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Wstep

Theodore Roosevelt powiedzial, ze kupowanie nieruchomosi jest nie tylko naj-
lepszym sposobem, najszybszym sposobem i najbezpieczniejsgym sposobem, ale jest
Jedymym sposobem, by staé si¢ bogatym'. Inwestycje w nieruchomosci moga
by¢ traktowane jako sposéb budowy wiasnej niezaleznosci finansowe;j
lub z mysla o uzupelnieniu dochodu na emeryturze. Posiadanie prawa
wlasnosci do nieruchomosci réwnoznaczne jest z posiadaniem trwale-
go, realnie istniejacego majatku. Cytujac Roosevelta — bogactwa.

Innowacyjnym sposobem na uwolnienie zamrozonych w nieru-
chomosci srodkéw jest konwersja posiadanego prawa do nieruchomosci
na kredyt wyplacany dozywotnio w formie statych przeplywéw pieni¢z-
nych. Jednoczesnie istotne jest zachowanie przez wlasciciela nierucho-
mosci prawa do jej zamieszkiwania. Powyzszy opis stanowi uproszczo-
ng charakterystyke odwréconego kredytu hipotecznego, ktérego idea
zaistniala na $wiatowych rynkach finansowych w II pot. XX w. 1 ktore-
go dotyczy niniejsza ksiazka.

Celem gléwnym monografii jest zidentyfikowanie cech odwréco-
nego kredytu hipotecznego na rynku nieruchomosci w obliczu wspot-
czesnych globalnych uwarunkowan ekonomicznych, spotecznych,
ekologicznych i prawnych. Sformutowano dodatkowo trzy cele szcze-
golowe:

1. przedstawienie problematyki odwréconego kredytu hipoteczne-

go w kontekscie behawioralnych aspektéw rynku nieruchomosci;

2. dokonanie przegladu miedzynarodowych rynkéw finansowych,

na ktérych oferowany jest odwrocony kredyt hipoteczny;

! Quotefancy, https://quotefancy.com/theodore-roosevelt-quotes (dostep: 28.02.2022 r.).
W oryginale Theodore Roosevelt (1858—1919): Every person who invests in well-selected
real estate in a growing section of a prosperous community adopts the surest and safest method of
becoming independent, for real estate is the basis of wealth.
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3. scharakteryzowanie warunkéw prawnych i ekonomicznych dla
funkcjonowania odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce.

Ze wzgledu na brak, jak dotad, calosciowego, wyczerpujacego
opracowania dotyczacego odwréconego kredytu hipotecznego w od-
niesieniu do rynku nieruchomos$ci w polskiej literaturze autorka po-
dejmuje si¢ syntezy i poglebienia zagadnien oraz popularyzacji tego
tematu. Dotychczasowe publikacje dotyczyly gléwnie zagadnien roz-
patrywanych pod katem prawnym czy finanséw osobistych®. Niniejsza
monografia uzupelnia zidentyfikowana luke teoriopoznawcza.

Zagadnienie odwroconej hipoteki byto przedmiotem badan autor-
ki juz w latach 2011-2013. W ramach prowadzonych 6wczesnie prac
naukowych dokonano szczegdlowego przegladu teoretycznego w kon-
tekscie perspektyw wdrozenia odwréconego kredytu hipotecznego na
polskim rynku’. Co istotne, produkt nie mégl by¢ oferowany w Polsce
we wskazanym okresie. Istotnymi barierami byl brak regulacji prawnych
1 niewystarczajaca wiedza uczestnikow rynku finansowego na temat idei
konwersji majatku skumulowanego w nieruchomosci.

Powrét do analizy problematyki wynika z naukowej dociekliwosci
1 potrzeby szerszej dyskusji nad adekwatnoscigq rozwigzan finansowych
w obliczu zmian demograficznych. Istotng przestanka jest proba zwro-
cenia uwagi na brak udostepnienia produktu przez banki w Polsce, mimo
wdrozonego ustawodawstwa. Z drugiej strony mozna zaobserwowac nie-
przerwang dzialalno$¢ przedsigcbiorstw finansowych oferujacych produkt
equity release w modelu sprzedazowym w ciagu ostatnich dziesieciu lat.

Kolejnym waznym zagadnieniem jest wystepujacy od kilku lat boom
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w kontekscie zmian demo-
graficznych. Wplyw globalnego kryzysu finansowego i zdrowotnego

? Monografie na temat odwréconej hipoteki w modelu sprzedazowym i kredytowym
zostaly wydane przez: E. Rutkowska-Tomaszewska (red.), Odwrdcona hipoteka jako
nowa ustnga na rynku finansowynr, Warszawa 2018; T. Czech, Odwrdcony kredyt hipoteczny —
komentarg do ustawy, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2015; P. Kowalczyk-Roélezycka,
Equity release w finansach gospodarstw domowych 05éb starszych, Wroctaw 2019.

? Opublikowano: J. Ktobukowska, Produkty equity release — szansa 3y zagrosenie dla polskich
sentordw?, , Pieniadze 1 Wi¢z”, nr 1 (58), Spotdzielczy Instytut Naukowy, 2013, s. 66—
73; J. Klobukowska, Odwricona hipoteka w Polsce na tle rozwiqzari enropejskich, ,,Swiat
Nieruchomosci” 2013, nr 1 (83), s. 54-59.
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w odniesieniu do zmian w réznych segmentach rynku nieruchomosci
jest wieloaspektowy. W calosciowej analizie nie mozna pominaé wplywu
pandemii COVID-19 w kontekscie ekonomicznym oraz spolecznym. In-
nym aspektem sa trendy zwiazane ze zréwnowazonym budownictwem,
spoleczna odpowiedzialnoscia branzy nieruchomodci, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ekologii. Wielokierunkowos$¢ zmian na rynku nierucho-
mosci pokazuje, jak wiele determinant warunkuje funkcjonowanie od-
wroconego kredytu hipotecznego.

Opracowanie zostalo zrealizowane dzigki zastosowaniu meto-
dy opisowej, porownawczej, krytycznej analizie literatury przedmiotu,
studium przypadku oraz analizie aktoéw prawnych. Podstawe zrodlowa
pracy stanowia akty normatywne, pozycje literatury krajowej, specja-
listyczne czasopisma oraz szereg opracowan zagranicznych, jak row-
niez polskie i zagraniczne serwisy internetowe. W niniejszej monografii
przyjeto stan prawny na 31.01.2022 r.

