183
Platinum 0.0021 0.1135 —-0.0100
10Y PL Bond —-0.0156 —-0.0162 —-0.0133
10Y US Bond 0.0606 0.0331 —0.0390
S&P500 0.4262 0.4491 0.0594
WIG20 0.1836 0.2221 0.0286

24.02.2022-10.03.2022 (14 days)

BTC p ETH p usDT p
Swiss Franc —0.0906 —-0.0897 —-0.0514
Gold 0.0755 0.1224 0.0189
Platinum 0.0512 0.1396 —-0.0100
10Y PL Bond -0.0124 —-0.0162 —0.0133
10Y US Bond 0.0606 0.0336 —-0.0390
S&P500 0.4267 0.4428 0.0538
WIG20 0.1741 0.2251 0.0286

24.02.2022-28.02.2022 (3 days)

BTC p ETH p UsDTp
Swiss Franc —-0.0770 —0.0897 —-0.0514
Gold 0.0798 0.1224 0.0205
Platinum 0.0969 0.1599 —-0.0100
10Y PL Bond —0.0094 —-0.0162 —-0.0133
10Y US Bond 0.0722 0.0354 —0.0390
S&P500 0.4939 0.4657 0.0424
WIG20 0.1634 0.2139 0.0286

Source: own elaboration.
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Firstly, Bitcoin’s correlation with stock indices intensified significantly, reaching
levels of 0.4576 (moderate degree) for the S&P500 and 0.1779 (very low degree) for
the WIG20. The correlation between Bitcoin and gold remained at a very low
positive degree. Considering the correlations with stock indices, it raises doubts
about gold’s status as a safe haven asset 2 months after the war outbreak. However,
it is important to note that this analysis focuses on assessing the safe haven
properties of cryptocurrencies, not traditional safe havens. Ether demonstrated
similar behavior to Bitcoin, showing a correlation with the S&P500 of 0.4642
(moderate degree) and with WIG20 of 0.2116 (low degree). Gold and Ethereum
exhibited a very low degree of positive correlation at 0.1224. Surprisingly, even
Tether displayed a positive correlation with stock indices, with values of 0.0639 for
the S&P500 and 0.0286 for the WIG20. In all cases, the positive correlation between
cryptocurrencies and stock indices increased compared to the reference period.
The highest correlation between Bitcoin and the S&P500 was observed during
the 3 days after the war outbreak, reaching a moderate level of 0.4939. Similarly,
the highest correlation between Bitcoin and the WIG20 occurred throughout the one
month after the war outbreak, at a low level of 0.1836. Across all time frames, the
cryptocurrencies displayed negative correlations with the Swiss Franc and 10-year
Polish Treasury bonds.

The primary hypothesis aimed to determine whether cryptocurrencies could
serve as safe haven assets during the outbreak of the Russian-Ukrainian war,
specifically within the Polish market and the global market. The obtained results,
however, proved that cryptocurrencies cannot be treated as a safe haven asset. Not
only does not cryptocurrency protect an investor from the Polish market but also in
the global context. From the perspective of this research, all of the cryptocurrencies
have beenrejected as a safe haven assets. Instead of exhibiting a negative correlation
and providing a shield against losses on indices such as WIG20 and S&P500, they
displayed varying degrees of moderate, low, or very low positive correlation. These
findings suggest that cryptocurrencies fail to offer the expected protection during
the crisis caused by the Russian-Ukrainian war outbreak. Consequently, investors
should stay cautious and consider other investment options when seeking to hedge
against market volatility or uncertainty during such periods.

The second hypothesis aimed to examine whether certain types of cryptocur-
rencies outperform others in terms of capital protection during times of crisis. In
fact, Tether demonstrated a lower degree of correlation with stock indices.
However, it is important to note that despite the lower correlation, it remained
positive and did not turn negative after the war outbreak. The results indicate that
none of the major cryptocurrencies demonstrated safe haven properties. While
Tether displayed a relatively lower correlation, suggesting a potential advantage in
terms of capital protection, it still exhibited a positive correlation rather than the
desired negative correlation. Hence, it can be concluded that no particular
cryptocurrency outperformed others in terms of acting as a safe haven asset during
the crisis. The findings suggest that investors should not trust or rely on
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cryptocurrencies in terms of capital protection as a safe haven asset during the
crisis, regardless of the type of coin.

The third hypothesis aimed to investigate the potential impact of the time
horizon on the properties of cryptocurrencies as safe haven assets. Previous
literature has suggested that cryptocurrencies’ behavior may vary depending on
the time frame. Nonetheless, the findings from this study indicate that
cryptocurrencies did not exhibit safe haven properties across any of the tested time
frames. Regardless of whether it was short-term (3 days), medium-term (14 days,
1 month), or relatively long-term (2 months), none of the cryptocurrencies under
consideration demonstrated safe haven properties. Additionally, the correlations
between cryptocurrencies and stockindices remained relatively constant throughout
these periods, maintaining a positive relationship. Moreover, these correlations
were significantly stronger than in the reference period (before the war outbreak).
These results suggest that the time horizon did not significantly alter the behavior
or safe haven properties of cryptocurrencies within the scope of this research.

5. Conclusion and Remarks

If it is assumed that the DCC-GARCH model accurately captures financial instrument
correlations, it can be expected that cryptocurrencies will not serve as safe haven
assets.

During the war outbreak, the correlation between Bitcoin, Ether, Tether, and
stock market indices has increased significantly instead of becoming negative and
providing protection against losses on those indices. Therefore, none of the selected
cryptocurrencies could be treated as a safe haven asset during the crisis of the
Russian-Ukrainian war. This is true for both the Polish market and the global market.

Furthermore, compared to Bitcoin or Ether, Tether demonstrated a lower degree
of correlation with stock indices. However, the positive correlation still excludes it
from being considered a safe haven asset, although it may serve as a diversifier.
Further research is required to confirm this.

The research proposed four different time frames in which cryptocurrencies
could potentially exhibit safe haven properties. However, no trend was observed in
any of the time frames tested (3 days, 14 days, 1 month, or 2 months). Moreover,
during these periods, correlations remained relatively constant and were more
intense than in the reference period.

Overall, since the price movements of Bitcoin, Ether, and Tether are more closely
and consistently aligned with the stock market rather than with gold or any other
traditional safe haven asset and none of the cryptocurrencies have become negatively
correlated with the stock market when the war started, clearly indicates that
cryptocurrency cannot be treated as a safe haven. Even though the literature overview
does not put it clearly and there were some doubts, cryptocurrency is not an asset to
which investors could transfer capital to protect its portfolio value during a crisis.
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The selection of safe haven assets holds dominant importance in professional
portfolio management. It serves as a crucial element in mitigating potential losses
and even presents opportunities for gains when others are experiencing losses.
Making the wrong choice or neglecting to include safe haven assets in the portfolio
results in wrong investment decisions, leaving investors vulnerable and exposed to
market uncertainties and eventually, leading to capital reduction. Professional and
intelligent investors shall be aware of the associated risks and shall seek safe haven
assets to protect the value of one’s portfolio — cryptocurrencies, however, should
not be found on an investor’s safe haven list.

In most cases, including this thesis, it is commonly assumed that rates of returns
follow a multivariate normal distribution. However, it is important to recognize that
financial returns often exhibit characteristics that deviate from strict normality,
such as fat tails, skewness, and others. To enhance the accuracy of capturing these
empirical features and further improve the results, it is recommended to research
the specific distribution exhibited by each instrument. This entails considering
alternative distributions and modeling techniques, such as employing a copula
mechanism that allows for the isolation of the dependency structure within
a multivariate distribution, enabling a comprehensive assessment of the joint
behavior of multiple variables while accounting for their individual marginal
distributions. Also, the research assessed only safe haven properties and in the
future it might be extended to diversifier and hedge properties as well. The above-
mentioned improvements might be crucial for risk management, portfolio
optimization, and the evaluation of assets’ properties.
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Czy kryptowaluty moga by¢ traktowane jako bezpieczna przystan?

Streszczenie: Pod koniec lutego 2022 r. eskalacja konfliktu w Europie Wschodniej wywotata globalng
wyprzedaz akcji. W ciggu dnia MOEX spadt o 33%, WIG o 11%, a wskaznik strachu VIX odnotowat
wzrost. Inwestorzy zaczeli instynktownie przenosi¢ kapitat do tradycyjnych bezpiecznych aktywow.
Celem niniejszego artykutu byta weryfikacja, czy kryptowaluty jako relatywnie nowy rodzaj inwestycji
moga byc¢ traktowane przez inwestoréw jako finansowa bezpieczna przystan. W artykule przedstawiono
zachowania gtéwnych kryptowalut po wybuchu wojny w poréwnaniu z wybranymi indeksami
gietdowymi i tradycyjnymi bezpiecznymi przystaniami. Przetestowano trzy hipotezy: czy kryptowaluty
moga by¢ bezpieczng przystania podczas konfliktdow, czy pewne rodzaje kryptowalut sg lepsze
w ochronie kapitatu oraz jak horyzont czasowy wptywa na ich witasciwosci. Pomimo niepewnosci
w Swiecie naukowym, artykut dowodzi, ze kryptowaluty nie spetniajg kryteriéw bezpiecznych przystani.
Analiza i modelowanie zostaty oparte na metodzie DCC-GARCH.

Stowa kluczowe: bezpieczna przystan, kryptowaluty, dynamiczna korelacja, DCC-GARCH, rynek finansowy
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Streszczenie: W artykule omoéwiono polski system emerytalny, zwracajgc uwage na jego strukture,
funkcjonowanie oraz wyzwania, przed ktérymi stoi. Celem artykutu jest wyodrebnienie rekomendowa-
nych dziatan stuzacych poprawie jego skutecznosci. Na podstawie dostepnych baz danych oraz rapor-
tow autorka analizuje wady polskiego systemu, a takze poréwnuje wybrane jego aspekty z systemami
innych krajéw (Wtoch, Islandii oraz Szwecji), co ma pomdc w realizacji celu. Wnioski z analizy sugerujg,
ze polski system emerytalny stoi przed szeregiem wyzwan, ale istniejg mozliwosci jego poprawy i do-
stosowania do zmieniajacych sie warunkdéw demograficznych i gospodarczych. Naleza do nich przede
wszystkim reforma wieku emerytalnego oraz zmiany w budowie systemu, zapewniajgce dalszy rozwdj
Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK). Kluczowe jest podejmowanie swiadomych decyzji politycz-
nych, aby zapewnic stabilnosc¢ i zrownowazenie systemu emerytalnego w Polsce.

Stowa kluczowe: systemy emerytalne, ubezpieczenia spoteczne, polski system emerytalny, wtoski sys-
tem emerytalny, szwedzki system emerytalny, islandzki system emerytalny

1. Wstep

Starzenie sie spoteczenstwa jest obecnie jednym z wazniejszych probleméw, z kté-
rymi boryka sie Europa. Zjawisko to spowodowane jest spadkiem liczby urodzen
oraz wydtuzaniem trwania zycia i nasila sie z roku na rok, prowadzgc do daleko idgcych
konsekwencji spotecznych i gospodarczych. Jedng z nich jest negatywny wptyw na
systemy emerytalne, w szczegdlnosci tych panstw, ktére nie wprowadzity w tym
zakresie odpowiednich zmian, bedgcych prébg zmniejszenia skutkdw malejacej z roku
na rok liczby urodzen. Szczegdlnie narazona jest czes$é repartycyjna systemodw, co
sprawia, ze systemy oparte gtdwnie na niej w ciggu kilkudziesieciu lat mogg przestac
spetniaé swojg gtdwng funkcje, ktdra jest zapewnienie wystarczajgcej do godnego
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zycia emerytury. Przy wzrastajgcej liczbie oséb starszych ich potrzeby powinny sta-
wac sie coraz bardziej istotne, a odpowiednia ilo$¢ srodkdw do zycia jest podstawg
zaspokojenia tych potrzeb. Ponadto w rozwinietych spoteczeristwach prawdopodo-
biedstwo dozycia starosci z roku na rok zwieksza sie, co sprawia, ze kwestie zwigza-
ne z tematyka emerytur dotyczg tak naprawde wszystkich cztonkdéw spoteczenistwa,
niezaleznie od ich wieku.

Postawione pytanie badawcze brzmi: czy polski system emerytalny jest syste-
mem skutecznym? Przez skutecznos$é systemu rozumie sie tutaj skonstruowanie go
tak, aby odpowiadat na niekorzystne trendy demograficzne i pomimo nich zapew-
niat odpowiednio wysokie $wiadczenia emerytalne, nie bedac przy tym duzym ob-
cigzeniem finansowym dla budzetu panstwa. Celem artykutu jest wyodrebnienie
rekomendowanych dziatan stuzgcych poprawie skutecznosci polskiego systemu
emerytalnego, w czym pomadc ma m. in. pordwnanie go z systemami w wybranych
panstwach europejskich.

Niniejszy artykut powstat na podstawie pracy dyplomowej licencjackiej autorki
i zawiera przeglad najciekawszych wynikéw, ktére uzyskano w trakcie badania.

2. Dane i metodologia

Zastosowang metodg badawczg jest metoda monograficzna, polegajgca na szczegé-
towym badaniu konkretnego przypadku (tutaj systemu emerytalnego), co pozwala
zgtebic jego cechy i scharakteryzowac ich funkcjonowanie na podstawie odpowied-
nich danych. Jako materiat badawczy wykorzystano literature polska z zakresu teorii
systeméw emerytalnych oraz polskie i zagraniczne artykuty naukowe w tej tematy-
ce, w tym artykuty o tematyce emerytalnej, uzupetnione raportamii zrédtami inter-
netowymi (z oficjalnych stron rzgdowych oraz krajowych instytucji zajmujgcymi sie
emeryturami). Do analizy systeméw wykorzystano takze dane z Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, Komisji Nadzoru Finansowego, OECD i Eurostatu.

Czes¢ poréwnawcza badania przeprowadzonego w pracy dyplomowej opierata
sie na poréwnaniu wybranych aspektéw systemoéw emerytalnych Polski oraz trzech
innych krajéw, wybranych na podstawie Mercer Global Pension Index. Indeks ten
ocenia systemy emerytalne za pomoca ponad czterdziestu wskaznikéw uporzadko-
wanych w ramach trzech kryteridw o réznej wadze. taczna kalkulacja wskaznikow
tworzy ostateczny ranking catosciowy, w ktorym kazdy brany pod uwage kraj otrzy-
muje okreslong liczbe punktéw, przektadajgcy sie na miejsce w rankingu oraz kate-
gorie jakosci od A do E. Paristwami wybranymi do poréwnania sg Wtochy, znajdujgce
sie wedtug raportu w kategorii C — tak samo jak Polska, Szwecja, bedgca w kategorii
B, oraz Islandia, ktéra otrzymata kategorie A oraz pierwsze miejsce w rankingu. Pani-
stwo z kategorii C zostato wybrane, aby zbadac, czy panstwa, ktdre zostaty przypisa-
ne do jednej grupy, popetniajg podobne btedy w konstrukcji systemu, na ile sg one
do siebie podobne i na czym polegajg te podobienstwa. Panstwa z kategorii A oraz
B zostaty wybrane, aby znalez¢ dobre, stosowane przez nie rozwigzania i rozwazyg,
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czy miatyby one szanse powodzenia na gruncie polskim. W poréwnaniu wzieto pod
uwage sytuacje demograficzng, budowe systemu emerytalnego oraz rozwigzania
stosowane w ramach jego filaréw, a takze to, czy system spetnia potrzeby emerytal-
ne obywateli.

3. Najwazniejsze problemy polskiego systemu emerytalnego

Od czaséw reformy z 1999 roku zmiany w polskim systemie emerytalnym dotyczyty
gtéwnie funkcjonowania OFE, dokonywano takze zmian w obrebie Ill filaru, wpro-
wadzajac kolejne produkty oszczednos$ciowe. Zmiany w | filarze dotyczyty przede
wszystkim wieku emerytalnego, ktéry wzorem innych europejskich krajéw plano-
wano zréwnac dla obu ptci i stopniowo podwyzszac do 67 lat (Ustawa z dnia 11 maja
2012), jednak od 1 pazdziernika 2017 r. wiek ten zostat ponownie obnizony i zrézni-
cowany ze wzgledu na ptec¢ (Ustawa z dnia 16 listopada 2016).

