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Kluczowe wnioski

W ciggu najblizszych kilkunastu lat nastgpi rewolucja majatko-
wa. Pokolenie starszych Polakdow, ktorzy wzbogacili sie podczas
transformacji gospodarczej, bedzie przekazywac zgromadzone
majatki swoim dzieciom. Demografia sprawi, zZe pokolenie dzi-
siejszych 25-55 latkdw stanie sie bogatsze $rednio o kilkaset
tysiecy ztotych.

W 2015 r. majatek netto przecietnej rodziny wyniést 441 tys.
zt. Ponad polowe wartego 6,5 bln zt (364 proc. PKB) majatku
Polakéw stanowig domy i mieszkania. Wiasny lokal — o prze-
cietnej warto$ci 372 tys. zt - ma ponad trzy czwarte rodzin.
Zaskakujaco wysoki jest udzial przedsigbiorstw — stanowiag 14
proc. majatku. Firme ma 16 proc. gospodarstw domowych, a jej
$rednia warto$¢ to blisko 350 tys. zt. Taki sam udziat w majatku
maja tez aktywa finansowe. Ma je 89 proc. gospodarstw domo-
wych, z czego najwiekszg cze$¢ stanowia depozyty o przecietnej
wartos$ci 16,2 tys. z1.

Catkowity majatek Polakéw wzrosnie 070 proc. do 2040 r. Pro-
gnozujemy, ze miedzy 2015 a 2040 r. majatek netto wzrosnie
w ujeciu nominalnym trzykrotnie z 6 do 18 bln z1, co oznacza, ze
nawet po skorygowaniu o inflacje bedzie on o 70 proc. wyzszy
niz obecnie. Jeszcze szybciej bedzie przyrasta¢ warto$¢ majatku
brutto, a to za sprawg finansowania zakupdw nieruchomosci
mieszkaniowych z kredytow hipotecznych — w badanym okre-
sie taczne zadluzenie wzros$nie czterokrotnie z 0,5 do 2,1 bln zt.
W rezultacie warto$é wszystkich zgromadzonych aktywdow
przekroczy w 2040 r. kwote 20 bln z1. (322 proc. PKB)

Majatek brutto polskiej rodziny wzrosnie 2500 tys. zt do 861tys.
w 2040 r. W kolejnych dekadach Polske czeka rewolucja majat-
kowa - §redni roczny przyrost majatku gospodarstwa domowego
bedzie wynosié 8 tys. zt w latach 20., a w latach 30. juz ponad
20 tys. zt. Bedzie to rezultat starzenia sie spoleczenstwa, ktére
spowoduje spadek liczby rodzin od 2030 r.

W atach 2016-2020 Polacy beda dziedziczy¢ 67 mid zt rocznie.
Co wigcej, procesy demograficzne spowoduja wzrost wartosci
spadkéw otrzymywanych przez Polakéw. Znikac bedzie coraz
wiecej i coraz bogatszych gospodarstw domowych, co spowo-
duje prawie trzykrotny wzrost warto$ci spadkéw do 167 mld zt
rocznie w 2040 1. i to po skorygowaniu o zmiany cen. W sumie
miedzy 2016 a 2040 r. gospodarstwa domowe odziedzicza az
2,7 bln zt w cenach statych.

Najwazniejsza sktadowa budowy majatku Polakéw beda oszczed-
nosci. W calym badanym okresie siegna kwoty 1,8 bln zti to juz
po potraceniu platnosci za raty zaciagnietych kredytow. Co cie-
kawe, to wlasnie wzrost zadluzenia bedzie jednym z gtdwnych
czynnikéw stopniowo obnizajacych realne tempo akumulacji
majatku - z 3 proc. w 2020 r. do 2 proc. rocznie w 2040 1. O ile

w 2020 r. taczna warto$¢ ptatnosci rat odsetkowych wyniesie
25 mld zt to w 2040 r. wzro$nie realnie do 52 mld zt.

Rewolucja majatkowa zwiekszy udziat aktywéw finansowych
w majatku. Przyrost liczby i warto$ci spadkdw bedzie gtéwna
przyczyng rownoczesnego przyspieszenia wzrostu gromadzo-
nych oszczednosci finansowych i spadku udziatu nieruchomosci
mieszkaniowych w portfelach aktywow z 60,1 proc. w 2020 r.
do 57,4 proc. w 2040 r. Z1ozy sie na to wzrost wartosci dziedzi-
czonych aktywow finansowych z 9 mld zt w 2016 r. do 23 mld zt
w2040 .

Spadkobiercy sprzedadza 25,5 proc. dziedziczonego majatku.
Pozyskaja w ten sposob 680 mld zl, z czego: 367 mld zt prze-
znacza na zakup innych aktywow - gtéwnie nieruchomosci,
187 mld zt pdjdzie na splate zadtuzenia - zaréwno odziedziczo-
nego, jak i wlasnego, a 126 mld z1 na konsumpcje. Co wazne,
warto$¢ sprzedanych nieruchomosci bedzie wigksza niz warto$é
sprzedanych aktywow finansowych, co dodatkowo przetozy sie
na zmiane struktury majatku Polakow.

Kluczowym problemem stanie sie sukcesja wfirmach rodzinnych.
Udzial dziedziczonego majatku ulokowanego w przedsiebior-
stwach wzrosnie ponad dwukrotnie z 5,5 do 11,4 proc. catosci
spadku. Co prawda czesciowo sukcesja nastapi juz w momen-
cie przechodzenia na emeryture pokolenia rodzicéw i bedzie
elementem darowizny poprzedzajacej spadek, ale wymusi na
spadkobiercach podjecie decyzji czy kontynuuja dziatalnosé
rodzicow. W sumie problem sukcesji bedzie dotyczyt firm wyce-
nianych na 223 mld z}.

Wiekszos¢ Polakéw spodziewa sie otrzyma¢ mieszkanie lub dom.
Wedtug badania ankietowego przeprowadzonego przez IQS na
zlecenie BZ WBK 64 proc. Polakdw prognozuje, ze w spadku
lub darowiZnie otrzyma nieruchomos¢ mieszkaniows. Kolejne
36 proc. mysli ze otrzyma gotowke, 28 proc. ze dostanie ziemie
rolna, 16 proc. Ze otrzyma dzialke rekreacyjna, a 8 proc. ze dom
letniskowy. Papiery wartosciowe spodziewa si¢ odziedziczy¢
7 proc. Polakéw.

Polacy zostang zaskoczeni rewolucjg majatkowa. W swoich
planach finansowych 26 proc. 0s6b uwzglednia spadek lub daro-
wizne, ktore moze otrzymac od rodziny. Co wigcej, ci ktorzy ocze-
kuja takiego transferu niedoszacowuja jego wysokosci - sredni
spodziewany spadek lub darowizna to okoto 200 tys. zt wobec
szacowanych przez nas 362 tys. zt w 2016 r., ponad 400 tys. zt
w 2020 r. i blisko 800 tys. zt w 2040 r. Rdwnoczesnie, najwigksza
czesc respondentdw spodziewa si¢ otrzymac transfer w perspek-
tywie najblizszej dekady, a prawdziwa rewolucja majatkowa
nastgpi dopiero po 2030 .



Bank Zachodni WBK
| O GrupaSantander |

POLITYKA

INSIGHT

AUTORZY
dr Adam Czerniak

Gtéwny ekonomista

(+48) 224367315
a.czerniak@politykainsight.pl

Piotr Arak

Gtéwny badacz

(+48) 224367317
p.arak@politykainsight.pl

REDAKCIJA
Marcin Bgba

PROJEKT GRAFICZNY

llya Navumenka
Anna Olczak

Niniejszy raport powstat na zamdwienie Banku Zachodniego WBK S.A.
Jest on bezstronny i obiektywny, a zleceniodawca nie miat wptywu na tezy
ani wymowe opracowania.

POLITYKA INSIGHT jest wiodgcym centrum analiz polityczno-gospodarczych w Polsce i wydawca

codziennego serwisu, skierowanego do decydentéw w polityce, biznesie i dyplomacji. W ramach PI
RESEARCH wykonujemy badania ilosciowe i jakosciowe na zlecenie klientéw, przygotowujemy ana-
lizy na uzytek wewnetrzny, a takze briefujemy zarzady firm na temat aktualnej sytuacji polityczno-

gospodarczej w Polsce. www.research.politykainsight.pl



Spis tresci

Jaki jest majatek Polakéw 5

O ile wzrosnie majatek Polakéw 10

Jak bedzie zmieniat sie majatek Polakdéw 12

W latach 30. nastgpi majatkowa rewolucja 15
Co ztozy sie na wzrost majatku 18

Darowizny i spadki w ostatnich pieciu latach 20
Jakich darowizn i spadkéw oczekujg Polacy 22

Jakie oczekiwania majgtkowe majg osoby zamozne 25






Jaki jest majatek Polakow

SZACUNKI MAJATKU POLAKOW W PRZELICZENIU NA GOSPODARSTWO

DOMOWE WEDtUG ROZNYCH INSTYTUCJI (TYS. Zt)

NBP

OECD

Allianz

Credit Suisse

B aktywa rzeczowe aktywa finansowe

MAJATEK NETTO POLAKOW WED+UG CREDIT SUISSE

246 739

mld dol.
w 2000 .

mld dol.
w 2015 .