Prezentowana praca sklada si¢ ze wstepu, szesciu rozdziatow i za-
konczenia.

Dwa poczatkowe rozdzialy majq charakter gléwnie definicyj-
ny i porzadkujacy poruszane zagadnienia. Pozostale rozdzialy przed-
stawiaja pozycje oraz perspektywy odwroconej hipoteki ze szczegdl-
nym uwypukleniem odwréconego kredytu hipotecznego na polskim
1 migdzynarodowych rynkach.

Rozdzial pierwszy poswigcony zostal watkom teoretycznym, kto-
re stanowig punkt wyjscia do poglebienia rozwazan na temat znacze-
nia nieruchomodci w zwigckszeniu dochodéw ludzi w starszym wieku.
Rozwazania te znajda swoje miejsce w kolejnych rozdzialach. Podjeto
si¢ prezentacji podstawowych definicji nieruchomosci, przedstawiono
klasyfikacje, funkcje oraz opisano gléwne prawa do nieruchomosci.
Scharakteryzowano rowniez pojecia zwigzane z rynkiem nieruchomosci
oraz ryzykiem. Aby poglebi¢ rozumienie proceséw decyzyjnych na ryn-
ku nieruchomosci 1 rynku kredytowym, przyblizono dorobek ekonomii
behawioralnej.

Drugi rozdzial zostal podzielony na dwie czesci. W pierwszej
z nich zaprezentowano bankowos$¢ hipoteczna 1 jej powigzanie z ryn-
kiem nieruchomosci. W poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie: czym jest
odwrocony kredyt hipoteczny? — w dalszej czesci rozdzialu drugiego
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charakterystyka produktu przechodzi od ogdlnych do szczegdélowych
aspektow dotyczacych warunkéw i procesu przyznawania kredytu, za-
prezentowania podmiotéw dzialajacych na rynku odwréconej hipoteki
oraz opisu ryzyka generowanego przez produkt.

W' rozdziale trzecim przyblizono ogdlnoswiatowe rozwiazania
funkcjonowania odwréconej hipoteki. Zaprezentowano geneze rynku
w Stanach Zjednoczonych wraz z aktualng oferta 1 jej charakterystyka
w kontekscie dostepnosci dla senioréow. W ramach analizy miedzynaro-
dowych rozwiazan przedstawiono interesujace przyklady pochodzace
m.in. z rynku australijskiego, japonskiego czy hongkonskiego. Z po-
réwnania wynika, ze europejski rynek odwroconej hipoteki nie nalezy
do bardzo rozwinietych. Wiele czynnikéw ograniczajacych wplywa na
niewielkie zainteresowanie produktem zaréwno wsréd senioréw, jak
1 oferujacych.

W nastepstwie rozwazan nad zagranicznymi rynkami odwréconej
hipoteki w rozdziale czwartym dokonana zostala analiza regulacji praw-
nych umozliwiajacych oferowanie produktu w modelu kredytowym
1 sprzedazowym w Polsce.

W rozdziale piatym pochylono si¢ nad aspektami demograficzny-
mi i ekonomicznymi zwigzanymi z rynkiem nieruchomosci w Polsce.
Starano si¢ wyeksponowac zaréwno bariery, jak 1 szanse rynkowe dla
upowszechnienia si¢ odwrdoconego kredytu hipotecznego.

W rozdziale széstym skonstatowano gléwne problemy, przed kto-
rymi stoja rynki finansowe, chociazby starzenie si¢ spoleczenstw czy
skutki kryzysu finansowego, klimatycznego oraz pandemicznego. Wiele
z zaprezentowanych czynnikéw moze wplywac stymulujaco lub ogra-
niczajaco na dalszy rozwdéj odwréconego kredytu hipotecznego na glo-
balnym rynku nieruchomosci.

Prace zamyka podsumowanie, w ktorym zebrano najistotniejsze
whnioski wyplywajace z identyfikacji cech odwréconego kredytu hipo-
tecznego na rynku nieruchomosci. Skoncentrowano si¢ na gléwnych
obszarach zwigzanych z odwréconym kredytem hipotecznym, zdajac
sobie sprawe, ze rozszerzenie podjetej problematyki jest mozliwe i ko-
nieczne, lecz wymagaloby odrebnego opracowania. Nalezy wyrazi¢ na-
dzieje, ze zawarte w niniejszej pracy analizy przyczynia si¢ do doklad-
niejszego rozpoznania tego tematu.

10
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Monografia jest adresowana do studentéw kierunkéw ekonomicz-
nych i zarzadzania oraz kadry naukowo-dydaktycznej w ramach przed-
miotéw zwigzanych z ekonomia, finansami, rynkiem nieruchomosci
oraz spoleczna odpowiedzialnoscig biznesu. Wnioski kierowane sa
gléwnie do praktykéw: bankowcdw, ubezpieczycieli, posrednikow oraz
doradcéw finansowych. Monografia moze stanowi¢ zrédlo najnowszej
wiedzy o odwréoconym kredycie hipotecznym dla wszystkich oséb za-
interesowanych finansami osobistymi i zarzadzaniem nimi w sposob
odpowiedzialny oraz dlugoterminowy, nie tylko w wieku senioralnym.






Rozdziat 1

Rynek nieruchomosci w ujeciu
ekonomii behawioralnej

Nieruchomos¢ jest specyficznym dobrem ekonomicznym. Na tle in-
nych dobr wyrdznia si¢ cechami fizycznymi, ekonomicznymi i instytu-
cjonalno-prawnymi. Jej wlasciwosci jako towaru wplywaja na charakte-
rystyke rynku nieruchomosci. Od innych rynkéw rézni si¢ on przede
wszystkim przedmiotem obrotu rynkowego, ktorym sg prawa do nie-
ruchomosci.

W wyniku licznych potrzeb bytowych, produkcyjnych i spotecz-
nych nieruchomosci pelnia istotne funkcje w gospodarce. Nalezy jed-
nak uwzglednia¢ generowane przez nieruchomos¢ ryzyko, jak i rézne
formy inwestycji na rynku nieruchomosci.

