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Streszczenie

Celem artykutu byto opracowanie narzedzi matematyczno-finansowych umozliwiajgcych
czytelnikowi wykorzystanie ich do samodzielnego oszacowania mozliwosci dtugotermino-
wego generowania pozytkdw finansowych z posiadanego przez siebie kapitatu w okreslo-
nych warunkach makroekonomicznych, w szczegdlnosci w kontekscie odpowiedniego za-
planowania momentu zakoriczenia aktywnosci zawodowej. W artykule przedstawiono przy-
ktadowe zastosowanie opracowanych narzedzi w oparciu o dane dotyczace statystycznego
Polaka. Postawiono hipoteze, ktdrg nastepnie pozytywnie zweryfikowano, ze statystyczny
Polak przy odpowiednim zarzgdzaniu kapitatem jest w stanie samodzielnie zgromadzi¢ ka-
pitat na ostatni etap zycia. Wnioski sg zgodne z przegladem literatury w ramach ktérego
stwierdzono znaczace dysproporcje w polskim spoteczenstwie w zakresie zdolnosci do gro-
madzenia kapitatu, ktdre sg ttumaczone przede wszystkim réznicami w nawykach, perspek-
tywach planowania oraz posiadanej wiedzy ekonomiczno-finansowej.

Stowa kluczowe

finanse osobiste, rentier, system emerytalny, zarzadzanie kapitatem

Wstep

Zmiany demograficzne, w szczegdlnosci te dotyczace zmiany struktury wieko-
wej spoleczenstwa powoduja coraz wigksze problemy zwigzane z niewydolnoscig
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panstwowego systemu ubezpieczen spotecznych. Polacy, planujac swojg sytuacje
finansowg na ostatnig cze$¢ zycia, gtownie koncentrujg si¢ na panstwowych syste-
mach emerytalnych lub wsparciu rodziny, natomiast indywidualne podejscie do za-
bezpieczenia finansowego stanowi rzadko$¢, zarbwno w zakresie stosowania Sposo-
boéw na gromadzenie kapitalu regulowanych przez panstwo (tzw. Il filar) czy tez
samodzielnego oszczedzenia [Pienkowska-Kamieniecka i Walczak, 2022].

Celem artykulu bylo opracowanie narzedzi matematyczno-finansowych stuza-
cych do oceny wlasnych, przysztych mozliwosci finansowych oraz utatwienie pla-
nowania odpowiedniej struktury przychodow i wydatkéw w obrebie majatku wia-
snego w okresie aktywnos$ci zawodowej, ktore maja na celu pozwoli¢ na utrzymanie
biezacego poziomu wydatkéw w ujeciu realnym po zakonczeniu okresu aktywnosci
zawodowej. Opracowane narzgdzia wykorzystano takze do oceny mozliwosci finan-
sowych statystycznego Polaka w tym zakresie.

Postawiono hipoteze, ze przy odpowiednim budzetowaniu oraz wlasciwym po-
ziomie przychodow mozliwe jest zgromadzenie kapitatu pozwalajacego na utrzyma-
nie biezacego standardu zycia po zakonczeniu aktywnosci zawodowej przez staty-
stycznego Polaka.

1. Przeglad literatury

Badanie przeprowadzone przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych wskazuje, ze
93% Polakoéw prezentowato poziom wiedzy na temat systemu ubezpieczen spotecz-
nych, ktérego nie mozna uzna¢ za zadowalajacy. Prawie polowa Polakow nie po-
szukuje informacji na temat ubezpieczen spotecznych i niezaleznie od formy oraz
dostepu do odpowiednich zrodet, nie ma zamiaru po nie siega¢. Dominujacym uczu-
ciem wobec systemu ubezpieczen spotecznych jest niepewnos$¢ w postaci obawy czy
emerytury w jakiejkolwiek wysoko$ci zostang wyptacone i czy zapewnia odpo-
wiedni poziom zycia. 75% Polakéw nie gromadzi samodzielnie oszczgdnosci w celu
zabezpieczenia finansowego na ostatni etap zycia. Istnieje rowniez grupa, ktora de-
klaruje posiadanie odpowiednich srodkoéw finansowych pozwalajacych na oszcze-
dzanie na emeryture, jednak nie widzi celu dla podjecia takiego dziatania [Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych, 2016].