Obowigzkowa czes¢ polskiego systemu jest oparta wytgcznie na repartycji, tym-
czasem od wielu lat wspdtczynnik dzietnosci w Polsce nie zapewnia prostej zastepo-
walnosci pokolen, a udziat oséb starszych w populacji (ponadto zyjgcych coraz dtuzej)
rosnie z roku na rok. Ustawa obnizajgca wiek emerytalny dodatkowo spotegowata
ten problem — zgodnie z prognozami spowoduje ona obnizenie liczby oséb w wieku
produkcyjnym, utrzymujgcych obecnych emerytéw, o 4,9 min do 2040 roku (Wnek,
2018). Jako zabezpieczenie przed niekorzystng sytuacjag demograficzng w kraju
w 2002 roku utworzono Fundusz Rezerwy Demograficznej, jednak szybko okazato
sie, ze Srodki transferowane z niego przeznaczane sg na inne cele, niz zatozono przy
tworzeniu go. W 2009 r. poszerzono mozliwo$¢ wykorzystania zgromadzonych
w funduszu srodkéw na nieoprocentowang pozyczke zapewniajgcg ptynnos¢ Fundu-
szu Ubezpieczen Spotecznych, a w 2019 r. ze srodkdw tych sfinansowano tzw. trzy-
naste emerytury, bedgce wyrazem prowadzonej wtedy polityki w Polsce (Le$niak,
2021; Szczech, 2021).

Prognozy na przysztos¢ sg zdecydowanie niekorzystne, jednak sytuacji polskich
emerytow juz teraz nie mozna uznac za dostatecznie dobrg —w 2018 r. 13,5% o0sdb
powyzej 65. roku zycia doswiadczato relatywnego ubdstwa dochodowego, czyli
miato dochdd nizszy niz przyjeta granica ubdstwa (w 2018 r. dla gospodarstwa do-
mowego ztozonego z 2 oséb dorostych wyniosta ona 1920 zt) (GUS, 2020). W ogdle
0s6b doswiadczajgcych ubdstwa w Polsce osoby starsze stanowity 17%. 4% osdb
w badanej grupie wiekowej doswiadczyto braku pieniedzy na zywnos¢, 8,5% osdb
nie mogto sobie pozwoli¢ na zakup lekow, a 18,9% na wizyte lekarskg u specjalisty.
24,4% os6b w wieku 65 lat lub starszych nie miato srodkéw na rozrywke (np. wyjscia
do kina, teatru, restauracji) (GUS, 2022), co na tle poprzednio wymienionych po-
trzeb wydaje sie problemem prozaicznym, jednak tak samo negatywnie wptywa na
stan emeryta, a takze nie spetnia wczesniej wspomnianych zatozen zabezpieczenia
spotecznego postulowanych w Powszechnej Deklaracji Praw Cztowieka.



Polski system emerytalny w $wietle systeméw wybranych krajéw europejskich... 115

Jednym ze wskaznikdw pozwalajgcych okresli¢ jakos¢ zycia emerytow jest stopa
zastgpienia (stosunek przecietnej miesiecznej emerytury brutto (z systemu pozarol-
niczego) do przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w gospodarce naro-
dowej), zob. rysunek 1.
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Rysunek 1. Ogédlna stopa zastgpienia w Polsce w latach 2002-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Wedtug raportu Instytutu Badan Strukturalnych z 2018 roku, prognozowana
stopa zastgpienia w 2060 roku bedzie ponad dwukrotnie nizsza od obecnej, co jest
najwiekszym spadkiem wsréd wszystkich panstw Unii Europejskiej. W 1952 r. przy-
jeto Konwencje nr 102 Miedzynarodowej Organizacji Pracy, wedtug ktérej minimal-
na stopa zastgpienia wynosi 40% (Kolek i Sobolewski, 2021) i mozna przypuszczac,
ze w juz ciggu najblizszych lat grozi nam spadek ponizej tej wartosci.

Starzenie sie ludnosci bedzie czynnikiem silnie oddziatujgcym na wzrost wydat-
kéw emerytalnych, a w przypadku Polski najbardziej ze wszystkich panstw Unii Eu-
ropejskiej (IBS, 2019). Wedtug prognozy Instytutu Badan Strukturalnych z 2019 roku
polski system emerytalny powinien pozosta¢ wyptacalny przez najblizsze dekady
(prognoza byta przewidywana do roku 2060) przy zatozeniu, ze wydatki utrzymajg
sie na podobnym poziomie co obecnie — odbije sie to jednak na wysokosci swiad-
czen. Aby ich wysokos¢ (w relacji do poziomu ptac) pozostata taka sama, wydatki
emerytalne musiatyby wzrosng¢ z 11% PKB do 23% w 2060 r. (IBS, 2019). Poprawa
demografii kraju moze by¢ w tym wypadku celem, ktérego zrealizowanie poprawi-
toby rokowania systemu emerytalnego nawet w aktualnej formie, jednak obecnie
nie zapowiada sie na duze zmiany w tej kwestii.
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Problemem jest takze wystepowanie luki emerytalnej pomiedzy ptciami (the gen-
der pension gap), czyli réznicy pomiedzy S$wiadczeniami emerytalnymi kobiet
i mezczyzn. Pomimo ze w tym wypadku Polska wypada lepiej niz Srednia Unii Europej-
skiej (w 2021 roku dla grupy wiekowej powyzej 65. roku zycia w Polsce byto to 18,8%,
podczas gdy Srednia Unii Europejskiej wynosita 27,1% (Eurostat)), problem nadal wy-
stepuje i podstawowym krokiem, aby go zmniejszy¢, jest zrownanie wieku emerytal-
nego dla obu ptci. Zréznicowany wiek emerytalny otwiera droge do dyskryminacji ko-
biet na rynku pracy, eliminujgc je wczesniej z tego rynku. To oraz fakt, ze wiele kobiet
korzysta z urlopéw zwigzanych z urodzeniem i wychowywaniem dzieci (czy tez wrecz
z tego powodu nie podejmuje w ogéle pracy zarobkowej), sprawia, ze kobiety przepra-
cowuja jedynie 45% sredniej dtugosci zycia Polaka (Wnek, 2018). Przeprowadzone
zmiany w systemie emerytalnym obnizajgce ponownie wiek emerytalny dla kobiet do
60 lat sprawia, ze Polki, ceteris paribus, bedg aktywne zawodowo tylko przez 40%
swojego zycia (Wnek, 2018), co potaczone z faktem, ze kobiety zyjg dtuzej od mez-
czyzn $rednio o prawie 8 lat (co wynika z danych GUS z 2021 r.) i tez mniej od nich za-
rabiajg w ciggu zycia (w pazdzierniku 2020 r. luka ptacowa wynosita 4,8%, a przecietne
miesieczne wynagrodzenie brutto kobiet w tym miesigcu byto o 14,7% nizsze od prze-
cietnego wynagrodzenia brutto mezczyzn (GUS, 2022)) przektada sie finalnie na nizszg
warto$¢ emerytur, co zostato zaprezentowane na rysunku 2.
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Rysunek 2. Rdznica w Srednich emeryturach kobiet i mezczyzn w Polsce w latach 2012-2021

Zrédto: (Wejdner, 2022, s. 17-23).

O ile wyréwnanie rdznic ptacowych jest bardziej ztozong kwestig i o wiele trud-
niejszg do rozwigzania (poniewaz w gre nadal wchodzi tu istnienie stereotypowe;j
roli kobiety w spoteczenstwie i postrzeganie jej przez ten pryzmat, co implikuje dal-
sze problemy i nieréwnosci), o tyle juz wyréwnanie i podniesienie wieku emerytal-
nego przyniostoby wymierne efekty — urodzona w 1983 roku kobieta zarabiajgca
Srednig krajowa, przechodzgc na emeryture w wieku 60. lat, bedzie mogta uzyskaé
emeryture w wysokosci 1493 zt, gdyby zas opuscita rynek pracy 7 lat pdzniej, mogta-
by liczy¢ juz na 2629 zt (Wnek, 2018). Jest to szczegdlnie wazne w przypadku kobiet,



Polski system emerytalny w $wietle systeméw wybranych krajéw europejskich... 117

poniewaz czesto na skutek Smierci matzonka zaczynajg one tworzy¢ jednoosobowe
gospodarstwa domowe, co w potgczeniu ze statystycznie dtuzszym od mezczyzn zy-
ciem oraz niskim swiadczeniem emerytalnym sprawia, ze sg szczegdlnie zagrozone
ubdstwem. Ponadto wedtug analizy IBS wyréwnanie wieku emerytalnego do poziomu
67 lat zasilitoby finanse publiczne kazdego roku kwotg szacowang na 17-18 mld zt
(Wnek, 2018).

Wazng kwestig jest tez odbudowa zaufania Polakéw do systemu emerytalnego.
Niski poziom emerytur, niekorzystne prognozy na przysztosé, brak stabilnosci (np.
wycofanie sie z decyzji o podwyzszeniu wieku emerytalnego po niespetna pieciu
latach funkcjonowania ustawy, co sprawia, ze system emerytalny budzi wrazenie
jedynie pola do rozgrywek politycznych) czy tez nieprzemyslane i niejasne dziatania
(widoczne np. w prébach reformy OFE) przektadaja sie na fakt, ze az 56,9% bada-
nych nie ma lub zdecydowanie nie ma zaufania do oszczedzania na emeryture
w ramach ZUS, 41% nie ma zaufania do OFE, a 55,5% nie ma lub zdecydowanie nie
ma zaufania do IKE i IKZE (IGTE, 2023). Przektada sie to na wciaz niskg partycypacje
w produktach trzeciego filaru, co zaprezentowano na rysunku 3.
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Rysunek 3. Liczba uczestnikdw w dobrowolnych programach emerytalnych polskiego Ill filaru w latach
2015-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2019, 2020 i 2021).

Obliczenie stopy zmian dla tych lat pokazato, ze usrednione przyrosty byty gtéw-
nie spadkowe, istnieje takze problem wielu nieaktywnych kont, czyli takich, ktérych
nie zasilono w ciggu roku zadng optata. Zdecydowanie najwieksze wzrosty odnoto-
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wano w PPK, gdzie Sredni roczny wzrost wynidst 178,29%. Wynika to z faktu, ze zapis
do programu jest automatyczny, pracodawcy majg obowigzek prowadzenia go, oraz
trzeba podja¢ kroki, aby sie z niego wypisad.

Wedtug wyliczen Instytutu Emerytalnego podsumowujacych drugi kwartat 2022
roku, przecietnie uczestnik PPK, ktéry przystgpit do programu w grudniu 2019 r,,
w ciggu 10 kwartatéw uzyskat zwrot 65,2%, a na jego koncie jest dodatkowe 4044 zt
(o 2635 zt wiecej, niz sam przeznaczyt na wptaty). Tymczasem najnowsze dane mo-
wig 0 2,57 mln uczestnikdw, co stanowi jedynie 35% uprawnionych do uczestnictwa
w programie (Damm-Swierkocka, 2023), a brak zaufania do tej formy oszczedzania
deklaruje 38,3% (IGTE, 2023). Przyktad ten pokazuje, ze nawet przy stworzeniu od-
powiedniego produktu emerytalnego nie odniesie on sukcesu, jesli zaufanie do ca-
tego systemu jest niskie, czego konsekwencjg bedzie nizszy poziom zycia osob star-
szych, niz mégtby by¢, gdyby to zaufanie byto na wysokim poziomie. Mimo to trzeba
pamietac, ze o ile dodatkowe oszczedzanie na staro$¢ zawsze jest zjawiskiem pozy-
tywnym, a panstwo jak najbardziej powinno do niego zachecaé, o tyle powinno by¢
tylko uzupetnieniem srodkéw z powszechnego i obowigzkowego systemu emerytal-
nego, a nie ich gtéwnym zrédtem.

4. Wyniki czesci porownawczej badania

Analiza demografii pokazata, ze w zadnym z analizowanych krajéw wspétczynnik
dzietnosci nie zapewnia prostej zastepowalnosci pokolen (w 2021 roku najwyzszy
wspotczynnik o wysokosci 1,84 uzyskata Islandia), a wskaznik obcigzenia demogra-
ficznego osobami starszymi z roku na rok rosnie (najwyzszy poziom wskaznika odno-
towano we Wtoszech, jednak najszybciej rosnie on w Polsce) [Eurostat]. Mimo trud-
nej sytuacji demograficznej na Islandii oraz w Szwecji wcigz jest ona lepsza od
sytuacji Polski i Wtoch. Przyczyn tego mozna upatrywac miedzy innymi w lepiej pro-
wadzonej polityce rodzinnej w krajach nordyckich, ktéra stanowi jeden z filarow
tamtejszych panstw opiekunczych (Aniot, 2013). W raporcie UNICEF z 2019 roku
prezentujgcym ranking panstw z najlepsza polityka rodzinng Szwecja zajeta pierw-
sze miejsce, a Islandia trzecie (Polska i Wtochy zajety kolejno 23. i 19. miejsce)
(Chzheniin., 2019).

Systemy rdéznig sie miedzy sobg w zakresie rozwigzan zastosowanych w obrebie
kazdego z filaréw. Ich struktura zostata przedstawiona w tab. 1.

Wychodzgcg na pierwszy plan rdznicg jest potgczenie réznych sposobdw finan-
sowania emerytur w obrebie pierwszego filaru w krajach nordyckich, podczas gdy
w Polsce i we Wtoszech ogranicza sie do emerytury repartycyjnej. Budowa systemu
przektada sie na wysokos¢ swiadczern —w 2020 roku stopa zastgpienia z obowigzko-
wych systemdw emerytalnych wynosita 56,2% w Szwecji i 59,7% na Islandii, podczas
gdy w Polsce byto to jedynie 36,5% (OECD, 2021). Wtochy osiggnety stope zastgpie-
nia na poziomie az 81,7%, jednak trzeba zaznaczy¢, ze wtoski system jest najdrozszy
w utrzymaniu z porownywanych panstw i roczne wydatki publiczne w zakresie eme-
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rytur wynoszg az 32% wszystkich wydatkéw panstwa). Dla poréwnania na Islandii
stanowig one jedyne 6% (OECD)). Réznica ta wynika z faktu, ze na Islandii oraz
w Szwecji drugi filar oparty na czesci kapitatowej jest obowigzkowy, podczas gdy we
Wtoszech oraz w Polsce jest on dobrowolny (sam polski drugi filar jest obowigzko-
wy, jednak kapitatowe OFE — nie).

Tabela 1. Zestawienie rozwigzan w ramach filaréw analizowanych systemdéw emerytalnych

Kraj | filar (obowigzkowy) Il filar 1l filar (dobrowolny)

Pracownicze Programy Emerytalne

Subkonto ZUS (PPE)
obowigzkowe
Powszechny ( a ) Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK)
Polska system emerytalny -
Otwarte Fundusze Indywidualne Konta Emerytalne (IKE)
prowadzony przez ZUS
Emerytalne Indywidualne Konta Zabezpieczenia
(dobrowolne) Emerytalnego (IKZE)

Powszechny system Zamkniete fundusze
Wsz vy IGLe Tundusz Dodatkowe programy emerytalne,

Wtochy ubezpieczen emerytalne b, bolisy Ubezpieczeniowe
obowigzkowych (AGO) (dobrowolne) P- polsy P
Podsystem emerytur
repartycyjnych . .
Pracownicze Indywidualne plany emerytalne (IPS),
. Podsystem emerytur . -
Szwecja ) plany emerytalne Inwestycyjne Konta Oszczednos$ciowe
kapitatowych )
(obowigzkowe) (ISK)
Podsystem emerytur
gwarantowanych
Emerytura podstawowa Fundusze .
. - Plany kapitatowe oferowane przez
Islandia | Emerytura zalezna od emerytalne pracodawcow
dochodéw (obowigzkowe)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Polska — | Zespdt Nationale Nederlanden, 2021; Witochy —
Plak, 2014; Rogala, 2021; Szwedo, 2016, s. 63-80).

Wsréd poréwnywanych krajéw oszczedzanie w ramach trzeciego filaru najbar-
dziej popularne jest na Islandii (uczestniczy w nich 60% Islandczykéw (International
Monetary Fund, 2022)), natomiast we Wtoszech i w Szwecji ma on marginalne zna-
czenie (Le Blanc, 2011; Szwedo, 2016). Zgodnie z raportem KNF (2022) liczba uczest-
nikdw trzeciego filaru w 2021 roku wzrosta w stosunku do poprzedniego, co by¢
moze jest dobrg prognozg na przysztosé, jednak dobrym ruchem dla systemu eme-
rytalnego bytoby , przeniesienie” posiadajgcego duzy potencjat PPK w obreb drugie-
go filaru i uczynienie tego produktu w petni obowigzkowym (tak jak ma to miejsce
w Szwecji oraz na Islandii, gdzie fundusze oszczednoSciowe prowadzone przez pra-
codawcow sg obowigzkowg czescig drugiego filaru).

Czynnikiem wptywajgcym na wysokos¢ emerytur jest takze wiek przejscia
na emeryture. W tabeli 2 zaprezentowano ustawowy wiek emerytalny oraz wiek,
w ktorym rzeczywiscie zaczeto pobierac swiadczenie.
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Tabela 2. Ustawowy oraz efektywny wiek emerytalny w poréwnywanych panstwach w roku 2020

Wiek Polska Wtochy Szwecja Islandia
kobiety 60
Ustawowy ; 67 63-69 65-72
mezczyzni 65
kobiety 60,1 61,3 64,9 63,5
Efektywny ;
mezczyzni 62,2 62,3 65,8 66,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD.