1.1. Nieruchomos¢ i rynek nieruchomosci
— podstawowa charakterystyka

Odpowiednim wstepem do rozwazan nad naturg i wlasciwosciami nie-
ruchomosci jest jej doglebne zdefiniowanie i okreslenie. Wiedza doty-
czaca nieruchomosci ma bardzo szeroki 1 interdyscyplinarny charakter.
Nieruchomosci ze wzgledu na ztozonos¢ cech nalezy rozpatrywaé we-
dlug wielu aspektow, takich jak: towar, dziatalno$¢ gospodarcza stano-
wigca zrédto dochodu oraz przedmiot badan i nauczania'.

Wiele dziedzin nauki jako swoj przedmiot rozwazaf czyni wigc
nieruchomos¢ jako punkt wyjscia do poznawania, poglebiania 1 rozsze-

! E. Kucharska-Stasiak, Nieruchonosé a rynek, Warszawa 2005, s. 24.

13



Rozdzial 1

rzania podstawowych probleméw w otaczajacej rzeczywistodci. Dzie-
je si¢ tak zarowno w dziedzinach przyrodniczych, takich jak geografia,
geologia, gleboznawstwo, rolnictwo, jak 1 w dziedzinach technicznych:
budownictwo, urbanistyka, architektura, konserwacja zabytkéw oraz
w spoleczno-ekonomiczno-prawnych. Wiasciwosci 1 funkcjonowanie
nieruchomosci odgrywa w tych obszarach nauki ogromna role. Jak zo-
stalo pokazane w tabeli 1.1., problematyka dotyczaca nieruchomosci
jest bardzo wazna z punktu widzenia wielu dziedzin. Ta wieloaspekto-
wos¢ 1 interdyscyplinarno$c kreuje nieruchomosc¢ na interesujacy przed-
miot analizy.

Nieruchomos¢ funkcjonuje w wielu klasyfikacjach. Jeden z glow-
nych podzialéw wynika z ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
cywilny®. Zgodnie z art. 46 § 1 Kodeksu cywilnego (k.c.) nieruchomo-
Sciami sa cgesei powierzchni iemskiel stanowiqee odrebny predmiot wlasnosci
(grunty), jak rowniez budynki trvale 3 gruntem zwiqzane lub czesei takich budyn-
kdw, jezeli na mocy prepisow s3egegolnych stanowiq odrebny od gruntu predmiot

wlasnoscr.

Tabela 1.1. Nieruchomosci w dziedzinach nauki wedtug réznych aspektow analizy

. . . . Inne
Geografia Ekonomia Socjologia Prawo dziedziny
+ cechy fizycz- zrédio kategoria * prawana » geodezja
ne nierucho- bogactwa, spoteczna nieruchomo- | * budownictwo
mosci rzecz ziemia jako Sci + urbanistyka
* procesy geo- majgca bogactwo + stosunki wta- | + gleboznaw-
graficzne, warto$é nalezace do snosciowe stwo
chemiczne, ziemia wszystkich + akty prawne: | * geologia
biologiczne jako jeden towar — ustawy, roz- | - architektura
+ sposoby z czynnikow przedmiot porzgdzenia |+ rolnictwo
uzytkowania produkcji wiasnosci » budownictwo
ziemi towar ryn- cztowieka itp.
kowy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Rymarzak, Zargadzanie niernchomosiami
predsi¢biorstw w Polsce, Warszawa 2009, s. 11-12

? Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 . Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2022 r. poz.
1360 z pézn. zm.).
? Ibidem.

14



Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

Pierwsza z trzech wyodrebnionych kategorii nieruchomosci na pod-
stawie Kodeksu cywilnego sa nieruchomosci gruntowe. Stanowia one wy-
odrebniony fragment powierzchni ziemskiej z odrebnym przedmiotem
wlasnosci. Zgodnie z Kodeksem cywilnym granice wlasnosci gruntu sa
wyodrebniane poprzez okreslenie jego spoleczno-ekonomicznego przezna-
czenia. Wlasciciel gruntu automatycznie jest wilascicielem wszystkiego, co
miedci si¢ na gruncie zaréwno w sposob trwaly, jak i nietrwaly. Pomimo
ze budynki sa czgscia skladowsg nieruchomosci, to zgodnie z litera prawa
mogg one réwniez stanowic niezwigzang z gruntem nieruchomosé, tzw. nie-
ruchomos¢ budynkowna. Takie rozdzielenie budynku od gruntu ma miejsce
tylko w jezyku prawniczym, np. w art. 235 k.c. dotyczacym uzytkowania wie-
czystego, gdzie mamy do czynienia z odrebnym przedmiotem wlasnosci.
Trzeci rodzaj nieruchomodci wskazany w Kodeksie cywilnym to nierucho-
mosci lokalowe. Scharakteryzowane zostaly w regulacjach ustawy z dnia 25
czerwca 1994 1. o wlasnosci lokali jako czesci budynku bedace odrgbnym
przedmiotem wlasnosci. Samodzielny lokal mieszkalny zostal zdefiniowany
przez ustawodawce w art. 2 ustawy o wlasnosci lokali jako wydzielona trwatymi
Scianami w obrebie budynku izba lub zespot izb prexnaczonych na staty pobyt lndzi,
kldre wrag 3 pomies3eeniami pomocnicymii stngq aspokajania ich potrzeb (miesz-
kaniowych, jak rowniez celow innych niz mieszkaniowe). Na bazie ustawy
czescig sktadowa nieruchomosci lokalowej jest wige lokal mieszkalny, czesé
wspolna, czes¢ przynalezna bedaca piwnica, strychem, garazem, komorka,
a takze sam grunt.

Przytoczona wyzej definicja przedstawia pierwsza formalna klasyfika-
¢je nieruchomosci, nie jest to jednak podzial ostateczny. W literaturze przed-
miotu pojawiaja si¢ kryteria podziatu niezwiazane bezposrednio z ustawo-
dawstwem, zostaly one zestawione w schemacie 1.1. Ze wzgledu na rézne
podejécia do tematu budowane sg kolejne klasyfikacje.