K. Wotowicz wskazat, ze wprowadzenie zmian w funkcjonowaniu Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE) w latach 2011-2014 ,,nadwyrezyto zaufanie” oby-
wateli do instytucji panstwowych w zakresie zabezpieczenia emerytalnego. Podwa-
zenie prywatnego statusu $srodkow zgromadzonych w ramach OFE doprowadzito do
pojawienia si¢ spotecznego przeswiadczenia, ze prywatne oszczgdnosci emerytalne
moga zosta¢ w kazdym momencie znacjonalizowane, co ma negatywny wpltyw na
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popularno$¢ nowotworzonych instytucjonalnych form gromadzenia kapitatu [Woto-
wicz, 2020].

W przywotanych badaniach przez S. Pienkowskg-Kamieniecka i D. Walczaka
w 2022 r. wskazano, ze samo myslenie o emeryturze pozytywnie wptywa na podej-
mowanie dziatan o charakterze finansowym. Osoby, ktére zadeklarowaty, ze mysla
0 kategoriach finansowych w perspektywie dtugoterminowej oszczedzaja o 325%
czesciej od tych, ktorzy bardziej skupiaja si¢ na sprawach biezacych. Ponadto ba-
dani, ktorzy zgadzali si¢ ze stwierdzeniem, ze przede wszystkim kazdy sam powi-
nien zadba¢ o swoja sytuacje finansowa na ostatni etap zycia, a nie polega¢ na pan-
stwowych instytucjach, oszczedzali 0 53% czgsciej od tych, ktorzy z tym zdaniem
si¢ nie zgadzali. Badani, ktorzy w zaden sposob nie monitorowali swoich wpltywow
1 wydatkéw oszczedzali o 70% rzadziej, od tych, ktorzy ewidencjonowali swoje
przeptywy. Istotny okazat sie takze aspekt wychowania — osoby, ktéry byty w domu
rodzinnym uczone oszcz¢dzania, gromadza kapital prawie dwukrotnie czesciej od
tych, ktorzy do takich praktyk nie byli zachecani. Wérdd form oszczedzania wska-
zano, ze najczestszym sposobem dodatkowego (tj. oprocz powszechnego systemu
emerytalnego) gromadzenia kapitatu przez Polakéw na ostatni etap zycia bylo trzy-
manie pieniedzy w gotowce lub na lokacie bankowej [Pienkowska-Kamieniecka
i Walczak, 2022].

J. Hauff i inni zbadali wptyw posiadanej wiedzy finansowej na dziatania zmie-
rzajace do oszczedzania na emeryture. Wskazali, Zze posiadanie wiedzy finansowe;j
ma istotny wplyw na wyrdznione trzy etapy gromadzenia srodkéw — planowanie
zycia na emeryturze pod katem finansowym, budowanie kapitatu na emeryture oraz
zarzadzanie inwestycjami. Najwiekszy wptyw wiedzy na podejmowanie dziatan zo-
stat zidentyfikowany w zakresie tego ostatniego etapu, w szczegdlnosci w zakresie
doboru odpowiednich aktywow [Hauff i in., 2020].

Whioski z przegladu literatury wskazujg wigc na niska §wiadomos¢ Polakow
dotyczaca sposobow i form oszczgdzania na ostatni etap zycia, mata wiedzg ekono-
miczna, a takze obawe i brak zaufania do instytucji panstwowych. Wobec powyz-
szego zasadne jest rozwijanie wiedzy pozwalajacej na podejmowanie dziatan zmie-
rzajacych do samodzielnego i efektywnego gromadzenia kapitatu, poza systemem
panstwowym, ktore to dziatania sg obecnie praktykowane jedynie przez relatywnie
matg cze$¢ spoleczenstwa.

2. Metodyka badan

W artykule wykorzystano narzedzia z zakresu matematyki finansowej, w szcze-
golnosci te zwigzane z warto$cig pienigdza w czasie, procentem sktadanym i analizg
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wrazliwos$ci. Opracowano autorskie wzory, ktore nast¢gpnie wykorzystano do analizy
sytuacji finansowej statystycznego Polaka. Wykorzystano publicznie dostepne dane
i raporty, w tym w szczegdlnosci te opracowane przez Gtowny Urzad Statystyczny,
Polski Fundusz Rozwoju, EUROSTAT, czy tez prof. A. Damodarana.