Wartos$é majatku jest jedna z najwazniejszych
wielkosci makroekonomicznych i rownocze$nie
jedna z trudniejszych do oszacowania, zwlasz-
cza dla Polski i innych krajow regionu. Nie ma
bowiem wiarygodnych danych statystycznych na
temat wyceny aktywow rzeczowych - ruchomosci
i nieruchomosci - bedacych wlasnoscia Polakdw.
Z kolei deklaracje respondentdéw badan ankieto-
wych, czyli jedyna alternatywna metoda pomiaru
majatku, sa obarczone wieloma btedami. Zdecy-
dowanie tatwiejszy do oszacowania jest majatek
finansowy, czyli warto$¢ depozytow, akeji, obligacji
czy udziatéw w funduszach inwestycyjnych, ale
iwich przypadku trudno jest okresli¢, jaka czesé
instrumentéw nalezy bezposrednio i posrednio
- poprzez mikroprzedsigbiorstwa — do aktywow
gospodarstw domowych.

Z powyzszych powoddw wystepuja bardzo
duze rozbiezno$ci pomiedzy szacunkami majatku

Polakéw publikowanych przez poszczegdlne insty-
tucje analityczne. R6znice te sa dodatkowo pote-
gowane rozbieznosciami w prezentacji danych
- czes$é instytucji podaje wartosé majgtku w dola-
rach, cze$¢é w przeliczeniu na jednego mieszkanca
lub jedna osobe dorosta, a cze$¢é w przeliczeniu na
gospodarstwo domowe. Ta ostatnia klasyfikacja
jest w naszej ocenie najlepsza, poniewaz pozwala
unikna¢ trudnosci w okresleniu rozdziatu majatku
wérod matzenstw i rodzin wielopokoleniowych.
Dlatego tez przeliczyliémy szacunki najwazniej-
szych instytucji wedtug tej metody i poréwnali-
$my ze soba.

Z zestawienia wynika, ze NBP ma najwyzszy
szacunek majatku rzeczowego, a najnizszy majat-
ku finansowego. Z kolei Credit Suisse prawdopo-
dobnie niedoszacowuje wartos$ci nieruchomosci
gospodarstw domowych, natomiast przeszacowu-
je wartos¢ ich aktywow finansowych. Pozostate
instytucje badaja tylko majatek finansowy, a ich
szacunki mieszcza sie¢ w przedziale miedzy war-
tosciami podawanymi przez NBP a Credit Suisse.

Bazujac na wynikach tych instytucji publicz-
nych, wadach i zaletach stosowanych przez nich
metod oraz ogélnodostepnych danych makro-
ekonomicznych opracowali$my wtasne szacunki
majatku Polakéw. Opis zastosowanej metod i pod-
stawowe zalozenia makroekonomiczne znajdujg
sie w aneksie, natomiast na kolejnych stronach
omowilismy szczegotowo wyniki oszacowan.
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STRUKTURA MAJATKU POLAKOW

PRZECIETNA WARTOSC MAJATKU
NA GOSPODARSTWO DOMOWE

MAJATEK NETTO*
441 7YS. Zt

ZADEUZENIE
106 TYS. Zt

Majatek brutto
500 tys. zt

Srednia wartos¢ danej klasy
aktywdéw w majatku jednego
gospodarstwa domowego**

379 tys. zt

355 tys. zt

241 tys. zt

21 tys. zt

7 tys. zt

dom lub mieszkanie

MAJATEK OGOLEM

MAJATEK NETTO*
5976 MLD zt

+

ZADLUZENIE

Majatek brutto

6509 mld zt

STRUKTURA
MAJATKU

wiasnosciowe

3895 mlid zt

inna nieruchomos¢

61 8 mlid zt

dziatalnosé
gospodarcza

884 mlid zt

pojazdy

60 tys.

175 mlid zt

przedmioty

wartosciowe

23 mlid zt

12 tys.

* majatek netto to taczny majatek gospodarstwa domowego pomniejszony o jego zadtuzenie
** $rednia wyliczona tylko dla gospodarstw, ktérych majatek zawiera dany typ aktywéw

177 tys.

116 tys.

87 tys.

17 tys.

zt

zt

zt

zt

zt

zt

depozyty

663 mlid zt

fundusze

101 mld zt

polisy

80 mld zt

akcje

41 mlid zt

obligacje

16 mlid zt

pozostate
naleznosci

15 mid zt



JAKIE AKTYWA MAJA POLACY

®

AKTYWA RZECZOWE

DOM LUB MIESZKANIE

Ponad potowe wartego 6,5 bln zt (364 proc. PKB)
majatku gospodarstw domowych stanowia nieru-
chomosci mieszkaniowe. Wiasny lokal - o przeciet-
nej wartosci 379 tys. zt - ma ponad trzy czwarte
polskich gospodarstw domowych. Laczna wysokos¢
majatku ulokowana w domach i mieszkaniach
przekracza dwukrotno$é polskiego PKB.

INNA NIERUCHOMOSC

Co pigte gospodarstwo domowe posiada tez inng
nieruchomos¢ - dziatke, domek letniskowy, ziemie
rolna lub drugie i kolejne mieszkanie. Przecietna
wartos$¢ tych aktywow jest jednak zdecydowanie
nizsza od warto$ci uzytkowanego na state lokalu
iwynosi 241 tys. zt. W rezultacie w tej klasie akty-
wow ulokowane jest 9 proc. majatku.

POJAZDY

Samochody, motocykle i inne pojazdy stanowig naj-
wieksza cze$¢é majatku ruchomego — ma je ponad
potowa gospodarstw domowych. Mimo to udziat
srodkow transportu w catosci majatku wynosi zale-
dwie 3 proc., co wynika z niskiej sredniej wartosci
jednego pojazdu (21 tys. zb).

PRZEDMIOTY WARTOSCIOWE

Inaczej niz spoteczenstwa zachodnie Polacy nie
lokuja majatku w przedmioty wartosciowe, takie
jak obrazy, bizuteria, czy zloto. Co wiecej, jedna
czwarta gospodarstw domowych, ktora posia-
da przedmioty wartosciowe, ich taczng wartosé
z reguly wycenia ponizej 2 tys. zt.

DZIAtALNOSC GOSPODARCZA

Zaskakujaco wysoki jest udziat przedsigbiorstw
w og6lnym majatku Polakow - tacznie wyceniane
sa na 884 mld zt (16 proc. majatku). Przecietna
warto$¢ jednej firmy to 355 tys. zl, czyli prawie
tyle co typowy dom lub mieszkanie. Tak wysoki
udzial wynika z duzej liczby indywidualnych rol-
nikdéw w Polsce.

AKTYWA FINASOWE

DEPOZYTY

Polacy sg bardzo zachowawczy przy decyzjach
finansowych. Wiekszos$¢ z nich odktada swoje
oszczednosci na depozytach - sktadaja sie one na
72 proc. majatku finansowego gospodarstw domo-
wych. Przecigtna wysoko$¢ depozytu to 16,2 tys. zl,
ale polowa z oszczedzajacych nie ma odlozonych
w banku wiecej niz 5 tys. zt.

JEDNOSTKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Jezeli Polacy chca zainwestowac wieksze sumy, to
wybierajg zakup jednostek TFI. Decyduje si¢ na
to co dwudzieste gospodarstwo domowe, a prze-
cietna wartos¢ takiej inwestycji wynosi 33,4 tys. zt.
W sumie w funduszach Polacy ulokowali ponad
100 mld zt, czyli 2 proc. swojego majatku.

Whbrew obiegowym opiniom Polacy bardzo rzadko
decyduja sie na samodzielny zakup akcji. Tego typu
aktywa finansowe ma tylko 3,5 proc. gospodarstw
domowych. Ich taczna warto$é to 41 mld zi, czyli
mniej niz 8 proc. calej kapitalizacji polskich spotek
notowanych na GPW.

POLISY

Blisko potowa gospodarstw domowych deklaruje,
ze co najmniej jeden cztonek rodziny ma polise na
zycie lub oszczedza na emeryture w I1I filarze. Jed-
nostkowa warto$¢ tego typu aktywow jest jednak
bardzo niska i wynosi §rednio 5,7 tys. zt. Zapewne
gros tych polis to produkty strukturyzowane.

OBLIGACJE | INNE NALEZNOSCI

Pozostale aktywa finansowe stanowig zaledwie
0,2 proc. catego majatku Polakéw. Zaliczajg sie do
nich obligacje, gotéwka, prywatne umowy pozycz-
kowe zawierane z dalszymi krewnymi, a takze
instrumenty pochodne i inne nietypowe papiery
wartos$ciowe. W wigkszo$ci przypadkdw ich jed-
nostkowa wartos¢ nie przekracza 5 tys. zt.
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WIEK GEtOWY GOSPODARSTWA DOMOWEGO
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WRAZ Z WIEKIEM ROSNIE UDZIAL NIERUCHOMOSCI W MAJATKU

Najwiekszy majatek maja gospo-
darstwa domowe osOb w wie-
ku 45-54 lata. Zgromadzily one
aktywa na laczna kwote 1,6 bln z1
(24,8 proc majatku ogdtem), co daje
im przecietny majatek netto w wyso-
kosci 526 tys. z na gospodarstwo.
Grupe te cechuje najnizszy udzial nie-
ruchomo$ci w portfelu aktywow (64,8
proc.) i najwyzszy udzial majatku
ulokowanego w przedsiebiorstwach.
Wiynika to z faktu, ze przecietna war-
tos¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych
jest stosunkowo podobna we wszyst-
kich grupach wiekowych, a to co rézni
poszczegdlne pokolenia to wartosé
pozostatych typow aktywow. Widaé
to dobrze na przykladzie najstarszych
gospodarstw, ktorych gtowa rodziny

ma wiecej niz 65 lat. Maja one naj-
wiekszy udzial domow i mieszkan
w warto$ci zgromadzonego majat-
ku, a réwnocze$nie najmniejsza
$rednia warto$¢ nabytych akty-
6w finansowych.