Ciekawym przykladem jest klasyfikacja nieruchomosci ze wzgledu na
sposob generowania dochodu. Wedlug D. Trojanowskiego jest ona odpo-
wiednia szczegélnie dla nieruchomosci komercyjnych. Wyrdznia on*:

— nieruchomosci komercyjne — postrzegane jako generujace okreso-

we przychody, pochodzace z wlasnosci lub uzytkowania;

* D. Trojanowski, Niernchonosé komercyjna i jej miejsce, ,,Nieruchomosci C. H. Beck”
2002, nr 4, s. 29-32.
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Rozdzial 1

— nieruchomosci pod postacia przeplywajacych w czasie strumieni
kapitalowych;

— nieruchomosci spekulacyjne — nabyte, aby osiagna¢ zysk z szybkiej
odsprzedazy bez dokonywania dalszych inwestycji kapitatowych;

Schemat 1.1. Klasyfikacje nieruchomosci
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: 'T. Ramian, Funkge i klasyfikaga niernchomo-
Sciy [w] Inwestycje na rynku niernchomosci, pod red. H. Henzel, Katowice 2004, s. 27-40;
M. Rymarzak, Zargadzanie nieruchomosciani. . ., op. cit., s. 1217
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Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

— nieruchomosci kapitalowe — celem nabycia przez inwestorow
jest zysk, ktory zostanie zrealizowany poprzez dokonanie
sprzedazy w odleglej przyszlosci;

— nieruchomosci rozwojowe — przeznaczone do dalszego inwe-
stowania, rozwoju.

Roéwnie istotne jest podzielenie nieruchomosci na segmenty ze
wzgledu na pelniong funkcje uzytkowa. Za pomocy tego kryterium
mozna wyodrebni¢ sze$é grup nieruchomosci *:

— budynki mieszkalne — jednorodzinne i wielorodzinne;

— budynki zamieszkania zbiorowego — hotele miejskie, pensjo-
naty, domy wczasowe i wypoczynkowe, motele, schroniska
turystyczne, internaty, domy studenckie;

— budynki uzytecznosci publicznej — szpitale, szkoly wyzsze,
obiekty sportowe, budynki biurowe, duze domy towarowe,
obiekty sakralne, budynki kultury;

— budynki przemystowe — produkcyjne, pomocnicze, ustugowe;

— nieruchomosci ziemskie — uzytki rolne, grunty lesne, grunty
zurbanizowane;

— nieruchomosci specjalne — nieruchomosci wojskowe, parki
narodowe, obiekty inzynierii ladowej i wodnej, tereny poprze-
mystowe, wysypiska §mieci i inne.

Mnogos¢ klasyfikacji nieruchomosci wynika ze szczegdlnych cech,

jakimi si¢ one charakteryzuja sposréd wielu innych rzeczy (schemat 1.2.).

Schemat 1.2. Cechy nieruchomosci

NIERUCHOMOSCI

INSTYTUCJONALNO - PRAWNE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: E. Kucharska-Stasiak, Nzeruchomosé a rynek,
Warszawa 2005, s. 16

* E. Stachura, Marketing na rynkn nieruchomosci, Warszawa 2007, s. 24.
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Rozdzial 1

Nieruchomos¢ w gospodarce jest zarowno obiektem prawnym,
ekonomicznym, jak i posiada szereg cech fizycznych, ktére wplywaja
na jej identyfikowanie w dwoch pozostalych aspektach. Wszystkie te
czynniki wplywaja na postrzeganie nieruchomosci i definiowanie jej
znaczenia w otoczeniu. Grupa cech fizycznych i ekonomicznych nieru-
chomosci zostala zaprezentowana na schemacie 1.3.

Cechy fizyczne to przede wszystkim: zlozono$¢ fizyczna, stalosé
w miejscu, trwalo$¢ w czasie, réznorodnosc i niepodzielnosés.

Zlozono$¢ fizyczna nieruchomosci przejawia sie w jej wielo-
elementowosci. Czescig sktadowa moze by¢ grunt, budynek, budowla
czy wieloletnie zasadzenia. Obiekty te w istocie réznia si¢ od siebie,
wiec w konsekwencji nie wystepuja dwie identyczne nieruchomosci,
kazda jest inna. Ta r6znorodnos¢ wynika chociazby z innego potozenia,
sposobu budowy, funkcji pelnionej przez obiekt. Stalo§¢ w miejscu nie-
ruchomosci to inaczej niemoznos$¢ fizycznego przemieszczenia nieru-
chomosci, co implikuje skutki ekonomiczne takie, jak’:

— istnieje latwo$¢ opodatkowania nieruchomosci 1 egzekwowania

naleznosci z tytutu innych obciazen;

— nieruchomo$¢ stanowi dobre zabezpieczenie kredytow po-
przez mozliwo$¢ ustanowienia hipoteki;

— rynek nieruchomosci ma lokalny charakter, co oznacza, ze po-
pyt na okreslong nieruchomos¢ w jednym miejscu nie moze by¢
zaspokojony przez nieruchomos¢ polozona w innej lokalizacji;

— warto$¢ nieruchomosdci jest podatna na zmiany zachodzace
W jej otoczeniu.

Cecha stalosci w miejscu wiaze si¢ z lokalnym charakterem rynku,
natomiast wspolczesnie mozemy zaobserwowaé rozdzielenie miejsca
sprzedazy od miejsca polozenia nieruchomosci. Dzigki globalizacji han-
dlu nieruchomosciami poprzez wykorzystanie sieci internetowej mozli-
we sg transakcje na odleglosc®.

Niepodzielnoé¢ nieruchomosci odnosi si¢ do trzech obszarow:
fizycznego braku rozdzielnosci gruntu od budynku, przestrzennego
(zmiana popytu na obiekt o innej kubaturze nie wplywa na beznakla-

¢ E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé a. .., op. cit., s. 16-17.
7" Ibidem, s. 17.
$ E. Golabeska, Siet rygyka inwestyeyinego na rynku nieruchomose, Biatystok 2018, s. 36.
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Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

dowe dopasowanie si¢ do zmienionych parametréw), niepodzielnosci
kapitatu (problemy z odzyskaniem czastek kapitatu)’.

Trwalo§¢ nieruchomos$ci w czasie przejawia si¢ natomiast w nie-
zniszczalnosci gruntu, wysokiej zywotnos$ci budynkéw i budowli (na-
niesien)) w porownaniu do innych przedmiotéw. Trwalos¢ wplywa na
wykorzystywanie nieruchomosci jako lokaty kapitatu czy formy zabez-
pieczenia np. kredytu lub podstawe stosunkéw prawnych.

Do cech ekonomicznych zalicza si¢: deficytowosé, lokalizacje,
wspolzaleznosé, mala plynnosc oraz duza kapitatochtonnosé!.

