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Wraz z nadejsciem dtugo wyczekiwa-
nej wiosny, ktora w naturalny sposob
sktania do nowych dziatan i planow,
warto z pewnego dystansu spojrze¢ na
architekture polskiego systemu oszcze-
dzania dtugoterminowego. Rok 2026
przynosi wydarzenia sktaniajace do
podsumowan i pytan o kierunki jego roz-
woju. To dobry czas, by zastanowic sie,
jak najlepiej wykorzysta¢ zgromadzone
zasoby i istniejgcy potencjat dla dobra
0szczedzajacych oraz poprawy kondycji
polskiego rynku kapitatowego.

Refleksje warto zacza¢ od najstar-
szego komponentu, czyli Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Na poczatku
tego roku aktywa zgromadzone w OFE
0siggnety poziom 315 miliardow ztotych.
Za t3 liczba kryja sie lata rzetelnego
zarzadzania srodkami blisko 14 milio-
now cztonkow. W dtugim horyzoncie
czasowym fundusze udowodnity swojg
wartosc - ich efektywnos¢ w relacji do
wielu innych form pomnazania kapitatu
wyraznie wybrzmiewa w danych. OFE
pozostajg kluczowym krajowym inwe-
storem instytucjonalnym, angazujac sie
w rozwoj okoto 200 spotek notowanych
na warszawskim parkiecie. Dzieki temu
oszczednosci Polakéw nie tylko rosng,
ale rownoczesnie finansujg wzrost
wartosci rodzimych przedsiebiorstw
w sektorach takich jak bankowos¢, tech-
nologie czy produkcja przemystowa.

Powinnismy miec¢ jednak swiadomos¢,

ze rynek kapitatowy podlega cyklom.
Po okresie wyjatkowo dobrej koniunk-
tury, ktorg obserwujemy w ostatnich
latach, moga nadejs¢ czasy bardziej
wymagajgace. Historia uczy, ze gietdowa
hossa nie trwa wiecznie, a zmiennosc
jest naturalng cechg inwestowania. Nie
zmienia to jednak faktu, ze regularnos¢
0szczedzania pozostaje najskutecz-
niejszg strategia budowania kapitatu.
Inwestowanie w roznych fazach cyklu

O0d Wydawcy

pozwala na usrednienie kosztow zakupu
aktywow i chroni nas przed skutkami
emocjonalnych decyzji podejmowanych
w momentach rynkowych korekt. To
wtasnie stabilnos¢ decyduje o sukcesie.
W tym kontekscie rozwigzania takie jak
OFE, PPE i PPK oferuja klientom instytu-
cji finansowych optymalne podejscie.

Rownolegle trwa ustawowy przeglad
Pracowniczych Planow Kapitatowych.
PPK, z aktywami zblizajacymi sie do pu-
tapu 50 mld zt i partycypacja zmierzajaca
do 60%, wpisaty sie w krajobraz finanso-
wy pracujgcych Polakéw. Przeglad jest
okazjg do spokojnej analizy i wypraco-
wania rozwigzan, ktore moga zwiekszyc¢
efektywnos¢ programu. Debata powinna
koncentrowac sie na podnoszeniu po-
ziomu partycypacji oraz utrzymywaniu
konsekwencji uczestnikow. Wazne, by
system byt jak najbardziej przyjazny
i efektywny, a przez to zyskiwat coraz
wieksze zaufanie obywateli.

Po zakonczeniu prac nad PPK warto
skierowac¢ wzrok na rozwigzania indywi-
dualne - IKE oraz IKZE. Aby caty system
byt spdjny i zachecat do aktywnosci
inwestycyjnej, musimy stale wzmac-
niac ich atrakcyjnos¢, dostosowujac
limity wptat czy zachety podatkowe do
zmieniajacej sie sytuacji ekonomiczne;.
Kompleksowe podejscie do wszystkich
produktow emerytalnych moze stwo-
rzy¢ warunki do budowy prawdziwie
powszechnej kultury oszczedzania.

Waznym elementem dyskusji jest
rowniez kwestia Osobistych Kont
Inwestycyjnych (OKI). OKI moga stac sie
wartosciowym uzupetnieniem obecnej
oferty, zachecajac Polakdw do obecnosci
na gietdzie w krotszym horyzoncie czaso-
wym. Nowe rozwigzania powinny tworzyc¢
synergie z istniejgcymi produktami, dajac
obywatelom kompletny zestaw narzedzi
do zarzadzania finansami osobistymi.
Osiggniecie takiego rezultatu jest mozliwe

Kompleksowe
podejscie do
wszystkich
produktow
emerytalnych
moze stworzyc¢
warunki do
budowy praw-
dziwie powszech-
nej kultury
oszczedzania

dzieki konstruktywnemu dialogowi ze
wszystkimi podmiotami zaangazowanymi
we wdrozenie i obstuge tego produktu.
Polska gospodarka znajduje sie
w miejscu, w ktorym doptyw sta-
bilnego, krajowego kapitatu moze
otworzyc¢ kolejny, wyzszy etap jej roz-
woju. Potrzebujemy srodkéw na szeroko
rozumiang modernizacje, rozwoj infra-
struktury oraz wsparcie innowacyjnosci.
Fundusze emerytalne i inwestycyjne sa
naturalnym zrodtem takiego finansowa-
nia. Warto skupic sie na tym, by krajowe
oszczednosci mogty ptynac tam, gdzie
generujg najwieksza wartos¢ dodana.
Koncentracja na madrym udoskonalaniu
obecnych produktéw oraz rzetelnym
wdrazaniu nowych to wtasciwa droga do
zapewnienia bezpieczenstwa finansowe-
g0 przysztych pokolen.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



ientéw nie mozna zostawi¢ samych na pastwe oszustow

wiad z dr. Michatem Ziemiakiem, Rzecznikiem Finansowym.




0d ponad roku sprawuje Pan funk-

cje Rzecznika Finansowego. Czy z tej
perspektywy rynek finansowy wyglada
inaczej niz w Pana poprzednich do-
$wiadczeniach zawodowych?
Rzeczywiscie do tej pory obserwowatem
i analizowatem ten rynek jako naukowiec
i bratem aktywny udziat w jego zyciu
jako radca prawny. Ciesze sie, ze dosta-
tem mozliwos¢ zdecydowanie wiekszego
wptywu na sposob dziatania tego rynku
i chce z niej w petni skorzystac, zeby
poprawi¢ pozycje konsumentow ustug
finansowych.

Wierze, ze majac te doswiadcze-
nia, wynikajace z roznych perspektyw,
jestem w stanie zaproponowac roz-
wigzania zapewniajace balans miedzy
nadmierng regulacjg i nadmierng deregu-
lacjg, dla zbudowania rynku przyjaznego
klientowi, a jednoczesnie konkurencyj-
nego. Uwazam, ze brak dostatecznej
ochrony klienta powoduje wypieranie
lepszego produktu przez gorszy. To
w dtugim terminie odbija sie negatywnie
na zaufaniu do branzy finansowej i checi
do korzystania z jej ustug.

Jestem przekonany, ze instytucja
Rzecznika Finansowego moze petni¢ funk-
cje platformy dialogu miedzy wszystkimi
interesariuszami rynku: organizacjami
konsumenckimi, biznesem, srodowiskiem
naukowym i administracja rzgdowa.
Mamy wspolny cel, dobre regulacje.

Do biura Rzecznika trafia zapewne
mnostwo zgtoszen. Z jakimi problemami
osoby przychodza do Panstwa najcze-
$ciej? Co jest najwiekszym wyzwaniem?
Rzeczywiscie jest ich coraz wiecej.

W 2025 r. trafito do nas ponad 32 tysigce
whnioskow o postepowanie interwencyj-
ne i polubowne. To nasze dwa gtowne
sposoby wspierania klientow w sporach
z podmiotami rynku finansowego. Dla
porownania rok wczesniej mielismy

Rozmowy z Administracjq

Jestem przekonany, ze
instytucja Rzecznika Finanso-
wego moze petnic funkcje
platformy dialogu miedzy
wszystkimi interesariuszami
rynku: organizacjami konsu-
menckimi, biznesem, srodo-
wiskiem naukowym

I administracja rzadowa

niecate 21 tysiecy takich wnioskow. To
istotny, skokowy wzrost.

Jednym z gtéwnych probleméw sa
spory dotyczace tzw. Sankcji Kredytu
Darmowego. Problem w tym, ze na
dzi$ nie ma w tych sprawach poten-
cjatu do rozwiazania, czy to w ramach
postepowania interwencyjnego, czy
polubownego. Obie strony czekajg
na szereg orzeczen TSUE, ktore maja
uksztattowac linie orzecznicza. Co
wazne, w tych sprawach naszej pomocy
poszukuja najczesciej profesjonalni pet-
nomocnicy, a nie zwykli ,Kowalscy”. To ci
pierwsi najczesciej zgtaszaja sie do nas
po tzw. istotne poglady na etapie poste-
powania sgdowego. W 2025 r. wydalismy
prawie 2 tysigce osSwiadczen zawieraja-
cych istotny dla sprawy poglad (wobec
574 W 2024 r.) Z tego znaczna czesc
dotyczyta wtasnie sporéw zwigzanych
z SKD. Dlatego w tej sprawie - zdecydo-
watem sie - po raz pierwszy w historii
dziatania tej instytucji, na wydanie tzw.
0g0Inego oswiadczenia. Uwazam, ze ze
wzgledu na powtarzalnosc tych spraw,
ta forma wsparcia jest adekwatna do

sytuacji i bedzie doceniona zarowno
przez petnomocnikow, jak i sedziow.

Drugim istotnym obszarem sg tzw.
oszukancze transakcje. W latach 2022-
2025 otrzymalismy ponad 10 tysiecy
wnioskow o interwencje w tego typu
sprawach. | niestety obawiam sie, ze ta
liczba bedzie tylko rosta.

Czy te obszary staty sie Pana osobistymi
priorytetami? Czy jest co$ innego, na
czym Panu najbardziej zalezy w swojej
misji Rzecznika?

Ten pierwszy watek jest na pewno
istotnym wyzwaniem organizacyjnym.
Ale mam nadzieje przeku¢ to wyzwanie
w sukces i wdrozy¢ rozwigzania, ktore
usprawnia nam prace na najblizsze

lata. MOwie tu oczywiscie o wdrozeniu
narzedzi wykorzystujacych sztuczna
inteligencje. Przy czym z naszej perspek-
tywy jest to wyzwanie, bo pomagamy

w bardzo skomplikowanych sprawach

i do tego pracujemy na wrazliwych
danych. Wdrozenie tego typu narzedzi
wymaga wiec od nas duzej ostroznosci

i uwaznosci.