Warto przy tym zauwazy¢, Ze prze-
cietna wartos¢ majatku spada u naj-
starszych gospodarstw domowych
i wynosi 297 tys. zt w przypadku grupy
wiekowej 75+ wobec 451 tys. w gru-
pie 55-64 lata. Wynika to po czesci
z przekazywania czes$ci majatku dzie-
ciom w momencie zaktadania przez
nie rodziny, a po czesci z mniejszych
mozliwosci akumulacji oszczednos$cei
przez osoby ze starszego pokolenia.
Okres ich najwiekszej produktywno-
$ci przypadat bowiem na czasy PRL,

NAJWIEKSZY MAJATEK MAJA ROLNICY

kiedy gromadzenie majatku byto
utrudnione przez niskie dochody
iregulacje prawne.

Zgodnie z intuicja, najmniejszy
majatek majg najmlodsze gospodar-
stwa domowe, a jego wartosc¢ rosnie
wraz z wiekiem gtowy rodziny - dla
0s0b ponizej 25. roku zycia jego sred-
nia wartos¢ to zaledwie 183 tys. zt
wobec 471 tys. zt w grupie wieku 35-44
lata. Wiekszo$¢ kumulacji majatku
nie odbywa si¢ jednak poprzez gro-
madzenie oszczednosci, ale poprzez
otrzymywane darowizny i przyrost
zadluzenia - w grupach wieku 25-34
oraz 35-44 lata ponad potowa gospo-
darstw ma zaciagniety kredyt w sred-
niej wysokosci okoto 90 tys. zt.

Najwiecej majatku zgromadzity
gospodarstwa domowe na tere-
nach wiejskich - jego taczna
warto$¢ to 2,8 bln zt (42,4 proc.
majatku ogétem), co daje srednio
az 604 tys. zI na gospodarstwo. Tak
wysoki wynik rolnicy zawdzieczajg
uwzglednieniu warto$ci prowadzo-
nego gospodarstwa rolnego w ich

majatku, w tym nalezacych do niego
gruntow, budynkow gospodarczych
imaszyn rolniczych. W rezultacie
majatek z dziatalnosci gospodar-
czej stanowi na terenach wiejskich
ponad 20 proc. cato$ci zgromadzo-
nych aktywow - blisko trzykrotnie
wiecej niz w gospodarstwach domo-
wych w matych miastach. Paradok-

salnie najmniej majatku zgromadzity
gospodarstwa domowe w duzych
miastach (1,7 bln z}). Wynika to po
cze$ci z wysokiego udziatu najem-
cow wsrdd populacji miejskiej, a po
czesci z niskiego odsetka Polakow
mieszkajacych w duzych miastach.

NAJBIEDNIEJSZA GRUPA SPOLECZNA SA RODZICE SAMODZIELNIE WYCHOWUIJACY DZIECI

Gospodarstwa domowe prowadzone
przez osoby samodzielnie wychowu-
jace dzieci maja majatek o sredniej
wartoS$ci 298 tys. z1, na ktdry sktada
sie praktycznie wylacznie uzytkowa-
ny lokal mieszkaniowy i samochdd.
Reszta oszczednosci ulokowana jest
zwykle na depozytach i w obligacjach
- samodzielnie wychowujacy rodzice
nie kupuja bowiem papierow war-
tosciowych obarczonych ryzykiem,
jak akcje czy jednostki funduszy

STRUKTURA MAJATKU OGOLEM

inwestycyjnych, ani dodatkowych
nieruchomosci. Przecietnie mniej-
szy majatek majg tylko single, ale
to zwykle ze wzgledu na ich wiek.
Sa to bowiem gospodarstwa domo-
we prowadzone przez osoby bardzo
milode, jeszcze wynajmujace miesz-
kania i nie prowadzace dziatalnos$ci
gospodarczej.

Srednio najwiekszy majatek
maja rodziny wielopokoleniowe,
ktore do swoich aktywow moga

zaliczy¢ duze domy lub mieszkania
(ich $rednia wartos¢ to 432 tys. z1),
a takze stosunkowo wysoko wyce-
niane przedsiebiorstwa (356 tys. z1).
Firmy o najwigkszej wartosci (Sred-
nio 426 tys. z1) naleza jednak do
bezdzietnych par. W ich portfelach
najwiekszy udzial majg nieruchomo-
$ci inne niz mieszkalne - zapewne
dziatki.

nieruchomoéci 69,3%

dziatalnoé¢ gospodarcza 3,0%

ruchomosci 18,4%

aktywa finansowe

zadtuzenie

533 mld zt
(30 proc PKB)

majgtek brutto

6509 mid zt
(364 proc PKB)
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O ile wzrosnie majatek Polakéw

aktywa rzeczowe

B dom lub mieszkanie M inna nieruchomos¢ B pojazdy

wiasnosciowe

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ceny biezace

Prognoza majatku Polakéw do 2040 r.
20000 mid zt +—
Solidny wzrost dochodéw oraz wyzszy niz na zachodzie Europy

zwrot z inwestycji w aktywa doprowadza do szybkiego bogace-
nia si¢ Polakéw. Prognozujemy, ze miedzy 2016 a 2040 r. ich
majatek netto wzrosnie w ujeciu nominalnym trzykrotnie do 18
bln z1, co oznacza, ze nawet po skorygowaniu o inflacje bedzie on
0 70 proc. wyzszy niz obecnie. Jeszcze szybciej bedzie przyrastac
wartos$¢ majatku brutto, a to za sprawa finansowania zakupow
15000midzt -— nieruchomosci mieszkaniowych z kredytéw hipotecznych -
w badanym okresie faczne zadtuzenie gospodarstw domowych
wzro$nie ponad trzykrotnie do 2,1 bln zt. W rezultacie wartos¢
wszystkich zgromadzonych aktywow przekroczy w 2040 r. kwote
20 bln zt. W relacji do PKB warto$¢ majatku netto spadnie z 334
do 287 proc. gtéwnie za sprawg wolnego wzrostu cen mieszkan
i deprecjacji warto$ci czesci nieruchomosci.
10 000 mld zt

B przedmioty wartosciowe

2022 2023 2024

dziatalnosc gospodarcza

2025

2026

9895

0047 9462

7542

7151

6500 6759

5000 mid zt

majgtek brutto
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zadtuzenie
-533 -547 -577 -613 -653 -696 741 789 -838 = -890 = -944 -1001
-2 500 mld zt
24 L
mqthek ngtto 7
5976 6211 6574 = 6928 | 7249 7571 7908 | 8258 8624 = 9006 = 9404 9821
%PKB .. 334% . 338% : 342% - 341% + 337% - 333% - 328% - 325% - 321% - 318% - 315% . 312%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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aktywa finansowe

majatek brutto 20266 mld zt
zadtuzenie -2181mild zt

M depozyty M fundusze obligacje akcje polisy M pozostate naleznosci majatek netto 18086 mid zt
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
+ 20266
19389 B
18546 E
17738 [
16962 ]
16218 N
15505 —
14823 o
14170 — —
13546 o
12951 I I

-1061 1124 -1191 -1261 1335 3 1495
i - - -1581 1672 ¢ 1766 - 1864 .
1965 o7 2181
10257 = 10713 1190 | 11689 = 1221 12757 © 13327 | 13923 | 14546 @ 15196 15874 = 16581 @ 17318 : 18086
309% - 307% : 304% - 302% : 300% : 298% - 296% : 294% . 293% . 291% . 290% - 289% . 288% . 287% o
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
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Jak bedzie zmieniat sie
majatek Polakow

PROGNOZA MAJATKU RZECZOWEGO (MLD Zt)

dom lub mieszkanie

618 mid zt

(=) 175 mid zt

Bedzie rosto
znaczenie firm
w majatku Polakéw

Udziat nieruchomosci
w majatku bedzie spadat

W catym horyzoncie prognozy udzial akty-
wow rzeczowych w majatku Polakdw bedzie sie
zmniejszatl, ale gldwne przyczyny tego spadku
beda sie zmienia¢ w nadchodzacych dekadach.
W poczatkowym okresie bedzie jeszcze rost udziat
domow i mieszkan w majatku Polakéw. To przede
wszystkim rezultat zaktadania rodzin przez dosé
liczne roczniki, a takze utrzymujacego sie niedo-
boru nieruchomosci mieszkaniowych - liczba moz-
liwych do uzytkowania lokali jest w Polsce wciaz
o ponad pét miliona mniejsza od liczb gospodarstw
domowych.