3. Woyniki badan

Osobe, ktora utrzymuje si¢ z wlasnych oszczednosci, a nie z pracy
W powszechnym rozumieniu tego stowa, nazywa si¢ rentierem. Zgodnie ze
Stownikiem Jezyka Polskiego PWN [https:/sjp.pwn.pl/szukaj/rentier.html,
23.06.2023] jest to osoba utrzymujaca si¢ z dochodow uzyskiwanych
z oprocentowania powierzonego komu$ kapitalu lub z odsetek od papierow
warto$ciowych. Na potrzeby niniejszego artykutu doprecyzowano, ze jest to osoba,
ktéra posiada zdolno$¢ pokrywania okreslonych i statych wydatkow w ujeciu
realnym w nieskonczonej perspektywie, co przektada si¢ réwniez na co najmniej
utrzymanie wartosci posiadanego kapitatu na statym poziomie w ujeciu realnym, tj.
z uwzglednieniem inflacji. Takie podejscie pozwala na generowanie pozytkow
finansowych ze zgromadzonego kapitatu niezaleznie od trwania dlugo$ci zycia oraz
umozliwia jego przekazanie kolejnym pokoleniom.

Wilasciwg cze$¢ analizy rozpoczeto od zidentyfikowania i zdefiniowania
zmiennych, ktore beda wykorzystywane w dalszej czgsci niniejszego artykutu. Tym
samym przyjeto nastgpujace definicje dotyczace opisywanych czynnikow:

o Exp— warto$¢ wydatkoéw (Expenses),

» Cap — wartos$¢ posiadanego kapitatu inwestycyjnego (Capital),

* RoR - efektywna stopa zwrotu brutto z portfela inwestycyjnego (Rate of

Return),

» Tax — stopa podatku od zyskow kapitatowych (Tax rate),

+ Inf— efektywna inflacja (Rate of Inflation).

Przyjeta definicja rentierstwa oznacza, ze istotne jest uzyskiwanie odpowiedniej
wielkosci zwrotu (odsetek) z zainwestowanego kapitalu. Fakt, czy zostanie to
osiagnigte przy pomocy relatywnie wysokiego poziomu kapitatu i niskiej stopy
zwrotu, czy tez relatywnie niskiego poziomu kapitatu i wysokiej stopy zwrotu — jest
kwestig wtorng. Niemniej jednak, obie kombinacje generujg rdézne zestawy ryzyk
i niepewnosci, ktore moga dotkngé inwestora.

Funkcjonowanie jako rentier w ujeciu dlugoterminowym jest mozliwe
wylacznie w przypadku, gdy efektywna stopa zwrotu netto z portfela
inwestycyjnego znajduje si¢ na odpowiednio wyzszym poziomie wzgledem stopy
inflacji. Warunek osiagnigcia stopy zwrotu z inwestycji netto na poziomie inflacji
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jest jednak niewystarczajacy. W dtugim okresie takie podejscie skutkowatoby utratg
warto$ci zgromadzonego kapitalu w ujeciu realnym (ktéra moze zaistnie¢ pomimo
krotkookresowego braku si¢ jego obnizenia w ujeciu nominalnym lub nawet
wzrostu) i tym samym zmniejszeniem zdolnosci inwestora do pokrywania swoich
wydatkow w przysztosci. Ponadto, w Polsce funkcjonuje podatek od zyskow
kapitatowych, ktorego stawka, zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych [ISAP, Ustawa..., 23.06.2023],
wynosi 19%. Istnienie tego podatku znaczaco obniza efektywnos$¢ inwestycji
w instrumenty kapitatowe i stanowi znieche¢cenie do gromadzenia kapitatu.

Majgc na uwadze powyzsze ponizej zaprezentowano wzor dla wartosci
wymaganej stopy w ujeciu rocznym. Stopa zwrotu z inwestycji musi byé na
poziomie pozwalajacym na pokrycie:

» przysztych wydatkow, z uwzglednieniem inflacji,

» utraty warto$ci kapitalu wskutek wystepowania inflacji,

» podatku od zyskow kapitatowych.

(Cap + Exp,) 5"”‘1) x (1+Inf,) -1

RoR, >
O%a = (1 —Tax)

Poza ustaleniem powyzszego warunku ogolnego, przeprowadzono analize
wzajemnych zalezno$ci pomigedzy zmiennymi zidentyfikowanymi w pierwszym
akapicie. Stosujac odpowiednie przeksztalcenia matematyczne, mozliwe jest
ustalenie wzordéw, ktorych wykorzystanie pozwoli na uzyskanie odpowiedzi na
nastepujace pytania:

» Jaka jest mozliwy maksymalny staly w ujeciu realnym poziom wydatkow w
perspektywie miesiecznej (Exp) przy okreslonej i statej w ujeciu realnym
wielkosci kapitatu (Cap), okreslonej i stalej rocznej stopie zwrotu brutto z
portfela inwestycyjnego (RoR), okreslonej i statej stopie podatku od zyskoéw
kapitatowych (Tax) oraz okreslonej i statej rocznej stopie inflacji (Inf)?