Schemat 1.3. Grupa cech fizycznych i ekonomicznych nieruchomosci

zlozonos¢ wysoka
fizyczna kapitatochtonno$¢
statosé
W miejscu

CECHY CECHY
FIZYCZNE EKONOMICZNE

. . trwatos¢ 2 .
ro6znorodnosc W czasie deficytowosé¢ | |mata ptynnosé

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé a.. .,
op. cit., s. 16-19

niepodzielnosé ‘

wspoétzaleznosé lokalizacja

Deficytowo$¢ nieruchomosci spowodowana jest ograniczong
wielko$cig podazy ziemi, ktéra nie moze zosta¢ dowolnie rozszerzona
czy tez zmniejszona w krétkim okresie w zaleznosci od zapotrzebo-
wania. W dlugim okresie mozna zwigkszy¢ liczbe obiektéw poprzez
realizacj¢ procesow inwestycyjnych. Cecha ta oddzialuje na relacje
pomigdzy popytem i podaza nieruchomosci, ksztaltujac jej ceng na
rynku nieruchomosci.

Na relacje na rynku nieruchomosci ma wplyw takze lokalizacja
nieruchomosci. Fizyczne umiejscowienie obiektu warunkuje sposob
uzytkowania czy tez zmiany tego sposobu oraz moze determinowac

° T. Ramian, J. Konowalczuk, Cechy nieruchomosci istotne 3 punkin widzenia inwestowania,
[w:] Inwestyge. .., op. cit., s. 52.
0 H. Kucharska-Stasiak, Nieruchonosé a.. ., op. cit., s. 19.
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dochodowo$¢ nieruchomosdci. Przypatrujac si¢ potozeniu danej nieru-
chomosci, zwraca si¢ uwage rowniez na elementy ekonomiczne oto-
czenia, takie jak: dostepnos$¢ uslug, zakladéw uzytecznosci publiczne;j
(szkoly, szpitale, urzedy), odleglos¢ od srodkéw komunikacii, sklepow,
centréw produkeyjnych''. Wymienione elementy ekonomiczne lokali-
zacji nieruchomosci sg szczegolnie istotne dla uzytkownikéw tych nie-
ruchomosci, inwestorow 1 innych podmiotéw rynku nieruchomosci.

Wspolzaleznos¢ to cecha, ktora wskazuje na wzajemne oddzialy-
wanie pomiedzy nieruchomosdcia a jej otoczeniem. Wplyw ten moze by¢
zarowno pozytywny, jak i negatywny, co moze przejawiac si¢ w sposo-
bie uzytkowania, pelnionej funkcji oraz wartosci danej nieruchomosci.

7 punktu widzenia inwestowania, jak i przeprowadzania proce-
séw inwestycyjnych wazng cechg nieruchomosci jest jej wysoka kapi-
talochtonno$¢. Zakup gruntu, budowa budynku, rozbudowa o kolejne
naniesienia, wszelkie remonty, konserwacje, modernizacje wymagaja
poniesienia wysokich nakladéow. Tworzy to potrzebe finansowania nie-
ruchomosci ze zrédet zewnetrznych, takich jak kredyt, leasing, a takze
prowadzenia ksiegi wieczystej, wpisow hipoteki w razie ustanowienia
zabezpieczenia na nieruchomosci.

Mala plynnoé¢ nieruchomosci wynika z trudnosci szybkiej za-
miany nieruchomosci na gotéwke po oczekiwanej cenie (rynkowej lub
zblizonej do niej)'?. Negatywnym skutkiem tej cechy moze by¢ znieche-
cenie inwestorow, podmiotow finansujacych do inwestowania w nieru-
chomosci w przypadku checi odzyskania kapitalu w krétkim okresie.
W fazie spowolnienia gospodarczego ekspozycja danej nieruchomosci
na rynku do czasu transakcji moze zaja¢ nawet kilkanascie miesiecy”.

Cechom fizycznym 1 ekonomicznym odpowiadajgq cechy prawne
nieruchomosci. Mozna wyréznic¢ szereg norm prawnych, np. reformy
rolne, zréznicowanie tytutéw prawnych do nieruchomosci, prawo zwia-
zane z ochrona gruntéw rolnych, lesnych, ochrona przyrody czy cho-
ciazby koncesjonowanie wydobycia kopalin, ktére moga mie¢ wplyw

'"'T. Ramian, J. Konowalczuk, op. cit., s. 54.

2 E. Golabeska, op. cit., s. 40.

Y E. Siemiriska, Rynek nieruchomosci jako miejsce lokowania kapitaln, [w:) Inwestowanie na
rynku nieruchomosc, pod. red. E. Sieminskiej, Warszawa 2011, s. 21.
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na prawidlowe gospodarowanie nieruchomosciami'’. Ponadto nalezy
wyréznic zasady kredytowania hipotecznego, prawo budowlane, plano-
wanie przestrzenne czy inne regulacje Kodeksu cywilnego.

Poszerzong charakterystyke cech instytucjonalno-prawnych przed-
stawiono na schemacie 1.4.

Schemat 1.4. Cechy instytucjonalno-prawne dotyczace nieruchomosci

(Prawa dotyczace nieruchomosci
* otoczenie prawne zwigzane 7 podatkami, ulgami podatkowymi, obrotem
nieruchomos$ciami, wymogi ochrony $rodowiska, formy wladania nieruchomosei,
prawo budowlane itp.
[Instytucje 1 stowarzyszenia
* np. instytuty badawcze, firmy konsultingowe, zwigzki wlascicieli nieruchomosci,
stowarzyszen 1zeczoznawcow, posrednikow, zarzadcow itd.