W obszarze oszukanczych transakgcji
jest wiele do zrobienia po stronie regula-
cyjnej. Co wazne, nie tylko w odniesieniu
do sektora finansowego. Inspirujace sa
dla mnie doswiadczenia australijskie.
Zaktadajg one - w uproszczeniu - ze
klient jest chroniony przez bank. Bank
z kolei ma mozliwos¢ tzw. regresu,

a telekomy i platformy spotecznosciowe
odpowiadajg za wtasne zaniedbania,
natomiast regulator nadzoruje system.
Naktada sie na podmioty profesjonalne
obowigzki prewencyjne - monitoring
ruchu w sieci, detekcje atakow i bloko-
wanie scamow. Takie i inne rozwigzania
sq przedmiotem ozywionej dyskusji na
forum stowarzyszenia INFO Network,
skupiajacego moich odpowiednikow z in-
nych krajow. Licze, ze efekty tych debat
uda sie przetozyc¢ na konkretne rozwigza-
na na poziomie unijnym, a wiec i polskim.

Ktora z prerogatyw Rzecznika
Finansowego wydaje sie Panu najbar-
dziej kluczowa dla realnej ochrony

W obszarze
oszukanczych
transakcji jest
wiele do zrobie-
nia po stronie
regulacyjnej.

Co wazne, nie
tvlko w odnie-
sieniu do sektora
finansowego

klienta? Co w praktyce okazuje sie naj-
bardziej efektywnym narzedziem?
Historycznie rzecz biorac, kompetencja
0 najwiekszym wptywie na rzeczywi-
stos¢ byty wnioski do Sadu Najwyzszego
0 rozstrzygniecie rozbieznosci w orzecz-
nictwie. Mozna $miato powiedzie¢, ze
uksztattowaty one zasady odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej w szkodach
likwidowanych z OC komunikacyjnego.
To istotne i wazne narzedzie.

Wydaje sie jednak, ze w tak szybko
zmieniajgcej sie rzeczywistosci powin-
nismy starac sie po pierwsze reagowac
szybciej, a po drugie ograniczac zjawisko
obcigzania systemu sgdownictwa sporami.
Dlatego chcemy petnic¢ funkcje sygnalisty
nieprawidtowosci i mozliwe szybko reago-
wac na ptynace od obywateli informacje
0 rozwigzaniach czy praktykach, ktore
naruszaja prawa konsumentow.

Pierwsza linig sg porady telefoniczne,
e-mailowe czy osobiste. Tu warto dodag,
ze nieprzypadkowo rozwijamy sie¢ Biur
Terenowych. Zwigkszenie dostepnosci
ekspertow Rzecznika w mniejszych
osrodkach jest wazne szczegolnie
dla osob, ktore moga miec trudnosci
w korzystaniu ze zdalnych kanatow
komunikacji. Jesli na tym etapie dostrze-
gamy jakis$ nowy, niepokojacy trend,
otwiera to droge do przeprowadzenia
postepowania interwencyjnego. Jesli
trzeba - w wybranych sprawach - pozy-
wamy podmioty rynku finansowego.

Duze nadzieje poktadam w polu-
bownym rozwigzywaniu sporéw. Sektor
bankowy nie wykorzystat tego potencjatu
przy kredytach ,frankowych”. Mam na-
dzieje, ze wyciagnie z tego odpowiednie
whnioski. Dlatego chciatbym wprowa-
dzi¢ w najblizszym czasie rozwigzanie
prawne, ktére pozwolitoby rowniez
podmiotom rynku finansowego zgtaszac
wniosek o polubowne rozwigzanie sporu.
Obecnie taka mozliwos¢ maja tylko klienci

Jesli oszusci
wykorzystuja
sztuczna inteli-
gencje, inne
nowe technolo-
gie, to trzeba

Z nimi walczy¢
tym samym

podmiotow rynku finansowego. Wierze,
ze wieksze wykorzystanie mozliwosci
polubownego rozwigzania sporow przy
Rzeczniku Finansowym pozwoli zmniej-
szy¢ obcigzenia systemu sadownictwa.

W Europie inaczej niz w Stanach
Zjednoczonych, istnieje spory nacisk

na zapewnienie wysokiego poziomu
ochrony klienta rynku finansowego
przez panstwo. Gdzie, w tak ztozonym

i dynamicznym Swiecie jak dzisiejszy,
zaczyna sie miejsce na indywidualna
odpowiedzialnos$¢ za swoje dziatania

i decyzje?

Tak jak wspomniatem na poczatku,
jestem zwolennikiem réwnowagi w tym
obszarze. Trzeba jednak pamietac, ze
konsument jest stabsza strong zarowno
wobec podmiotéw rynku finansowego,
jak i potencjalnych oszustow. Ze spraw,
ktore do nas trafiajg widac, ze oszusci
sg coraz bardziej profesjonalni, stosuja
wyrafinowane socjotechniki. Ich ofiarg
padaja nie tylko starsze osoby. To s3 tez
czasem osoby mtode, dynamiczne, wy-
ksztatcone, ktore dopiero po roztgczeniu
sie z oszustem nagle zdaja sobie sprawe,
jak perfidnie zostaty zmanipulowane.
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Nie mozemy przyjmowac, ze taka osoba
,sama sie okradta” czy ,pomogta sie
okras¢” - jak to mozemy ustysze¢ w jed-
nej z kampanii zorganizowanej przez
Srodowisko bankowe.

Widze jednak, ze banki nie tylko
staraja sie wpusci¢ swoich klientow
W poczucie winy, ale tez podejmujg
dziatania ograniczajace to zjawisko.
Niemal nie ma tygodnia, zebym nie
przeczytat o jakim$ nowym rozwigzaniu
majacym zapobiegac cyberoszustwom.
Kolejne banki udostepniaja klientom
systemy tzw. system ochrony behawio-
ralnej. Pozwalaja one zweryfikowac, czy
transakcje na komputerze czy smartfonie
przeprowadza rzeczywiscie uzytkownik
danego konta, czy ktos sie pod niego
podszywa. Inne z kolei blokujg mozli-
wos¢ wykonywania transakcji w swoich
serwisach, jesli na komputerze jest
uruchomione oprogramowanie tzw.
zdalnego pulpitu, co jest czesto wykorzy-
stywane przez oszustow.

Kompetencje finansowe i cyfrowe sg
dzis$ dla jednostek niezwykle wazne,
by méc dbaé o swoje bezpieczenstwo.
Istnieje wiele bezptatnych inicjatyw
edukacyjnych, m.in. prowadzonych
przez Panstwa instytucje, gdzie mozna

sie uzupetni¢ wiedze, poznac i zrozu-
mie€ rézne zagrozenia. Mimo to wydaje
sie, ze nie ciesza sie one powszechnym
zainteresowaniem. Co mogtoby by¢ klu-
czem do istotnego podniesienia takich
umiejetnosci w spoteczenstwie?

W tym obszarze dziatamy nie tylko my,
ale tez wiele innych instytucji. Wydaje
sie wiec, ze problemem nie jest brak
wiedzy czy umiejetnosci. Zajmowalismy
sie ostatnio sprawg Pani, ktora na
pierwszy kontakt ze strony oszustéw
zareagowata prawidtowo. Powiedziata,
ze nie da sie oszukac i roztaczyta rozmo-
we. Niestety chwile pdzniej data sie juz
wciggnac w dialog, przekonana podro-
bionym dokumentem sygnowanym przez
publiczng instytucje.

To kolejny przyktad na to, ze
naprawde ciezko sie przed takimi so-
cjotechnikami obroni¢. Tu trzeba szukac
rowniez innych rozwiazan. Jesli oszusci
wykorzystujg sztuczng inteligencje,
inne nowe technologie, to trzeba z nimi
walczy¢ tym samym. Znowu odwotam
sie do doswiadczen australijskich. Tam
ochrona zaczyna sie od silnej weryfikacji
uzytkownika przy wydaniu numeru tele-
fonu i przy jego przenoszeniu do innego
operatora. Drugim elementem jest to, ze
operator telekomunikacyjny monitoruje
ruch i reaguje na anomalie. Jesli oszust

Duze nadzieje poktadam

w polubownym rozwigzywaniu
sporow. Sektor bankowy nie
wykorzystat tego potencjatu
przy Kredytach ,frankowych”.
Mam nadzieje, ze wyciagnie

Z tego odpowiednie wniosKi

Rozmowy z Administracjq

Trzeba jednak
pamietac, ze
konsument jest
stabszqg strona
Zarowno wobec
podmiotow
rynku finanso-
wego, jak

I potencjalnych
oszustow

podszywa sie pod pracownika banku

i dzwoni z zagranicy, korzystajac ze spo-
ofingu, operator powinien to wychwycic¢

i powiadomi¢ bank, ktory moze ostrzec
klienta. Trzeci filar to weryfikacja zrodta
nadawcy, by ograniczy¢ podszywanie sie
pod zaufane instytucje.

Jak na tle catego rynku finansowe-

go wygladaja podmioty Powszechne
Towarzystwa Emerytalne? Klienci skarza
sie na ich dziatalnos¢?

Nieprzypadkowo w naszej rozmowie,
ten watek w ogole sie nie pojawit, bo
udziat tych skarg w ogolnym wolumenie
do nas trafiajacych jest symboliczny.

W 2025 r. wptyneto do nas 15 wnio-
skow dotyczgcych sporow zwigzanych

z gromadzeniem srodkéw w otwartych
funduszach emerytalnych (OFE). Sprawy
te dotyczyty podziatu srodkow po smier-
ci lub w zwiazku z rozwodem cztonkow
otwartych funduszy emerytalnych.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek



Integracja europejskiego rynku
kapitatowego przyspiesza -
MarkRet Integration Package

dr Piotr Gatgzka




Koniec ubiegtego roku przyniost

wazng inicjatywe legislacyjng rynku
kapitatowego UE - Komisja Europejska
przedstawita pakiet regulacyjny Market
Integration Package, majacy pogtebic
integracje rynkoéw finansowych w Unii
Europejskiej oraz urzeczywistni¢ cele Unii
Oszczednosci i Inwestycji (SIU).

Pakiet ogtoszony na poczgtku grudnia
2025 roku obejmuje propozycje majace
na celu usuniecie barier utrudniajgcych
funkcjonowanie jednolitego rynku ustug
finansowych w UE, w szczegdInosci
w odniesieniu do rynku kapitatowego,

a w konsekwencji stworzenie bardziej
zintegrowanego, wydajnego i konkuren-
cyjnego systemu. Zmianie podlega blisko
dwadziescia obowigzujacych aktow praw-
nych regulujacych rynek kapitatowy w UE.

Reformy sg elementem strategii budo-
wy SIU, ktora ma zwiekszy¢ dostep firm
do finansowania rynkowego oraz popra-
wi¢ mozliwosci inwestycyjne obywateli
UE dotyczace realizacji celow mieszkanio-
wych i emerytalnych. Od poczatku swojej
kadencji komisarz Albuguerque podkre-
sla, ze sg to dla niej kwestie priorytetowe.

Rozdrobnienie rynku blokuje rozwéj

Komisja Europejska zwraca uwage, iz ryn-

ki finansowe UE pozostajg rozdrobnione,

niewielkie i przez to niekonkurencyj-

ne, nie wykorzystujgc korzysci skali.