(1+RoRx (1— Tax))% B 1)

Exp = Cap X T
(1+ Inf)12

* Jaka jest potrzebna minimalna wielko$¢ kapitatu (Cap), by mozliwy byt
okreslony 1 staly w ujeciu realnym poziom wydatkow w perspektywie
miesi¢cznej (Exp) przy okreslonej i statej rocznej stopie zwrotu brutto z
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portfela inwestycyjnego (RoR), okreslonej i statej stopie podatku od zyskow
kapitatowych (Tax) oraz okreslongj i statej rocznej stopie inflacji (Inf)?

1
Exp x (1 + Inf)12

Cap = 1 1
(1 + RoR x (1 — Tax))12 — (1 + Inf)1z

Jaka jest potrzebna minimalna stata roczna stopa zwrotu brutto z portfela
inwestycyjnego (RoR), by mozliwa byta realizacja okre$lonego i statego w
ujeciu realnym poziomu wydatkow w perspektywie miesiecznej (Exp), przy
okreslonej i statej w ujeciu realnym wielkosci kapitatu (Cap), okre$lonej i
statej stopie podatku od zyskow kapitatowych (Tax) oraz okreslongj i statej
rocznej stopie inflacji (Inf)?

12
(%ﬂ) x (1 +Inf) — 1

RoR =
° (1—-Tax)

Jaka jest maksymalna stopa roczna podatku od zyskow kapitatowych (Tax),
by mozliwy byl okreslony i staly w ujeciu realnym poziom wydatkow w
perspektywie miesigcznej (Exp), przy okreslonej i statej w ujeciu realnym
wielkosci kapitatu (Cap), okreslonej i statej rocznej stopie zwrotu brutto z
portfela inwestycyjnego (RoR) oraz okreslone;j i statej rocznej stopie inflacji
(Inf)?

12
((Capa%xp)) x (1+Inf) — 1

Tax=1-—
ax RoR

Jaka jest maksymalna roczna stopa inflacji (Inf), by mozliwy byt okreslony
i staty w ujeciu realnym poziom wydatkow w perspektywie miesi¢cznej
(Exp), przy okreslonej i stalej w ujeciu realnym wielkosci kapitatu (Cap),
okreslonej i stalej rocznej stopie zwrotu brutto z portfela inwestycyjnego
(RoR) oraz okreslonej i stalej stopie podatku od zyskéw kapitalowych
(Tax)?

12

Lap ) X (1+RoR x (1—Tax))—1

Inf =(————
nf (Cap+Exp
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3.1. Przyktadowe zastosowanie opracowanych wzoréw — analiza sytuacji
finansowej statystycznego Polaka

Do sporzadzenia wlasciwych obliczen w zakresie zbadania poziomu wydatkow,
na jaki zdolnos$¢ posiada statystyczny Polak funkcjonujacy jako rentier, konieczne
jest przyjecie odpowiednich zatozen. W tym zakresie podkreslenia wymaga, ze
wykonujac obliczenia analityczne w perspektywie dtugookresowej, wskazane jest
pomijanie czasowych anomalii rynkowych i przyjmowanie zatozen dotyczacych
warto$ci docelowych, dlugoterminowych.

Zgodnie z raportem Polskiego Funduszu Rozwoju [Polski Fundusz Rozwoju,
Comiesigczne..., 23.06.2023], oszczednosci polskich gospodarstw domowych
wedtug stanu na koniec 2022 r. wyniosty 2 804 726 min PLN. Zgodnie z danymi
Gloéwnego Urzedu Statystycznego [Gléwny Urzad Statystyczny, Ludnosé...]
poziom ludnosci w Polsce w analogicznym okresie, tj. na koniec 2022 r. wyniost 37
766 300 osob. Powyzsze oznacza, ze statystyczny Polak dysponuje obecnie
zgromadzonym kapitatem na poziomie 74 265 PLN.