Zré6dlo: opracowanie whasne na podstawie: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w gospo-
darce rynkowej, Warszawa 2000, s. 23-27

Nieruchomos¢ traktowana jako towar wywoluje potrzebe zdefi-
niowania rynku nieruchomosci, z ktérym jest scisle zwiazana.
E. Kucharska-Stasiak podjeta probe wieloaspektowej definicji ryn-
ku nieruchomosdci. Wedlug tej autorki rynek nieruchomosci to:
—  dzialania i interakcje miedzy lndgmi, zajmujacymi si¢ kupnem, spre-
dazq, wymianq, ugytkowanien i roxwijaniem nieruchoniosci,
—  dzialalnosé gospodarcza, w wynikn ktorej dochodzi do wymiany towa-
row,
— abstrakcyjny termin, obejmujacy ws3ystkie transakcje nieruchomosciami
w catym kraju,
— umowa, dieki ktdrej kupujacy i spryedajacy spotykajq si¢, by ustalié
ceng, a ktirq dojdzie do wymiany wlasnosei,
—  zbidr mechanizmow, za pomocq ktorych przekagywane sq prawa
7 ndziatly w nieruchomosciach, ustalane sq ceny orazg premieszezane sq
régne sposoby ugytkowania gruntiw".
Powyzsza definicje uzupelnia podejscie do rynku nieruchomo-

16

$ci jako systemu prezentowane przez M. Bryxa'®. Wedlug tej teorii ry-

nek nieruchomosci zlozony jest z czterech podsysteméw. Spojrzenie

"'T. Ramian, J. Konowalczuk, op.cit., s. 55.
5 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchonosé a.. ., op. cit., s. 30.
Y M. Bryx, Rynek nieruchomosci — system i funkgjonowanie, Warszawa 2007, s. 73.
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Rozdzial 1

na rynek nieruchomosci z punktu widzenia systemowego przedstawia
schemat 1.5.

Schemat 1.5. Rynek nieruchomosci jako system

Otoczenie gospodarcze Otoczenie spofeczne
(system gospodarczy) (system spoteczny)

| [

Podsystem obrotu
nieruchomosciami

Podsystem Podsystem
inwestowania finansowania
w nieruchomaosci nieruchomosci

Podsystem
zarzadzania
nieruchomosciami

C »

Otoczenie prawne Otoczenie polityczne
(system prawny) (system polityczny)

Zrédto: M. Bryx, Rynek niernchomosii — system i funkgionowanie, Warszawa 2007, s. 88

Podsystem obrotu nieruchomosciami ma za zadanie umozliwia¢
przenoszenie prawa wlasnosci pomiedzy uczestnikami rynku'’. Za spra-
wa podsystemu finansowania powinien nastapi¢ wzrost uzytecznosci
nieruchomosci, co ostatecznie powinno skutkowa¢ wzrostem jej warto-
$ci. Celem podsystemu inwestowania jest sprzedaz pieniadza lub ustug
finansowych, ktére umozliwia powstawanie kolejnych transakcji na ryn-
ku nieruchomosdci. Dzialania podjete za posrednictwem podsystemu
zarzadzania maja skutkowac zapewnieniem dochodowosci wynajmowa-
nych nieruchomosci ich wtascicielom poprzez utrzymanie lub wzrost
wartosci nieruchomosci w czasie'®.

Zaden system nie jest odlaczony od otoczenia. Na kondycje rynku
nieruchomosci ma wigc wplyw ogét warunkéw wynikajacych z otocze-

7 A. Staniszewska, P. Kowalczyk-Rolczyfiska, P. Jamtéz, E. Spigarska, M. Staskiel,
D. Ostrowska, Rynek nieruchomosci w Polsce. Teoria i praktyka, Warszawa 2015, s. 124-125.

8 M. Bryx, Infrastruktura rynkn niernchomosei jako wsparcie procesow rewitalizagi — lnka
instytugionalna i regulacyjna, [w:| Finansowanie i gospodarka nieruchomosciami w procesach
rewitalizagi, pod red. M. Bryxa, Krakow 2009, s. 16.
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nia gospodarczego, spotecznego, politycznego, prawnego. Kazdy z ele-
mentow otoczenia wywiera odrebny wplyw na funkcjonowanie rynku
nieruchomosci. Lacznie tworza one efekt synergii. W tabeli 1.2. przed-
stawiono czynniki, ktére moga korzystnie lub niekorzystnie oddzialy-
wacé na rynek i przez to sprzyjac lub hamowac rozwoj podsysteméw lub

rynku jako catosci®.

Tabela 1.2. Otoczenie instytucjonalne rynku nieruchomosci

Polityka

Gospodarka

Formy sprawowania wtadzy na szczeblu
lokalnym i rzagdowym

Ryzyko polityczne

Zasady konstytucyjne

Udziat w organizacjach
miedzynarodowych, np. UE

Klimat polityczny na szczeblu paristwa

System alokacji zasobow

Stopa procentowa, kurs wymiany waluty,
inflacja

Struktura przemystowa

Struktura przestrzenna aktywno$ci
gospodarczej

Organizacja i rozwéj rynku kapitalowego

i pienieznego

Poziom otwarcia rynku

System podatkowy (ulgi, zachety
inwestycyjne)

Spoteczenstwo Prawo

Pochodzenie geograficzne i etniczne
Stosunki spoteczne

Struktura klasowa

Niepisane reguty zachowan i relacje
spoteczne

Prawa do nieruchomosci, zasady
obrotu, prawo zagospodarowania
przestrzennego i budowlane

Prawo spadkowe i podatkowe

Prawo konstytucyjne

Legislacja a prawo precedensu,
interpretacja przepisow

Regionalne r6znice w stosowaniu prawa
Woptyw prawa migdzynarodowego, np.
dyrektyw UE

Zrédlo: B. D’ Arcy, G. Keogh, Property Market Analysis: an Institutional Approach, ERES
conference, Belfast, 26-28.06.1996 r., za: M. Zaleczna, Znaczenie otoczenia instytugjonal-
nego dla rozwoju rynkn nieruchomosci, 2011, s. 124

Przedmiotem obrotu na rynku nieruchomosci jest prawo wlasno-
$ci, prawo uzytkowania wieczystego, prawo najmu lub prawo dzierzawy.
Wiele atrybutéw rynku nieruchomosci ma swoje zrédlo we wlasciwo-

Y Ibidem, s. 19.
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Rozdzial 1

$ciach samych nieruchomosci, ktére przedstawiono wezesniej. Wszyst-
kie cechy nieruchomosci postrzeganej jako towar oddzialuja na cha-
rakter 1 funkcjonowanie rynku nieruchomosci, co potwierdza analiza
przedstawiona w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Podstawowe cechy nieruchomosci a rynek nieruchomosci — wzajemne za-
leznosci

Cecha rynku Nazwa odpowiadajacej cechy
nieruchomosci

fizycznej ekonomicznej

ro6znorodno$¢, ztozonose, | wspodizaleznose,

Niedoskonato$é . . s .
niepodzielno$¢ lokalizacja

stato$¢ w miejscu,

Lokalny charakter rynku . ..
réznorodnosé

lokalizacja

ztozonos¢, niepodzielnosé,

Niska efektywnos$é . -
stato$¢ w miejscu

mata ptynnosé

wspotzaleznose,

Wymog fach j obstugi trwatos$é, ztoz Je . >
ymog fachowej obstugi rwato$¢, ztozonosé wysoka kapitaochionnosé