W kolejnych latach tempo wzrostu zakupu
nieruchomosci bedzie sie¢ zmniejszac za sprawa
czynnikéw demograficznych - stopniowego spadku
liczebnos$ci nowych pokolen przy wzroscie licz-

12 Polityka Insight - Prognoza majatku
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390 mld zt

by doméw i mieszkan otrzymywanych w spadku.
Dodatkowo przyspieszy deprecjacja warto$ci nie-
ruchomosci powstatych w czasach PRL, co bedzie
prowadzi¢ do relatywnego ubozenia biedniejszych
i starszych gospodarstw domowych. W rezultacie
udzial nieruchomosci mieszkaniowych w majatku
spadnie z 60,1 proc. w 2020 r. do 57,4 proc. w 2040 1.

W ramach struktury aktywow rzeczowych
wzro$nie natomiast udzial majatku ulokowa-
nego w dziatalnosci gospodarczej, gtdwnie za
sprawg zakladania nowych firm oraz szybkiego
wzrostu wartosci tych juz dziatajgcych. Dopiero
druga potowa lat 30. przyniesie spadek udziatu
tej kategorii aktywow z powodu umierania wta-
$cicieli gospodarstw rolniczych, ktérych taczna
warto$¢ wynosi obecnie az 0,5 bln zt. Wiekszosé
dziedziczonych gospodarstw rolniczych bedzie
sprzedawana, co przetozy sie na transfer majgtku
na obszarach wiejskich od osdb prywatnych do
sektora przedsiebiorstw.



Polacy bedg oszczedzac
gtéwnie na lokatach

Majatek ulokowany w aktywach finansowych
bedzie przyrastal zdecydowanie szybciej niz war-
to$¢ aktywow rzeczowych gospodarstw domowych
- $rednio w tempie 5,8 wobec 4,4 proc. rocznie.
Tempo tego wzrostu bedzie tez szybsze od wzrostu
gospodarki, co przetozy sie na zwigkszenie majat-
ku finansowego w relacji do PKB z 51 do 60 proc.
Weiaz najpopularniejsza forma oszczedzania beda
lokaty - warto$¢ srodkéw zgromadzonych przez
Polakéw na depozytach wzrosnie do 2040 r. bli-
sko czterokrotnie (do 2,6 bln z1). Na popularnosci
zyskajg jednostki funduszy inwestycyjnych oraz
akcje - bedg to dwie kategorie majgtku o najszyb-
szym oczekiwanym tempie wzrostu (okoto 7 proc.
rocznie). W rezultacie udziat obu kategorii w port-
felu aktywow ulegnie do 2040 r. podwojeniu.
Najwieksza niewiadoma przy prognozach
majatku Polakow jest warto$¢ ich przysztych

5,8

Srednie tempo wzrostu
majatku ulokowanego

w aktywach finansowych
w latach 2016-2040

PROGNOZA MAJATKU FINANSOWEGO (MLD Zt)

oszczedno$ci emerytalnych. Proponowane przez
rzad zmiany w III filarze systemu emerytalne-
go moga doprowadzi¢ do wzrostu sktonnosci do
oszczedzania na starosé, a tym samym zwiekszy¢
warto$¢ majgtku ulokowanego na prywatnych kon-
tach emerytalnych. Co wiecej, zapowiadana na
2018 r. catkowita likwidacja OFE i transfer ponad
100 mld z1 $srodkéw na indywidualne konta eme-
rytalne jednorazowo podbityby majgtek Polakéw
0 1,4 proc. oraz podwoily warto$¢ oszczednosci
ulokowanych w III filarze i polisach na zycie. Ze
wzgledu na niepewnos¢ co do warunkéw zmian
w systemie emerytalnym oraz utrudnienia doste-
pu do $rodkow z OFE, nie uwzglednilismy tego
transferu w naszych zatozeniach.

Waznym elementem budowy aktywo6w finan-
sowych przez gospodarstwa domowe bedzie tak-
ze akumulacja srodkow otrzymanych w spadku.
Duza czes¢ dziedziczonych aktywow rzeczowych
zostanie sprzedana i przeznaczone na konsumpcje
lub zakup innych sktadowych majatku, zwlaszcza
papieréw wartosciowych. W catym horyzoncie pro-
gnozy utrzyma si¢ natomiast marginalne znaczenie
majatku ulokowanego w pojazdach, przedmiotach
wartos$ciowych, a takze obligacjach czy ztocie.

Przyrost majatku bedzie wynikat
ze wzrostu cen nieruchomosci
i akumulacji oszczednosci

W latach 2015-2040 Polakom przybedzie az
13,8 bln zt majatku. Oczywiscie tak duzy wzrost

(72N
§ 5,6% @ depozyty
2.
®
3
o
(@]
S 6,8%
3 1©70 @ fundusze
w
= .
6.9% @ polisy
55% @ akcje
pozostate
5,6% naleznosci
2040
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bedzie w wigkszo$ci efektem spadku wartosci pie-
niadza, czyli inflacji. W ujeciu realnym, po skorygo-
waniu o tempo wzrostu cen w gospodarce, przyrost
majatku wyniesie 75,4 proc., a wartos¢ zgroma-
dzonych w 2040 r. aktywow uksztattuje sie na
poziomie 11,4 bln zt w cenach z 2015 r. Przy czym
realny wzrost majatku finansowego wyniesie
132,3 proc., a majatku rzeczowego 66,1 proc.,
co zlozy sie na taczng akumulacje majatku
w cenach statych w wysokosci 4,9 bln zt.

Poza spadkiem wartosci pienigdza, najwaz-
niejszg sktadowa budowy majatku Polakéw beda
oszczednoscei, ktdre w catym badanym okresie sie-
gna kwoty 1,8 bln zt i to juz po potraceniu ptatnosci
za raty zaciaggnietych kredytéw. Co ciekawe, to
wlasnie wzrost zadluzenia bedzie jednym z gtow-
nych czynnikéw stopniowo obnizajacych realne
tempo akumulacji majatku - z 3 proc. w 2020 r. do

DEKOMPOZYCJA REALNEGO WZROSTU MAJATKU BRUTTO

realny wzrost
wartosci aktywow

3%
reinwestowane
dochody z majatku

e 38%

wzrost zadtuzenia

WZROST MAJATKU W CENACH STALYCH (Zt)

oszczednosci netto

2 proc. rocznie w 2040 1. O ile w 2020 r. }aczna war-
to$é ptatnosci rat odsetkowych wyniesie 25 mld zt
to w 2040 r. wzrosnie realnie do 52 mld zt.
W tym samym czasie tempo wzrostu oszcze-
dnosci brutto bedzie o jedna trzecig wolniejsze,
co doprowadzi do ograniczenia zakupu nowych
aktywow, zwlaszcza majatkowych.

Ostatnim czynnikiem stuzacym budowie majat-
ku jest zwrot z inwestycji w aktywa. Po pierwsze
oczekujemy, ze tempo wzrostu cen nieruchomo-
$ci, akcji, a w rezultacie tez jednostek funduszy
inwestycyjnych bedzie wyzsze od inflacji (por.
aneks), co przetozy si¢ na realny wzrost wartosci
tych kategorii majatku. Po drugie, gospodarstwa
domowe beda reinwestowac czesé zwrotu z lokat,
obligacji i zyskow z dziatalno$ci gospodarczej —
taczna warto$é ponownie zainwestowanego kapi-
tatu wyniesie 136 mld zt. W sumie oba te sposoby
zwrotu z inwestycji beda odpowiadac za 29 proc.
wzrostu catosci majatku.

Pomiedzy 2016
a 2040 r. Polacy
zaoszczedza
tagcznie 1,8 bln zt
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W latach 30. nastapi
majatkowa rewolucja

PROGNOZA MAJATKU PRZECIETNEGO GOSPODARSTWA DOMOWEGO

900

850

800

750

700

650

600

550 500/
500

450

400 13,5

tys. zt, ceny state

2015

majatek netto na gospodarstwo domowe
== majgtek brutto na gospodarstwo domowe

liczba gospodarstw domowych (prawa 03)

SREDNI ROCZNY WZROST MAJATKU
GOSPODARSTWA DOMOWEGO

tys. zt 2 O tys. zt

w latach 20. w latach 30.

O ile majatek brutto bedzie stabilnie przyrastat
az do 2040 1., o tyle §rednie realne tempo wzrostu
majatku jednego gospodarstwa domowego zwiek-
szy sie prawie trzykrotnie z 1,2 proc. w polowie
lat 20. do ponad 3 proc. pod koniec lat 30. XXI w.
Bedzie to rezultat starzenia si¢ spoteczenstwa,

861 . 14.9

°14,7
214,5
214,3
o141 3
13,9

13,8 . 13,7
2 13,5

2040

ktore spowoduje spadek liczby gospodarstw domo-
wych od 2030 r. Zgodnie z prognozami demogra-
ficznymi GUS bedzie ich 13,8 mln w 2040 r. - to
zaledwie o 1,3 proc. wiecej niz w 2016 1.1 0 7,5 proc.
mniej niz w rekordowym roku 2030, kiedy ich
liczba siggnie 14,9 mln.

Spadek liczby gospodarstw domowych bedzie
przede wszystkim wynikiem zmniejszania sie
liczby nowych rodzin. Wedtug naszych szacun-
kow w drugiej potowie lat 30. zaktadanych bedzie
mniej niz 100 tys. gospodarstw domowych rocz-
nie wobec blisko 300 tys. dekade wecze$niej. Dla
porownania roczny ubytek liczby gospodarstw
domowych w skutek zgonow wzrosnie ze 174 tys.
w 2016 1. do 210 tys. w 2040 1.