Polska oraz Wtochy majg najnizszy efektywny wiek przejscia na emeryture. Wia-
Ze sie to z wieloma mozliwosciami wczesniejszego przejscia na emeryture (np. po-
przez przynaleznos¢ do okreslonych grup zawodowych), a takze brakiem systemu
zachet do wydtuzania aktywnosci zawodowej. W Szwecji oraz na Islandii natomiast
funkcjonuje tzw. elastyczny wiek emerytalny, a kazdy kolejny rok pracy powieksza
o ustalony procent przyszte swiadczenie emerytalne. Polityka ta przynosi efekty, co
widaé w statystykach dotyczgcych efektywnego wieku emerytalnego — mieszkarcy
tych krajow przestajg pracowac najpdzniej. Elastyczny wiek emerytalny oddziatuje
takze pozytywnie na aktywizacje zawodowg 0séb starszych, ktéra korzystnie wpty-
wa na rynek pracy kraju.

Ostatnig kwestig jest problem niskich emerytur dla oséb samozatrudnionych.
W kazdym z krajow problem ten jest rozwigzany nie do korica korzystnie dla tej gru-
py (odchodzi przywilej sktadek pokrywanych przez pracodawce) i zacheca sie przede
wszystkim do oszczedzania na wtasng reke. We Wtoszech samozatrudnieni przez
wiele lat ptacili obnizone sktadki do systemu emerytalnego, co przektadato sie na
nizsze swiadczenia, jednak stopniowo je podwyzszano, co znacznie zmniejszyto roz-
nice w ptaconej sktadce pomiedzy zatrudnionymi a samozatrudnionymi. W Polsce
stawka sktadki jest taka sama, jednak problemem jest obnizona podstawa wymiaru,
z ktorej dobrowolnego podwyzszenia mato ktdry przedsiebiorca korzysta. Proble-
matyczna jest takze kwestia ulg sktadkowych. W Polsce jest to np. ulga dla nowych
przedsiebiorcow, ktéra na pewien okres zwalnia z obowigzku ptacenia sktadki eme-
rytalnej (,Ulga na start”) czy tez ulga dla oséb majgcych status ucznia lub studenta
do 26. roku zycia, zatrudnionych na podstawie umowy-zlecenia, ktérzy sg catkowicie
zwolnieni z odprowadzania sktadki. Jest to pewne odcigzenie dla mtodych oséb czy
tez przedsiebiorcéw, jednak oznacza to rodwniez, ze ich konto emerytalne bedzie
zasilone mniejszymi Srodkami. Ulgi w sktadkach na dtuiszg mete nie sg rowniez
korzystne dla panistwa — nizsze kwoty sktadek oznaczajg wyzszg potrzebng kwote
dotacji z budzetu, aby zapewnié¢ wyptate biezgcych swiadczern emerytalnych. Przy-
ktadowym rozwigzaniem bytaby mozliwos¢ odroczenia ptatnosci sktadek na jakis
czas, ktdre potem trzeba by byto pokry¢ w celu uzupetnienia kapitatu na koncie
emerytalnym.
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5. Zakonczenie

Panstwa borykajace sie z postepujgcymi procesami starzenia sie spoteczeristwa mu-
szg podjac probe dostosowania systemu emerytalnego do zmian, ktore nastepuja,
aby w dalszym ciggu spetniat swojg podstawowg funkcje, czyli zapewniat sSrodki do
godnego zycia osobom starszym. Brak podjecia odpowiednich krokéw bedzie skut-
kowat albo znaczng obnizkg emerytur, albo wzrostem wydatkéw parnstwa na cele
emerytalne.

W Polsce nie podjeto takich dziatan, przez co system emerytalny nie zapewnia
odpowiednio wysokich Swiadczen. Problem ten pogtebiajg nieuzasadnione decyzje
polityczne, takie jak ponowne obnizenie wieku emerytalnego czy tez wiele lat nie-
jasnych decyzji dotyczgcych OFE. Dziatania te sprawiajg takze, ze zaufanie do pan-
stwa i systemu emerytalnego spada, odbijajgc sie réwniez na produktach propo-
nowanych przez panstwo w ramach trzeciego filaru, skazujac je na niskg partycy-
pacje, a co za tym idzie — brak dodatkowych oszczednosci emerytalnych wsrdd oby-
wateli.

Celem artykutu byto wyodrebnienie mozliwych sposobéw poprawy skuteczno-
$ci systemu. Poréwnanie z innymi systemami pokazato przede wszystkim, ze mimo
niekorzystnych czynnikéw demograficznych mozna stworzy¢ system, ktory nie jest
drogi w utrzymaniu i przy tym zapewnia godng starosc. Kluczem jest tutaj budowa
odpowiedniego systemu (z dobrze funkcjonujgcym, obowigzkowym systemem kapi-
tatowym). Dobrym ruchem dla Polski bytby dalszy rozwdj PPK, a takze przede
wszystkim podwyzszenie wieku emerytalnego i zrdwnanie go dla obu ptci.
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Polish Pension System in the Light of the Systems of Selected European
Countries — Comparative Analysis

Abstract: This article discusses the Polish pension system, focusing on its structure, functioning, and
challenges it faces. The aim of the article is to identify recommended actions to improve the
effectiveness of the Polish pension system. Based on available databases and reports, the author
analyses the shortcomings of the Polish system and also compares selected aspects of it to systems in
other countries (Italy, Iceland, and Sweden), which is intended to assist in achieving the goal. The
conclusions from the analysis suggest that the Polish pension system is confronted with a series of
challenges, but there are opportunities for improvement and adaptation to changing demographic
and economic conditions. These opportunities include, above all, reforming the retirement age and
making changes to the system’s structure to ensure the continued development of the Employee
Capital Plans (PPK). It is crucial to make informed political decisions to ensure the stability and
sustainability of the pension system in Poland.

Keywords: pension systems, social insurance, Polish pension system, Italian pension system, Swedish
pension system, Icelandic pension system
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Streszczenie: Publikacja raportéw niefinansowych obok sprawozdan finansowych pozwala na cato-
Sciowg prezentacje sytuacji danego podmiotu. Mozliwos$¢ wyboru rodzaju oraz standardoéw raporto-
wania utatwia to zadanie. Niemniej jednak raporty niefinansowe muszg przedstawiac obszary wyzna-
czone przez regulacje. Wsrdd nich nalezy wyrdznié aspekt srodowiskowy, ktérego ocena jest celem
ponizszej pracy. Ocena ta odnosi sie do pieciu najwiekszych pod wzgledem sumy bilansowej bankéw
komercyjnych w Polsce w 2021 roku. Nalezg do nich PKO Bank Polski SA, Bank Polska Kasa Opieki SA,
Santander Bank Polska SA, ING Bank Slgski SA oraz mBank SA. Wybér ten wynikat z waznego znaczenia
tego obszaru nie tylko dla bankdw, ale tez dla catego otoczenia. Zastosowanie réznych metod badaw-
czych pozwolito na uszeregowanie bankdéw pod wzgledem liczby publikowanych wskaznikow GRI
w aspekcie srodowiskowym.

Stowa kluczowe: raportowanie niefinansowe, sektor bankowy, wskazniki niefinansowe

1. Wstep

Raportowanie niefinansowe jest konieczne dla okreslonych jednostek zaintereso-
wania publicznego, co wynika z aspektu regulacyjnego. Obowigzek ten obejmuje
réwniez podmioty sektora bankowego, ktdre stanowig ich wazny segment. W zwigz-
ku z nim nalezy publikowac¢ informacje w podstawowych obszarach. Sg to kwestie
pracownicze, spoteczne, Srodowiskowe, zwigzane z przeciwstawianiem sie korupcji
czy tez respektowaniem praw cztowieka. Informacje niefinansowe pozwalajg na
szczegotowy opis sytuacji podmiotu. Umozliwia on okreslenie pozytywnych i nega-
tywnych czynnikéw, ktére wynikajg z jego dziatalnosci. Na ich podstawie mozna
wprowadzi¢ zmiany, ktore poprawig mierniki niefinansowe, usprawniajac jego funk-
cjonowanie. Ponadto korzystne rezultaty pozafinansowe budujg wizerunek pod-
miotu wsréd interesariuszy.
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Celem badawczym jest niefinansowa ocena bankéw w aspekcie wymiaru srodo-
wiskowego. Tresci i wyniki artykutu zostaty przedstawione w pracy dyplomowe;j.
Przedmiot badan odnosi sie do wskaznikéw GRI w aspekcie sSrodowiskowym, stoso-
wanych przez pie¢ najwiekszych pod wzgledem sumy bilansowej bankéw komercyj-
nych w Polsce w 2021 roku. Nalezg do nich kolejno: PKO Bank Polski SA, Bank Polska
Kasa Opieki SA, Santander Bank Polska SA, ING Bank Slaski SA oraz mBank SA. Po-
réwnania dokonano, wykorzystujgc metode punktowga oraz metode wzorca rozwo-
ju, ktdrg poszerzono o wyznaczenie wag za pomocg metody AHP dla poszczegdlnych
kategorii miernikéw. Sformutowano 2 pytania badawcze.

1. Czy metoda punktowa oraz metoda wzorca rozwoju uszereguje wybrane banki

w ten sam sposob?

2. Czy uszeregowanie bankdéw jest takie samo z uwzglednieniem sumy bilansowej

i Srodowiskowych wskaznikéw GRI?

2. Rolai cel raportowania niefinansowego

Informacje niefinansowe stanowig przeciwienstwo przetransformowanych danych
o charakterze finansowym. Tym samym odnoszg sie do niepienieznych osiggnieé
organizacji. Obejmujg informacje stuzgce do zobrazowania sytuacji w instytucji po-
przez przedstawienie charakterystyki, modelu biznesowego, zastosowanych polityk
oraz opisu otoczenia zewnetrznego i wewnetrznego organizacji. Wyniki oraz osig-
gniecia przedstawiane sg rowniez w postaci wskaznikéw, lecz te w przeciwienstwie
do finansowej analizy wskaznikowej odnoszg sie do niefinansowych osiggnie¢ w ob-
szarach: pracowniczym, spotecznym, srodowiskowym, zarzadczym oraz w innych zi-
dentyfikowanych przez podmiot gospodarczy (Zyznarska-Dworczak, 2016, s. 219).

Raportowanie niefinansowe stanowi wiec zbidr informacji o charakterze niefinan-
sowym, ktére okreslona jednostka przygotowata na podstawie zebranych danych. Pre-
zentuje wyniki odnoszgce sie do spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, ale tez zwraca
uwage na ryzyko i mozliwosci ich wystgpienia w trakcie prowadzonej dziatalnosci. Po-
zwala wiec niwelowac dysproporcje informacyjne, jakie powstajg miedzy organizacjg
a jej interesariuszami. Raportowanie niefinansowe powinno obejmowac w szczegdlno-
Sci te podmioty, ktére w znaczny sposdb wptywajg na srodowisko. Podkredla sie, ze
sprawozdanie ma nie tylko skupi¢ sie na pozytywach, ale tez uwzgledniaé obszary, kté-
re nalezy poddac korekcie. Brak wobec wszystkich podmiotow gospodarczych obligato-
ryjnosci raportowania niefinansowego sprawit, ze jednostki, ktére nie podlegajg temu
obowigzkowi, nie sporzadzajg ich, badz czesto skupiajg sie na swoich osiggnieciach, co
nie jest celem raportowania niefinansowego (Tylec, 2018, s. 304-305).

Poczatkowo zbieranie, przetwarzanie i wycigganie wnioskéw w postaci informa-
cji o charakterze niefinansowym byto uzupetnieniem danych finansowych. Obecnie,
z jednej strony, obowigzkowos¢ dla niektdrych organizacji, a z drugiej — potrzeba
sprawity, ze raportowanie niefinansowe moze by¢ sporzgdzone w rézny sposob.
W poréwnaniu z raportowaniem finansowym czas funkcjonowania prezentacji spra-
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wozdan pozafinansowych jest znacznie krétszy. Wazng cechg jest dowolnos¢ sposobu
przedstawiania informacji niefinansowych, co pozwala na lepszg identyfikacje sytu-
acji danego podmiotu. Kolejnym elementem wyrézniajgcym jest mozliwosé wyzna-
czania celéw do osiggniecia w danym czasie przez jednostke, co wskazuje na pro-
spektywnosc¢ sprawozdan niefinansowych. Warto tez zaznaczy¢, ze kontrola popraw-
nosci sporzadzenia raportéw niefinansowych nie ma zastosowania u wszystkich
podmiotow, ktére podjety sie tego zadania (Zyznarska-Dworczak, 2016, s. 219-220).
Pomimo to, rola raportowania niefinansowego z uptywem czasu wzrasta, pozwalajac
doktadnie przedstawic¢ dziatania i zamierzenia organizacji.

Celem raportowania pozafinansowego jest uswiadomienie danej organizacji,
w jaki sposéb wptywa na otoczenie, w ktorym funkcjonuje, oraz jak powinna ukie-
runkowywac swoje dziatania, by byty one tozsame z przekonaniami spoteczenstwa.
W tym w szczegdlnosci skupienie sie na tym, co jest wazne dla oséb niezwigzanych
bezposrednio z podmiotem (Fijatkowska i in., 2019, s. 21). Informacje te pozwalajg
ocenic organizacje na tle rynku i zwiekszy¢ jej wiarygodnos$¢ wzgledem potencjalnych
inwestorow oraz wspotpracownikéw. Dlatego podkresla sie, ze kapitat intelektualny
jest niefinansowym zasobem, ktéry wykorzystany w odpowiedni sposéb moze zwiek-
sza¢ wartos$¢ podmiotu. Budowanie przewagi poprzez jakos¢, rozwdj oraz poszukiwa-
nie przysztosciowych rozwigzan pozwolg mu stac sie wyjgtkowym i niepowtarzalnym
(Skrzypek, 2017, s. 95). W sytuacji, gdy konkurenci danej organizacji nie prezentujg
tego typu informacji, dany podmiot moze wyrdznic sie na tle rynku. Rzetelnie sporza-
dzony raport ma tez znaczenie dla samego podmiotu, poniewaz wie, czy zrealizowat
zatozone przedsiewziecia, w jaki sposdb mégtby jeszcze udoskonali¢ swoje postepo-
wanie na podstawie opublikowanych wynikow oraz w ktérg strone powinien dazy¢,
by maksymalizowad swoje niefinansowe cele. W ten sposdéb moze ograniczy¢ koszty,
jednoczesnie postepujgc w zréwnowazony sposdb, ktdry nie zagraza spoteczeristwu.

Zjawisko globalizacji wptywa na zmiany otoczenia. Powoduje, ze poszczegdlne
rozwigzania sg przenoszone do innych krajéw. W ostatecznosci powodujac, ze coraz
bardziej wzrasta rola ilosci oraz jakosci posiadanych informacji. Tym samym dostep
wytacznie do danych o charakterze finansowym moze by¢ niewystarczajacy. Publi-
kowanie raportéw niefinansowych wptywa na minimalizacje zjawiska asymetrii in-
formacji, w zwigzku z podzieleniem sie nimi przez jednostke na zewnatrz. Ponadto
informacje niefinansowe prezentowane w sprawozdaniach pozwalajg wnies¢ war-
tos¢ dodang do catosciowego obrazu sytuacji, w jakiej znajduje sie analizowana or-
ganizacja. Regularne opracowywanie i publikowanie pozwalajg spojrzeé na podmiot
dtugofalowo i oceni¢, w jaki sposdb spetnia wymagania wzgledem catej zbiorowo-
Sci. Ponadto raportowanie pozafinansowe wywotuje efekt statego samodoskonale-
nia i zacheca do podejmowania inicjatyw, programow czy tez innych szkolen, ktore
zwiekszg samoswiadomos¢. Dlatego raportowanie niefinansowe stanowi bardzo
wazny zbiér informacji, ktére niwelujg niedobory prowadzonej sprawozdawczosci.
State ulepszanie wizerunku raportéw, w tym przejrzystosci przedstawionych infor-
macji, pozwala lepiej dotrzeé¢ do ich potencjalnych odbiorcéw.
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3. Wybor i poréwnanie bankéw

Zestawienie bankéw komercyjnych w Polsce pod wzgledem sumy bilansowej
w 2021 roku, ktdre sg zatozone w formie spoétki akcyjnej oraz nie sg bankami hipo-
tecznymi, przedstawiono w tab. 1. Pozwolito to na wyodrebnienie pieciu najwiek-
szych bankow komercyjnych w Polsce. Dodatkowo uwzgledniono drugi aspekt, kté-
rym jest publikacja raportéw niefinansowych za 2021 rok. Okazato sie, ze 18 bankéw
sposréd analizowanych publikuje takie informacje, co wskazuje, ze rola raportowa-
nia niefinansowego w tym sektorze staje sie powszechna i pozwala na poréwnanie
poszczegdlnych bankdw.