Statystyki sg jasne - kapitalizacja gietd

w Unii wyniosta w 2024 roku 73 proc.

PKB unijnego. W tym samym czasie ana-

logiczna kapitalizacja w Stanach wynosita

270 proc. PKB USA. Podobne argumenty

pojawiaty sie juz wczesniej w debacie

o budowie unii rynkéw kapitatowych.
Spowodowane jest to tym, ze

w panstwach cztonkowskich istnieja

réozne wymogi i praktyki, co utrudnia

dziatalnos¢ transgraniczng firmom,

ktore mogtyby rozszerzac aktywnos¢ na

catg UE. To powoduje, ze wiele z nich

Korespondencja

Komisja Europejska przedsta-
wita pakiet regulacyjny Market
Integration Package, majacy
pogtebic integracje rynkow
finansowych w Unii Europej-
skiej oraz urzeczywistnic cele
Unii Oszczednosci i Inwestycji

(SIU)

rezygnuje z wchodzenia na rynki innych
panstw, nie widzac odpowiedniej skali.
Jest to niekorzystne zwtaszcza dla kra-
jow, w ktorych rynek kapitatowy nie jest
duzy lub mato ptynny.

Polska, cho¢ pod wzgledem instytu-
cjonalnym jest rynkiem dojrzatym, to
strukturalnie nadal moze by¢ zaliczana do
panstw, gdzie rynek kapitatowy jest w fazie
wzrostu z uwagi na np. niska kapitalizacje
spotek wzgledem PKB czy duzy odse-
tek spotek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Tak nas klasyfikuje np. MSCI.

Jesli firma wchodzac na rynek
kolejnego panstwa musi na nowo prze-
chodzi¢ Sciezke nadzorcza, a nastepnie
tworzy¢ nowy zespot compliance, to ich
zsumowane koszty muszg by¢ potem
uwzglednione w marzach i dochodowo-
Sci instrumentow kapitatowych. Zatem
uproszczony dostep do rynkow przez
jednolite ramy prawne zmniejsza koszty.
Powoduje takze, ze rynki sa atrakcyj-
niejsze dla inwestorow i poszukujacych
finansowania we wszystkich panstwach
cztonkowskich, rowniez tych mniejszych.

To argumenty, ktore istniejg od dawna
i od dawna pojawiaja sie gtosy, ze UE
potrzebuje jednego Wall Street zamiast

gietd w kazdym panstwie. To trudniejsze
do osiggniecia niz w USA, gdzie istnieje
federacja, nie zas zbior suwerennych
panstw, ktdre przekazaty Unii jedynie
wybrane kompetencje.

Tres¢ proponowanych przepiséw
Przedstawiony przez Komisje pakiet
dazy zatem do zniesienia ww. barier
przez uproszczenie unijnych ram regula-
cyjnych i nadzorczych, lecz nie dotyczy
kazdego segmentu rynku kapitatowe-
go.. Widac¢ wyraznie, ze zakres pakietu
jest efektem kompromisu miedzy KE

a panstwami cztonkowskimi, ktére nie
chcg catkowitej integracji, ktora mu-
siataby nastapi¢ kosztem jednych na
rzecz korzysci drugich. Jesli chcemy

np. potaczenia gietd, to aby jedna rosta
- inne muszga zosta¢ zmarginalizowane
albo rozwigzane.. Wydaje sie, ze nie ma
na to szerokiego poparcia wsrod panstw
cztonkowskich.

Komisja zaproponowata zatem
harmonizacje regulacji dotyczacych dzia-
talnosci uczestnikéw rynku finansowego,
ograniczenie fragmentacji przepisow,
zwiekszenie roli europejskich organow
nadzorczych, w szczegolnosci ESMA,



StatystykKi sg
jasne - kapi-
talizacja gietd
w Unii wynio-
sta w 2024
roku 73 proc.
PKB unijnego.
W tym samym
czasie analo-
giczna kapita-
lizacja w Sta-
nach wynosita
270 proc. PKB
USA

utatwienie swiadczenia transgranicznych
ustug finansowych i zmiany w przepi-
sach dotyczacych infrastruktury rynku,
handlu instrumentami finansowymi oraz
zarzadzania aktywami.

Jednolite ramy prawne dla szeregu
podmiotéw

W celu osiggniecia efektu dzwigni
proponuje sie zwiekszenie mozliwosci
paszportowania dla rynkow regulowa-
nych i centralnych depozytow papierow
wartosciowych (CDPW), wprowadzajac
jednoczes$nie status paneuropejskie-
g0 operatora rynku dla operatoréw
systemow obrotu oraz usprawnienie
transgranicznej dystrybucji funduszy
inwestycyjnych (UCITS i AFI).

Po drugie, priorytetem jest utatwie-
nie innowacji przez usuniecie barier dla
technologii rozproszonego rejestru (DLT),
w tym nowelizacje rozporzadzenia Pilot
DLT, zwiekszenie proporcjonalnosci i ela-
stycznos$ci oraz zapewnienie pewnosci
prawa. Wszystko to ma sktania¢ sektor
finansowy do korzystania z nowych
technologii w oferowaniu swoich ustug.

Nowa rola ESMA

Po trzecie, aby zapewnic¢ jednolite ramy
nadzorcze dla dziatalnosci oferowanej
transgranicznie, Komisja zaproponowata
rozszerzenie bezposrednich uprawnien
nadzorczych na rzecz ESMA. ESMA ma
odpowiadac za nadzor nad infrastruk-
turami rynkowymi, takimi jak niektore
systemy obrotu, kontrahenci centralni
(CCP), CDPW i dostawcy ustug w zakre-
sie kryptoaktywow. Ponadto, rola ESMA
jako koordynatora praktyk nadzorczych
w sektorze zarzadzania aktywami ma
by¢ wzmocniona.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze Komisja
dazy do harmonizacji przepisow i eli-
minacji tzw. opcji narodowych. Zmiany
dotycza tez przejscia z dyrektyw na
rozporzadzenia, ograniczenia swobody
uznania i usprawnienia przyjmowania
przepisow poziomu 2, tj. RTS i ITS.

Integracja rynku ptatniczego

Warto nadmienic o trzecim elemencie
- oprocz tzw. master directive i master
regulation - czylinowym . Przede
wszystkim nastepuje przejscie z pozio-
mu dyrektywy na rozporzadzenie, co

ma zapewnic jednolite ramy prawne
rozrachunku. Komisja nie chce rewo-
lucyjnych zmian, gdyz dotychczasowe
przepisy funkcjonujg prawidtowo, zatem
wprowadzanie wiekszych korekt nie jest
konieczne. Konieczne jest jednak stworze-
nie przepisow, ktore w kontekscie nowych
technologii beda dawaty pewnos¢ prawa
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i eliminowaty koszty dla uczestnikow
rynku w sytuacjach transgranicznych.

Komisja zwraca uwage, ze problemy
ostabiaja skutecznos¢ dotychczasowej
dyrektywy na rzecz spojnego europej-
skiego systemu post-transakcyjnego.
Dotycza one réznych podejs¢ do wyzna-
czania systemow, niespojnosci w zakresie
ochrony dostepnej dla uczestnikow i co
do rodzajow papierow wartosciowych,
ktore kwalifikujg sie do objecia ochrong
i odmiennego rozumienia definicji.

Konsekwencje dla Polski

Z jednej strony pogtebienie integracji
europejskich rynkow kapitatowych moze
zwiekszyc¢ dostep polskich przedsie-
biorstw do finansowania oraz utatwi¢ im
pozyskiwanie kapitatu od inwestorow
zagranicznych, rowniez dzieki wspolnej
infrastrukturze rynkowej. Z drugiej stro-
ny, rynki kapitatowe z naszego regionu
beda mogty zyskiwac tym, ze sg w petni
zintegrowane z zachodnimi sgsiadami

i majg ustandaryzowane przepisy. To pod-
niesie atrakcyjnos¢ w oczach inwestorow.

Pamietac jednak nalezy, ze w sytuacji
dalszej koncentracji aktywnosci rynku
kapitatowego w najwiekszych europej-
skich centrach finansowych, takich jak
Paryz, Frankfurt czy Amsterdam, rynki
regionalne jak Warszawa mogg napotkac
wiekszg konkurencje o nowych emiten-
tow i inwestoréw instytucjonalnych.

W konsekwencji moze to oznaczac
dla Polski nowe mozliwosci w zakresie
dostepu do kapitatu, jak i koniecznos¢
strategicznego pozycjonowania krajo-
wego rynku kapitatowego wobec innych
centréow europejskich.

dr Piotr Gatqzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli, ekspert
Team Europe Direct
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AIternatywne Zrodta
dodatkowego dochodu w okresie starosu

dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rdélczynska, prof. UEW




Co najmniej od dekady obserwuje sie

staty wzrost udziatu 0sob starszych

(0s6b w wieku 60 lat i wiecej) w po-

pulacji Polski. W 2024 roku udziat ten

wynosit 26,6%, a zgodnie z prognoza

GUS (2025), w 2030 roku uksztattuje

sie on na poziomie 27,8%, W 2040 roku

wyniesie on 32,5%, natomiast w 2050

roku osoby starsze stanowity bedg 37,4%

0gotu ludnosci. Zmieniajaca sie struktura

ludnosci Polski determinowata bedzie
sporo wyzwan w obszarze srebrnej
gospodarki.

Na rozwoj rynku produktow i ustug
dedykowanych seniorom bedzie z kolei
wptywata sytuacja finansowa gospo-
darstw domowych 0s6b starszych,
ktora - biorgc pod uwage prognozy
Komisji Europejskiej (2024) - bedzie
dos¢ trudna. Prognozuje sie bowiem,
Ze juz w 2030 roku stopa zastapienia
Z publicznego systemu emerytalne-
g0 bedzie wynosita 47,1%, a w 2050
roku uksztattuje sie ona na pozio-
mie 27,4% i w kolejnych latach nadal
bedzie malata. Zwazywszy na fakt, ze
gtownym Zzrodtem dochodu seniorow
sg swiadczenia spoteczne, gtownie
Swiadczenia emerytalne (GUS 2025a), to
przy braku stosownych zmian, odsetek
0s0b starszych zagrozonych ubdstwem
i wykluczeniem spotecznym moze sie
istotnie zwiekszy¢. W szczegdInosci
narazone na ryzyko ubdstwa s3 i bedg
kobiety, bowiem:

e PO pierwsze Swiadczenia emerytal-
ne kobiet sg nizsze niz swiadczenia
emerytalne mezczyzn (wg danych
ZUS (2025) w marcu 2025 roku az
62,8% kobiet pobierato emeryture nie
WYyZzsz3 niz 3 600 zt (w tym 38,4%
nizsza niz 2 800 zt), podczas gdy
69,5% mezczyzn pobierato emery-
ture w wysokosci powyzej 3 800 zt
(W tym 43,7% powyzej 5 000 zt)),

* po drugie kobiety czesciej niz

mezczyzni funkcjonujg w jednooso-
bowym gospodarstwie domowym,

a prognoza demograficzna PolskKi
jednoznacznie wskazuje, ze w zbioro-
wosci 0s0b starszych, kobiet bedzie
wiecej niz mezczyzn (w 2030 roku na
100 seniorow przypadac bedzie 138
seniorek (GUS, 2025)),

e pO trzecie odsetek pracujacych eme-
rytow w wieku 65 lat i wiecej jest
zdecydowanie wyzszy w przypadku
mezczyzn niz w przypadku kobiet
(QUS, 2025).