Stope zwrotu brutto z portfela inwestycyjnego oszacowano na poziomie 6,14%
i obliczono przy pomocy modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Za stopg
wolng od ryzyka przyjeto wysokos¢ obliczona jako $rednia rentownosci
dlugoterminowych obligacji skarbowych Polski wedlug danych EUROSTAT
[EUROSTAT, Long term..., 23.06.2023] z okresu ostatnich trzydziestu sze$ciu
miesigcy (tj. trzech lat, 2020-2022), ktéra wyniosta 3,17%. Premi¢ za ryzyko
oszacowano na poziomie 5,94% jako $rednig danych opracowanych dla Polski przez
A. Damodarana [A. Damodaran, Risk premiums..., 23.06.2023] za lata 2020-2022
(odpowiednio 5,54%, 5,09% 1 7,19%). Przyjecie zalozenia do obliczen powyzszych
zmiennych o wzigciu pod uwage trzyletniego okresu zostato podyktowane tym, ze
jest to wystarczajaco dtugi zakres danych najnowszych pozwalajacy na wyciagniecie
odpowiedniej $redniej, ktory dodatkowo cechuje si¢ wysokim zréznicowaniem —
w latach 2020-2022 wystepowaly relatywnie S$rednie, niskie i wysokie stopy
procentowe, majace znaczacy wptyw na sytuacje na rynku kapitalowym. Wielko$¢
wskaznika B oszacowano na poziomie 0,5, ze wzgledu na preferowanie inwestycji
w relatywnie mniej zmienne (i tym samym mniej ryzykowne) aktywa.

Zgodnie ze zroédlem przedstawionym we wezesniejszej czgsci artykutu, przyjeto
stope podatku od zyskéw kapitatowych na poziomie 19,00%.

Jako stope inflacji na poziomie dlugoterminowego celu inflacyjnego
Naroodowego Banku Polskiego wynoszacym 2,50% [NBP, Polityka pieniezna,
23.06.2023].
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Opierajgc si¢ na przyjetych zatozeniach i w oparciu o sporzgdzone wzory,
obliczono, ze statystyczny Polak moglby wydawa¢ miesigcznie maksymalng statg
kwote wynoszaca 148 PLN w ujeciu realnym. Warto$¢ ta stanowi nadwyzke
pomiedzy odnotowywanymi zyskami z posiadanego kapitatu a utrata jego wartosci
wskutek inflacji. Taki poziom wydatkéw pozwolitby na zachowanie stalego
poziomu kapitalu w ujeciu realnym. Punkt rownowagi pomiedzy pigcioma
zmiennymi zostat zaprezentowany na rys. 1.

Mozliwe
wydatki
148 PLN

Stopa
inflacji
2,50%

Stopa
Zwrotu

6,14%

Stopa
podatku

19,00%

Rys. 1. Symulowana sytuacja finansowa statystycznego Polaka funkcjonujgcego jako rentier wedtug
stanu na koniec 2022 r.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzsza symulacja, jak przyjeto w zalozeniach, skutkuje utrzymaniem statego
poziomu kapitatu i stalego poziomu wydatkow w ujeciu realnym. Jednoczesnie,
zarowno wydatki, jak i1 kapital — w ujgciu nominalnym stale rosng wobec przyjecia
zatozenia o dodatniej wartosci inflacji. Ksztattowanie si¢ tych dwoch wielkosci —
W ujeciu realnym i nominalnym przez okres kolejnych 30 lat (360 okreséw
miesi¢cznych) zaprezentowano na rys 2.
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Rys. 2. Symulowana wielko$¢ wydatkdw i kapitatu w ujeciu realnym i nominalnym w perspektywie 30

lat
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla opracowanego punktu rownowagi przeprowadzono analize wrazliwosci,
przedstawiajaca zmiane wielkosci mozliwych wydatkow wskutek zmian kazdego
Z pozostalych czterech czynnikow o odpowiednio +/— 1%, 5%, 10%, 25%, 50%.
Analiza w formie graficznej zostata przedstawiona na rys. 3. Nalezy podkresli¢, ze
wrazliwo$¢ powinna by¢ analizowana jedynie w zakresie racjonalnych
ekonomicznie i matematycznie wartosci. Niezaleznie od analizowanego punktu
rownowagi, w przypadku racjonalnych ekonomicznie wartosci, na wielko$¢
mozliwych wydatkow:

*  wzrost kapitatu ma pozytywny wptyw, a spadek negatywny,

* wzrost stopy zwrotu brutto z inwestycji ma pozytywny wptyw, a spadek

negatywny,

* wzrost stopy podatku od zyskow kapitalowych ma negatywny wplyw,

a spadek pozytywny,

* wzrost stopy inflacji ma negatywny wptyw, a spadek pozytywny,

* natomiast stopien wrazliwo$ci bedzie zawsze zmienny i bedzie zaleze¢ od

analizowanego punktu réwnowagi.
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Rys. 3. Analiza wrazliwosci wielkosci wydatkéw dla symulowanego punktu réwnowagi
Zrédto: opracowanie wiasne.