Tabela 1. Suma bilansowa poszczegdlnych bankéw komercyjnych w 2021 roku w min zt oraz informacja
o publikacji informacji niefinansowych w 2021 roku

Suma bilansowa Publikacja raportu
Lp. Wyszczegolnienie w 2021 roku niefinansowego
(w min zt) w 2021 roku
1 | PKO Bank Polski SA 388 816,00 tak
2 | Bank Polska Kasa Opieki SA 241 275,21 tak
3 | Santander Bank Polska SA 218 184,00 tak
4 | ING Bank Slaski SA 195 905,00 tak
5 | mBank SA 191 873,00 tak
6 | BNP Paribas Bank Polska SA 126 361,26 tak
7 | Bank Millennium SA 103 388,07 tak
8 | Alior Bank SA 82 930,69 tak
9 | Bank Handlowy w Warszawie SA 61 681,60 tak
10 | Getin Noble Bank SA 48 197,00 tak
11 | Credit Agricole Bank Polska SA 30 505,06 tak
12 | SGB-Bank SA 26 311,85 tak
13 | Bank Polskiej Spotdzielczosci SA 24 750,68 tak
14 | Bank Ochrony Srodowiska SA 20 449,97 tak
15 | Deutsche Bank Polska SA 18 451,00 tak
16 | Santander Consumer Bank SA 18 105,05 tak
17 | Bank BPH SA 12 494,90 nie
18 | DnB Bank Polska SA 9315,81 nie
19 | Bank Pocztowy SA 9112,00 tak
20 | Nest Bank SA 6 407,26 tak
21 | Toyota Bank Polska SA 3243,35 nie
22 | Plus Bank SA 1016,98 nie
23 | Bank Nowy SA 981,22 nie
24 | Mercedes-Benz Bank Polska SA 88,72 nie
Razem 1 839 845,69 Liczba bankéw: 18

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar badanych bankdéw.
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Tabela 2. Metoda punktowa oceny stosowanych przez wybrane banki komercyjne sSrodowiskowych wskaz-
nikéw GRI w 2021 roku

PKO Bank Santander
. L ING Bank {[mBank
Kategoria Numer Wskazniki GRI Bank Polska Kasa Bank . ]
. L Slaski SA | SA
Polski SA | Opieki SA | Polska SA
Informacje 301-1 | Informacje o wykorzystanych
o zuzytych materiatach/surowcach
surowcach, wedtug masy lub objetosci 0 1 1 0 0
.maten?.'fach 302-1 | Informacje o zuzyciu energii
Ienergll W organizacji 1 1 1 1 1
302-3 | Informacje o intensywnosci
zuzycia energii 1 0 0 0 0
302-4 | Informacje o zmniejszeniu
zuzycia energii 1 0 0 1 0
303-1 | Informacje o konsumpcji
wody 1 0 1 0 0
303-3 | Informacje o poborze wody 0 0 0 1 0
Informacje 305-1 | Informacje o bezposredniej
0 emisji gazow emisji gazéw cieplarnianych
cieplarnianych (zakres 1) 1 1 1 1 1
305-2 | Informacje o posredniej
emisji gazéw cieplarnianych
(zakres 2) 1 1 1 1 1
305-3 | Informacje o emisji gazéw
cieplarnianych (zakres 3) 1 0 1 1 1
305-4 | Informacje o intensywnosci
emisji gazéw cieplarnianych 1 0 0 1 1
305-5 | Informacje o redukcji emisji
gazdw cieplarnianych 1 0 0 0 0
Informacje 306-2 | Informacje o odpadach
o zuzytych wedtug rodzaju i metody
surowcach, postepowania 1 0 0 1 0
r.naterla'f.ach 306-3 | Informacje o wytworzonych
i energii odpadach 0 1 0 0 0
Informacje 307-1 | Informacje o naruszeniach
o regulacjach ustaw i regulacji
i procedurach Srodowiskowych 1 0 0 0 0
w aspekcie 308-1 | Informacje o odsetku nowych
Srodowiskowym . . .
dostawcdw, ktdrzy zostali
poddani ocenie wedtug
kryteriow srodowiskowych 0 0 1 1 0
Razem 11 5 7 9 5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar badanych bankdéw.
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Do oceny wynikéw srodowiskowych wybranych bankéw komercyjnych zastoso-
wano wskazniki GRI (tab. 2). Wybdr wynikat z uwzglednienia ich w sprawozdaniach
niefinansowych za 2021 rok. Kryterium oceny byta publikacja miernika, w zwigzku
z ktdrg przyznawano punkt. Brak informacji o zastosowaniu konkretnego wskaznika
powodowat, ze bank nie uzyskiwat punktu. W tabeli 2 wyrdzniono takze trzy kate-
gorie, ktére grupuja wybrane wskazniki GRI. Podziat ten systematyzuje je, wskazujgc
na zakres informacji, ktéry przedstawia okreslony rodzaj miernikow. W ten sposéb
przeprowadzono metode punktowg, w zwigzku z ktérg uszeregowano wybrane po-
mioty. Na pierwszym miejscu uplasowat sie PKO Bank Polski SA, nastepnie ING Bank
Slaski SA, Santander Bank Polska SA oraz czwartg pozycje réwnolegle za$ zajety Bank
Polska Kasa Opieki SA i mBank SA. Ponadto wyniki wskazaty, ze wszystkie podmioty
przedstawiajg wskazniki zwigzane ze zuzyciem energii w organizacji oraz o bezpo-
Sredniej i posredniej emisji gazdw cieplarnianych.

W celu zastosowania innego sposobu uporzgdkowania liniowego wykorzystano
metode wzorca rozwoju. Skupia sie ona na utozeniu obiektéw w kolejnosci od najwyz-
szego do najnizszego poziomu badanego zjawiska. W celu jej przeprowadzenia zasto-
sowane zmienne muszg by¢ znormalizowane oraz przyjmowac postaé stymulant, czyli
im zmienna osigga wyzszg wartosé, tym bardziej powieksza sie poziom zjawiska, lub
destymulant, ktére s3 jej przeciwiedstwem. Klasyfikacja ta dokonywana jest w trzech
etapach (Dziechciarz, 2000, s. 261, 262).

Pierwszy z nich to wyznaczenie wzorca rozwoju, ktéry zawiera najwyzszg mozli-
wa do osiggniecia wartos¢ dla kazdej z zastosowanych do badania zmiennych, co
wyraza sie nastepujgcym algorytmem.

Zg = [ Zo1 Zg2 - ZOj - Zom ],
gdzie: zy to wzorzec rozwoju.

Jednoczesnie nalezy wyznaczy¢ takze wzorzec o najgorszych wartosciach, ktore
mogg 0siggng wybrane zmienne.

Z_og = [ Z_g1 Z—02 - Z—Oj wZ_0om ],
gdZie: Z_g to antywzorzec.

Kolejny etap to zbadanie odlegtosci kazdego wariantu od wyznaczonego wzorca.
Wyzszy wynik swiadczy o mniejszej odlegtosci od wzorca — wyraza sie go nastepuja-
cym wzorem:

m
2 .
dip = Z(Zij —z0;),(i=1,2,..,n),
=

gdzie: d;, odlegtos¢ obiektu od wzorca rozwoju.
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Etap trzeci to ustalenie miary rozwoju:
d.:
mi=1-——2(i=12,.,n),
do

gdzie:
m; to miara rozwoju j-tego obiektu;
d, to odlegto$¢ pomigdzy wzorcem rozwoju a antywzorcem.

do = \/Z}n:l(ZOJ' - Z—oj)z-

Miara rozwoju pozwala na uszeregowanie zmiennych w przedziale od [0; 1]. Im
wynik blizszy jednosci, tym bardziej zbliza sie do miary rozwoju (Dziechciarz, 2000,
s. 262-263).

Zmienne w tej metodzie bedg utozone wedtug jednolitej wagi. Biorgc pod uwa-
ge mniejsze lub wieksze znaczenie poszczegdlnych zjawisk, mozna je zréznicowad,
wykorzystujgc metode AHP. Pozwala ona na stworzenie hierarchicznej struktury,
ktéra uwzglednia ocene ekspercka poprzez poréwnanie w parze kazdego z bada-
nych kryteriéw. Metoda ta sktada sie z kilku etapdw.

Etap pierwszy to kreacja uporzagdkowanego zestawienia badanego problemu
oraz wyznaczenie rangi dla kryteridw. Mieszczg sie one w przedziale od [1; 9]. Ocena
1 oznacza takg samg wage kryterium, natomiast im jest ona wyzsza, tym kryterium
to jest wazniejsze.

Drugi etap to poréwnanie poszczegdlnych zmiennych przy wykorzystaniu macie-
rzy. Pozwala on na ustalenie dominacji lub nizszosci jednego kryterium nad drugim.

Kolejny etap polega na wyznaczeniu wag dla poszczegdlnych kryteridow z uwzgled-
nieniem oceny eksperta. Uzyskane wyniki nalezy sprawdzi¢, badajgc zgodnos¢ po-
réwnan. W tym celu wyznacza sie indeks spdjnosci za pomoca nastepujgcego wzoru.

cl = Anax — n’
n-—1
gdzie:
CI to indeks spojnosci (zgodnosci),
Amax to najwieksza wartosé dla danej macierzy,
n to liczba zastosowanych kryteriéw do oceny.

Amax WYZnacza sig poprzez przemnozenie ocen znajdujgcych sie w macierzy po-
réwnan i wag przypisanych do danej kategorii. Nastepnie nalezy zsumowac elemen-
ty w okreslonym wektorze i pdzniej podzieli¢ je przez wagi. Ostatnim etapem jest
wyznaczenie sredniej arytmetycznej, ktéra powinna by¢ jak najblizsza liczbie bada-
nych kryteriow.

W celu przedstawienia wyniku w procentach wyznacza sie wspoétczynnik spdjno-
$ci CR, ktéry wyraza sie wzorem:
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CI

RI’

gdzie: RI jestindeksem losowym, ktéry osigga warto$¢ w zaleznosci od liczby zasto-
sowanych kryteridow n.

CR =

Jezeli wartos¢ wspdtczynnika nie przekracza 10%, to jest on adekwatny, a prze-
prowadzona ocena jest spojna.

Ostatnim etapem w metodzie AHP jest przyporzadkowanie wag dla okreslonych
kryteriéw (Czerwinski, 2020, s. 65, 68).

W zwigzku z odmiennym znaczeniem poszczegdlnych kategorii w metodzie
wzorca rozwoju zastosowano wagi, ktére wyznaczano za pomocg metody AHP.

Przedstawiona w tab. 3 macierz zawiera poréwnanie wyrdznionych kategorii,
ktérego dokonat ekspert z dziedziny bankowosci ekologicznej. Zgodnie z zamiesz-
czonymi ponizej wynikami najwazniejsze znaczenie wedtug opiniodawcy majg infor-
macje o regulacjach i procedurach w aspekcie srodowiskowym. Uzyskaty one mak-
symalnag liczbe punktéw w skali ocen. Wskazujgc, ze posrednie dziatania bankéw na
rzecz srodowiska naturalnego sg wazniejsze od ich bezposredniego wptywu.

Tabela 3. Macierz poréwnan dla stosowanych przez wybrane banki komercyjne srodowiskowych
wskaznikéw GRI w 2021 roku

Przedstawienie Przedstawienie
informacji Przedstawienie informacji
WyszczegSinienie o zuzytych mfgrrnacp’ 9 regulacjach
surowcach, 0 emisji gazéw i procedurach
materiatach cieplarnianych w aspekcie
i energii Srodowiskowym
Przedstawienie informacji o zuzytych
surowcach, materiatach i energii 1 1/2 1/9
Przedstawienie informacji o emisji gazéw
cieplarnianych 2 1 1/9
Przedstawienie informacji o regulacjach
i procedurach w aspekcie Srodowiskowym 9 9 1
Razem 12,00 10,50 1,22

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyznaczenie wag dla poszczegdlnych kryteriow to kolejny etap metody AHP, ktéry
zaprezentowano w tab. 4. Wskazuje on, ze najmniejsze znaczenie majg informacje
0 zuzytych surowcach, materiatach i energii. Niewiele wiekszg range ma kategoria
miernikéw prezentujgca informacje o emisji gazéw cieplarnianych. Natomiast domi-
nujace znaczenie i tym samym najwyzszg wage ma trzecia kategoria wskaznikéw GRI.

W celu weryfikacji oceny eksperckiej, przeprowadzonej metodg AHP nalezy zba-
dac¢ zgodnosc porownan. W tabeli 5 zamieszczono informacje niezbedne do jej prze-
prowadzenia. Wynik wspétczynnika spdjnosci ponizej 5% wskazuje na akceptowal-
nosc¢ i zgodnos¢ przeprowadzonej oceny.
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Tabela 4. Wagi dla poszczegdlnych kryteridow wyznaczone wedtug metody AHP
Przedstawienie Przedstawienie
informacji Przedstawienie informacji
Wyszczegolnienie o zuzytych inf(.>r.r.nacjil .o regulacjach Suma Wag.i'
surowcach, o emisji gazdw | i procedurach kryteriow
materiatach cieplarnianych w aspekcie
i energii Srodowiskowym
Przedstawienie informacji o zuzytych
surowcach, materiatach i energii 0,08 0,05 0,09 0,22 0,07
Przedstawienie informacji o emisji
gazdw cieplarnianych 0,17 0,10 0,09 0,35 0,12
Przedstawienie informacji
o regulacjach i procedurach
w aspekcie Srodowiskowym 0,75 0,86 0,82 2,43 0,81
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 5. Informacje do badania zgodnosci poréwnan
Przedstawienie .. | Przedstawienie
. N Przedstawienie ) .
informacji . - informacji
. informacji . . Suma/
L o zuzytych L o regulacjach Wagi .
Wyszczegélnienie o emisji . Suma o wagi
surowcach, ) i procedurach kryteriéw >,
. gazéw . kryteriow
materiatach . R w aspekcie
. N cieplarnianych | , .
i energii Srodowiskowym
Przedstawienie informacji
o zuzytych surowcach,
materiatach i energii 0,07 0,06 0,09 0,22 0,07 3,01
Przedstawienie informaciji
0 emisji gazow cieplarnianych 0,15 0,12 0,09 0,36 0,12 3,02
Przedstawienie informacji
o regulacjach i procedurach
w aspekcie srodowiskowym 0,67 1,06 0,81 2,53 0,81 3,13
Razem 9,16

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ponizej przedstawiono wzory potwierdzajgce prawidtowosé przeprowadzonego

badania:

Cl =

_ 916

—— = 3,05,

max —
3

3,05 — 3

3-1
0,025
T 052

0,025,

~ 0,048.
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W tabeli 6 znajduje sie zestawienie punktow przyznanych poszczegdlnym ban-
kom w zwigzku z oceng $rodowiskowg, ktdéra uwzglednia wyznaczone kategorie.
W ramach pierwszej z nich wyrdzniono 8 wskaznikéw GRI, druga kategoria zawie-
rata 5 wskaznikdw GRI, a trzecia 2 wskazniki GRI.

Tabela 6. Liczba zastosowanych przez wybrane banki komercyjne srodowiskowych wskaznikéw GRI
wedtug kategorii w 2021 roku

. PKO Ban | Bank Polska | Santander |- oo | Bank
Numer Kategoria Polski SA Kasa Opieki Bank SlaskiSA | SA
SA Polska SA

1 Przedstawienie informacji o zuzytych

surowcach, materiatach i energii 5 3 3 4 1
2 Przedstawienie informacji o emisji

gazow cieplarnianych 5 2 3 4 4
3 Przedstawienie informacji

o regulacjach i procedurach w aspekcie

Srodowiskowym 1 0 1 1 0
Razem 11 5 7 9 5

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 7 przedstawiono wyniki wybranych bankéw, w skali od 0 do 1. Wyzna-
czono je jako udziat liczby zastosowanych przez wybrany bank wskaznikdw w sto-
sunku do wszystkich miernikéw srodowiskowych sklasyfikowanych w ramach danej
kategorii. Do przeprowadzenia metody wzorca rozwoju wykorzystano wagi przypo-
rzgdkowane poszczegdlnym kryteriom $rodowiskowym, ktdre wyznaczono za po-
mocg metody AHP. Wszystkie zmienne sg stymulantami, poniewaz uwzgledniajg
liczbe przedstawionych wskaznikdow GRI w aspekcie sSrodowiskowym. Oznacza to, ze
im wiecej przedstawionych wskaznikéw GRI, tym blizej wzorca rozwoju.