Aby unikng¢ w przysztosci pogarszajacej
sie sytuacji finansowej 0s6b starszych,
potrzebne sg alternatywne rozwigza-
nia, ktore generowaty beda dodatkowe
Zrédta dochodu w okresie senioralnym
(w szczegolnosci dla osob mieszkajacych
samotnie). Jednym z rozwigzan, poza
gromadzeniem oszczednosci w indywi-
dualnych i/lub grupowych produktach
zabezpieczenia emerytalnego, albo
innych formach lokowania kapitatu,
moze byc¢ przeksztatcenie nieptynnego
kapitatu zakumulowanego w nieru-
chomosci w ptynne srodki finansowe
(tzw. equity release), przy zatozeniu, ze
0soba starsza dysponuje prawem do
nieruchomosci (gtéwnie mieszkaniowej).
Niekwestionowang zaleta korzystania
Z ustugi equity release jest mozliwos¢
pozyskania dodatkowych Ssrodkow
pienieznych przy jednoczesnym braku
koniecznosci wyprowadzania sie z nie-
ruchomosci. Najstarszym rynkiem tej
ustugi sg Stany Zjednoczone Amervyki,
natomiast za prekursora w Europie
uwaza sie rynek brytyjski (szerzej:
Kowalczyk-Roélczynska, 2018).

Equity release moze byc¢ oferowane
w dwoch modelach: sprzedazowym
(home revision) i/lub kredytowym
(reverse mortgage, lifetime mortgage).
Kluczowa réznicg pomiedzy modelami
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Co najmniej od
dekady obser-
wuje sie staty
wzrost udziatu
0sOb starszych
(oséb w wieku
60 lat i wiecej)
W populacji
Polski. W 2024
roku udziat
ten wynosit
26,6%, a zgodnie
Z prognoza GUS
(2025), w 2030
roku uksztattuje
sie on na
poziomie 27,8%

jest moment przeniesienia prawa do nie-
ruchomosci. W modelu sprzedazowym
przeniesienie prawa do nieruchomosci
nastepuje w momencie zawarcia umowy
(osoby starszej! z podmiotem oferu-
jacym ustuge, przy czym osoba ta ma
prawo dozywotniego zamieszkania tej
nieruchomosci). Natomiast w modelu
kredytowym przeniesienie prawa do
nieruchomosci na rzecz podmiotu ofe-
rujacego te ustuge nastepuje po Smierci
osoby starszej, co oznacza, ze i w tym
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modelu korzystajacy z tej ustugi zamiesz-
kuje jg dozywotnio.

Ustuga equity release rozwineta sie
w wielu krajach, nie tylko europejskich.
Dostep do niej majg seniorzy zamieszkujg-
cy m.in. Australie, Kanade, Francje, Niemcy,
Wtochy, Irlandie, Holandie, Norwegie,
Szwecje, Hiszpanie, Stany Zjednoczone
Ameryki, Wielka Brytanie i Polske2 Co
ciekawe w wielu krajach istotnie dba sie
o wysoki standard oferowanych rozwigzan,
ktore odpowiednio chronig konsumentow.
Przyktadem jest chociazby rynek brytyjski,
ktory na biezaco odpowiada na potrzeby
korzystajacych, co przektada sie na wzrost
zainteresowania ustuga (dominujgcym roz-
wigzaniem jest lifetime mortgage) zarbwno
w grupie 0s6b zyjacych samotnie, jak i be-
dacych w zwigzkach (Ernst & Young, 2026).

Na rynku polskim, cho¢ od dnia 15
grudnia 2014 roku obowigzuje Ustawa
o odwréconym kredycie hipotecznyms, do
chwili obecnej zaden bank nie podjat sie
zaoferowania ustugi equity release osobom
starszym. Dostepny jest natomiast model
sprzedazowy, ktorego funkcjonowanie
oparte jest na przepisach Ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 roku - Kodeks cywilny
(art. 903-907 oraz art. 908-916). Fundusze
hipoteczne jako podmioty wyspecja-
lizowane, oferuja dozywotnig rente
hipoteczng seniorom, ktorzy ukonczyli
60. rok zycia (Fundusz Hipoteczny DOM)
lub 65. rok zycia (Fundusz Hipoteczny
Familia). Osoba starsza - w ramach
zawartej umowy w postaci aktu notarial-
nego - oprocz regularnego swiadczenia
pienieznego, moze otrzymac jednorazowo
wigkszg kwote, ktora pozwoli sfinansowac
okreslong potrzebe. Wysokos¢ wypta-
canej przez fundusz hipoteczny renty
dozywotniej zalezy od wartosci rynkowej
nieruchomosci, wieku oraz ptci seniora.
Polski rynek w modelu sprzedazowym
rozwija sie juz od kilkunastu lat, cho¢
wcCigz jest on niewielki. Na koniec 2024

Gfos nauki

roku fundusze hipoteczne zrzeszone

w Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych
w Polsce zarzadzaty 403 umowami za-
wartymi z seniorami. Przecietna wartos¢
wyptacanej renty dozywotniej w 2024
roku wynosita 1445,90 zt, co stanowito
38,2% Sredniej emerytury wyptacanej
przez ZUS, po waloryzacji w marcu 2024
roku (ZPF, 2025).

Przedstawione powyzej uwarun-
kowania demograficzno-ekonomiczne
powinny pozytywnie wptywac na roz-
woj rynku ustug equity release, jednakze
kluczowa jest postawa 0sob starszych
w aspekcie postrzegania zamieszkiwanej
przez nich nieruchomosci mieszkanio-
wej jako aktywa, ktére moze podlegac
uptynnieniu, aby poprawic sytuacje
finansowga. W tym celu przeprowa-
dzone zostato badanie pilotazowe na
grupie 0s6b starszych (60 lat i wiecej),
bedacych stuchaczami dolnoslaskich
Uniwersytetow Trzeciego Wieku (UTW).

Znaczna grupa respondentdw miata
mozliwos¢ uczestniczenia w wyktadzie,
podczas ktérego omowiono wykorzysta-
nie zasobu mieszkaniowego w okresie
starosci. Badanie zostato przeprowadzo-
ne metoda CAWI (Wywiad Internetowy
Wspomagany Komputerowo), w okre-
sie pazdziernik-listopad 2025 roku.
Ankieta byta udostepniona wszystkim

stuchaczom UTW, jednakze w petni zosta-
ta wypetniona przez 189 seniorow, wsrod
ktorych znalazto sie 85% kobiet oraz 15%
mezczyzn. Zdecydowana wiekszos¢ (92%)
badanych to osoby przebywajace na
emeryturze, a w pozostatej grupie znalez-
li sie seniorzy, ktérzy oprocz Swiadczenia
emerytalnego otrzymuja jeszcze wyna-
grodzenie z pracy statej lub dorywczej.
Niemalze potowa ankietowanych (48,9%)
to osoby mieszkajgce w miescie powyzej
500 tys. mieszkancow, 21,5% to mieszkan-
cy wsi lub miast do 20 tys. mieszkancow,
a pozostali zamieszkujg miejscowosci

0 liczbie mieszkancow od 20 tys. do 500
tys. mieszkancow.

Wsrod respondentow znalazto sie az
59,6% 050b posiadajgcych wyksztatcenie
magisterskie lub wyzsze, 8% z wyksztat-
ceniem licencjackim lub inzynierskim
oraz 29,3% 0so6b majacych wyksztatcenie
Srednie. Zdecydowana wiekszos¢ udzie-
lajacych odpowiedzi (86,7%) to osoby
bedace wtascicielami nieruchomosci,
ktorg zamieszkuja i doktadnie taki sam
odsetek badanych posiada dzieci, co
jest istotne w kontekscie ewentualnego
pozostawienia nieruchomosci spadko-
biercom. Wart podkreslenia jest fakt, ze
trzech respondentéw aktualnie otrzy-
muje rente dozywotnig ptatng przez
fundusz hipoteczny.

W 2030 roku stopa zastgpienia

Z publicznego systemu emery-
talnego bedzie wynosita 47,1%,

a w 2050 roku uksztattuje sie ona
na poziomie 27,4% i w kolejnych
latach nadal bedzie malata



Niekwestio-
nowang zaleta
korzystania

Z ustugi equity
release jest
mozliwosc
pozyskania
dodatkowych
srodkow
pienieznych
przy jednocze-
snym braku
koniecznosci
wyprowadza-
nia sie z nieru-
chomosci

Osoby wypetniajace ankiete zostaty
poproszone o subiektywng ocene
swojej sytuacji finansowej. Az 71,8%
seniorow ocenito swojg sytuacje jako
zdecydowanie dobra lub raczej dobrg,
19,7% respondentow jako przecietng,

a pozostate osoby jako raczej ztg lub
zdecydowanie zta. Jedynie 11,2% bada-
nych otrzymuje wsparcie finansowe od
swoich dzieci, ktore w wiekszosci przy-
padkow (81%) jest okazjonalne (kilka
razy w roku lub wytacznie przy wiek-
szych wydatkach). Z tej perspektywy
kluczowe staje sie pytanie o posiadanie

0szczednosci. Z przeprowadzonego
badania wynika, ze 84% ankietowa-
nych, ktérych sytuacja finansowa jest
zdecydowanie dobra lub raczej dobra,
dysponuje oszczednosciami. Co cieka-
we, W grupie 0sob bedacych w gorszej
sytuacji finansowej, 51% takze zadekla-
rowato posiadanie 0szczednosci.

Dalsze wyniki badania wskazujg, ze
nadwyzki finansowe respondentéow lo-
kowane byty/sa gtéwnie w produktach
bankowych (RYSUNEK 1), co mozna
po czesci wyttumaczyc¢ deklarowanym
poziomem zaufania do tych instytucji.
83,5% badanych seniorow podaje, ze
ufa bankom (zdecydowanie lub raczej),
a jedynie 6,4% raczej nie ufa. Nikt nie
wskazat, ze zdecydowanie nie ufa.
Niewielki odsetek osob starszych ma
ulokowany kapitat w programie eme-
rytalnym (lub w kilku programach).
Sytuacja ta moze by¢ konsekwencja
tego, ze albo srodki tam zgromadzo-
ne zostaty juz wykorzystane, albo
niestety niewiele oséb gromadzito
oszczednosci w indywidualnych i/lub
grupowych formach zabezpieczenia
emerytalnego w okresie aktywnosci
zawodowe].