Kwota mozliwa do przeznaczenia na poczet wydatkow przez statystycznego
Polaka-rentiera przy natychmiastowym zakonczeniu aktywnosci zawodowej zostata
oszacowana na poziomie 148 PLN. Dane Glownego Urzedu Statystycznego
[Gtowny Urzad Statystyczny, Sytuacja..., 26.06.2023] potwierdzaja jej niska
I niewystarczajacg warto$¢ wzgledem aktualnego poziomu Zycia statystycznego
Polaka. Zgodnie z powyzszymi, §rednia kwota wydatkow na osobe w gospodarstwie
domowym w 2022 r. wyniosta 1 475 PLN. Tym samym, symulowana kwota stanowi
okoto 10,0% biezacych wydatkoéw statystycznego Polaka, co oznacza, ze przejscie
w tryb funkcjonowania rentiera zwigzatoby si¢ ze znaczacym zmniejszeniem
poziomu zycia, a takze faktycznym ubdstwem. Opisany powyzej i przedstawiony na
rys. 1. punkt rownowagi stanowi wiec punkt wyjscia do dalszych analiz.
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3.2. Podejscie dynamiczne i dodatkowe wzory

Wobec stwierdzonej niemozno$ci niezwlocznego przejscia statystycznego
Polaka w tryb rentiera, konieczne jest zidentyfikowanie minimalnej wielkosci
dodatkowych statych dochodow netto w ujgciu realnym w perspektywie miesigczne;j
(Rev — Revenues) oraz liczby okresoéw (n), przez jakie muszg by¢ one otrzymywane
(i gromadzone), zeby wskutek tych dziatan statystyczny Polak moégl utrzymad
biezacy standard zycia funkcjonujac jako rentier. Zgodnie ze sporzadzonymi
wczesniej wzorami i przyjmujac tozsame zatozenia w odniesieniu do efektywnej
stopy zwrotu brutto z portfela inwestycyjnego, stopy podatkowej i inflacji, wzrost
mozliwych wydatkéw do poziomu 1 475 PLN musi skutkowaé wzrostem poziomu
zgromadzonego kapitatu z aktualnej wartosci 74 265 PLN do wysokos$ci 742 349
PLN w ujeciu realnym.

Zachowujac niezmienny poziom wydatkow w ujeciu realnym oraz pozostatych
czynnikdéw, wzrost kapitatu musi wynikna¢ wytacznie z dodatkowych dochodow
uzyskiwanych przez okreslong liczb¢ miesigcy. Konieczne jest wigc najpierw
opracowanie nowego wzoru, ktory pozwoli na odpowiedZz na pytanie do jakiej
warto$ci nominalnej nalezy doprowadzi¢ kapitat w przysztym okresie n, ktory
pozwoli na zachowanie biezacego standardu zycia.

n+1

Expg % ((1 + Inf)%)

Cap, = T n
(14+RoR x (1 —Tax))2 — (1 + Inf)12

Niezbedne jest takze opracowanie wzoru uzalezniajacego t¢ wartos¢ od wielkosci
Rev, co tez przedstawiono ponize;j.

RoR x (1 — Tax)\"
Cap, = Capy X | 1 +T + (Rev,

— Expg) % Z (((1 + RoR x (1 — Tax))%> _ X ((1 + Inf)%)L>

i=1

Zréwnanie dwoch powyzszych wzorow i dokonanie odpowiednich przeksztatcen
matematycznych pozwoli na uzyskanie ostatecznego wzoru na Rev, pozwalajacego
odpowiedzie¢ na nastgpujace pytanie:

e jakijest potrzebny minimalny poziom statych w ujeciu realnym pozostatych
przychodow netto w perspektywie miesigcznej (Rev) otrzymywanych przez
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okreslong liczbe miesigcznych okresow (n) by mozliwy byt okreslony i staty
W ujeciu realnym poziom wydatkow w perspektywie miesiccznej (Exp),
przy okreslonej i stalej w ujeciu realnym wielkosci kapitatu (Cap),
okreslonej i stalej rocznej stopie zwrotu brutto z portfela inwestycyjnego
(RoR), okreslonej i statej stopie podatku od zyskéw kapitatowych (Tax) oraz
okreslone;j i statej rocznej stopie inflacji (Inf)?