Tabela 7. Wyniki wybranych bankéw wraz z przypisang wagg wyznaczong na podstawie metody AHP

Przedstawienie . . | Przedstawienie informacji
. N Przedstawienie .
informacji . L o regulacjach
. . informacji .
Wyszczegdlnienie 0 zuzytych L . i procedurach
0 emisji gazdéw .
surowcach, cieplarnianvch w aspekcie
materiatach i energii P v Srodowiskowym
Waga 0,07 0,12 0,81
PKO Bank Polski SA 0,63 1,00 0,50
Bank Polska Kasa Opieki SA 0,38 0,40 0,00
Santander Bank Polska SA 0,38 0,60 0,50
ING Bank Slgski SA 0,50 0,80 0,50
mBank SA 0,13 0,80 0,00

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wyznaczenia wzorca rozwoju dokonano jako pomnozenie wagi kazdej kategorii
z najwyzszg punktacjg w skali. Antywzorzec sklasyfikowano w przeciwny sposéb.
W tabeli 8 zas przedstawiono wyniki po uwzglednieniu wag przypisanych dla kazdej
kategorii.

z,=[0,07; 0,12; 0,81].
z ,= [0,00; 0,00; 0,00].

Tabela 8. Wyniki wybranych bankéw po uwzglednieniu przypisanych wag

Przedstawienie . . | Przedstawienie informacji
. N Przedstawienie .
informacji . " o regulacjach
e . informacji .
Wyszczegdlnienie 0 zuzytych L . i procedurach
0 emisji gazéw -
surowcach, : ) w aspekcie
. . .. | cieplarnianych , .
materiatach i energii Srodowiskowym
PKO Bank Polski SA 0,05 0,12 0,40
Bank Polska Kasa Opieki SA 0,03 0,05 0,00
Santander Bank Polska SA 0,03 0,07 0,40
ING Bank §Iaski SA 0,04 0,09 0,40
mBank SA 0,01 0,09 0,00

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyznaczenie odlegtosci miedzy wzorcem i antywzorcem:

m
dy = 2(0,07 —0,00)2 + (0,12 — 0,00)2+(0,81 — 0,00)2 ~ 0,8218.
=1

Ustalenie miary rozwoju dla PKO Banku Polskiego SA:

m
dip = (0,05 — 0,07)2 + (0,12 — 0,12)% + (0,40 — 0,81)% ~ 0,4105
j=1

0,4105
0,8218

Ustalenie miary rozwoju dla Banku Polska Kasa Opieki SA:

m; = ~ 0,5005.

m
dio = 2(0,03 —0,07)2 + (0,05 — 0,12)2 + (0,00 — 0,81)2 =~ 0,8140
=
0,8140

m; =
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Ustalenie miary rozwoju dla Santander Bank Polska SA:

m
dip = 2(0,03 —0,07)2 + (0,07 — 0,12)2 + (0,40 — 0,81)2 ~ 0,4150
j=1
0,4150
0,8218

Ustalenie miary rozwoju dla ING Banku Slaskiego SA:

m; = ~ 0,4950.

m
dio = 2(0,04 —0,07)2 + (0,09 — 0,12)2 + (0,40 — 0,81)2 ~ 0,4130
j=1
0,4130
0,8218

Ustalenie miary rozwoju dla mBanku SA:

m; = ~ 0,4974.

m
dio = 2(0,01 —0,07)2 + (0,09 — 0,12)% + (0,00 — 0,81)2 ~ 0,8128
j=1

0,8128
0,8218

m; = ~ 0,0110.

Na podstawie rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze najblizej wzorca rozwoju jest PKO
Bank Polski SA, a najdalej Bank Polska Kasa Opieki SA. Niemniej jednak wyniki bankéw
zajmujgcych pierwsze trzy pozycje sg bardzo zblizone i odbiegajg od pozostatych.
Whptyw na to miato przyznanie wysokiej wagi grupie wskaznikdéw prezentujacych in-
formacje o regulacjach i procedurach w aspekcie srodowiskowym. mBank SA i Bank
Polska Kasa Opieki SA nie uzyskaty punktow w tej kategorii, co sprawito, ze wptyw na
ich ocene miaty tylko kategorie uwzgledniajace bezposredni wptyw na srodowisko.

PKO Bank Polski SA 0,5005
ING Bank Slaski SA 0,4974
Santander Bank Polska SA 0,4950

mBank SA 0,011

Bank Polska Kasa Opieki SA 0,0095

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

Rysunek 1. Uporzadkowanie bankéw wedtug miary rozwoju

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W ten sposdb mozna zauwazyé, ze zastosowanie réoznych metod badawczych
moze wptyngé na zmiane klasyfikacji bankdw. Pomimo to wystepuja tez przypadki,
gdy niezaleznie od sposobu klasyfikacji okreslony bank zajmuje te sama pozycje.

4, Zakonczenie

Aspekt Srodowiskowy raportowania niefinansowego w sektorze bankowym uwzgled-
nia podziat na bezposredni i posredni wptyw podmiotu na otoczenie. Jego oceny do-
konano przy zastosowaniu metody punktowej oraz metody wzorca rozwoju, ktdrg
poszerzono o wagi wyznaczone za pomocg metody AHP. Poréwnanie obejmowato
banki, wybrane na podstawie sumy bilansowej w 2021 roku, ktére w swoich raportach
niefinansowych uwzgledniaty wskazniki GRI.

Badania wykazaty, ze PKO Bank Polski SA utrzymuje dominujacg pozycje pod
wzgledem zaréwno sumy bilansowej, jak i prezentowanych wskaznikéw GRI.
ING Bank Slaski SA plasuje sie na wyzszym, bo drugim miejscu w aspekcie $rodowis-
kowym. Natomiast Santander Bank Polska SA niezmiennie zajmuje trzecig pozycje.
Pod wzgledem metody wzorca rozwoju mBank SA lokuje sie na przedostatniej po-
zycji, a w pozostatych dwdch kategoriach zajmuje ostanie miejsce. Bank Polska Kasa
Opieki SA w obu klasyfikacjach srodowiskowych plasuje sie na pigtej pozycji, co
wskazuje na pogorszenie jego rangi w stosunku do sumy bilansowej. Wyniki wskazuja,
ze wybrane banki komercyjne w pewnych przypadkach, lecz nie zawsze, uporzgdko-
Wuj3 sie w ten sam sposéb, pod wzgledem zaréwno sumy bilansowej, metody punk-
towej, jak i metody wzorca rozwoju.
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Non-financial Assessment of Banks in Terms of the Environmental Dimension

Abstract: The publication of non-financial reports alongside the financial statements allows for an
overall presentation of the situation of the entity. The ability to choose the type and standard of
reporting facilitates this task. Nonetheless, non-financial reports must present the areas defined by
regulation. Among these is the environmental aspect, the assessment of which is the purpose of this
paper. It refers to the five largest commercial banks in Poland in terms of total assets in 2021. These
include PKO Bank Polski SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Santander Bank Polska SA, ING Bank Slaski SA
and mBank SA. This choice was based on the importance of this area not only for the banks, but also
for the entire environment. The use of different research made it possible to rank the banks in terms
of the number of environmental GRI indicators published.

Keywords: non-financial reporting, banking sector, non-financial indicators
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Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki badania, ktérego celem byta identyfikacja preferencji
potencjalnych nabywcéw nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wroctawskim i czynnikéw maja-
cych najwieksze znaczenie w procesie zakupu. Badanie przeprowadzono wiosng 2023 roku klasyczng
metodg badania preferencji, wykorzystujac kwestionariusz ankiety. Zawarte w nim pytania zostaty
stworzone z zastosowaniem skal pomiaru, m.in. nominalnej, porzadkowej oraz przedziatowej, w tym
skali Likerta. Miaty one charakter pytann zamknietych jedno- lub wielokrotnego wyboru. Wyniki bada-
nia pokazujg zréznicowanie preferencji mieszkaniowych na wroctawskim rynku. Najwazniejsze wnioski
z badania to: 1) wiekszo$¢ oséb jest w stanie przeznaczy¢ na nieruchomosc¢ srodki w wysokosci 7000-
9000 zt za m?, 2) najwiekszym zainteresowaniem ciesza sie mieszkania i domy zlokalizowane na osie-
dlach poza centrum miasta, 3) najpopularniejszym wyborem wsréd nabywcdw sg 3-pokojowe lokale
o powierzchni 51-70 mZ2.

Stowa kluczowe: preferencje mieszkaniowe, nieruchomosci mieszkaniowe, wroctawski rynek nieru-
chomosci

1. Wstep

Temat preferencji potencjalnych nabywcdédw nieruchomosci mieszkaniowych we
Wroctawiu podjeto ze wzgledu na dynamiczny charakter zagadnienia, zmieniajacy
sie w zaleznosci od sytuacji gospodarczo-ekonomicznej oraz aktualnych trendow.
Badanie preferencji mieszkaniowych, zwtaszcza w ujeciu lokalnym, jest obszarem
wcigz niewystarczajgco zbadanym, a przez odmienny charakter poréwnywanie réz-
nych rynkéw moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw (Straczkowski, 2021, s. 52-54).
Z powodu specyficznego charakteru tego zagadnienia jego badania powinny by¢
powtarzane regularnie. Informacje uzyskane z badania strony popytowej rynku,
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w postaci preferencji mieszkaniowych, mogg stuzyé za rekomendacje, m.in. dla
deweloperdw zajmujgcych sie kreowaniem nowych zasobdw, poniewaz pozwolg
im poznac potrzeby i oczekiwania konsumentdéw, a takze wyznaczy¢ kierunek zmian
i tym samym lepiej dopasowad zasoby do zgtaszanego popytu.

Celem artykutu jest identyfikacja preferencji potencjalnych nabywcéw nieru-
chomosci mieszkaniowych na rynku wroctawskim oraz czynnikdw majgcych naj-
wieksze znaczenie w procesie zakupu. W artykule podjeto problem badaweczy: jakie
preferencje majg potencjalni nabywcy nieruchomosci mieszkaniowych we Wrocta-
wiu w zwigzku z samym lokalem i jego otoczeniem? Postawiono 3 pytania badawcze:
1. Jaki jest przedziat cenowy za m? nieruchomosci mieszkaniowej akceptowalny

przez potencjalnych nabywcdéw rynku wroctawskiego?

2. Jaka lokalizacja nieruchomosci jest preferowana przez osoby planujgce zakup
we Wroctawiu lub okolicy?

3. Jaka powierzchnia lokalu i liczba pokoi jest najbardziej pozgdana wsrdd przy-
sztych nabywcédw domoéw lub mieszkarh we Wroctawiu i okolicy?

Pytania zawarte w badaniu poruszaty, oprécz wymienionych powyzej, rowniez
inne aspekty procesu decyzyjnego. Odpowiedzi na pytania sformutowano na pod-
stawie wynikéw badania. Artykut napisano na podstawie pracy licencjackiej o tym
samym tytule.

2. Nieruchomosc¢ i nieruchomosé mieszkaniowa —
pojecie, cechy i rodzaje

Najczesciej spotykanym w literaturze przedmiotu podejsciem do definiowania nie-

ruchomosci jest podejscie ekonomiczne, ktére — jak zauwaza E. Kucharska-Stasiak

(2016, s. 19-20) — skupia sie gtéwnie na kwestiach finansowych, biorgc pod uwage

efektywnos¢ wykorzystania zasobu i potencjalny zysk, ktéry moze wygenerowac

w okreslonym czasie. Ujecie to traktuje nieruchomos¢ jako czesc zasobu obejmujg-

cego zasoby ograniczone: zasoby naturalne — ziemie i wode z ich bogactwami, oraz

powstate na skutek dziatalnosci cztowieka, m.in. budynki, budowle i urzadzenia
oraz zasiania i zasadzenia, a takze zasoby nieograniczone: powietrze i goodwill nie-
ruchomosci.

Ze wzgledu na obszerno$¢ omawianego pojecia dokonuje sie jego podziatu we-
dtug réznorodnych kryteriéw. Podstawowy oraz wynikajgcy z art. 46 Kodeksu Cywil-
nego podziat wyrdznia nieruchomosci:

e gruntowe — czesci powierzchni ziemskiej, stanowigce odrebny przedmiot wta-
snosci (Doganowski, 2012, s. 22). Wtasnosc¢ ta obejmuje prawo do gruntu i jego
czesci sktadowych (Kucharska-Stasiak, 2016, s. 20-21),

e budynkowe — zgodnie z art. 235 Kodeksu Cywilnego (Ustawa z dnia 23 kwietnia
1964) to ,,budynki i inne urzagdzenia wzniesione na gruncie Skarbu Panstwa lub
gruncie nalezgcym do jednostek samorzadu terytorialnego badz ich zwigzkéw
przez wieczystego uzytkownika stanowig jego wtasnosc. (...)”,
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e |okalowe — wedtug art. 2 ust. 2 Ustawy o wtasnosci lokali (Ustawa z dnia 24
czerwca 1994) samodzielny lokal mieszkaniowy to ,wydzielona trwatymi $ciana-
mi w obrebie budynku izba lub zespdt izb przeznaczonych na staty pobyt ludzi,
ktére wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuzg zaspokajaniu ich potrzeb
mieszkaniowych (...)".

A. Szelggowska, A. A. Trzebinski oraz W. Orzechowski (2018, s. 26) podzielili
nieruchomosci budynkowe wedtug kryterium przedmiotowego, wyrdzniajgc nieru-
chomosci:

e komercyjne, majgce generowac zysk z dziatalnosci gospodarczej,

e mieszkaniowe, ktére zaspokajajg potrzeby mieszkaniowe,

e przemystowe (w tym produkcyjne, pomocnicze i ustugowe),

e specjalne, ktére zaspokajajg potrzeby spoteczne (m.in. zabytki, obiekty kultu sa-
kralnego, obiekty administracyjne, obiekty uzytecznosci publicznej i spotecznej).
Nieruchomosci sg specyficznym rodzajem ddbr, ktory charakteryzuje sie okre-

Slonym zestawem cech, pozwalajgcym wyrdzni¢ je na tle innych obiektéw na rynku.

Cechy te mozna podzieli¢ na:

e fizyczne: statos¢ miejsca, trwatosé, unikalnosé, niepodzielnosc i ztozonos,

e ekonomiczne: mozliwos$¢ podniesienia wartosci, duza kapitatochtonnos¢, powol-
ny zwrot z kapitatu, deficytowos$é, wspodtzaleznosé, niska ptynnosé i lokalizacja,

e instytucjonalno-prawne: nieruchomos¢ ma wtasciciela, wystepowanie réznych
praw do nieruchomosci, konieczno$¢ zatozenia ksiegi wieczystej, specyficzna for-
ma sprzedazy i nabycia oraz cechy instytucjonalne (Doganowski, 2012, s. 26-27;
Kucharska-Stasiak, 2016, s. 24-27).

Nieruchomos¢ mieszkaniowa moze by¢ rozumiana jako pojedynczy lokal miesz-
kalny lub budynek jednorodzinny. Mieszkanie jako termin statystyczny to ,lokal
sktadajacy sie z jednej lub kilku izb i pomieszczen pomocniczych przeznaczony na
staty pobyt 0séb —wybudowany lub przebudowany do celéw mieszkaniowych; kon-
strukcyjnie wydzielony trwatymi scianami w obrebie budynku, do ktérego prowadzi
niezalezne wejscie z klatki schodowej, ogdlnego korytarza, wspdlnej sieni badz
z ulicy, podwdrza lub ogrodu” (GUS, 2023). Jak wskazuje G. Gtowka (2012, s. 18),
najbardziej adekwatng definicje mozna znalezé w terminologii ONZ, wedtug ktdrej
mieszkanie to jednostka stanowigca pewng wydzielong catosé¢, w obrebie ktorej
mozliwe jest zaspokojenie potrzeb jej uzytkownikow.

Nieruchomos¢ mieszkaniowa ze wzgledu na jej spoteczne znaczenie i istotnosc
w zyciu cztowieka, oprdécz cech odnoszacych sie do ogdlnego pojecia nieruchomo-
$ci, charakteryzuje sie specyficzng grupg cech, ktore t. Strgczkowski (2021, s. 22-23)
nazwat cechami socjalnymi. Nalezg do nich:

e niezbednos$¢ dobra — kazdy cztowiek, niezaleznie od kultury, musi gdzie$ mieszkaé,

e duzy fadunek emocjonalny — jest to miejsce, gdzie tworzg sie wiezi rodzinne
oraz pozarodzinne,

e podleganie interwencjonizmowi panstwowemu — szczegdlnie za pomoca polity-
ki mieszkaniowej,
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e odzwierciedlanie statusu spotecznego wtascicieli lub uzytkownikéw — wptywa to
na ciggty potrzebe polepszania warunkéw zamieszkania, a takze cheé mieszka-
nia w ,,luksusowych” lokalizacjach,

¢ komplementarnos¢ do innych débr — posiadanie mieszkania wigze sie z potrze-
ba posiadania innych débr, m.in. mebli, sprzetu RTV i AGD czy innego wyposaze-
nia, bez ktérego korzystanie z mieszkania bytoby utrudnione (Strgczkowski,
2021, s. 22-23).