Te procesy demograficzne spowodujg wzrost
wartosci spadkow otrzymywanych przez Polakéw,
co przelozy sie na zwigkszenie sredniego realnego
majatku brutto z 500 do 861 tys. z na gospodar-
stwo domowe w 2040 r. Przy czym gros tego wzro-
stu przypadnie na lata 30., kiedy $rednia wartos¢
majatku bedzie wzrastac o $rednio 20 tys. zt rocz-
nie. Ta majatkowa rewolucja bedzie miata istotny
wplyw na decyzje finansowe Polakéw oraz bedzie
jedna z przyczyn rownoczesnego przyspieszenia
wzrostu gromadzonych oszczednosci finansowych
i spadku udziatu nieruchomosci mieszkaniowych
w portfelach aktywow.
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TRANSFER SRODKOW MIEDZY GOSPODARSTWAMI DOMOWYMI (MLD Zt)
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* koszt Transferu majatku miedzy istniejgcym
i nowopowstajacym gospodarstwem domowym
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144

Polacy odziedzicza
342 mld zt w latach
2016-2020

B darowizny* WM spadki

50 0 50 100 150 200

Podczas rewolucji majatkowej Polacy
odziedziczg biliony ztotych

Transfer majatku miedzy gospodarstwami domowymi moze przybierac
dwie formy: darowizny* lub spadku. Pierwsza z nich nie wptywa ani na
laczny majatek, ani na przecietna wartosc aktywow jednego gospodarstwa
domowego. Co wiecej, w niewielkim stopniu wplywa tez na sama strukture
majatku. Praktycznie jedynie gotéwka otrzymywana w ramach darowizny
jest wykorzystywana do nabycia innych typéw aktywow, zwlaszcza rzeczo-
wych - débr trwatego uzytku, mieszkan czy samochodéw. Odwrotnie jest
w przypadku spadku. Wéwczas rosnie przecietna warto$é majatku i czesto
zmianie ulega jego struktura, gdyz otrzymywane w spadku nieruchomosci,
samochody czy pieniadze duzo czesciej niz w przypadku darowizn stuza do
zakupu innych form aktywdw finansowych czy rzeczowych.

Z przeprowadzonych przez nas symulacji wynika, Ze coroczny transfer majatku
miedzy gospodarstwami domowymi w horyzoncie prognozy utrzyma sie $red-
nio na tym samym poziomie i bedzie si¢ wahal w okolicach 150 mld zt rocznie
w cenach z 2015 r. W kolejnych dekadach bedzie sie jednak znaczaco zmie-
niala struktura tego transferu - na poczatku wraz z szybkim przyrostem
nowych gospodarstw domowych dominowa¢ beda darowizny, ktére w szczy-
towym 2026 r. wyniosa tacznie 160 mld zt. Wraz ze starzeniem sie spoteczen-



stwa z roku na rok zwigkszaé si¢ bedzie natomiast
realna wartos¢ dziedziczonego co roku majatku
-z 62mld zt w 2016 1. (3,3 proc. PKB) do 167 mld
zt w 2040 r. (4,7 proc. PKB). W sumie w catym
horyzoncie prognozy gospodarstwa domowe odzie-
dzicza 2,7 bln zt.

Kwoty spadkéw beda przyrastac
szybciej niz majatek

Dodatkowym czynnikiem, ktory bedzie sprzy-
jat realnemu wzrostowi dziedziczonego majatku
bedzie wymieranie coraz bogatszych kohort. Jak
pokazali$my wczesniej, wraz z wiekiem gltowy
rodziny spada przecigtna warto$¢ majatku gospo-
darstwa domowego. Taka struktura zamoznosci
Polakéw spowoduje, ze wysokosé pojedynczego
spadku bedzie wzrasta¢ w kolejnych latach szyb-
ciej niz $rednia wartos¢ majatku. Kwota spadku
zwiekszy sie 0 128 proc. do 2040 r. - dwukrotnie
bardziej niz realny wzrost wartosci aktywdow jed-
nego gospodarstwa domowego.

Przyjmujgc zalozenie, ze cato$¢é spadku zosta-
nie przekazana w momencie $§mierci ostatniego
czlonka gospodarstwa domowego, mozna osza-
cowad, ze srednia wysoko$¢ spadku przekroczy
$rednig warto$¢ majatku gospodarstwa domowego

JAK BEDZIE ROSt MAJATEK STARSZYCH GOSPODARSTW
DOMOWYCH (GRUPA WIEKU 55-64)

tys. zf, ceny state
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w 2036 r. W rezultacie warto$¢ dziedziczonego
majatku netto, czyli juz po odjeciu ewentualnego
zadtuzenia spadkodawcy, wyniesie w cenach sta-
tych 787 tys. zt w 2040 r. wobec 346 tys. zt w 2016 1.

Co ciekawe, przyrastaé bedzie tez realna war-
to$¢ zadtuzenia, jakie pozostawig po sobie Polacy.
Obecnie dziedziczenie dltugdw jest zjawiskiem
stosunkowo mato istotnym z punktu widzenia
zmian majatkowych. Jednakze boom kredyto-
wy z poczatku XXI w. spowodowal, Ze az jedna
trzecia gospodarstw z grupy 55-64 lata ma za-
ciggniete zobowigzanie o $§redniej wartosci
28 tys. zt. W rezultacie w kolejnych dekadach oso-
by, ktére otrzymaja spadek beda musiaty liczy¢ sie
z tym, ze jego czes¢ — zwlaszcza nieruchomosci
- trzeba bedzie przeznaczy¢ na sptate zadtuze-
nia w banku. Wedtug naszych szacunkow real-
na warto$¢ zadtuzenia przekazywanego co roku
wraz ze spadkiem wzros$nie z nieco ponad 80 mln zt
obecnie do prawie 340 mln zt w 2040 1.

Polacy beda dziedziczy¢ coraz
wiecej aktywoéw finansowych

Wzrost wartosci spadkow bedzie wynikat w znacz-
nej czesci z dziedziczenia coraz wigkszej ilosci
aktywow finansowych, w tym wyptat z polis ubez-
pieczenia na zycie, ktore sg najczesciej zawiera-
ne przez osoby w srednim wieku. Srednioroczna
warto$¢ dziedziczonych aktywdéw finansowych
wzrosnie realnie z 9 mld zt w 2016 r. do 23 mld zt
W 2040 r. Na 1gczna wartosc spadkow zloza sie
przede wszystkim depozyty (72 proc. ogétu dziedzi-
czonych aktywow finansowych), jednostki uczest-
nictwa towarzystw inwestycyjnych (10 proc.),
polisy na zycie i akcje (po 1,5 proc.).

Sredni majatek netto na
gospodarstwo domowe

== Srednia wysokos$c majatku
gospodarstwa domowego
podlegajacego dziedziczeniu

KREDYTY | POZYCZKI PRZEKAZYWANE WRAZ ZE SPADKIEM (MLN Zt, CENY STALE)
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Co ztozy sie na
wzrost majatku

ROCZNA WARTOSC SPADKOW (MLD Zt, CENY STALE)
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JAKA BEDZIE STRUKTURA DZIEDZICZONEGO MAJATKU

Bardzo waznym elementem rewolucji majatkowe;j
bedzie sukcesja pokoleniowa w firmach naleza-
cych do osob prywatnych. Udziat dziedziczonego
majatku ulokowanego w przedsiebiorstwach wzro-

$nie ponaddwukrotnie z 5,5 do 11,4 proc. cato$ci
- spadku. Co prawda cze$ciowo sukcesja nastapi
: juz wmomencie przechodzenia na emeryture
pokolenia rodzicow i bedzie elementem darowizny
poprzedzajacej spadek, ale mimo to proces ten
: wymusi podjecie decyzji przez spadkobiercéw,
© czy dalej prowadzié dziatalnoéé gospodarcza, czy
| tez spieniezy¢ te cze$¢ majatku. Najlatwiej okre-
- §lié, co zrobig osoby dziedziczace gospodarstwa
rolne. Jezeli mieszkaja w tej samej wsi co spadko-
: dawcy, to zapewne beda kontynuowali dziatalno$¢,
- ajezeli przeprowadzili si¢ do miasta lub innego
: regionu kraju, to beda chcieli sprzeda¢ grunty
- ibudynki gospodarcze. Duzo trudniej okresli¢,
co zrobig osoby dziedziczace firmy w duzych mia-
- stach. W tym przypadku proces sukcesji bedzie
: w duzej mierze zalezat od dziatan spadkodawcéw
© itego czy przygotowali spadkobiercéw do prze-
- jecia dziatalnosci. Jezeli ci ostatni bedg nieprzy-
gotowani, to beda chcieli spieniezy¢ aktywa firm.