Relatywnie wysoki odsetek osob dys-
ponujacych oszczednosciami, jak réwniez
wysoka samoocena sytuacji finansowej,
moga przyczyniac sie do braku zainte-
resowania dozywotnia renta hipotecznga
wsrod wiekszosci respondentow, ktorzy
jeszcze z niej nie korzystaja. Jednakze
19,5% badanych nie wyklucza skorzy-
stania w przysztosci z equity release
w modelu sprzedazowym. Wobec takiej
postawy poproszono seniorow o wska-
zanie czynnikow, ktére mogtyby sktonic
ich do zawarcia umowy z funduszem
hipotecznym, a takze o wytypowanie
czynnikow mogacych zniechecac osoby
starsze do podjecia decyzji o dekumulacji
kapitatu zawartego w nieruchomosci,
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ktorg zamieszkuja (RYSUNEK 2 oraz
RYSUNEK 3).

Otrzymane odpowiedzi pokazuja, ze
kluczowa determinanta sktaniajaca do
zawarcia umowy z funduszem hipo-
tecznym jest pojawienie sie problemow
zdrowotnych (wtasnych lub oséb
bliskich). W porownywalnym stopniu
wazne sg takze mozliwos¢ wykorzysta-
nia $wiadczen wyptacanych w ramach
dozywotniej renty hipotecznej na
sfinansowanie wtasnego hobby oraz
podrozy, jak rowniez jako wsparcie
w codziennych wydatkach. Co cieka-
we jedynie 7% badanych wskazato, ze
zte relacje lub brak relacji z dzie¢mi
i wnukami mogtoby przyczynic¢ sie do
skorzystania z ustugi equity release.
Ponadto 14,1% respondentow uwaza,
ze brak spadkobiercow, ktorym mozna
przekazac¢ posiadang nieruchomos¢ to
czynnik zachecajacy do zawarcia umo-
wy z funduszem hipotecznym.

W grupie determinant zniechecaja-
cych do skorzystania dozywotniej renty
hipotecznej najwazniejszymi okazaty sie
obawa przed nieuczciwymi praktykami
rynkowymi, niewystarczajace zaufanie
do funduszy hipotecznych oraz zbyt
niska wartos¢ swiadczenia w stosunku
do wartosci posiadanej nieruchomosci.
Wyniki te po czesci korespondujg z wyni-
kami innych badaczy (m.in. Majer 2022),
cho¢ w przypadku przeprowadzonego ba-
dania niekorzystny wptyw na relacje ze
spadkobiercami w sytuacji skorzystania
z modelu sprzedazowego equity release
wskazato jedynie 25,4% respondentow.

Przeprowadzone badanie jedno-
znacznie wskazuje, ze rozwoj rynku
dozywotnich rent hipotecznych uwa-
runkowany jest kilkoma kwestiami: po
pierwsze - koniecznoscig odpowiedniego
uregulowania prawnego, ktore niwe-
lowatoby obawe 0s6b starszych przed
nieuczciwymi praktykami rynkowymi
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RYSUNEK 1

Oszczednosci posiadane przez seniorow (wielokrotny wybor)

$rodki ulokowane w produkcie emrytalnym
(IKE, IKZE, PPK, PPE)

posiadam majatek, ktory traktuje jako moje oszczednosci
na zabezpieczenie przysztosci (w tym nieruchomosci,
dzieta sztuki, metale szlachetne)

akcje

obligacje

gotowka

srodki ulokowane w funduszach inwestycyjnych
(inne niz w ramach IKE, IKZE, PPE, PPK)

lokata w banku (krotko lub dtugoterminowa)

srodki na koncie bankowym

i minimalizowatoby ryzyko niewypta-
calnosci instytucji oferujacych ustuge
equity release w modelu sprzedazowym,
po drugie - odpowiednia edukacja 0séb
starszych, ktora w sposob przystepny
pozwolitaby na petne zapoznanie sie
z oferowang ustuga i zrozumienie wa-
runkéw umowy i po trzecie - stosowne
dziatania (na wiekszg skale niz dotych-
czas) samych funduszy hipotecznych,
ktore wptynetyby na poziom zaufania do
tych instytucji.

Biorgc pod uwage zasygnalizowane
na wstepie aktualne i prognozowa-
ne uwarunkowania demograficzne
i finansowe seniorow, istotnie wazne
sq alternatywne sposoby pozyskiwa-
nia dodatkowych srodkoéw pienieznych
w okresie starosci. Rozwojem ryn-
ku ustug equity release powinny by¢

Gfos nauki

Zrédto: badanie wtasne
7,10%
15,70%
8,60%
12,10%
7,90%
15,00%
47,90%

65,00%

o
ES

20%

zainteresowane nie tylko instytucje
finansowe, ale takze sami seniorzy,
ktorzy - przy braku zgromadzonych
0szczednosci - beda mogli wykorzy-
sta¢ posiadang nieruchomos¢. Wspolne
dziatania regulatorow rynku i instytucji
finansowych mogg istotnie przyczynic
sie do poprawy sytuacji finansowej 0sob
starszych, a w skrajnych przypadkach
do unikniecia ubostwa w ostatniej fazie
Zycia.

dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rélczynska,
prof. UEW

Przypisy:

1. Dotyczy ona modelu kredytowego equity release, tj.
odwroconego kredytu hipotecznego

2. Umowe taka moga zawrze¢ dwie osoby starsze
posiadajace prawo do tej samej nieruchomosci

3. https://epparg.org/news/equity-release-global-mar-
ket-on-track-to-hit-56-billion-by-2035/

40% 60% 80%
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RYSUNEK 2
Czynniki zachecajace do podjecia decyzji o skorzystaniu przez seniorow
z dozywotniej renty hipotecznej (wielokrotny wybor)
Zrédto: badanie wtasne

elastyczne formy otrzymywania $rodkéw pienieznych 0/ _
z umowy z funduszem hipotecznym 14’10 °
zte relacje lub brak relacji z dzie¢mi/wnukami 7 00% -

’
konieczno$¢ wsparcia finansowego dzieci lub wnukéw 13 50% [

’
sptata zobowiazan (kredyt, karta kredytowa) 7’00% [
problemy zdrowotne (wtasne, meza/zony/partnera/ 40’50% I
partnerki lub dzieci/wnukow)
brak spadkobiercow, ktorym mozna przekazac 14,10% _
posiadana nieruchomos¢
mozliwos¢ wydatkowania $rodkéw na hobby, 25,90% ]
podroze i przyjemnosci

. . . (+)
dodatkowy dochod do codziennych wydatkow 27,00/0 |
0% 20% 40% 60% 80% 100%

RYSUNEK 3
Czynniki zniechecajace senioréw do skorzystania
z dozywotniej renty hipotecznej (wyboér wielokrotny)
Zrédfo: badanie wtasne

wysokie optaty/prowizje dla instytucji oferujacych 23 20% I
dozywotnia rente hipoteczna !
ryzyko niewyptacalnosci instytucji finansowej 34.10% M
oferujacej dozywotnia rente hipoteczna !
trudnos¢ w zrozumieniu warunkow umowy 16’20% I
zbyt niska wartosc swiadczenia w stosunku 46,50% ]
do wartosci nieruchomosci
obawa przed nieuczciwymi praktykami yakowymi - 53,50% I
niewystarczajace zaufanie do funduszy hipotecznych 50,30% ]
wptyw na relacje ze spadkobiercami (z uwagi 25,40% _
na brak pozostawienia majatku do dziedziczenia)
0% 20% 40% 60% 80% 100%
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W klasycznym ujeciu spotki publiczne
naleza do akcjonariuszy, lecz w praktyce
codzienne funkcjonowanie kontroluja
zarzady i menedzerowie. Kilkadziesiat
lat temu zarzady duzych spotek dziataty
w komfortowych warunkach - formalnie
odpowiadaty przed akcjonariuszami, ale
drobni inwestorzy mieli niewielki wptyw
na strategiczne decyzje. W ostatnich
dwaodch dekadach sytuacja ulegta wyraz-
nej zmianie. Coraz wiekszg role odgrywa
shareholder activism - dziatalnos¢ akcjo-
nariuszy polegajaca na wykorzystywaniu
ich praw, takich jak sktadanie propozycji
uchwat, prowadzenie kampanii inwe-
storskich, czy préby zmian w radach
nadzorczych, w celu wymuszenia zmian
strategicznych, poprawy wynikéw
finansowych lub modyfikacji zasad tadu
korporacyjnego. W swiecie globalnych
rynkow kapitatowych aktywizm akcjo-
nariuszy stat sie fundamentem wptywu
wtascicieli na korporacje.

Czy aktywisci tworzg wartos¢?

Z punktu widzenia teorii corporate go-
vernance aktywizm jest odpowiedzig na
tzw. problem agencji - konflikt interesow
miedzy wtascicielami a menedzerami.

Zarzady mogg podejmowac decyzje,
ktore nie zawsze maksymalizujg wartosc
spotki, dlatego inwestorzy zmuszeni sg
przyjmowac aktywna postawe.
Empiryczne badania sugeruja, ze
aktywizm moze rzeczywiscie poprawiac
efektywnos¢ przedsiebiorstw. Brav, Jiang,
Partnoy i Thomas (2008) wykazali, ze
kampanie funduszy aktywistycznych cze-
sto wywotuja pozytywna reakcje rynku
akcji w krotkim okresie - kursy spotek ob-
jetych aktywizmem rosng $rednio 0 6-7%,
co odzwierciedla oczekiwania rynku co do
poprawy wartosci. Bebchuk, Brav i Jiang
(2015) pokazali natomiast, ze wptyw
aktywizmu nie ogranicza sie wytacznie
do chwilowego entuzjazmu gietdowego
- w wielu przypadkach prowadzi on do
rzeczywistej poprawy wynikéw opera-
cyjnych, w tym wzrostu marz, redukcji
kosztow, lepszej alokacji kapitatu oraz
wzrostu efektywnosci operacyjne;j.
Akcjonariusze najczesciej domagaja
sie zmian w zarzadzie i radzie nadzor-
czej, restrukturyzacji spotki, sprzedazy
nieefektywnych aktywow, modyfikacji
strategii kapitatowej oraz poprawy tadu
korporacyjnego, rzadziej zas koncentruja
sie na krotkoterminowych ,sztuczkach”

Coraz wiekszq role odgrywa
shareholder activism - dziatal-
nos¢ akcjonariuszy polegajaca
na wykorzystywaniu ich praw
[...] w celu wymuszenia zmian
strategicznych, poprawy wyni-
kéw finansowych lub modyfika-
cji zasad tadu korporacyjnego
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finansowych, takich jak zwiekszenie
zadtuzenia. W praktyce oznacza to, ze
aktywisci petnia role swoistego ,ze-
wnetrznego nadzorcy”, ktéry mobilizuje
zarzady do bardziej efektywnego gospo-
darowania kapitatem i podejmowania
decyzji zwiekszajgcych wartos¢ spotki.