Mozna wyrdznié¢ wiele klasyfikacji mieszkan w zaleznosci od potrzeb badaczy.
Odnoszac sie do inwestora odpowiedzialnego za budowe nowych lokali, . Stracz-
kowski (2021, s. 27-28), bazujgc na badaniach GUS z 2019 r., wyrdznia mieszkania:
e nasprzedaz i wynajem, zwane deweloperskimi,

e komunalne — oddawane przez gminy, aby zaspokoié¢ podstawowe potrzeby go-
spodarstw domowych o zbyt niskich dochodach na samodzielny zakup,

¢ indywidualne —budowane i przeznaczane na wiasny uzytek,

e spotdzielcze — oddawane przez spétdzielnie mieszkaniowe do uzytku cztonkow
spotdzielni,

e spoteczne czynszowe — budowane przez Towarzystwa Budownictwa Spotecznego,

e zaktadowe — oddawane przez zaktad pracy do uzytku pracownikow.

Biorac pod uwage kwestie samodzielnosci mieszkania, mozna wyrdzni¢ miesz-
kania w budynkach wielorodzinnych, w ktérych z jednego wejscia do budynku moz-
na dostac sie do kilku mieszkan, oraz jednorodzinnych, gdzie wejscie do budynku
prowadzi bezposrednio do jednego mieszkania (Gawron, 2013, s. 101-102).

Przedstawione podziaty nieruchomosci mieszkaniowych obejmujg jedynie pod-
stawowe, najczesciej spotykane w literaturze klasyfikacje.

3. Metodologia badania preferencji mieszkaniowych

t. Straczkowski wskazuje, ze istnieje 6 metod badania preferencji mieszkaniowych.
S3 to metody: klasyczna, drzewa decyzyjnego, struktury znaczeniowej, obrazowa,
conjoint oraz metody jakoSciowe. Metoda klasyczna realizowana jest za pomocag ba-
dania ankietowego lub wywiadu. Zbierane sg informacje zwigzane z obecng sytu-
acjg mieszkaniowg badanych, ich preferencjami w zwigzku z wyborem mieszkania
wraz z czynnikami wptywajgcymi na decyzje dzieki wykorzystaniu jednoznacznych
pytan. W celu scharakteryzowania grupy respondentéw zbiera sie informacje doty-
czace ich cech rozrézniajacych, np. takich jak wiek czy dochody gospodarstwa do-
mowego. Analiza pozwala poznac aktualne i przyszte zapotrzebowanie na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, dlatego w celu rejestracji zmian preferencji istotne
jest regularne przeprowadzanie badan preferencji (Strgczkowski, 2021, s. 66). Badajac
je, nalezy pamietac, ze wybor metod musi by¢ powigzany z danymi, jakie chce uzy-
skac autor, a nie wyzszoscig jednych metod nad innymi, poniewaz mogg one prowa-
dzi¢ do innego wyniku (Hooimeijer, 1994, za: Jansen i in., 2011, s. 12). Zdefiniowanie
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jedynie metody klasycznej wynika z faktu, ze zostata ona wykorzystana w prezento-
wanym w artykule badaniu?.

Wybdér metody klasycznej spowodowany byt przede wszystkim prowadzeniem
badania na duzeji zréznicowanej grupie oséb oraz checig poznania ogdlnego obrazu
preferencji mieszkaniowych na danym rynku. Badanie w formie ankiety pozwolito
uzyskac¢ konkretne odpowiedzi na zadane pytania, ktére umozliwity prezentacje
i analize wynikdw w sposdb prosty i zrozumiaty dla odbiorcy.

Trzeba jednak pamietaé, ze metoda klasyczna ma tez swoje wady. Nalezg do
nich gtéwnie: brak bezposredniej interakcji z respondentami, a tym samym brak
mozliwosci rozwiniecia odpowiedzi czy wyjasnienia motywacji nabywcéw, a takze
ograniczonos$¢ pytan zamknietych rozumiana jako koniecznos$¢ wyboru z kilku do-
stepnych opcji i brak mozliwosci dalszego rozwiniecia poruszanego tematu.

4. Opis badania

Badanie preferencji mieszkaniowych zostato przeprowadzone wsrdd oséb planuja-
cych zakup we Wroctawiu lub okolicy. Ma ono na celu poznanie deklarowanych wy-
boréw potencjalnych klientéw dotyczgcych elementdéw procesu decyzyjnego oraz
Badanie przeprowadzono w formie kwestionariusza ankiety ztozonego z 35 pytan:
7 w metryczce, pozwalajacej scharakteryzowac respondentdéw, oraz 28 w czesci wia-
Sciwej badajacej preferencje. Czes¢ pytan stworzono, wykorzystujac funkcje rozga-
tezien — w zaleznosci od odpowiedzi na dane pytanie respondent byt przekierowy-
wany do kolejnego pytania lub je omijat. Formularz udostepniono za posrednictwem
medidw spotecznosciowych. Ze wzgledu na dobrowolny charakter badania wyste-
puje w nim autoselekcja préby badawczej, powodujgc brak jej reprezentatywnego
charakteru, co z kolei nie pozwala uogdlni¢ wnioskdédw na catg populacje. Badanie
prowadzone byto od potowy marca do konca kwietnia 2023 roku.

W badaniu wzieto udziat 149 oséb, w tym 97 kobiet (65,1%) i 52 mezczyzn (34,9%).
Najliczniejszg grupe stanowili ludzie w wieku 18-25 lat, stanowigc 48,3% badanych.
Kolejng grupa byty osoby w wieku 26-35 lat (24,9%). Kategoria 36-45 lat stanowita
13,4% odpowiedzi. Réwna liczba badanych znajdowata sie w grupach 45-55 lat
i powyzej 55 lat, obejmujac po 6,7% ankietowanych. Wsréd respondentéw domino-
wato wyksztatcenie wyzsze deklarowane przez 46,3% badanych. Drugg najliczniejsza
grupa byli ankietowani w trakcie studidéw (32,2%). Wyksztatcenie $rednie miato 17,5%
badanych, natomiast najmniej liczne grupy stanowity osoby z wyksztatceniem zawo-
dowym i podstawowym (2,7% i 1,3% badanych). Z ankiety wynika, ze osoby bedgce
cztonkiem gospodarstw liczacych 2, 3 i 4 osoby stanowity kolejno: 25,5%, 22,1%
i 24,2% struktury. Kolejne 18,8% stanowili badani tworzgcy gospodarstwa jednooso-
bowe. W gospodarstwach liczgcych 5 lub wiecej osdb mieszkat najmniejszy odsetek

! Szerzej o metodach badania preferencji w: (Straczkowski, 2021, s. 67-70).
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respondentow (9,4%). Zréznicowana byta wielko$¢ tacznych miesiecznych docho-
déw netto gospodarstw domowych badanych. Najwiekszg grupe stanowity osoby,
ktérych gospodarstwa uzyskiwaty 6001-10 000 zt miesiecznie (32,2% badanych).
Kolejng byli ankietowani o dochodach 3001-6000 zt miesiecznie (22,8%). Dochéd
w wysokosci 10 001-15 000 zt w gospodarstwie uzyskiwato 18,8%, a 15 001-20 000 zt
miesiecznie 10,7% respondentéw. Do najwyzszej oraz najnizszej kategorii docho-
déw zaliczono najmniejszg liczbe respondentdéw. Ich udziat w strukturze wynosit
8,1% dla dochoddéw ponad 20 000 zt oraz 7,4% dla dochoddéw ponizej 3000 zt.

4. Analiza wynikéw badania ankietowego

Wtasciwa czes¢ kwestionariusza sktadata sie z 18 pytan skierowanych do wszystkich
badanych oraz 10 pytan zaleznych od sciezki wyboru. Artykut przedstawia tylko naj-
istotniejsze wyniki badania.

Jedno z pierwszych pytan dotyczyto wyboru przez respondentéw interesujgce-
go ich rynku nieruchomodci. Strukture odpowiedzi na to pytanie przedstawia rysu-
nek 1. Respondenci, ktérzy nie ograniczajg poszukiwan przysztego domu czy miesz-
kania do jednego rynku, stanowili ponad potowe badania (53,7%). Wytgcznie
rynkiem pierwotnym interesowato sie 26,2% badanych, natomiast najmniejsze zain-
teresowanie wzbudzat wytgcznie rynek wtérny — z wynikiem 20,1% ankietowanych.

60,0%
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40,0%
30.0% 26,2%

53,7%

20,19
20,0% A 0.1%
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0,0% -+

Pierwotny Wtérny Oba rynki

Rysunek 1. Preferowany przez nabywcow rynek — rozktad wskazan Liczebnos¢ préby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Respondenci, ktérzy wybrali rynek pierwotny, preferujg nieruchomosci w stan-
dardzie deweloperskim (zgodnym z umowg deweloperska). Takg odpowiedz wybrato
az 66,7% z nich. Stan surowy, czyli z wykonang jedynie konstrukcje budynku, wybra-
o 20,5% o0sdb, natomiast najmniejszym zainteresowaniem cieszylty sie nieruchomo-
Sci ,,pod klucz” (12,8%). Osoby, ktére wybraty rynek wtérny preferujg natomiast
standard ,do wprowadzenia”, ktéry wybrato az 76,7% ankietowanych. Pozostate
23,33% badanych wolataby kupié¢ nieruchomo$é¢ do remontu. Zaden z responden-
tow nie byt zainteresowany standardem podwyzszonym.
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W pytaniu o preferowang powierzchnie nieruchomosci mieszkaniowej do wy-
boru byto 8 przedziatéw — od 25 m? do ponad 180 m?. Skala ta zostata zastosowana,
aby uwzgledni¢ w badaniu nabywcéw zaréwno mieszkan, jak i domoéw. Nietrudno
zauwazy¢, ze najwiekszg popularnoscia cieszyty sie nieruchomosci o powierzchni
51-70 m? i 36-50 m?. Stanowity one kolejno 33,6% i 30,9% odpowiedzi. Okoto o po-
towe mniejszym zainteresowaniem (16,1%) cieszyt sie metraz 71-90 m?, a jeszcze
mniejszym 91-120 m?, ktéry wybrato 8,0% badanych. Najmniejsza powierzchnia
(25-35 m?) oraz trzy najwieksze: 121-150 m?, 151-180 m? i powyzej 180 m?, stanowity
marginalne czesci struktury. Szczegdétowe wartosci przedstawia rysunek 2.

40,0%

30,9% 33,6%
,97

30,0%
20,0% 16:1%
10,0% 8,1%
3,4% 2,7% 3,4% 2,0%
0,0% | , , , I .

25-35m?  36-50m? 51-70m?  71-90m? 91-120m? 121-150 m? 151-180 m?> > 180 m?

Rysunek 2. Preferowana powierzchnia nieruchomosci — rozktad wskazan. Liczebnosé proby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Liczba pokoi jest wyraznie powigzana z powierzchnig nieruchomosci. Na rysunku
3 przedstawiono preferowang przez respondentéw liczbe pokoi w nieruchomosci.
Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie nieruchomosci trzypokojowe, ktére wy-
brato 43,6% ankietowanych. Wsréd nich az 63,1% mysli o powierzchni 51-70 m?. Dru-
g3 najpopularniejsza opcja byty nieruchomosci dwupokojowe, stanowiace 33,6%
odpowiedzi. Wiekszos¢ z nich (74,0%) byty to nieruchomosci o metrazu 36-50 m?2.
Domy lub mieszkania czteropokojowe stanowity 14,8% wynikéw. Potowa z nich to
nieruchomosci o powierzchni 71-90 m?2. Pie¢ lub wiecej pokoi w nieruchomosci
chciatoby posiadac¢ 6,0% respondentéw. Struktura powierzchni jest wéréd nich zréz-
nicowana, jednak kazdorazowo wskazywano powyzej 91 m2. Mieszkania jednopoko-
jowe byty przedmiotem zainteresowania 2,0% badanych. W tej grupie wystepowaty
gtéwnie nieruchomosci o powierzchni 25-35 m? (66,7%).

Jezeli chodzi o preferowang lokalizacje nieruchomosci mieszkaniowej (zob. rys. 4),
ponad potowa badanych (53,7%) wybrataby nieruchomos¢ na osiedlach poza cen-
trum miasta. Pozostate trzy mozliwosci, czyli centrum miasta, peryferia miasta oraz
miejscowosci podwroctawskie, otrzymaty zblizong liczbe odpowiedzi, stanowigc ko-
lejno 16,1%, 15,4% oraz 14,8% struktury.
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Rysunek 3. Preferowana liczba pokoi w nieruchomosci — rozktad wskazan. Liczebnos¢ proby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.
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Rysunek 4. Preferowana lokalizacja nieruchomosci — rozktad wskazan. Liczebnos¢ préby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Wsrdd uczestnikdow badania planujgcych zamieszkaé w granicach miasta naj-
chetniej wybierang dzielnicg byty Krzyki (26,8% odpowiedzi). Podobnym zaintereso-
waniem cieszyty sie Fabryczna oraz Srédmiescie, stanowigc kolejno 22,8% oraz
21,3% struktury. Na Psim Polu chciatoby zamieszka¢ 17,3% ankietowanych, nato-
miast najmniej oséb wybratoby nieruchomos¢ na Starym Miescie (11,8%).

Biorgc pod uwage preferowany typ nieruchomosci mieszkaniowej, nalezy
stwierdzi¢, ze osoby planujgce zakup we Wroctawiu lub okolicy zdecydowanie wolg
budownictwo wielorodzinne. Taki wybdr zadeklarowato 71,1% ankietowanych,
z czego 38,2% preferuje mieszkania w budynkach niskich (do 4 pieter), a 32,9%
w wysokich (powyzej 4 pieter). Budownictwo jednorodzinne wybrato 28,9% respon-
dentéw. Najwiekszy udziat w tej grupie miaty osoby planujace kupi¢ dom jednorodzin-
ny wolnostojacy (18,8%). Osoby preferujgce zakup domu w zabudowie blizniaczej
stanowity 6,7% badanych, natomiast w zabudowie szeregowej (3,4%). Wspomniana
strukture odpowiedzi przedstawia rysunek 5.
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Rysunek 5. Preferowany typ nieruchomosci mieszkaniowej—rozktad wskazan. Liczebnosé proby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Ze wzgledu na wysokg kapitatochtonnos¢ inwestycji w nieruchomosc¢ srodki na
jej sfinansowanie zwykle pochodzg z kilku Zrédet. Uczestnicy badania zostali zapyta-
ni o gtdwne zrédto finansowania planowanego przez nich zakupu. Rozktad ich odpo-
wiedzi przedstawia rysunek 6. Zdecydowana wiekszo$¢ respondentow (71,8%)
wskazata, ze w celu realizacji inwestycji zamierza skorzysta¢ z kredytu hipotecznego.
Pozostata czes¢ ankietowanych planuje sfinansowad przyszty zakup gtdéwnie ze $rod-
kéw wiasnych (20,8%) lub skorzystaé z pozyczki udzielonej przez znajomych lub ro-
dzine (7,4%).

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

Kredyt hipoteczny Srodki wtasne Pozyczka od
rodziny/znajomych

Rysunek 6. Gtéwne zrddto finansowania zakupu — rozktad wskazan. Liczebnosé¢ proby N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Respondenci planujgcy finansowanie zakupu gtéwnie za pomoca kredytu hipo-
tecznego (107 osdb) zostali zapytani o preferowany przez nich okres kredytowania.
Najwiekszg popularnoscia cieszyta sie opcja kredytu na 16-25 lat, ktérg wybrato
38,3% ankietowanych. Drugim najchetniej wybieranym okresem byto 26-34 lata,
ktéry wybrato 27,1% respondentdw. Kredyty na 11-15 lat planowato wzig¢ 14,9%
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badanych. Najdtuzszy (35 lat) i najkrotszy (do 10 lat) okres kredytowania miaty po-
dobny udziat w strukturze, stanowigc kolejno 9,4% oraz 10,3% odpowiedzi.

Ceny za m? nieruchomosci mieszkaniowej mogg znacznie sie réznié¢, m.in. w za-
leznosci od lokalizacji, powierzchni czy standardu. Na rysunku 7 przedstawiono ak-
ceptowalne przez respondentéw przedziaty cenowe za m? nieruchomosci. Najwie-
cej 0sOb dopuszcza zakup nieruchomosci w przedziale cen 7000-9000 zt za m?2.
Stanowig one 41,6% badanych. Drugim najczesciej akceptowalnym przedziatem jest
9001-11 000 zt, ktéry wybrato 28,9% respondentdéw. Okoto jedna pigta badanych
(20,1%) akceptuje jedynie cene ponizej 7000 zt za m?. Nieruchomosci mieszkanio-
we, ktérych cena za m? miesci sie w przedziale 11 001-13 000 zt, s3 przedmiotem
zainteresowania tylko 8,0% ankietowanych. Ceny powyzej 13 000 zt za m? akceptuja
z kolei wytgcznie pojedynczy respondenci (1,4% ogdtu).