Wzrost wartos$ci aktywow finansowych oraz

© dziedziczonego majatku przedsigbiorstw bedzie
- przekladal sie na relatywne zmniejszenie znacze-
- nia doméw i mieszkan w otrzymywanym spadku.
Ich udziat spadnie z prawie trzech czwartych

M dom lub mieszkanie inna nieruchomosd¢ ruchomosci
wtasnosciowe inne aktywa finansowe
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
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10%

0%
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CO POLACY ROBIA Z OTRZYMANYM SPADKIEM (MLD Zt, CENY STALE)
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obecnie do 62 proc. w 2040 r. Mimo to nierucho-
mosci mieszkaniowe pozostang najwazniejszym —
elementem spadku, a taczng wartos¢ odziedziczo- .
nych mieszkan i domdéw wyniesie w najblizszym N d ko nsum p CJ e
¢wieréwieczu 1,8 bln zt. PO | a Cy
o , przeznacza
Duza czes¢ odziedziczonego majatku , .
zostanie wystawiona na sprzedaz Srednio 5 proc.
Znaczna czes$¢é otrzymanego w spadku majatku 0] d Zle d Z1CZon egO
bedzie sprzedawana i przeznaczana na konsump-
pdzic spracdawana 'p ; P w latach 2016-
cje, splate zadluzenia lub zakup nieruchomosci .
i papieréw warto$ciowych. Bazujac na wynikach 2 O 4 O m aJ at ku
JAK DZIEDZICZENIE WPLYNIE NA STRUKTURE MAJATKU (MLD Zt,
W CENACH STALYCH OGOLEM ZA LATA 2016-2040)
sprzedaz dziedziczonego majatku M zakup nowego majatku za odziedziczone $rodki
Aktywa finansowe -312 265
Nieruchomosci |-353 | | | 102
-400 -300 -200 -100 0 100 200 300

ankiety opisanej w kolejnym rozdziale, oszacowali-
$my jak rewolucja majatkowa wptlynie na strukture
aktywow rzeczowych i finansowych. Z naszych
obliczen wynika, ze spadkobiercy wystawiag
na sprzedaz ponad jedna czwarta z 2,7 bln zt
odziedziczonego majatku. Pozyskaja w ten spo-
s6b 680 mld z1, z czego: 367 mld z1 przeznacza na
zakup innych aktywow — gtéwnie nieruchomosci,
187 mld zl p6jdzie na splate zadtuzenia - zaréwno
odziedziczonego, jak i wlasnego, a 126 mld z1 na
konsumpcje.

Na skutek reinwestowania spadkéw wzrosnie
udziat aktywow finansowych w tgcznym majatku
Polakéw. Stosunkowo czesciej spadkobiercy beda

odktadac pienigdze na depozytach lub kupowaé
papiery warto$ciowe, niz kupowaé nowe nierucho-
mosci mieszkaniowe za pozyskany w darowiznie
majatek. W sumie w latach 2016-2040 za pieniadze
ze spadkdw nabedg aktywa finansowe o warto$ci
265 mld zt oraz aktywa rzeczowe, w tym gldwnie
nieruchomosci mieszkalne, na kwote 102 mld zt.
Mimo to, rewolucja majgtkowa spowolni wzrost
majatku rzeczowego i finansowego zgromadzo-
nego przez Polakdéw, gdyz 5 proc. dziedziczonych
aktywow bedzie sprzedawana i przeznaczana na
konsumpcje.
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Darowizny i spadki
w ostatnich pieciu latach

CO POLACY NAJCZESCIEJ OTRZYMUJA W SPADKU LUB DAROWIZNIE

pienigdze 28%.

) ieeskanie 24%

,zi-em'i'é‘rolna 21%

dom 20%
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Jedna trzecia
Polakéw otrzymata
od rodziny darowizne
lub spadek

CO POLACY ZROBILI Z OTRZYMANYM MAJATKIEM

sprzedato M wynajmuje W nic darowata komus$ z rodziny B inne
13% 63% 3%
dom I .
12% 76% 3%
mieszkanie I .
1% 76% 2%
dziatka rekreacyjna @ I |
4% 90% 3%
dom letniskowy @
1% 89%
ziemia rolna %
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Jedna trzecia Polakéw odziedziczyta
lub dostata cos od rodziny

W drugiej czesci naszego raportu opisujemy wyni-
ki badania ankietowego wykonanego na zlecenie
BZ WBK przez grupe IQS. Analiza ma na celu poka-
zanie, czy oczekiwania Polakow, co do przysztych
spadkow i darowizn, sg spdjne z naszymi prognoza-
mi, a takze przedstawienie, jak do tej pory wygladat
miedzypokoleniowy transfer majatku - ile Polacy
juz odziedziczyli lub otrzymali od rodziny.

Wiyniki badania pokazuja, ze prawie jedna trze-
cia Polakow w wieku 25-55 lat otrzymata w ciagu
ostatnich pieciu lat darowizne (17 proc. populacji)
lub spadek (13 proc.). W ramach miedzypokole-
niowego transferu majgtku najcze$ciej przeka-
zywane byty nieruchomosci - mieszkania, ziemie
rolne, domy, a takze dziatki rekreacyjne i domki
letniskowe. W sumie w spadku lub darowiznie
nieruchomos¢ otrzymato az 28 proc. Polakéw.
W dalszej kolejnosci badani otrzymywali od rodzi-
ny aktywa finansowe, w tym gltéwnie pienigdze.
Co ciekawe, kobiety cze$ciej niz mezezyzni otrzy-
mywaty nieruchomosci, a zwlaszcza mieszkania
(29 proc. w przypadku kobiet i 18 proc. w przypad-
ku mezezyzn), a z kolei mezezyzni czesciej otrzy-
mywali pienigdze (35 proc. wobec 22) i samochody
(16 proc. wobec 11).

Zgodnie z przypuszczeniami Polacy decydujg
sie na zatrzymanie odziedziczonej lub darowane;j
nieruchomosci. Zdecydowana wigkszos¢ ja uzyt-
kuje (63-90 proc. w zaleznosci od typu nierucho-
mosci), a jedynie co 6sma osoba decyduje si¢ oddac

janawynajem lub w dzierzawe. Taka struktura
jest wynikiem wcigz wysokiego niedoboru lokali
mieszkalnych w Polsce, a takze ich niewielkiej
powierzchni uzytkowej. Dodatkowo na wyniki
ankiety wptyw miat rowniez stosunkowo wysoka
liczba nowopowstajacych w ostatnich latach gospo-
darstw domowych, ktére swoje pierwsze miejsce
zamieszkania otrzymuja zazwyczaj w darowiznie
od rodziny.

Podobne decyzje Polacy podejmowali w przy-
padku pozostatych typéw majatku - aktywa finan-
sowe zatrzymato 86 proc. Polakéw, a samochody
75 proc. Nikt z badanych nie zdecydowal sie prze-
kaza¢ dalej srodkdw finansowych, ale az 10 proc.
dato samochodd w darowiznie innemu cztonko-
wi rodziny. Sa to zapewne pojazdy otrzymywane
w spadku przez gospodarstwa domowe dysponu-
jace juz innym samochodem.

Na sprzedaz trafia srednio co dziesiata oddzie-
dziczona lub darowana nieruchomosé, przy czym
wsrod badanych osdb nikt nie wystawit na sprzedaz
ziemi rolnej. 14 proc. z kolei zdecydowato sie na
spienigzenie aktywow finansowych, a 5 proc. na
sprzedaz otrzymanego samochodu. Uzyskane w ten
sposéb srodki Polacy przeznaczyli przede wszyst-
kim na remont zamieszkiwanej nieruchomosci
ina biezace wydatki konsumpcyjne. W dalszej
kolejnosci przekazany majatek postuzyt do sptaty
zadluzenia i sfinansowanie wakacji.

NA CO POLACY PRZEZNACZYLI PIENIADZE UZYSKANE ZE SPRZEDAZY SPADKU LUB DAROWIZNY

remont domu lub mieszkania 32%

biezgce wydatki 28%
sptata dtugéw 15%
state optaty 14%
wakacje 14%
zakup domu lub mieszkania 13%
lokata lub inwestycja 13%

ksztatcenie dzieci 1%

36...

Polakdw, ktérzy
odziedziczyli
aktywa finansowe,

zakup samochodu, mebli, AGD itp. 9%

leczenie 8%
ksztatcenie wtasne 7%

zabezpieczenie przysztosci dzieci 5%

rozwoj dziatalnosci gospodarczej 3% nadal je posiada
inne cele 3%
zakup papieréw wartosciowych 2%
zakup lub wynajem narzedzi do pracy 2%
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Jakich darowizn i spadkéw

oczekujg Polacy

JAKA BEDZIE WARTOSC DAROWIZNY LUB SPADKU,
KTORYCH SPODZIEWAJA SIE POLACY

ponizej 50 tys. zt
50 -100 tys. zt

100 - 299 tys. zt

300 - 499 tys. zt I 10%

500 - 799 tys. zt Ml 2%

800 tys.- Tmln zt 1%
powyzej 1 min zt 3%

nie wie I 5%

KIEDY POLACY SPODZIEWAJA SIE DAROWIZNY LUB SPADKU
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I 23%
I 31%

10%
e ‘ .........
17%
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powyzej 20 lat
11% ........
za 15-20 lat 14%
...... .Z.a o

do 10 lat

Jedna czwarta Polakéw wlicza
spadek do planéw finansowych

Tylko co czwarty Polak myslac o przysztoscii o wia-
snych planach finansowych, na przyklad zwigza-
nych z zakupem mieszkania, liczy na spadek lub
darowizne od rodziny. Zdecydowana wiekszos¢ nie
bierze pod uwage takiego zrodta dochodu (45 proc.
populacji) albo nigdy nie tworzyta tak dalekosiez-
nych planéw finansowych (29 proc.).

lle Polacy spodziewaja sie
odziedziczyc¢ i kiedy

Wiekszo$é Polakdw spodziewa sie darowizny lub
spadku o wartosci ponizej 300 tys. zl, a az jedna
czwarta o wartos$ci ponizej 50 tys. zt. Duze trans-
fery majatku powyzej 0,5 mln zt sg oczekiwane
bardzo rzadko - spodziewa si¢ ich zaledwie 6 proc.
respondentéw. Powyzsze wyniki wskazuja, ze
Polacy niedoszacowuja kwoty spadkow - srednia
oczekiwana warto$¢ miedzypokoleniowego trans-
feru majatku to okoto 200 tys. zt wobec prognozo-
wanych przez nas 363 tys. zt w 2016 1.