0d wielkich pakietow do aktywizmu
»matych akcjonariuszy”
Wczesne badania (lata 80. i 90.) wska-
zywaty, ze skuteczny nacisk na spotki
wymagat poteznego zaangazowania
kapitatowego. Inwestorzy dysponujg-
cy niewielkimi udziatami rzadko mogli
przeforsowac swoje postulaty, poniewaz
ich gtos w trakcie walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (WZA) miat ograniczong
wage (Denes, Karpoff & McWilliams, 2017).
W ostatnich latach sytuacja ulegta
jednak zmianie. Rozwoj mediéw finan-
sowych, wigksza transparentnosc¢ spotek
i rola inwestorow instytucjonalnych
sprawiajg, ze nawet niewielki akcjona-
riusz moze zainicjowac debate o strategii
przedsiebiorstwa. Propozycje uchwat,
kampanie medialne czy wspotpraca
miedzy inwestorami zwiekszajg presje na
zarzady. Raporty rynkowe potwierdzajg
te tendencje: wedtug Lazard (2026), liczba
kampanii aktywistycznych utrzymuje sie
na wysokim poziomie, a ich inicjatorami
sg nie tylko fundusze hedgingowe, lecz
takze inwestorzy instytucjonalni i wy-
specjalizowane organizacje. PwC (2024)
podkresla, ze zarzady coraz czesciej trak-
tuja aktywizm jako staty element rynku,
a nie sporadyczne zagrozenie.
Spektakularny przyktad aktywizmu
drobnego akcjonariusza miat miejsce
w 2021 r., gdy niewielki fundusz in-
westycyjny Engine No. 1 podjat walke
z jednym z najwiekszych koncernow
naftowych swiata - ExxonMobil. Fundusz
posiadat zaledwie utamek procenta akdji
spotki, ale przekonywat, ze zarzad nie
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AKcjonariusze najczesciej do-
magajq sieé zmian w zarzadzie

| radzie nadzorczej, restruktury-
zacji spotki, sprzedazy nieefek-
tywnych aktywoéw, modyfikacji
strategii kapitatowe]j oraz
poprawy tadu korporacyjnego

przygotowuje firmy na transformacje
energetyczng i zmiany zachodzace

w globalnej gospodarce w sposob wy-
starczajacy. Kluczowym elementem

ich strategii byto zgtoszenie wtasnych
kandydatow do rady dyrektorow. Ku za-
skoczeniu wielu obserwatorow fundusz
zdobyt poparcie najwiekszych inwesto-
row instytucjonalnych i doprowadzit

do wyboru trzech nowych cztonkéow
rady. Byto to jedno z najgtosniejszych
zwyciestw aktywistow w historii rynku
kapitatowego. Pokazato rowniez, ze
nawet niewielki akcjonariusz moze
wptynac na strategie globalnej korpora-
cji, jesli dysponuje silnymi argumentami
i potrafi przekonac¢ innych inwestorow.

0d wielkich pakietéw do aktywizmu
»matych akcjonariuszy”
Wczesne badania (lata 80. i 90.) wska-
zywaty, ze skuteczny nacisk na spotki
wymagat poteznego zaangazowania
kapitatowego. Inwestorzy dysponujacy
niewielkimi udziatami rzadko mogli prze-
forsowac swoje postulaty, poniewaz ich
gtos w trakcie walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy (WZA) miat ograniczong wage
(Denes, Karpoff & McWilliams, 2017).

W ostatnich latach sytuacja ule-
gta jednak zmianie. Rozwo6j mediow

Ekspertyza

finansowych, wieksza transparentnosc
spotek i rola inwestorow instytucjo-
nalnych sprawiajg, ze nawet niewielki
akcjonariusz moze zainicjowac debate
o strategii przedsiebiorstwa. Propozycje
uchwat, kampanie medialne czy wspot-
praca miedzy inwestorami zwiekszaja
presje na zarzady. Raporty rynkowe po-
twierdzaja te tendencje: wedtug Lazard
(2026), liczba kampanii aktywistycznych
utrzymuje sie na wysokim poziomie,
a ich inicjatorami sa nie tylko fundu-
sze hedgingowe, lecz takze inwestorzy
instytucjonalni i wyspecjalizowane
organizacje. PwC (2024) podkresla, ze
zarzady coraz czesciej traktuja aktywizm
jako staty element rynku, a nie spora-
dyczne zagrozenie.

Spektakularny przyktad aktywizmu
drobnego akcjonariusza miat miejsce
w 2021 r., gdy niewielki fundusz in-
westycyjny Engine No. 1 podjat walke
z jednym z najwiekszych koncernow
naftowych $wiata - ExxonMobil. Fundusz
posiadat zaledwie utamek procenta
akcji spotki, ale przekonywat, ze zarzad
nie przygotowuje firmy na transforma-
cje energetyczna i zmiany zachodzace
w globalnej gospodarce w sposéb wy-
starczajacy. Kluczowym elementem
ich strategii byto zgtoszenie wtasnych

kandydatéw do rady dyrektorow. Ku za-
skoczeniu wielu obserwatorow fundusz
zdobyt poparcie najwiekszych inwesto-
row instytucjonalnych i doprowadzit

do wyboru trzech nowych cztonkow
rady. Byto to jedno z najgtosniejszych
zwyciestw aktywistow w historii rynku
kapitatowego. Pokazato rowniez, ze
nawet niewielki akcjonariusz moze
wptynac¢ na strategie globalnej korpora-
cji, jesli dysponuje silnymi argumentami
i potrafi przekonac innych inwestoréw.

Rozmowy przy kawie i walka na ringu:
rézne twarze aktywizmu
Aktywizm akcjonariuszy to zjawisko
globalne, jednak w Europie czesto ma
nieco inny charakter niz w Stanach
Zjednoczonych. W wielu europejskich
spotkach istniejg silni akcjonariusze
kontrolujacy - rodziny, panstwo lub
duze grupy przemystowe - co utrudnia
prowadzenie agresywnych kampanii.
Aktywizm przybiera wiec forme bardziej
koncyliacyjna.

Jednym z klasycznych przyktadow
jest brytyjski fundusz Hermes, ktory
w latach 90. rozpoczat systematyczny
dialog z zarzadami spotek portfelo-
wych, koncentrujac sie na poprawie
standardow zarzadzania i przejrzystosci
decyzji strategicznych. Hermes pro-
mowat idee shareholder engagement,
czyli dtugoterminowej wspotpracy
Z przedsiebiorstwami w celu popra-
wy jakosci zarzadzania. Obejmuje to
rozmowy o sktadzie rad dyrektorow,
polityce wynagrodzen, czy strategii
inwestycyjnej spotek. Model Hermes
byt zdecydowanie mniej konfrontacyjny
niz dziatania funduszy hedgingowych,
ale w wielu przypadkach prowadzit do
realnych zmian w standardach nadzoru
korporacyjnego i popularyzacji aktyw-
nego korzystania z praw akcjonariuszy
w Europie.



Nawet niewielki akcjonariusz
moze zainicjowac debate

o strategii przedsiebiorstwa.
Propozycje uchwat, kampanie
medialne czy wspotpraca mie-
dzy inwestorami zwiekszajg
presje na zarzady

Aktywizm inwestorski nie zawsze jed-
nak przybiera forme konstruktywnego
dialogu. Przyktadem jest konflikt wokot
amerykanskiej spotki Herbalife. W 2012 .
fundusz Pershing Square zarzadzany
przez Billa Ackmana ogtosit, ze model
biznesowy spotki przypomina piramide
finansowaq i rozpoczat kampanie majaca
doprowadzi¢ do spadku wartosci akgji.

W odpowiedzi inny znany inwestor,

Carl Icahn, dotgczyt do akcjonariatu

i publicznie bronit jej modelu bizneso-
wego. Spor ten przerodzit sie w jedng

z najbardziej medialnych konfrontacji

na Wall Street. Choc strategia Ackmana
zakonczyta sie ostatecznie znacznymi
stratami finansowymi dla jego funduszu,
spotka musiata zrestrukturyzowac swoje
programy sprzedazowe, co wielu obser-
watoréw uznato za krok korzystny dla
jej dtugoterminowej wiarygodnosci. Ten
przypadek dobrze pokazuje ambiwalent-
ny charakter aktywizmu. Z jednej strony
moze on ujawniac problemy i zwiekszac
presje na przejrzystos¢ dziatan firm.

Z drugiej - bywa narzedziem agresywnej
gry rynkowej miedzy inwestorami.

Nowa fala aktywizmu: presja ESG
W ostatnich latach wektor aktywizmu
mOoCNo przesunat sie w strone kwestii

Srodowiskowych, spotecznych i tadu korpo-
racyjnego - ESG. Inwestorzy wykorzystujg
swoje prawa wtascicielskie, aby wywierac
presje na spotki np. w zakresie redukcji
emisji gazow cieplarnianych, poszanowania
praw pracowniczych w tancuchu dostaw
czy standarddéw zarzadzania.

Symbolem tej zmiany staty sie
publiczne listy prezesa BlackRock,
Larry'ego Finka, do zarzadow spotek
portfelowych. Szczegolnie gtosny byt
list z 2018 r., w ktorym Fink wezwat
spotki do taczenia generowania zyskow
z poczuciem celu (purpose) i odpowie-
dzialnoscia. Przez kolejne lata BlackRock
aktywnie wykorzystywat swoje udziaty,
by wymuszac¢ na zarzadach wiekszg
przejrzystosc¢ raportowania ESG. Warto
jednak zaznaczy¢, ze od 2024 r. stanowi-
sko to zaczeto ewoluowac. W corocznym
liscie Finka z 2025 r. zabrakto bezposred-
nich odniesien do ESG, co odczytano jako
reakcje na nasilajaca sie presje politycz-
ng i krytyke w USA, gdzie niektore stany
zaczety wycofywac fundusze emerytalne
z BlackRock w protescie przeciwko ,ide-
ologicznemu inwestowaniu”.

Zgodnie z newtonowska zasada, ze
kazda akcja rodzi reakcje, w ostatnich
latach obserwujemy takze zjawisko
odwrotne - aktywizmu skierowanego
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przeciw ESG. Analiza Harvard Law
School (Walsh, L., Perry, A., & Zepralka,
J., 2025) wskazata, ze w latach 2023-
2025 znacznie wzrosta liczba propozycji
sktadanych przez inwestorow krytycz-
nych wobec polityk ESG. Argumentujg
oni, ze nadmierny nacisk na kwestie
spoteczne moze ograniczac elastycznosc
biznesowq i negatywnie wptywac na
krotkoterminowa wartos¢ dla akcjona-
riuszy. Cho¢ wiekszos¢ tych propozycji
uzyskuje marginalne poparcie, ich obec-
nos¢ pokazuje, ze walka o kierunek
rozwoju korporacji staje sie coraz bar-
dziej spolaryzowana.