50,0%
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40,0%
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30,0%
20,1%

20,0% A
1010% -]
0,0% . T T

> 7000 zt 7000-9000 zt  9001-11000 zf 11001-13000zt 13001-15000 zt > 15000 zt

8,0%

- 0,7% 0,7%

Rysunek 7. Akceptowalny przez nabywcow przedziat cenowy za m? — rozktad wskazan. Liczebnos¢ pro-
by N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.

Kolejne dwa pytania miaty forme skali, na ktdrej ankietowani oceniali czynniki
zwigzane z otoczeniem nieruchomosci oraz z samga nieruchomoscig mieszkaniowa.
Przedziat skali to 1-5, gdzie 1 oznacza czynnik nieistotny, a 5 czynnik bardzo istotny.
Na rysunkach 8 i 9 przedstawiono ocene istotnosci wskazanych sktadnikéw nieru-
chomosci i jej otoczenia dokonang na podstawie obliczonych dla kazdego czynnika
Srednich arytmetycznych ocen respondentdw.

Z analizy otoczenia nieruchomosci mieszkaniowej (rys. 8) wynika, ze dla respon-
dentéw najistotniejsza jest lokalizacja domu czy mieszkania, ktdra uzyskata srednig
ocene 4,41 w skali pieciopunktowej. Do lokalizacji mniejszg wage przywigzujg mez-
czyzni niz kobiety, czego dowodzi fakt, ze stanowili oni 66,7% badanych oceniaja-
cych jej znaczenie w skali 1-3. Kolejnym istotnym elementem jest dostepnosé komu-
nikacji miejskiej, ktdra otrzymata 4,19 punktu. Dostepnos¢ komunikacyjng jako
,bardzo wazng” oceniaty przede wszystkim osoby planujace zamieszkaé na osie-
dlach poza centrum miasta. Czynnikami uznanymi przez ankietowanych za najmniej
istotne sg bliska odlegtos¢ do szkot i przedszkoli (2,94) oraz do miejsc kultu religijnego
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(2,19). Jezeli chodzi 0 zmienng ,,stan cywilny”, placowke edukacyjng dla dzieci chcia-
toby mie¢ w poblizu 60% osdéb w zwigzkach matzenskich (ocena 4 lub 5). Nalezy
réwniez podkresli¢, ze najnizej oceniana blisko$¢ obiektow religijnych ma znaczenie
dla oséb starszych, powyzej 55 lat (60% tej grupy przyznata temu czynnikowi 4 lub 5
punktéw).

Analizujac istotnos¢ czynnikéw zwigzanych z samga nieruchomoscia mieszkanio-
wa (rys. 9), mozna zauwazy¢, ze czynnik, ktéry odgrywa najwiekszg role w procesie

Bliska odlegtos¢ do miejsc kultu religijnego
Bliska odlegtos¢ do placéwek medycznych
Blisko$¢ obiektéw handlowych/ustugowych
Bliska odlegtos¢ do parku/lasu

Bliska odlegtos¢ do szkoty/przedszkola
Bliska odlegtos¢ do centrum miasta

Bliska odlegtos¢ do miejsca pracy

Dostepnos¢ komunikacji miejskiej w okolicy

Lokalizacja

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

Rysunek 8. Ocena istotnosci czynnikéw zawigzanych z otoczeniem nieruchomosci. Liczebnosé préby
N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego

Naziemne miejsce parkingowe
Garaz/podziemne miejsce parkingowe
Winda

Pietro/Kondygnacja

Rozktad nieruchomosci mieszkaniowej
Piwnica lub komérka lokatorska
Ogrédek

Balkon lub taras

Standard nieruchomosci

Cenazam2

Metraz

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00

Rysunek 9. Ocena istotnosci czynnikéw zawigzanych z nieruchomoscig mieszkaniowa. Liczebnos¢ pro-
by N=149

Zrédto: opracowanie na podstawie badania wtasnego.
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decyzyjnym, to cena za m2. W pieciopunktowej skali zostata ona oceniona na 4,54.
Najmniejszy odsetek osdb oceniajgcych cene jako ,bardzo wazng” znalazt sie w gru-
pie o najwyzszych dochodach miesiecznych w gospodarstwie — powyzej 20 000 zt
(66,7%), a najwiekszy w grupie o najnizszych — ponizej 3000 zt (81,8%). Innymi czyn-
nikami uznawanymi za istotne sg metraz (4,21) oraz standard nieruchomosci (4,03).
Co ciekawe, najmniej respondentéw przypisujgcych metrazowi wage 4 lub 5 pocho-
dzi z piecioosobowych lub wiekszych gospodarstw domowych (64,3% grupy), a naj-
wiecej z gospodarstw dwuosobowych (89,5% grupy). Kobiety uwazajg standard nie-
ruchomodsci za istotniejszy niz mezczyzni. Ocene 4 lub 5 przypisato mu 82,5% kobiet
i tylko 63,5% mezczyzn. Czynnikiem uznawanym za najmniej istotny byto posiadanie
ogrdédka (2,91). Tak niska ocena tego czynnika wynika z faktu, ze wiekszos¢ bada-
nych planuje kupi¢ mieszkanie w zabudowie wielorodzinnej. Dla 71,4% nabywcéw
domow wolnostojgcych ogrodek jest ,wazng” lub ,bardzo wazng” determinanta.

Szczegbdtowa analiza badania znajduje sie w pracy licencjackiej autorki tego ar-
tykutu o tym samym tytule.

6. Zakonczenie

Problemem badawczym podejmowanym w artykule byto pytanie: jakie preferencje
majg potencjalni nabywcy nieruchomosci mieszkaniowych we Wroctawiu w zwigz-
ku z samym lokalem i jego otoczeniem? Odpowiedzi nie da sie udzieli¢ jednoznacz-
nie, gdyz preferencje rdznig sie w zaleznosci od indywidualnej sytuacji i celéw na-
bywcy. Przeprowadzone analizy pozwolity jednak nakresli¢ ogdélny obraz oczekiwan
klientéw wzgledem wroctawskiego rynku nieruchomosci i wskazaé czynniki majace
najwieksze znaczenie w procesie zakupu. Wyniki badania pozwolity sformutowac
nastepujgce wnioski:

1. Wiekszos$¢ osdb planujgcych zakup nieruchomosci mieszkaniowej we Wroc-
tawiu lub okolicy jest w stanie przeznaczy¢ na ten cel $srodki w wysokosci 7000-
-9000 zt za m2. Spory odsetek nabywcow mogtby zaakceptowad tez cene
9001-11 000 zt za m?. Patrzac na srednie ceny nieruchomosci we Wroctawiu,
mozna wywnioskowac, ze wielu badanych w momencie aktywnych poszukiwan
lokalu bedzie zmuszonych skorygowac¢ deklarowane wybory w stosunku do re-
alnych warunkdéw rynkowych.

2. Najwiekszym zainteresowaniem wsrdd potencjalnych nabywcéw cieszg sie
mieszkania i domy zlokalizowane na osiedlach poza centrum miasta. Dodatko-
wo, choé zdania byly podzielone, najwiecej badanych jako preferowang dzielni-
ce miasta wskazywato Krzyki.

3. Najpopularniejszym wyborem wsrdd przysztych nabywcdéw sg 3-pokojowe loka-
le o powierzchni 51-70 m2. Popularnym wyborem byt réwniez metraz 36-50 m?
oraz lokale 2-pokojowe.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze mimo zrealizowania celéw i uzyskania od-
powiedzi na pytania badawcze, temat preferencji mieszkaniowych na wroctawskim
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rynku nie zostat wyczerpany. W celu poznania kompletnych oczekiwan nabywcéw
oraz ich zmian w czasie zaleca sie prowadzenie podobnych badan okresowo, na
wiekszej niz w przedstawionym badaniu, reprezentatywnej grupie badanych. Zmia-
nom podlegaja nie tylko preferencje nabywcéw, ale i sam rynek zmienia sie pod
wptywem réznorodnych czynnikdw i otoczenia.
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Preferences of Potential Buyers of Residential Real Estate on the Wroctaw market

Abstract: The article presents the results of a survey, the aim of which was to identify the preferences
of potential buyers of residential real estate on the Wroctaw market and the factors that are most
important in the purchase process. The study was conducted using the classic method of researching
preferences, employing a survey questionnaire in spring 2023. The questions included in it were
created using a measurement scale, e.g. nominal, ordinal, and interval, including Likert scale. They
were single- or multiple-choice questions. The results of the study show the diversity of housing
preferences on the Wroctaw market. The most important conclusions from the study are: 1) most
people are able to spend 7000—-9000 Polish Zlotys per m2 on real estate, 2) The most popular are flats
and houses located in housing estates outside the city centre, 3) The most popular choice among
buyers is 3-room premises with an area of 51-70 m2.

Keywords: housing preferences, residential real estate, Wroclaw real estate market
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Streszczenie: W obliczu spadajgcego poziomu przysztych emerytur poszukiwanie alternatywnych spo-
sobow oszczedzania na okres po zakoriczeniu aktywnosci zawodowe;j staje sie coraz bardziej istotne.
Celem artykutu jest przedstawienie, jak ksztattuje sie poziom wiedzy oraz Swiadomosci Polakow w te-
macie inwestycji alternatywnych oraz mozliwosci wykorzystania takich instrumentéw jako dodatkowe;j
metody zabezpieczenia emerytalnego. Pokazano, jak wyglgda polski system emerytalny oraz przyblizo-
no pojecie inwestycji alternatywnych. Zaprezentowano takze wyniki badania, do przeprowadzenia kté-
rego wykorzystano metode sondazu diagnostycznego, a narzedziem, ktére postuzyto do zebrania da-
nych, byt kwestionariusz ankiety. Wyniki pokazaty, ze tylko niewielki odsetek oséb ma wiedze
dotyczgcg inwestycji alternatywnych, jednak wiekszo$¢ badanych po zapoznaniu sie z tym pojeciem
uznata je za optacalny i bezpieczny sposéb oszczedzania. Mimo to liczba oséb korzystajgcych z tego
typu inwestycji wciaz jest niewielka.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, Swiadomos¢ emerytalna, system emerytalny

1. Wstep

Polski system emerytalny w teorii powinien zapewni¢ srodki finansowe, ktére po-
zwolg na prowadzenie zycia na niezmienionym poziomie osobom, ktére zakonczyty
swojg aktywnos¢ zawodowa. Spadek poziomu stopy zastgpienia juz teraz pokazuje,
ze otrzymywane w przysztosci emerytury nie bedg wysokie. Dodatkowo przy wzro-
Scie prognozowanej dtugosci zycia oraz przy obecnym sposobie funkcjonowania sys-
temu emerytalnego sytuacja finansowa przysztych emerytéw bedzie stopniowo
ulegac pogorszeniu.

Z tego wzgledu warto zastanowic sie nad sposobami oszczedzania na przysztg
emeryture. Jedng z takich metod moze byc¢ inwestycja w instrumenty alternatywne,
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ktérych cechy charakterystyczne (takie jak dtugi okres trwania inwestycji oraz wyso-
kie stopy zwrotu) sprawiajg, ze sg one do tego celu odpowiednig propozycja.

Celem artykutu jest przedstawienie, jak Polacy oceniajg zastosowanie inwestycji
alternatywnych jako sposobu na zapewnienie sobie dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego. W artykule przedstawiono takze, jak wyglada aktualny system eme-
rytalny w Polsce oraz przyblizono pojecie inwestycji alternatywnych.

Gtéwnym problemem badawczym w tej publikacji jest: Czy Polacy majq wiedze
w zakresie inwestycji alternatywnych i sq swiadomi tego, Zze mogq one by¢ dodatko-
wgq opcjq oszczedzania na przysztqg emeryture? Dodatkowo w artykule sprébowano
takze odpowiedzie¢ na pytania: Czy Polacy korzystajq z takiego rozwigzania? oraz
Co wptywa na postrzeganie tego rodzaju inwestycji?

Artykut powstat na postawie pracy licencjackiej autorki tej publikacji pod tytu-
tem Swiadomosé Polakéw w zakresie inwestycji alternatywnych jako dodatkowej
formy zabezpieczenia emerytalnego.

2. Polski system emerytalny

System emerytalny obowigzujgcy obecnie w Polsce opiera sie na reformie z 1999
roku, kiedy to wydzielono trzy jego filary: pierwszy z nich jest obowigzkowy dla
wszystkich uczestnikow (Fundusz Ubezpieczen Spotecznych prowadzony przez ZUS),
drugi — czesciowo obligatoryjny i czesciowo dobrowolny (subkonto ZUS oraz Otwarte
Fundusze Emerytalne), trzeci za$ jest catkowicie dobrowolny (Indywidualne Konto
Emerytalne, Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego, Pracownicze Plany
Kapitatowe oraz Pracownicze Programy Emerytalne). Wprowadzone filary miaty by¢
uzupetnieniem dziatajgcego do tej pory systemu repartycyjnego (charakteryzujgce-
go sie tym, ze obecnie odprowadzane sktadki sg na biezgco wyptacane w postaci
emerytur) o system kapitatowy (gdzie gromadzone sktadki lokowane sg na oprocen-
towanych rachunkach, z ktérych pdzniej osoba oszczedzajaca otrzyma emeryture).
Znaczgca zmiana dotyczyta tez sposobu wyliczania sktadki — z systemu zdefiniowa-
nego $wiadczenia (gdzie wysokos¢ wyptacanej emerytury jest z gory ustalona) do
systemu zdefiniowanej sktadki (w ktorym wysokos¢ wyptacanej emerytury zalezy od
zgromadzonego kapitatu emerytalnego) (Szczech, 2021, s. 46-48).

Zgodnie z ustawg o systemie ubezpieczen spotecznych sktadki na ubezpieczenie
emerytalne ptacone sg w jednakowej wysokosci przez wszystkich ubezpieczonych
i wynoszg 19,52% podstawy wymiaru (Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 . ..., art.
22). S one finansowane w réwnych czesciach zaréwno przez ubezpieczonego, jak
i przez pracodawce. Wedtug ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych dla oséb urodzonych po 31 grudnia 1948 roku wiek emerytalny
wynosi co najmniej 60 lat dla kobiet i co najmniej 65 lat dla mezczyzn (Ustawa z dnia
17 grudnia 1998r...., art. 24). Natomiast osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku,
poza takim samym osiggnietym wiekiem emerytalnym, muszg dodatkowo miec
okres sktadkowy i niesktadkowy o dtugosci co najmniej 20 lat dla kobiet i 25 lat dla
mezczyzn (Ustawa z dnia 17 grudnia 1998 r. ..., art. 27).
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3. Inwestycje alternatywne

W literaturze pojecie inwestycji alternatywnych nie jest jednoznacznie zdefiniowane.
Autorzy w tym celu zazwyczaj wybierajg jedno z dwdéch podejsé. Pierwsze z nich po-
lega na tym, ze za inwestycje alternatywne uwaza sie takie, ktére nie sg powszechnie
zaliczane do tradycyjnych i podaje sie liste aktywdw zaliczanych do alternatywnych.
W taki sposdb inwestycje sg definiowane miedzy innymi przez W. Petke (2014, s. 15),
wedtug ktdrej za aktywa tradycyjne mozna uznacé akcje, obligacje, fundusze klasyczne
(mutual) oraz instrumenty rynku pienieznego, natomiast za aktywa alternatywne
uwaza sie fundusze hedge, fundusze private equity, fundusze funduszy, produkty
strukturyzowane, nieruchomosci, surowce, infrastrukture, derywaty i instrumenty
kredytowe, jak rowniez konta zarzadzane oraz inwestycje emocjonalne.

Drugim sposobem sklasyfikowania danych inwestycji jako alternatywnych jest po-
danie ich cech charakterystycznych. Wedtug I. Pruchnickiej-Grabias (2022, s. 17-18)
do takich cech zaliczy¢ mozna:

e niska korelacje stop zwrotu z rynkami aktywéw tradycyjnych;

e niskag ptynnosc lub jej catkowity brak;

e wysokie ryzyko, ktdre czesto zwigzane jest z niestabilnoscig rynku, brakiem regu-
lacji dotyczacych danej kategorii aktywow czy tez unikatowoscig danej inwestycji;

e wysokie potencjalne stopy zwrotu w poréwnaniu z tradycyjnymi inwestycjami;

e wejscie na rynek, ktére jest utrudnione, poniewaz takie inwestycje wymagajg
wiekszej wiedzy i do$wiadczenia, a czesto takze wiekszych funduszy;

e Jdredni i dtugi horyzont inwestycyjny;

e brak transparentnosci zwigzany z brakiem notowania takich inwestycji na giet-
dzie, dtugim okresem inwestycyjnym i utrudniong dostepnoscig do biezgcych
informacji.