Rev,
/ Expg X ((1 + Inf)%)n+1 \

\(1 + RoR x (1 — Tax))% -1+ Inf)%/

n <<(1 + RoR x (1 — Tax))%> x ((1 + 1nf)%)t>

1 n
— Cap X ((1 + RoR x (1 — Tax))ﬁ>

= Expy +

3.3. Przyktadowe zastosowanie opracowanego wzoru — analiza sytuacji
finansowej statystycznego Polaka

Oprocz utrzymania wszystkich dotychczasowych zatozen na niezmienionym
poziomie, niezbedne jest takze przyjecie zatozenia dotyczacego liczby okresow
miesigcznych (n), w ktorym bedg osiggane dodatkowe dochody. Zgodnie z danymi
Gltownego Urzedu Statystycznego [Glowny Urzad Statystyczny, Ludnosé...,
23.06.2023], aktualny wiek statystycznego Polaka to 42 lata, a w populacji Polski
wystepuje 52% kobiet 1 48% mezczyzn. Przyjeto gotowo$¢ do zakonczenia
aktywnosci zawodowej zgodnie z aktualnie funkcjonujacym wiekiem emerytalnym,
tj. 60 lat w przypadku kobiet i 65 lat w przypadku mezczyzn. Dokonujac
odpowiednich dzialan matematycznych otrzymano usredniong warto$¢ dalszej
aktywnosci zawodowej statystycznego Polaka na poziomie 244,8 miesigca, ktora
zaokraglono do jednosci (245).

Opierajac si¢ na przyjetych zalozeniach i wykorzystujac opracowane wzory,
obliczono, ze statystyczny Polak musi dodatkowo otrzymywac przez 245 miesiecy
stalty w ujeciu realnym dochod netto w perspektywie miesiecznej w wysokosci 3 447
PLN w ujeciu realnym, aby zgromadzi¢ kapitat pozwalajacy na miesieczne wydatki
w maksymalnej kwocie na poziomie 1 475 PLN w ujeciu realnym. Taki poziom
przychodow i1 wydatkéw pozwolitby na zachowanie statego poziomu kapitalu w
ujeciu  realnym. Punkt réwnowagi pomigdzy siedmioma zmiennymi zostat
zaprezentowany narys. 4.
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Kapitat
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Pozostate
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Rys. 4. Symulowana sytuacja finansowa statystycznego Polaka funkcjonujgcego jako rentier wedtug
stanu na koniec 2022 r., uwzgledniajgca okres otrzymywania dodatkowych dochoddéw netto
Zrédto: opracowanie wiasne.

Ksztaltowanie si¢ poziomoéw kapitatu i wydatkow w perspektywie 30 lat (360
miesiecy), w ujeciu realnym i nominalnym zostalo zaprezentowanie na rys. 5.

Przeprowadzono takze analiz¢ wrazliwosci pomiedzy dodanymi dwiema
nowymi zmiennymi — liczbg okresow miesiecznych trwania pozostatych dochodow
netto (n) oraz poziomem pozostatych dochodéw netto (Rev). Zalezno$¢ ta zostala
zaprezentowana na rys. 6, ktora wskazuje, ze osiggnigcie poziomu kapitatu
pozwalajacego na wieczne wydatki na poziomie 1 475 PLN w ujeciu realnym moze
powsta¢ w wyniku odnotowywania pozostaltych dochodéw netto w ujeciu realnym
na poziomie nie tylko 3 447 PLN przez 245 miesiecy, ale takze:

» 11 823 PLN przez 60 miesi¢cy (5 lat),

* 6263 PLN przez 120 miesigcy (10 lat),

* 4418 PLN przez 180 miesiecy (15 lat),

* 3503 PLN przez 240 miesigcy (20 lat),

* 2958 PLN przez 300 miesigcy (25 lat),

* 2600 PLN przez 360 miesigcy (30 lat).
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Rys. 5. Symulowana wielko$¢ wydatkow i kapitatu w ujeciu realnym i nominalnym w perspektywie 30
lat