Spor o granice aktywizmu:
ExxonMobil kontra akcjonariusze
W odpowiedzi na aktywnos¢ akcjonariu-
szy, zarzady spotek nie pozostajg bierne.
Jednym z najbardziej kontrowersyj-
nych sporow ostatnich lat byt konflikt
miedzy wspomnianym juz koncernem
ExxonMobil a funduszami Arjuna Capital
i Follow This. W 2024 r. inwestorzy ci
ztozyli propozycje uchwaty wzywajaca
spotke do przyspieszenia redukcji emisji.
W odpowiedzi ExxonMobil zdecydowat
sie na niezwykle rzadki krok - po-
zwat wtasnych akcjonariuszy w sadzie
federalnym (CNBC, 2024). Spotka argu-
mentowata, ze ich inicjatywa jest probg
mikrozarzadzania i zbyt daleko idaca
ingerencjg w strategie firmy.

Wielu obserwatoréow interpreto-
wato ten ruch jako probe stworzenia
precedensu prawnego, ktory mogtby
odstraszy¢ innych inwestorow od skta-
dania podobnych rezolucji w przysztosci.
Cho¢ ostatecznie propozycja zostata
wycofana, a sad oddalit pozew, spra-
wa wywotata szeroka debate na temat
granic praw akcjonariuszy. Czy wtasciciel
ma prawo narzucac spotce konkretne
cele ekologiczne, czy jest to juz domena
wytacznie zarzadu?
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Aktywizm
inwestorskKi nie
zawsze jednak
przybiera
forme kon-
struktywnego
dialogu

Aktywizm jako trwaty element rynku
kapitatowego

Rosngace znaczenie aktywizmu wigze
sie bezposrednio z rosngcg koncentra-
Cja wtasnosci na rynku kapitatowym.
Znaczna czesc akcji spotek publicznych
kontrolujg wielkie instytucje finansowe.
W tej sytuacji pojawia sie pytanie o ich
odpowiedzialnos¢ za sposob zarzadza-
nia tymi podmiotami. Skoro posiadaja
one realng mozliwos¢ wptywania na
decyzje strategiczne, wielu badaczy

i regulatorow stoi na stanowisku, ze ich
obowigzkiem jest nie tylko czerpanie zy-
skoéw, ale i aktywny monitoring dziatan
zarzadow.

Aktywizm akcjonariuszy pozostaje
zjawiskiem dynamicznym i wielowy-
miarowym. Z jednej strony prowadzi
do poprawy efektywnosci i dyscyplino-
wania menedzerow, z drugiej - bywa
krytykowany za wprowadzanie do
biznesu tematéw o charakterze politycz-
nym i $wiatopogladowym. Niezaleznie
od tych sporow jedno wydaje sie pewne:
w Swiecie, w ktorym ogromne pakiety
akcji znajduja sie w rekach globalnych
inwestorow instytucjonalnych, takich jak
fundusze inwestycyjne czy emerytalne,
oczekiwania wobec ich roli rosna.

Ekspertyza

Coraz czesciej podkresla sie, ze in-
westorzy posiadajacy znaczgce udziaty
w spotkach powinni nie tylko czerpac
korzysci z dywidend i wzrostu kursu
akgji, lecz takze brac na siebie wiekszg
odpowiedzialnos$¢ za monitorowanie
dziatan zarzaddw. Jesli obecna tendencja
sie utrzyma, aktywizm stanie sie nie tyle
rzadkim wydarzeniem, co jednym z pod-
stawowych, codziennych mechanizmow
funkcjonowania wspotczesnego tadu
korporacyjnego. Era milczacych akcjo-
nariuszy prawdopodobnie bezpowrotnie
dobiegta konca.

dr Anna Golec, CFA
University West School of Business,
Economics & IT
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Miedzy panstwem a jednostka
- kto odpowiada za bezpieczenstwo
socjalne?
Kwestia podziatu odpowiedzialnosci
miedzy panstwem a jednostka za zapew-
nienie bezpieczenstwa socjalnego nalezy
do kluczowych zagadnien ekonomii
politycznej. Panstwo jest na ogot po-
strzegane jako gwarant bezpieczenstwa
socjalnego, ktory interweniuje w sytu-
acjach, gdy jednostka, mimo wtasnych
staran, w wyniku zdarzen losowych, nie
jest w stanie samodzielnie zaspokoic
swoich potrzeb. Zdarzenia te okresla sie
mianem ryzyk spotecznych.

Dyskusja o tym, jak rozktada sie
odpowiedzialnos¢ miedzy panstwem
a jednostka, nabiera szczegodlnego
znaczenia wsrod mtodych dorostych.
To wtasnie w tym okresie zycia ksztat-
tujg sie trwate przekonania dotyczace
sensu uczestnictwa w systemie ubez-
pieczen spotecznych, gotowosci do
samodzielnego zabezpieczania sie przed
ryzykiem oraz oczekiwan wobec pan-
stwa. Zrozumienie, z czego wynikajg te
postawy, stanowi klucz do projektowania
skutecznej edukacji ekonomicznej, budo-
wania zaufania do instytucji tworzacych
system zabezpieczenia spotecznego
i promowania dtugofalowego planowa-
nia, szczegolnie w sferze emerytalnej.

Prezentowane w tym tekscie wyniki
badan zostaty opracowane na podsta-
wie rezultatow projektu ,Mtodzi wobec
systemu ubezpieczen spotecznych’,
zrealizowanego w 2025 r. na zlecenie
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych,
przez zespot w sktadzie dr hab. Tomasz
Jedynak, prof. UEK, dr hab. Marcin
Kawinski, prof. UEK, dr Robert Marczak
oraz Natalia Szpurko.

Solidarnos¢ czy indywidualizm

w zabezpieczaniu ryzyk spotecznych
Debata o roli panstwa i jednostki

Badania

Solidarnosc¢ zaktada wspolne
ponoszenie ryzykKa i redystrybu-
cje zasobow, tak aby zapewnic
wszystkim minimalny poziom

bezpieczenstwa

w systemie zabezpieczenia spotecznego
odzwierciedla gtebsze napiecie miedzy
ideg solidarnosci spotecznej a liberalna
koncepcja indywidualizmu ekonomicz-
nego. Solidarnosc zaktada wspolne
ponoszenie ryzyka i redystrybucje
zasobow, tak aby zapewni¢ wszystkim
minimalny poziom bezpieczenstwa.
Indywidualizm natomiast ogranicza za-
kres interwencji panstwa, ktadac nacisk
na odpowiedzialnos¢ jednostki i wyko-
rzystanie mechanizméw rynkowych oraz
prywatnych instrumentéw finansowych
w zarzadzaniu ryzykiem.

Panstwo, jako gtowny gwarant
bezpieczenstwa socjalnego, tworzy
i utrzymuje instytucje chronigce obywa-
teli przed skutkami ryzyk, ktérych nie
sposob zneutralizowac indywidualnie.
Interweniuje tam, gdzie zawodza me-
chanizmy rynkowe i strategie prywatne,
0graniczajac niepewnosc towarzyszaca
funkcjonowaniu jednostek w gospodarce
rynkowej. Zakres tej interwencji zale-
zy od modelu polityki spotecznej: od
liberalnego, akcentujacego samodziel-
nos¢, po socjaldemokratyczny, w ktorym
bezpieczenstwo socjalne traktowane jest
jako dobro wspolne.

Odpowiedzialnos¢ indywidualna
o0znacza aktywne zarzadzanie wta-
snym bezpieczenstwem ekonomicznym
poprzez oszczedzanie, wykorzystywa-
nie prywatnych form ubezpieczenia,

edukacje oraz dbanie o zdrowie. W syste-
mach liberalnych i korporacjonistycznych
odpowiedzialnosc ta jest szczegolnie
silna, gdyz panstwo pozostawia obywa-
telom wiekszg swobode, ale jednoczesnie
rowniez wieksza odpowiedzialnosc.

W dobie starzenia sie spoteczenstw

i rosnacej presji na finanse publiczne
znaczenie indywidualnej przezornosci
oraz wspotodpowiedzialnosci za bezpie-
czenstwo socjalne staje sie coraz bardziej
oczywiste.

Wiedza i zaufanie jako filary

postaw wobec systemu zabezpieczenia
spotecznego

Wiedza o systemie ubezpieczen
spotecznych to jeden z kluczowych
czynnikow ksztattujacych postawy
wobec roli panstwa w zabezpieczaniu
ryzyk spotecznych. Zrozumienie zasad
funkcjonowania tego systemu sprzy-
ja postrzeganiu go jako mechanizmu
solidarnosci i wspolnego zarzadzania
ryzykiem, a nie jedynie jako obo-
wigzkowego obcigzenia fiskalnego.
Wiedza pozwala tez realistyczniej
ocenic sprawiedliwosc i efektywnosc
instytucji publicznych oraz ogranicza
podatnos¢ na uproszczone narracje,

w ktorych panstwo jest przedsta-
wiane albo jako podmiot nadmiernie
ingerujacy, albo jako gwarant petnego
bezpieczenstwa socjalnego. Brak wiedzy



sprzyja natomiast polaryzacji postaw
miedzy indywidualizmem a solidarno-
Scig, utrudniajac wywazone spojrzenie
na wspotodpowiedzialnos¢ panstwa

i obywateli.

Rownie istotnym czynnikiem jest
zaufanie do instytucji publicznych,
zwtaszcza tych zarzadzajacych syste-
mem ubezpieczen spotecznych. Wysoki
poziom zaufania sprzyja akceptacji
obowigzkowego charakteru ubezpie-
czen spotecznych oraz przekonaniu,
ze panstwo jest zdolne do sprawie-
dliwego i efektywnego zarzadzania
zgromadzonymi srodkami. Deficyt
zaufania prowadzi z kolei do postrze-
gania systemu jako nieprzejrzystego,
niewydolnego czy niesprawiedliwego, co
ostabia gotowos¢ do uczestnictwa w nim
i wzmacnia wiare w indywidualne strate-
gie zabezpieczenia. Zaufanie petni zatem
funkcje mechanizmu legitymizujgcego
interwencje panstwa, a jego brak sprzyja
delegitymizacji systemu i ostabieniu idei
solidarnosci spotecznej.

Na czym polegaty badania?
Projekt ,Mtodzi wobec systemu ubezpie-
czen spotecznych” obejmowat szeroki
zakres zagadnien dotyczgcych postaw
mtodych dorostych wobec systemu
ubezpieczen spotecznych. W niniejszym
opracowaniu skupiono sie na zalez-
nosciach miedzy poziomem wiedzy
0 ubezpieczeniach spotecznych, zaufa-
niem do ZUS, a opiniami dotyczacymi
podziatu odpowiedzialnosci miedzy
panstwo i jednostke w zabezpieczaniu
ryzyk spotecznych.