Niska oczekiwana warto$¢ miedzypokolenio-
wych transferéw moze by¢ wynikiem krétkiego
horyzontu czasowego, w jakim Polacy robig pla-
ny finansowe. Najwieksza cze$¢ respondentéw
spodziewa sie otrzymac transfer w perspektywie
najblizszej dekady, a dopiero od drugiej potowy lat
20. nastapi wzrost liczby przekazywanych spad-
kéw. Co wiecej, ponad jedna czwarta nie wie lub
nie zastanawiata sie, kiedy moze doj$é do trans-
feru majatku.

JAKIEGO SPADKU LUB DAROWIZNY NAJBARDZIEJ SPODZIEWAJA SIE POLACY

mieszkanie lub dom

26 proc. Polakéw
uwzglednia spadek
lub darowizne

w swoich planach
finansowych

gotowka

ziemia rolna
dziatka rekreacyjna
dom letniskowy
aktywa finansowe
inne

nie wie
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ILU POLAKOW CHCE SPRZEDAC, A ILU ZATRZYMAC SPADEK LUB DAROWIZNE

B wykorzysta do inwestycji lub zakupu zatrzyma Hnie wie

31% 60% 9%
I | ]
Polacy, ktérzy spodziewaja sie odziedziczy¢é dom
lub mieszkanie, najczesciej chcieliby przeznaczyé
g0 na wtasne potrzeby i przeprowadzi¢ sie do niego
- tak chciatoby zrobic 34 proc. z nich (co ciekawe
zrobitoby tak 46 proc. mieszkaicéw duzych miast).
W drugiej kolejnosci chcieliby go wynajac - 21 proc.
W sumie zatrzymad odziedziczong nieruchomosé
chciatoby 60 proc. Polakéw. Z kolei 31 proc. sprze-
datoby nieruchomosci - za uzyskane $rodki 13 pkt.
proc. kupitoby inng nieruchomo$¢, a po 8 pkt. proc.
sptacitoby za nie kredyt lub odtozyto pienigdze
na lokacie.

63% 32% 5%
I []
Inaczej jest w przypadku gotéwki, ktdrg wiekszosé
Polakéw przeznaczytaby na cele inwestycyjne. Naj-
wiecej respondentdw przeznaczytoby ja na zwieksze-
nie oszczednosci poprzez odtozenie na lokacie lub
w ramach innej formy alokacji kapitatu (32 proc.).
W dalszej kolejnosci Polacy chcieliby za nig sfinanso-
wac zakup nieruchomosci mieszkaniowej (29 proc.)
albo tez sptacili zaciggniete kredyty lub pozyczki
(17 proc.). Jedynie co 6smy Polak przeznaczytby
otrzymane w spadku lub darowiznie srodki pieniezne
na sfinansowanie biezacej konsumpcji. W sumie
63 proc. Polakéw wydatoby odziedziczong gotdwke.

28% 68% 4%
I | |
Inng strategie obraliby Polacy ktérzy spodziewaja
sie dostac ziemie rolng w ramach transferu majat-
kowego. 29 proc. z nich przeznaczytaby otrzymany
teren na wtasne potrzeby gospodarcze, a 27 proc.
zatrzymataby go i sprzedata w przysztosci, gdy nie-
ruchomosci rolne zyskaja na wartosci. Jedynie co
6smy Polak zdecydowatby sie na wydzierzawienie
tego terenu innemu rolnikowi. Pozostali respondenci
(9 proc.) deklarowali, ze sprzedaliby otrzymanag
ziemie i przeznaczyli pozyskane $rodki na zakup
aktywdw finansowych, ktére przyniostyby im wyz-
sze stopy zwrotu. W sumie ziemie zatrzymatoby
68 proc. Polakdw, a 28 proc. wykorzystato jg do
celéw inwestycyjnych.

@ mieszkanie lub dom
@ gotowka

@ ziemia rolna

@ dom letniskowy

lub dziatka
rekreacyjna

@ aktywa finansowe

19% 76% 5%

£ e ' O

Gdyby Polacy odziedziczyli darowizne lub spadek
w postaci dziatki rekreacyjnej lub domu letniskowego
najchetniej zachowaliby ja dla siebie - taki wariant
preferowatoby 41 proc. respondentéw. Kolejne
35 proc. potraktowatoby dziatke jako forme inwe-
stycji i czekato z jej sprzedaza az zyska na wartosci
lub przeznaczytoby jg pod wynajem. W sumie zosta-
witoby sobie taka nieruchomosé 76 proc. Polakdw.
Z kolej co dziewiaty respondent chciataby sprzedaé
dziatke od razu, by sptaci¢ dtugi. Gdyby Polacy nie
musieli, to takiej darowizny lub spadku by nie sprze-
dawali - jedynie 2 proc. chciatoby ja spieniezy¢
i kupi¢ aktywa finansowe. Na sprzedaz zdecydowa-
toby sie tacznie 19 proc.

55% 2%  13%

Jeszcze inaczej by postapili ci, ktérzy spodziewaja
sie odziedziczy¢ lub otrzymac aktywa finansowe.
26 proc. spieniezytaby je i otrzymane w ten spo-
séb srodki przeznaczyto na zakup innych aktywdw,
a kolejne 6 proc. zachowatoby je w takiej samej
formie, dotgczajgc do swojego portfela (tgcznie
32 proc.). Wiekszos¢ jednak sprzedataby te Srodki
z przeznaczeniem na biezaca konsumpcije (22 proc.),
dofinansowanie domu lub mieszkania z przezna-
czeniem na wynajem (22 proc.), a zaledwie 5 proc.
Polakéw wykorzystatoby ten kapitat w celu dofi-
nansowania zakupu mieszkania, w ktérym sami by
zamieszkali. W sumie na sprzedaz zdecydowatoby
sie 55 proc. Polakdw.
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Jakie mogg napotkac
problemy ze spadkiem

ZATAJONY KREDYT

SPORY Z INNYMI SPADKOBIERCAMI

Az15 proc. rodzicOw moze mie¢ zaciagniety kredyt
lub pozyczke, o ktérych nie wiedza ich doroste
dzieci. Kolejne 25 proc. os6b ma kredyt, o ktérym
powiedziato swoim spadkobiercom. Nie wiado-
mo jednak, czy poinformowato tez o wysokosci
kredytu i terminie jego sptaty. Przewaznie rodzi-
ce majg zaciagniete pozyczki krétkoterminowe
na niewielkie kwoty (48 proc. zadtuzonych) lub
$rednioterminowe kredyty konsumpcyjne zacia-
gniete na zakup samochodu (30 proc.). Co piaty
rodzic dorostego dziecka ma jednak zaciagniety
kredyt hipoteczny, a to wlasnie ten typ zadtuzenia
jest najczesciej przekazywany wraz ze spadkiem
i moze wymusi¢ na spadkobiercy sprzedaz nieru-
chomosci, by splaci¢ zobowiazanie.

BRAK TESTAMENTU

Wiekszo$¢ dorostych Polakéw ma rodzenstwo
(87 proc.) - najczesciej jedno (44 proc.) lub
dwoje (29 proc.). Blisko jednej czwartej z nich
zdarzyto sie pokldcié z siostrg lub bratem tak,
ze nie odzywato do nich dtuzej niz rok, a wsrod
mieszkancow duzych miast odsetek ten wynosi
az 34 proc. Co prawda w momencie badania
w takim sporze tkwito tylko 4 proc. Polakow, ale
i tak silne rozluznienie wiezi rodzinnych - bedace
efektem wezesniejszych kidtni - zwigksza ryzyko
spordéw sgdowych przy sprawach spadkowych.
To z kolei dodatkowo wydtuza okres uzyskiwa-
nia praw do majatku i podnosi koszty procesowe,
czego wiekszo$¢ potencjalnych spadkobiercow nie
bierze pod uwage.

ODLEGLA NIERUCHOMOSC

Zaledwie 13 proc. rodzicéw dorostych Polakdow
ma spisany testament, a 46 proc. Polakdw nie wie,
czy ich rodzice majg testament. W takiej sytuacji
wiekszos¢ spraw spadkowych bedzie wymagata
ustalenia przez sad, kto odziedziczy majatek. To
z kolei generuje dodatkowe koszty procesowe,
zwlaszcza oplaty za korzystania z ustug prawnikow.
Prawie potowa Polakdéw nie ma jednak zadnego
doswiadczenia z korzystaniem z ustug adwoka-
tow czy notariuszy, co oznacza, ze zapewne nie
uwzglednia kosztéw procesowych i dtugosci poste-
powania sgdowego w swoich planach finansowych.