Mata elastycznos¢ cenowa | niepodzielnos$e, deficytowosé,
popytu i podazy stato$¢ w miejscu lokalizacja
- o . JU . wspotzaleznose,
Niejednolitos¢ ztozono$¢, roznorodnosc .
lokalizacja

Zrédlo: opracowanie wlasne

Jedna z podstawowych cech rynku nieruchomosci to niedoskona-
tod¢. Przejawia si¢ ona w ograniczonym dostepie do informacji o trans-
akcjach, cenach transakcyjnych, co utrudnia analizy rynku. Naktada si¢
na to rowniez lokalny charakter rynku nieruchomosci ze wzgledu na
stalo§¢ w miejscu nieruchomosci. Nie moze by¢ ona oferowana na in-
nym terenie, a okolica tej nieruchomosci determinuje jej popularnosc
1 buduje popyt. Nalezy zaznaczy¢, ze popyt na nieruchomos$¢ zalezy
réwniez od innych czynnikéw, takich jak: czynniki demograficzne, sto-
pien rozwiniecia rynku, preferencje nabywcow. Transakcje na rynku
nieruchomosci mogg mie¢ tym wigkszy lokalny charakter, im wyzsza
bedzie immobilno$¢ nabywcow 1 ograniczona dostepnos¢ mieszkan na

20

rynku®.

# M. Cicharska, L. Reksa, Nieruchomosi — definicja i rodzage, [w:] Nieruchomosé kredyt
hipoteka, pod red. G. Gtowki, Warszawa 2009, s. 20.

24



Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

Efektywnos$¢ rynku na niskim poziomie wynika z probleméw
okreslenia wartosci nieruchomosdci, poprawnej wyceny czy niepelnej
informacji o transakcjach. Poza tym cena zblizonych do siebie miesz-
kan nie jest czgsto porownywalna ze wzgledu na fizyczng réznorodnoscé
nieruchomosci.

Rozbieznosci migdzy wartoscia a ceng nieruchomosci wynika-
ja chociazby z malej elastycznosci popytu i podazy. Popyt i podaz na
rynku nieruchomosci reaguja w stopniu mniej niz proporcjonalnym na
zmiang ceny. Osiagniecie rownowagi rynkowej jest dos¢ trudne. Ta wla-
$ciwos¢ przyczynia si¢ do powstawania cykli koniunkturalnych na rynku
nieruchomosci, ktérych pojedyncze fazy trwaja po kilka lat, a caly cykl
moze trwac dluzej niz dekade.

Na rynku nieruchomosci dzialaja profesjonalni zarzadcy nieru-
chomosci, posrednicy w obrocie nieruchomosciami lub rzeczoznawcy
majatkowi. Aby dziala¢ w tych profesjach, konieczne jest uzyskanie li-
cencji, uprawnien oraz ciagle podwyzszanie swoich kwalifikacji. Rynek
nieruchomosci wymaga takiej fachowej obstugi, by moégt on prawidto-
wo spelnia¢ swe funkcje w gospodarce.

Niejednolito$¢ rynku nieruchomosci moze by¢ wywolana®:

— rozwarstwieniem popytu — rodzaj nieruchomosci determinu-

je segment rynku nieruchomosci i jego specjalizacje;

— zréznicowanym zasiegiem przestrzennym — np. rynek lokalny,

regionalny, krajowy, miedzynarodowy;

— zréznicowanym charakterem nabywanych praw — rynek lokat,

rynek najmu;

— zroznicowana strukturg podmiotows uczestnikéw rynku

1 przedmiotowq — np. rynek uzytkownikow, aktywow finanso-
wych, dzialan deweloperskich, gruntéw;

— zréznicowaniem nieruchomosci pod wzgledem jakosci — np.

rynek hoteli, biurowcow.

' Szetzej: S. Korenik, A. Zakrzewska-Pottorak, A. Luczyszyn, Wartos¢ nieruchomosci
miesgkaniowel w nowocesnych uwarunkowaniach przestrzennych i gospodarczych, Wroclaw
2020, s. 11, 54.

# E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w. .., op. cit., s. 45; M. Sitek, Bankowos¢ hipotecna
7 rynek niernchomosci, Warszawa 2010, s. 19.
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Rozdzial 1

Dodatkowsq cecha rynku nieruchomosci, ktora nalezaloby wyszcze-
26lni¢, jest interwencjonizm panstwowy. Objawia si¢ on w postaci norm
prawnych, ktore reguluja stosunki spoteczne, okreslajg warunki korzysta-
nia z nieruchomosci (np. zezwolenia na rozbudowe, wycinke zasadzen).
Konsekwencja tego oddzialywania panistwa jest znieksztalcenie mechani-
zmu rynkowego. Bezposrednia interwencja panstwa moze w zaleznosci
od oczekiwanego kierunku zmiany stymulowaé popyt lub podaz™.

Zgodnie z podstawami teoretycznymi ekonomii na rynku nierucho-
mosci wystepuja wzajemne relacje pomiedzy popytem, podaza 1 cena.
Czynniki wplywajace na popyt i podaz przedstawiono w tabeli 1.4. Nie-
watpliwie, tak jak na pozostalych rynkach powinno si¢ dazy¢ do osia-
gniecia rownowagi. Wiele czynnikéw powoduje jednak, Ze typowy stan
réwnowagi nigdy nie wystapi na rynku nieruchomosci*.