Badanie zrealizowano metodg CAWI
w kwietniu i maju 2025 r. Objeto ono
ponad 2200 0s6b, w tym 1747 respon-
dentow w wieku 18-30 lat. Dobor proby
miat charakter celowy. Analizie pod-
dano odpowiedzi na trzy grupy pytan
dotyczacych:

e postrzegania odpowiedzialnosci za
zabezpieczenie przed wybranymi
ryzykami spotecznymi ocenianego na
7-stopniowej skali Likerta (od petnej
odpowiedzialnosci panstwa do petnej
odpowiedzialnosci jednostki). Oprocz
klasycznych ryzyk spotecznych
uwzgledniono takze ryzyka ekono-
miczne i wynikajgce z ostabienia
wiezi spotecznych;

e poziomu wiedzy o ubezpieczeniach
spotecznych, mierzonego za pomocy
indeksu wiedzy opartego na odpo-
wiedziach na siedem pytan typu
prawda-fatsz;

» zaufania do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych ocenianego na 7-stop-
niowej skali Likerta.

Wptyw wiedzy na postrzeganie roli
panstwa i jednostki

Wyniki badan dotyczacych wptywu
wiedzy o ubezpieczeniach spotecznych na
postrzeganie roli panstwa w zapewnianiu
bezpieczenstwa socjalnego przedstawio-
no na RYSUNKU 1. Pokazuje on usrednione
wartosci odpowiedzi respondentow
dotyczacych podziatu odpowiedzialnosci
miedzy panstwo i jednostke w zabezpie-
czeniu przed réznymi rodzajami ryzyka

- w trzech grupach zrdoznicowanych pod
wzgledem poziomu wiedzy. Choc srednie
wartosci nie oddajg wszystkich nivansow
rozktadu odpowiedzi, stanowig uzytecz-
ne przyblizenie ogodlnej percepcji roli
panstwa i jednostki w systemie zabezpie-
czenia spotecznego. Nizsze wartosci na
skali wskazuja na przypisywanie wiekszej
odpowiedzialnosci panstwu, natomiast
wyzsze - jednostce.

Uzyskane wyniki potwierdzajg, ze
poziom wiedzy o ubezpieczeniach
spotecznych wptywa na sposob po-
strzegania podziatu odpowiedzialnosci.
Analiza danych pozwala sformutowac
Kilka wnioskow:
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« W przypadku wiekszosci klasycznych
ryzyk spotecznych wyzszy poziom
wiedzy wigze sie z przypisywaniem
wiekszej roli panstwu (wyjatkiem jest
jedynie ryzyko utraty pracy).

* Dla ryzyk finansowych i gospo-
darczych zaleznosci sg mniej
jednoznaczne. Osoby o niskiej wiedzy
czesciej wskazuja na mniejsza role
panstwa w sytuacji wzrostu kosz-
tow zycia lub utraty mieszkania, ale
wieksza - w odniesieniu do braku
wsparcia finansowego badz trudnosci
w sptacie kredytu.

o W przypadku ryzyk zwigzanych
Z rozluznianiem sie wiezi rodzinnych
i spotecznych wyzszy poziom wiedzy
wigze sie z przypisywaniem wiekszej
odpowiedzialnosci jednostce.

Dane przedstawione na RYSUNKU 1
mozna jednak interpretowac rowniez

z innej perspektywy. We wszystkich
analizowanych obszarach osoby o niskim
poziomie wiedzy o ubezpieczeniach spo-
tecznych udzielaty odpowiedzi bardziej
zblizonych do wartosci referencyjnej 4,0.
Mozna to wskazywac na brak wyrazi-
stych i ugruntowanych pogladow w tej
grupie.

Wyniki sugerujg, ze wiedza o ubez-
pieczeniach spotecznych sprzyja nie
tylko wiekszej akceptacji roli panstwa
jako gwaranta bezpieczenstwa socjal-
nego, lecz takze ksztattuje bardziej
Swiadome i zrownowazone oczekiwania
wobec niego. Z perspektywy polityki
spotecznej to istotny sygnat ostrzegaw-
czy: osoby, ktore nie rozumiejg zasad
dziatania systemu, moga w przyszto-

Sci kwestionowac jego sensownosc

- zwtaszcza w kontekscie systemu
emerytalnego, w ktorym efekty uczest-
nictwa ujawniajg sie dopiero po wielu
latach. Formutowane spostrzezenia
stanowia zatem kolejne potwierdzenie

Biuletyn 40 (Kwiecien) 2026
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RYSUNEK 1

Rola panstwa i jednostki w

zabezpieczaniu wybranych

rodzajow ryzyka a wiedza o ubezpieczeniach spotecznych
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RYSUNEK 2
Rola panstwa i jednostki w zabezpieczaniu wybranych
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zaufanie do ZUS
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Znaczenie
indywidualnej
przezornosci
[...] staje sie
coraz bardziej
oczywiste

znanego faktu, ze edukacja ekonomiczna
jest jednym z kluczowych warunkow
dtugoterminowej stabilnosci systemu
zabezpieczenia spotecznego.

Wptyw zaufania do ZUS na postrzeganie
roli panstwa i jednostki
Wyniki badan dotyczacych wptywu zaufa-
nia do ZUS na postrzegania roli panstwa
i jednostki przedstawiono na RYSUNKU
2. Podobnie jak w poprzedniej analizie,
zaprezentowano usrednione wartosci
odpowiedzi respondentow dotyczacych
odpowiedzialnosci za zabezpieczenie
przed roznymi rodzajami ryzyka, tym
razem w podziale na grupy roznigce sie
poziomem zaufania do tej instytucji.

Okazato sie, ze zaufanie do ZUS
wptywa na postrzeganie roli pan-
stwa w mniejszym stopniu niz wiedza
0 ubezpieczeniach spotecznych. Roznice
miedzy grupami (,ufam”, ,trudno
powiedzie¢”, ,nie ufam”) sg zauwa-
zalne, lecz mniej wyrazne. Co wiecej,
obserwuje sie zjawisko odwrotne od
intuicyjnego - wieksze zaufanie do ZUS
nie prowadzi do oczekiwania silniejszego
Zaangazowania panstwa w zapewnianie
bezpieczenstwa socjalnego.

Moze to Swiadczy¢ o tym, ze za-
ufanie do ZUS wiaze sie z lepszym
rozumieniem zasad funkcjonowania

systemu ubezpieczen spotecznych i jego

ograniczen. Osoby ufajace ZUS uznaja

wspotodpowiedzialnose jednostki, nie
postrzegajac tej instytucji jako pod-
miotu w petni odpowiedzialnego za
bezpieczenstwo socjalne. Zaufanie to nie
0znacza wiec bezkrytycznej wiary, lecz
raczej akceptacje roli ZUS jako partnera
wspotodpowiedzialnego za zabezpiecze-
nie ryzyk spotecznych, na jakie narazona
jest jednostka.

W kontekscie polityki spotecznej

i emerytalnej wyniki te sugerujg, ze:

e zaufanie sprzyja akceptacji bardziej
zrownowazonego podziatu odpo-
wiedzialnosci za bezpieczenstwo
socjalne miedzy instytucje publiczne
a jednostke;

e W dziataniach edukacyjnych nale-
zy koncentrowac sie nie tylko na
przekazywaniu informacji faktogra-
ficznych i technicznych, lecz takze
na prezentowaniu szerszej perspek-
tywy celéw i znaczenia systemu
ubezpieczen spotecznych, co sprzyja
budowaniu zaufania.

Warto rowniez pamietac, ze budowanie
zaufania do systemu wymaga nie tylko
poprawy wizerunku instytucji, lecz
przede wszystkim konsekwentnego,
przejrzystego dziatania, jasnej komu-
nikacji z uczestnikami systemu oraz
stabilnych i przewidywalnych przepisow.

Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przeprowa-
dzonych badan, nalezy podkresli¢
potrzebe réwnowagi miedzy solidar-
noscig a odpowiedzialnoscia jednostki.
System zabezpieczenia spotecznego
nie moze opierac sie ani wytacznie na
instytucjach panstwowych, ani tylko
na wysitkach jednostki. Jego sitg jest
wspotodpowiedzialnos¢. Nadmierne
oczekiwanie interwencji panstwa moze

26

ostabia¢ motywacje do samodzielne-
g0 zabezpieczania sie, natomiast zbyt
duze przesuniecie odpowiedzialnosci
na jednostke grozi wykluczeniem osob
0 ograniczonych zasobach.

Badania potwierdzity, ze sposdb
postrzegania roli panstwa w zabezpie-
czaniu przed ryzykami spotecznymi
nie jest przypadkowy. Ksztattuje go
w szczegolnosci wiedza oraz zaufanie
instytucjonalne. Mtodzi dorosli, ktorzy
lepiej rozumiejg zasady funkcjonowania
systemu ubezpieczen spotecznych, cze-
Sciej dostrzegajg jego solidarnosciowy
charakter o znaczeniu wspétodpowie-
dzialnosci panstwa i jednostki. Z kolei
niski poziom wiedzy sprzyja zarowno
postawom roszczeniowym wobec pan-
stwa, jak i skrajnemu indywidualizmowi.
Zaufanie do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych wzmacnia gotowosc do
uczestnictwa w systemie, natomiast jego
brak moze prowadzi¢ do dystansu wobec
publicznych form zabezpieczenia. Wyniki
badan pokazujg réwniez, ze bez zaufania
trudno oczekiwac¢ zaangazowania jed-
nostek w system oparty na solidarnosci
spotecznej.

Na zakonczenie warto rowniez
sformutowac postulat, zgodnie z ktorym
polityka spoteczna powinna odpowiadac
na zmiany pokoleniowe. Mtodzi dorosli
sg bardziej wrazliwi na przejrzystosc,
sprawiedliwosc i efektywnosc¢ systemu.
Dlatego dziatania edukacyjne i komuni-
kacyjne musza by¢ dostosowane do ich
SpOsobu postrzegania rzeczywistosci,
tak by wzmacniac¢ zarowno wiedze, jak
i zaufanie do instytucji publicznych.

dr hab. Tomasz Jednak, prof. UEK,
Katedra Zarzadzania Ryzykiem

i Ubezpieczen,

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 8 towarzystw
reprezentujacych interesy blisko 14 mIn swoich klientow. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad 300 miliardéw ztotych,
ktore inwestuja gtownie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajace tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.

You
in

WWwW Youtube X LinkedIn
www.igte.pl www.youtube.com/IGTE https://x.com/_IGTE www.linkedin.com/
company/igte/


https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://x.com/_IGTE
https://www.linkedin.com/company/igte/
https://igte.pl

	2
	4
	8
	11
	17
	22

	Przycisk 45: 
	Przycisk 46: 
	Przycisk 47: 
	Button 8: 
	Przycisk 39: 
	Przycisk 41: 
	Przycisk 43: 
	Przycisk 40: 
	Przycisk 42: 
	Przycisk 44: 
	Przycisk 53: 
	Przycisk 56: 
	Przycisk 57: 
	Przycisk 58: 
	Przycisk 48: 
	Przycisk 51: 
	Przycisk 49: 
	Przycisk 50: 