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Zaleznos$¢ pomiedzy liczba okresdw miesiecznych a poziomem pozostatych dochodéw netto,

pozwalajacych na wieczne wydatki statystycznego Polaka na poziomie 1 475 PLN w ujeciu realnym
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rys. 7 zaprezentowano takze w sposob graficzny sposob ksztaltowania si¢
poziomu kapitatu pozwalajacego na odnotowywanie wydatkéw na poziomie 1 475
PLN, w odpowiednio w ujgciu realnym i nominalnym.
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Rys. 7. Zalezno$¢ pomiedzy liczbg okreséw miesiecznych a poziomem pozostatych dochodéw netto,
pozwalajacych na wieczne wydatki statystycznego Polaka na poziomie 1 475 PLN w ujeciu realnym
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wedhlug danych wstepnych Gtownego Urzedu Statystycznego [Glowny Urzad
Statystyczny, Przecigtne..., 23.06.2023], przecigtne miesigczne wynagrodzenie
brutto w gospodarce narodowej w 2022 r. wyniosto 6 346 PLN brutto, co przy
»standardowej” umowie o prac¢ w biezagcym rezimie sktadkowo-podatkowym
przektada si¢ na kwotg netto w wysokosci 4 656 PLN. Zestawienie tej warto$ci
Z otrzymang z powyzszej analizy kwota 3 447 PLN oznacza, ze statystyczny Polak,
przy przedstawionych zalozeniach i odpowiednio prowadzonej gospodarce
finansowej — moglby zosta¢ rentierem i zgromadzi¢ kapital pozwalajacy mu na
utrzymanie biezacego poziomu wydatkow.

Podsumowanie

W ramach przeprowadzonych badan opracowano narzedzia pozwalajace na sa-
modzielne wyliczenie wartosci wspomagajacych planowanie finansowe, w szcze-
gdlnosci na etap zycia po zakonczeniu aktywnos$ci zawodowej. Sporzadzone narze-
dzia matematyczno-finansowe maja charakter utylitarny i moga by¢ dalej rozbudo-
wywane w celu zniesienia ograniczen wynikajac z ich konstrukcji, takich jak na
przyktad zatozenie staloSci w czasie wartosci poszczegolnych czynnikdéw. Mozliwe
jest takze dalsze zwigkszanie zakresu danych poddawanych analizie wzajemnych
zaleznosci.

Wyniki zastosowania narzedzi w oparciu o dane dotyczace statystycznego Po-
laka potwierdzajg takze wnioski pltynace z analiz przeprowadzonych w przywota-
nych badaniach, ktére wielokrotnie wskazywaly na zdolno$¢ do efektywnego gro-
madzenia kapitatu przez osoby posiadajace odpowiednie nawyki, wtasciwg perspek-
tywe oraz wiedze z zakresu ekonomiczno-finansowego.

W zakresie ograniczenia wnioskOw przedmiotowej analizy nalezy wskazac
przede wszystkim na fakt nieistnienia w praktyce ,,statystycznego Polaka”. Przypi-
sywane do niego wartosci sg wypadkowa $rednich i przyjmowanych zatozen, ktére
powinny by¢ mozliwie najlepszym odzwierciedleniem przekroju spoteczenstwa, ale
nie moga by¢ wartoscig reprezentatywna dla kazdego obywatela.

Pomimo powyzszych ograniczen, nalezy stwierdzi¢, ze hipoteza o tym, ze sta-
tystyczny Polak moze, w sposob niezalezny od panstwowych systemow emerytal-
nych, zagwarantowac sobie niezalezno$¢ finansowa w warunkach stabilnej sytuacji
makroekonomicznej — zostata pozytywnie zweryfikowana.
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Counteracting the inefficiencies of the pension system
on a micro scale. Mathematical-financial approach
to long-term capital management

Abstract

The aim of the article was to develop mathematical and financial tools enabling the reader
to use them to independently estimate the possibility of long-term generation of financial
benefits from their capital in specific macroeconomic conditions, in particular in the context
of appropriate planning of the moment of ending professional activity. The article presents
an example of the application of the developed tools basing on data attributable to a sta-
tistical Pole. A hypothesis was put forward and then positively verified that a statistical Pole
with proper capital management is able to independently accumulate capital for the last
stage of life. The conclusions are in line with a literature review which found significant
disproportions in Polish society in terms of the ability to accumulate capital, which are ex-
plained primarily by differences in habits, planning perspectives and economic and financial
knowledge.
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Personal finance, rentier, pension system, capital management
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