53

Polakéw kiedykolwiek korzystato
z ustug prawnika
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39 proc. Polakéw nie mieszka w tej samej miej-
scowosci co rodzice. Tym samym wigkszos$é
z nich odziedziczy nieruchomos¢ z dala od miej-
sca zamieszkania. Ogranicza to mozliwosci uzyt-
kowania nieruchomosci po utrzymaniu spadku,
wymuszajac sprzedaz lub dzierzawe. Problem
ten bedzie tym bardziej dotkliwy, jezeli utrzy-
many zostanie zakaz handlu gruntami rolnymi.
Dla mieszkajgcych w miastach dzieci rolnikow
dzierzawa nieruchomosci bedzie jedyna forma
czerpania dochod6w ze spadku.



Jakie oczekiwania majatkowe
majg 0soby zamozne

CO NAJCZESCIEJ OTRZYMUJA W SPADKU
LUB DAROWIZNIE ZAMOZNI POLACY

©

Gotowke
53% zamozni
28% ogotem

Ziemierolng
16% zamozni
21% ogotem

Mieszkanie
33% zamozni
24% ogétem

Aktywa finansowe
9% zamozni
2% ogbtem

JAKI ODSETEK POLAKOW
SPRZEDAtBY OTRZYMANE
W SPADKU LUB DAROWIZNIE...

Zamozni Polacy czesciej dostajg darowizne lub spadek

Przy analizie oczekiwan dotyczacych spadkéw i darowizn na szczegdlng uwa-
ge zastuguja osoby zamozne*, dostaja one bowiem zdecydowanie czesciej niz
inne grupy dochodowe darowizny i spadki, a ich wartos¢ jest zdecydowanie
wyzsza niz u przecietnego Polaka. Z przeprowadzonego badania wynika, ze
darowizne otrzymato 27 proc. 0os6b zamoznych (17 proc. Srednio w spoteczen-
stwie), a z kolei spadek 16 proc. (13 proc.). Przy czym czesciej od rodzicow
w spadku lub darowiznie dostawali gotdwke, mieszkanie i dom.

Co najczesciej otrzymuja w spadku lub

darowiznie zamozni Polacy

Zamozni Polacy spodziewaja sie otrzymac w ciagu najblizszych pieciu lat
darowizne lub spadek o sredniej wartosci prawie dwukrotnie wyzszej od
przecietnej — 435 tys. zt wobec okoto 200 tys. §rednio w spoteczenstwie.
Co prawda, jak inni Polacy wskazuja, ze najczesciej otrzymaja transfer w wyso-
kosci miedzy 100 a 300 tys. z1, ale juz kilkukrotnie czesciej oczekuja darowizny
lub spadku o warto$ci ponad 1 mln zt. Bardzo rzadko spodziewajg si¢ nato-
miast transferu matych sum ponizej 50 tys. z1, ktore stanowig gros spadkéw
i darowizn oczekiwanych przez osoby o nizszych dochodach. Oznacza to, ze
osoby zamozne maja tez stosunkowo bogatych rodzicéw i w rezultacie moga
spodziewac sie wyzszych transferéw majgtkowych w przysztosci. Bedzie to
prowadzi¢ do powiekszania sie nierownosci majatkowych w Polsce w naj-
blizszych kilku dekadach.

Zamozni tym réznia sie od przecietnych Polakéw, ze duzo czesciej decy-
dowaliby sie na sprzedaz odziedziczonych nieruchomosci. Mieszkanie lub
dom sprzedaloby az 46 proc. zamoznych, w tym ziemie rolna. Odziedziczong
gotowke przeznaczyliby gtéwnie po to, by oszczedzac ja w banku lub aloko-
waliby ja na gieldzie (37 proc.). Aktywa finansowe bylyby dalej oszczedzane
- 50 proc. spodziewajacych sie je odziedziczy¢ lub otrzymad, potaczytyby te
srodki z wiasnymi oszczednosciami.

Ziemierolng Mieszkanie lub dom
56% zamozni 46% zamozni
28% ogotem 31% ogdtem
JAKA BEDZIE WARTOSC DAROWIZNY LUB SPADKU, M ogdtem
KTORYCH SPODZIEWAJA SIE ZAMOZNI POLACY M zamozni
35%
Aktywa finansowe o
50% zamozni 30%
55% ogétem 25%
20%
15%
10%
5%
0%
ponizej 50 - 100 100-299 300-499  500-799 800 tys. powyzej
50 tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt -1min zt Tmin zt

* osoby w wieku 25-55 lat zarabiajgce miesiecznie wiecej niz 10 tys. zt netto na osobe w rodzinie
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Wielko$¢ majatku Polakéw w 2015 r. oszacowano na
podstawie danych z ankiety NBP przeprowadzonej we
wspdtpracy z GUS i opisanej w publikacji ,Zasobnos¢
gospodarstw domowych w Polsce. Raport z badania
pilotazowego 2014 r." oraz danych na temat aktywéw
finansowych pochodzacych z publikacji NBP, KNF,
Ministerstwa Finanséw oraz serwisu AnalizyOnline.
pl. Przyjeto, ze wielko$¢ majatku rzeczowego jest
zgodna z szacunkami NBP przy czym dokonano nie-
znacznych korekt z tytutu zmian cen aktywdéw miedzy
2014 a 2015r. Szacunki dotyczace przecietnej war-
tosci nieruchomosci mieszkaniowej oraz liczby lokali
wiasnosciowych ztriangulizowano z danymi ze spisu
powszechnego oraz publikacji NBP na temat rynku
mieszkaniowego. Z kolei dane dotyczgce majatku
finansowego oszacowano na podstawie wartosci
depozytéw zgromadzonych przez osoby prywatne,
wysokosci kredytéw hipotecznych i konsumpcyj-
nych oséb prywatnych, wartosci emisji obligacji
detalicznych, udziatu inwestoréw indywidualnych
w kapitalizacji GPW, a takze danych ze sprawozdan
TFl i ubezpieczycieli.

Prognozy ogdlnego majatku do 2040 r. dokonano
przy zatozeniach makroekonomicznych zaczerpnie-
tych z oficjalnych prognoz Ministerstwa Finanséw
z publikacji ,Wytyczne dotyczace zatozern makro-
ekonomicznych na potrzeby wieloletnich prognoz
finansowych jednostek samorzadu terytorialnego”.
Poza tym przyjeto, ze po okresie dostosowawczym
w latach 2016-2020 w dtugim okresie stopa referen-
cyjna NBP wyniesie 3,75 proc., Srednia rentownos¢
inwestycji w obligacje 4 proc., realny wzrost cen
nieruchomosci 2,26 proc., oprocentowanie depo-
zytéw 0,2 pkt proc. ponizej dwuletniej $redniej sto-
py referencyjnej NBP, oprocentowanie kredytéw
0,5 pkt proc. powyzej stopy referencyjnej NBP, real-
ne tempo wzrostu cen akcji 2,6 proc. rocznie, sto-
pa dywidend uksztattuje sie na poziomie 2,5 proc.
kapitalizacji, zwrot z kapitatu przedsiebiorstw oséb
prywatnych (ROE) wyniesie 3,5 proc., a wzrost
wartosci przedsiebiorstw bedzie réwny nominalne-

mu wzrostowi PKB pomniejszonemu o deprecjacje
kapitatu. Stopy deprecjacji kapitatu przyjeto miedzy
1a 5 proc. rocznie w zaleznosci od klasy aktywoéw.
Srednig sktonnos¢ do oszczedzania brutto z dochodu
z pracy, kapitatu i dziatalnosci gospodarczej przyjeto
na poziomie 6,2 proc. rocznie. Stope oszczedzania
z transferéw socjalnych przyjeto na poziomie O proc.
Strukture dystrybucji pomiedzy poszczegdlne klasy
aktywdw przyjeto w oparciu o wyniki celéw oszcze-
dzania Polakéw z Diagnozy Spotecznej 2015. Sredni
wskaznik relacji nowych kredytéw hipotecznych do
naktadéw brutto na nieruchomosci mieszkaniowe
0s6b prywatnych przyjeto na poziomie 50 proc.

Prognozy majatku na gospodarstwo domowe wraz
z wysokoscia spadkdw i darowizn dokonano w opar-
ciu o prognozy demograficzne GUS dotyczace liczby
gospodarstw domowych, liczby zgondw oraz liczby
0séb w wieku zaktadania gospodarstwa domowego
(25-34 lata). Struktura spadkdéw zostata oszacowana
w oparciu o dane o strukturze majgtku gospodarstw
domowych w kohortach 55-64 lata, 65-74 lata i 75+
lat i tablice $redniego oczekiwanego dlaczego trwa-
nia zycia kobiet opracowywane przez GUS. Decyzje
dotyczace realokacji majatku ze spadkéw zostaty
oparte na wynikach ankiety 1QS, a takze obecnej
strukturze celdw oszczedzania z badania Diagnozy
Spotecznej 2015. Raport nie uwzglednia wptywu
migracji na wartos¢ majatku ogdtem.

Badanie ankietowe wsréd Polakéw na temat dziedzi-
czenia zrealizowata firma badawcza 1QS za posred-
nictwem panelu internetowego 1QS (Opinie.pl),
z wykorzystaniem ankiety 41 pytan na reprezen-
tatywnej prébie 1005 Polakéw w wieku 25-55 lat.
Dodatkowo zrealizowano 139 wywiadéw z osobami
z dochodem gospodarstwa domowego na pozio-
mie co najmniej 10 tys. zt netto na osobe w rodzi-
nie (tgczna préba oséb o dochodach wyzszych niz
10 tys. na osobe w rodzinie wynosi 161).
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