Tabela 1. Wady i zalety inwestycji alternatywnych

Zalety Wady

* inwestycje dfugoterminowe, * niska ptynnos¢,
¢ korzystne przepisy podatkowe dotyczace niektérych * wysokie ryzyko,

instrumentow, ¢ duze wymagania finansowe przy
e generowanie zyskow w okresach zaréwno wzrostu, rozpoczeciu inwestycji,

jak i spowolnienia gospodarczego, e trendy i zmiennos¢ preferencji
¢ mozliwos¢ eksplorowania nowych rynkéw inwestycyjnych,

inwestycyjnych, ¢ dodatkowe koszty zwigzane
¢ zrdéznicowanie portfela inwestycyjnego, z przechowywaniem i zapewnieniem
¢ wysokie stopy zwrotu bezpieczenstwa aktywdéw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Banasik, 2016, s. 115-117).
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W tabeli 1 przedstawiono wady oraz zalety inwestycji w aktywa alternatywne.
Wymienione zalety pokazujg, ze takie inwestycje mogg by¢ odpowiednig forma do-
datkowego oszczedzania na emeryture. Zdecydowanym plusem jest ich dtugi czas
trwania, co moze zapewnic stabilny dochdd. Kolejng zaletg sg takze korzysci podat-
kowe — przyktadowo sprzedaz ztota inwestycyjnego zwolniona jest z podatku VAT
(Ustawa z dnia 11 marca 2004 . ..., art. 122). Dodatkowo podczas inwestycji w akty-
wa, ktére majg forme fizyczng, istnieje bardzo duza szansa, ze w razie zatamania
gospodarczego inwestor nie straci catego zainwestowanego kapitatu — dobrym przy-
ktadem sg nieruchomosci, ktérych wartos¢ w takiej sytuacji moze sie obnizy¢, ale
nigdy nie spadnie do zera. Z drugiej strony, istnieje mozliwos¢, ze wartos¢ inwestycji
w sytuacji kryzysu wzrosnie — przyktadowo inwestycja w ztoto w takim momencie
okaze sie korzystna, poniewaz jego wartosc zazwyczaj rosnie. Dzieje sie tak ze wzgle-
du na fakt, ze inwestycja w ten surowiec uwazana jest za bezpieczng. Rynek inwe-
stycji alternatywnych stale sie rozwija, co umozliwia lokowanie srodkéw w rézne
aktywa, ktére pozwalajg osiggnac wyzsze zyski niz te uzyskane z lokowania srodkéw
w standardowe instrumenty (Banasik, 2016, s. 115-116).

Pomimo posiadania wielu zalet, inwestycje w aktywa alternatywne majg takze
kilka wad. Jedng z nich jest niska ptynnos¢ znacznej czesci instrumentéw, co moze
by¢ istotne w sytuacji, w ktorej inwestor bedzie zmuszony do zrezygnowania z inwe-
stycji przed ustalonym czasem. Zakup takich aktywéw w wiekszosci przypadkow
wigze sie z konieczno$cig posiadania znacznej sumy pieniedzy przeznaczonej na ten
cel. Dodatkowo dochodzg koszty przechowywania (przyktadowo whisky w specjal-
nych beczkach czy diamentow w skrytce sejfowej) oraz koszty ubezpieczenia. Istnie-
je réwniez ryzyko zniszczenia czy kradziezy. Warto wzig¢ takze pod uwage zjawisko
wystepowania mdd — zmiany w trendach i gustach mogg istotnie wptyng¢ na war-
tos¢ niektdrych inwestycji alternatywnych, szczegdlnie na inwestycje emocjonalne
(Banasik, 2016, s. 116-117).

4. Metodologia badan i charakterystyka proby badawcze;j

W przeprowadzonym badaniu zastosowano metode sondazu diagnostycznego, kto-
ra jest odpowiednim wyborem w przypadku, gdy nalezy zgromadzi¢ dane od duzej
i réznorodnej grupy oséb, natomiast uzytym narzedziem byta ankieta w formie elek-
tronicznej z wykorzystaniem platformy Google Forms. Informacja o ankiecie zostata
udostepniona na rdéznych forach internetowych oraz mediach spotecznosciowych.
Taki sposdb zgromadzenia préby badawczej mégt spowodowaé dominacje najmtod-
szej grupy wiekowej. Przedstawiciele tej grupy sg bardziej sktonni do aktywnosci
online, a co za tym idzie — sg bardziej podatni na zaangazowanie sie w badania roz-
powszechnione za pomoc takich wtasnie kanatéw. Dodatkowo przez dobrowolnos¢
udziatu w badaniu wystgpito zjawisko autoselekcji proby badawczej, przez co bada-
nie nie ma charakteru reprezentatywnego dla catej zbiorowosci. Odpowiedzi zbiera-
ne byty w okresie marzec-kwieciert 2023 roku.
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Rysunek 1. Dane charakteryzujace prébe badawczg. Liczebnosc¢ proby (N = 209)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na rysunku 1 zaprezentowano dane, ktdre charakteryzujg prébe badawcza.
W badaniu wzieto udziat 209 oséb, z czego wiekszos¢, bo az 59,8% stanowig kobiety,
natomiast pozostate 40,2% oséb to mezczyzni. 54,1% badanych to osoby
w wieku 18-25 lat. Drugg pod wzgledem liczby odpowiedzi grupe stanowia osoby
w wieku 26-35 lat — stanowity tgcznie 17,7%, natomiast osoby w wieku 46-55 lat
16,8%. Najmniej liczng grupa byty osoby w przedziale wiekowym 36-45 lat, ponie-
waz byto ich tylko 11,5%, natomiast wsréd badanych nie znalazta sie ani jedna oso-
ba w wieku 56-65 lat. Wsrod oséb biorgcych udziat w badaniu potowa (50,2%) mia-
ta wyksztatcenie wyzsze, 32,1% byto w trakcie studidw, natomiast pozostali
ankietowani mieli wyksztatcenie srednie (14,8%) lub zawodowe (2,9%). Wsrdd re-
spondentdw nie znalaztfa sie ani jedna osoba, ktéra miataby jedynie wyksztatcenie
podstawowe/gimnazjalne.

Osoby biorgce udziat w badaniu zostaty takze poproszone o wskazanie stylu in-
westowania, ktory najbardziej do nich pasuje. Sposrdd wszystkich ankietowanych
61,2% stwierdzito, ze najbardziej pasuje do nich styl zrbwnowazony (charakteryzu-
jacy sie sSrednim akceptowalnym poziomem ryzyka oraz umiarkowanymi oczekiwa-
nymi stopami zwrotu z inwestycji), natomiast pozostate 38,8% osdb bardziej utozsa-
miato sie ze stylem konserwatywnym (charakteryzujgcym sie duzg awersjg do ryzyka
oraz niskimi oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji). Ani jedna osoba nie wybra-
ta stylu agresywnego (charakteryzujgcego sie akceptacjg wysokiego ryzyka i wysoki-
mi oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji).
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5. Analiza wynikow

Przeprowadzone badanie ankietowe miato na celu poznanie poziomu swiadomosci
respondentdw w zakresie inwestycji alternatywnych oraz wykorzystania ich w celu
oszczedzania na emeryture.

Na rysunku 2 przedstawiono, jak ksztattuje sie znajomosc¢ inwestycji alternatyw-
nych, uwzgledniajgc wyksztatcenie ankietowanych.
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Rysunek 2. Znajomos¢ pojecia inwestycji alternatywnych a zdobyte wyksztatcenie. Liczebnos¢ proby
N =209, z czego n = 105 stanowity osoby z wyksztatceniem wyzszym, n = 66 0séb z wyksztatceniem srednim
(w trakcie studiow), n = 31 0s6b z wyksztatceniem Srednim oraz n = 7 0séb z wyksztatceniem zawodowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Z badania wynika, ze tylko 37,8% ankietowanych spotkato sie dotychczas z poje-
ciem inwestycji alternatywnych. Wiekszos¢ ankietowanych majgca wyksztatcenie
wyzsze, Srednie oraz zawodowe nie spotkata sie dotychczas z tym pojeciem. Wsrdd
0sO0b majgcych wyksztatcenie wyzsze ta czes¢ osdb to 64,8%, sposrdd ankietowa-
nych majacych jedynie srednie wyksztatcenie, az 74,2% nie styszato wczesniej o in-
westycjach alternatywnych, natomiast biorgc pod uwage jedynie wyksztatcenie za-
wodowe, stwierdzono, ze odsetek oséb, ktdre nie spotkaty sie wczesniej z tym
pojeciem, wynosi 85,7%. Troche inna sytuacja ma miejsce wsréd osdb, ktdre obec-
nie studiuja, poniewaz rowne 50% z nich to osoby, ktére styszaty o tym pojeciu,
a druga pofowa to ankietowani, ktérzy dotychczas sie z nim nie spotkali.

Dane dotyczace opinii ankietowanych na temat optacalnosci i bezpieczeristwa
inwestycji alternatywnych jako jednej z dodatkowych metod oszczedzania na eme-
ryture pokazano na rysunku 3.

Sposréd wszystkich ankietowanych 60,3% uwaza, ze zastosowanie inwestycji
alternatywnych w celu gromadzenia oszczednosci na emeryture jest bezpiecznym
i optacalnym sposobem. Wsrdd nich takie zdanie zazwyczaj majg osoby, ktérych za-
wod lub wyksztatcenie zwigzane jest z finansami lub ekonomig. 9,1% oséb uwaza, ze
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taki sposéb lokowania kapitatu jest niebezpieczny oraz nieoptacalny (sg to gtownie
osoby, ktére nie majg powigzan zawodowych czy naukowych ze wspomnianymi
wczesniej dziedzinami), natomiast prawie jedna trzecia respondentéw nie ma na
ten temat zdania. Jednak przy zatozeniu, ze ankietowani posiadaliby wolne fundu-
sze do rozdysponowania na poczet przysztej emerytury, 57,4% wszystkich respon-
dentéw postanowitoby w takim celu skorzystaé wtasnie z inwestycji alternatywnych.

Nie mam zdania
(30,6%)

Bezpieczne i optacalne
(60,3%)

Niebezpieczne
i nieoptacalne (9,1%)

Rysunek 3. Bezpieczenstwo i optacalnos¢ inwestycji alternatywnych jako metody oszczedzania na
przyszta emeryture wedtug respondentow. Liczebnos¢ préby N = 209

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Styl inwestycyjny wskazany przez ankietowanych ma takze znaczenie w sposo-
bie postrzegania przez nich inwestycji w aktywa alternatywne. Zazwyczaj osoby cha-
rakteryzujgce sie stylem konserwatywnym (czyli takie, ktére preferujg bezpieczne
inwestycje) wskazywaty dane instrumenty jako bardziej optacalne, niz byty one oce-
niane przez osoby charakteryzujace sie stylem zrownowazonym (czyli takie, ktére sg
w stanie zaakceptowad srednie ryzyko).
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35,4%
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w
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Rysunek 4. Inwestowanie w aktywa alternatywne przez osoby charakteryzujgce sie danym stylem in-
westycyjnym. Liczebnos$¢ proby N = 209, z czego n = 182 stanowity osoby charakteryzujgce sie stylem
zrbwnowazonym, a n = 81 to osoby charakteryzujace sie stylem konserwatywnym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.
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Na rysunku 4 pokazano, ile procent respondentdw obecnie ma w swoim portfe-
lu inwestycyjnym aktywa alternatywne. Na takg inwestycje zdecydowato sie jedynie
15,8% respondentdw, z czego 3,4% to osoby charakteryzujace sie stylem konserwa-
tywnym, natomiast pozostate 12,4% to osoby, dla ktérych charakterystycznym sty-
lem jest styl zréwnowazony. Zdecydowana wiekszos¢, czyli 84,2% ankietowanych,
aktualnie nie ma w swoim portfelu inwestycji alternatywnych, ktére majg stuzy¢
dodatkowemu zabezpieczeniu emerytalnemu (wsrdd nich znajduje sie 26,1% oséb,
ktére deklaruja, ze na taki krok chca sie w przysztosci zdecydowac). Wsrdd tej grupy
35,4% ankietowanych charakteryzuje sie stylem konserwatywnym, natomiast pozo-
state 48,8% osdb stylem zréownowazonym.

Liczba oséb

Rysunek 5. Liczba oséb wykorzystujgcych aktualnie dane aktywa alternatywne w celu oszczedzania
na przysztg emeryture (kazdy z respondentéw miat mozliwo$¢ wskazania kilku opcji z listy). Liczebnos¢
préby N =33

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na rysunku 5 Przedstawiono, w jakie aktywa alternatywne inwestujg obecnie
respondenci w celu oszczedzania na przysztg emeryture. Okazato sie, ze najchetniej
wybierajg inwestycje w nieruchomosci (19 oséb) oraz w metale lub kamienie szla-
chetne (15 osdb). Jeden respondent wskazat, ze inwestujgc z myslg o tym celu, wy-
korzystuje inne aktywo, ktédrym sg torebki luksusowych marek. Sposrdd tych oséb
84,9% ankietowanych deklaruje, ze w przysztosci ma zamiar kontynuowac obecne
inwestycje.
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6. Zakonczenie

Artykut miat na celu pokazanie poziomu swiadomosci Polakdw w zakresie inwestycji
alternatywnych oraz wykorzystania takich instrumentéw w celu oszczedzania na
emeryture. Niestety ze wzgledu na autoselekcje préby badawczej wnioski z badania
nie mogg zosta¢ uogdlnione na catg populacje.

Dzieki otrzymanym wynikom mozna dojs$¢ do wniosku, ze jedynie cze$¢ ankieto-
wanych ma wiedze dotyczgcy inwestycji alternatywnych (jedynie 37,8% z nich spo-
tkato sie dotychczas z tym pojeciem). Po zapoznaniu pozostatych uczestnikéw bada-
nia z tym pojeciem 60,2% wszystkich ankietowanych stwierdzito, ze taka metoda
jest bezpiecznym i optacalnym sposobem dodatkowego oszczedzania na emeryture.
Pokazuje to, ze respondenci sg Swiadomi, ze taki sposéb moze by¢ odpowiedni do
stworzenia finansowego zabezpieczenia na starosc. Niestety jedynie 15,8% ankieto-
wanych aktualnie z takiego rozwigzania korzysta.

Dzieki przeprowadzonemu badaniu mozna stwierdzi¢, ze wystepujg dodatkowe
czynniki, takie jak wyksztatcenie, powigzania z finansami czy ekonomig, a takze po-
siadanie przez ankietowanych okreslonych styli inwestycyjnych, ktére wptywajg na
postrzeganie inwestycji alternatywnych. To wtasnie gtéwnie osoby z wyzszym wy-
ksztatceniem lub w trakcie studiéw oraz osoby, ktére majg powigzania z ekonomig
czy finansami, miaty wczesniej stycznos¢ z pojeciem inwestycji alternatywnych.
Osoby charakteryzujgce sie stylem konserwatywnym zazwyczaj oceniajg takie in-
strumenty jako bardziej optacalne, a wiekszos¢ osdb, ktére utozsamia sie ze stylem
zrbwnowazonym, aktualnie korzysta z takich wtasnie inwestycji.

Wyniki przeprowadzonego badania pozwolity uzyskaé odpowiedzi na postawio-
ne we wstepie pytania. Chociaz badanie nie jest reprezentatywne dla wszystkich
mieszkancdw Polski, mozna stwierdzi¢, ze jedynie cze$¢ ankietowanych wie, czym sg
inwestycje alternatywne, oraz ma swiadomos¢ tego, ze stanowig one dobra opcje
dodatkowego oszczedzania na emeryture, ale takie rozwigzanie niestety nie cieszy
sie popularnoscig wsréd respondentéw.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze osoby biorgce udziat w badaniu majg pew-
ng wiedze dotyczacg zagadnienia, jakim sg inwestycje alternatywne, ale niekoniecz-
nie oznacza to, ze w petni je rozumiejg. Dlatego warto przeprowadzi¢ dodatkowe,
bardziej szczegétowe badania na wiekszej grupie respondentéw w celu uzyskania
petniejszego, bardziej rzeczywistego obrazu przedstawiajgcego wiedze i Swiadomo-
$ci mieszkancéw Polski w zakresie tych inwestycji i ich wykorzystania jako dodatko-
wego zabezpieczenia emerytalnego.
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Alternative Investments — Are They, According to Poles, a Good Way to Save for
Their Future Retirement?

Abstract: With the decrease in the levels of future pensions, the search for alternative ways of saving
for old age is becoming increasingly important. Therefore, the aim of this article is to present how the
level of knowledge and awareness of alternative investments and the possibility of using such
instruments as an additional method of retirement security is developing among Poles. In the article,
the Polish pension system is presented and the concept of alternative investments is introduced. The
publication also presents the results of a study, which used the diagnostic survey method and
a questionnaire to collect data. The results showed that only a small percentage of people have
knowledge of alternative investments, but the majority of those surveyed considered them to be
a profitable and safe way of saving once they became familiar with the concept. Nevertheless, the
number of people using this type of investment is still small.

Keywords: alternative investments, pension awareness, pension system
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