Tabela 1.4. Czynniki popytu i podazy na rynku nieruchomosci

Czynniki popytu Czynniki podazy

Demografia: liczba zawieranych Tereny prywatne i publiczne: plany
matzeristw w stosunku do liczby ludnosci | zagospodarowania przestrzennego
danego kraju, migracje ludnosci

Dochody: podziat dochodow, stopa Dostepnosc¢ terenow
inflacji, poziom aktywnosci

Finansowanie: stopy procentowe oraz Budownictwo: regulacje prawne,
wolumen kredytow architektura

Wyptacalnosé: oszczednosci, sita Przedsigbiorstwa: struktura, wielkos¢,
nabywcza, realne stopy oprocentowania | produktywnosé

Opodatkowanie: bezposrednie Kapitaty: mozliwe do wykorzystania,

i posrednie rentownos$¢ i opodatkowanie, poziom
czynszow

Status socjalny: identyfikowane Mimetsime” — efekty zwigzane ze

potrzeby zmieniajgcg sie modg

Zrédto: M. Hoesli, B. Thion: Immoabilier et gestion, de patrimoine. Theorie et practique financiers.
Economica, Paris 1994, s. 79, za: T. Ramian, Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci
w Polsce [w:] Inwestyge. ..., op. cit., pod red. H. Henzel, 2004, s. 72

» Na przyktad w Polsce program rzadowy ,,Rodzina na swoim”, ,,Mieszkanie dla
Mtodych”, ulgi podatkowe na materialy budowlane.
# H. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a.. ., op. cit., s. 64.
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Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

W kontekscie powyzszych charakterystyk warto przyjrzec si¢ blizej
uczestnikom rynku nieruchomosci. Zaangazowane w obstuge rynku sg
podmioty zaréwno ze strefy prawnej, ekonomicznej, jak i technicznej™.
Podejmujac decyzje o uczestnictwie w rynku nieruchomosci i skali tego
uczestnictwa, wszystkie podmioty wymienione na schemacie 1.6., biorg
pod uwage szereg czynnikow.

Przede wszystkim poszczegdlni uczestnicy rynku nieruchomosci
oceniajq wlasne potrzeby, mozliwosci, oczekiwania co do rozwoju ryn-
ku. W tym celu bedg kierowac si¢ aktualng i pozadang pozycija na rynku,
ale 1 istotna role bedzie odgrywaé otaczajacy ich system ekonomiczno
-prawny, koniunktura gospodarcza, a takze szereg innych czynnikéw™.

Schemat 1.6. Zadania realizowane przez podmioty dzialajace na rynku nieruchomosci

e ™

~
*podejmowanie decyzji o zakupie Iub budowie, przebudowie, 1zadko
. X finansujac je z wlasnych srodkow
inwestorzy . . . P . L. L
«inwestor moze by¢ uzytkownikiem nieruchomosci, wlascicielem,
spekulantem. akcjonariuszem
( N
P S TS Sy
kredytodawey udzielanie L:ledy_m\\ na 1ee_111zac1e przedsiewzigeia inwestycyjnego
pod tzw. zabezpieczenie hipoteczne
~
«kierowanie akcja rozwojowa, zagospodarowywanie przestrzeni,
deweloperzy pozyskiwanie finansowania itp.
«deweloperzy - spekulanci, deweloperzy - inwestorzy
\—< -
/
{ N
nhajemcy, *korzystanie z nieruchomosci w sposob odplatny lub nieodplatny,
d_ZlfTZ'dWC_Y‘ czerpanie pozytkow
uzytkownicy
\.—\/
w'/' ™
«dostarczanie wiedzy o stanie rynku nieruchomogei uczestnikom rynku,
B ) utatwiaja im podejmowanie decyzji
posrednicy . i S ,
«kojarzenie potencjalnych kontrahentow
eprzeprowadzanie formalnosci zwigzanych z realizacjg transakeji
VR
+1zeczoznawcy, doradcy runku nieruchomosct, architekei, prawnicy,
obsluga techniczna notariusze, agenci ubezpieczeniowi, urbanisci, zarzadey
ynku nieruchomosci, planisci
+sprawne, efektywne przeprowadzanie dzialaf na rynku nieruchomosci
| J
M

Zrédlo: opracowanie wlasne na postawie: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w.. .,
op. cit., s. 54-56

» K. Debkowska, Podumioty i instytucje dziatajace na rynken niernchomosei, [w:) Niernchomosé
Jako pryedmiot inwestowania i garzadgania, pod. red. E. Golabeskiej, Bialystok 2007,
s. 79.

% M. Bryx, Rynek. .., op. cit., Poltext, Warszawa 2007, s. 73.

27



Rozdzial 1

sci

e

1.2. Prawa do nieruchomo

Podstawowy podzial praw do nieruchomosci ze wzgledu na kryterium

ekskluzywnosci majacy swoéj zapis w Kodeksie cywilnym przedstawiono

na schemacie 1.7.

Schemat 1.7. Podzial praw do nieruchomosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

Jako pierwsze zostana przyblizone prawa rzeczowe, ktorych katalog
jest bardzo bogaty. Kazde z tych praw ma swdj zdefiniowany charakter, co
przedstawia tabela 1.5. Ich lista jest zamknieta, z gory okreslona przez wy-
mieniona ustawe. Prawa rzeczowe dzielg si¢ na trzy podtypy: wlasnosé, uzyt-
kowanie wieczyste oraz ograniczone prawa rzeczowe. Wtasnos$c 1 uzytkowa-
nie wieczyste zaliczane sa do praw posrednich o charakterze samodzielnym.

Tabela 1.5. Charakter praw rzeczowych

Prawo rzeczowe Charakter prawa rzeczowego
Witasnos¢ Prawa Samodzielny
Uzytkowanie wieczyste posrednie
Ograniczone prawa | Uzytkowanie Prawa na
rzeczowe Stuzebnosé rzeczy cudzej Zwigzany
Spétdzielcze
wiasnosciowe Samodzielny
prawo do lokalu
Hipoteka Akcesoryjny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Rymarzak, Zarsqdzanie nierschomosciani. ...
op. cit., s. 17

WHlasciciel nieruchomosci ma prawo posiada¢ nieruchomosé, ko-
rzysta¢ z niej oraz nig rozporzadzac. Jest to tzw. triada praw wiasnosci.
Realizacje tych praw ograniczaja tylko czynnosci zabronione przez prawo
lub naruszajace interes innych osob, na przyklad — zgodnie z art. 140 k.c.
— zasady wspolzycia spolecznego i spoleczno-gospodarcze przestrze-
ganie prawa. Wlasnos§¢ nieruchomosci nie dotyczy jedynie jednej osoby.

W przypadku wiasnosci jednego przedmiotu przez kilka oséb mo-
wimy o wspotwlasnosci, gdyz podzielenie przystugujacego tym oso-
bom prawa jest niemozliwe. Wspolwlasno§¢ moze mie¢ postac laczne;j
(gdy kazdy z wspolwlascicieli jest wlascicielem danej rzeczy wspoélnie
z innymi osobami) lub utamkowej (wyraza ona udzial kazdego wspot-
wlasciciela w danej rzeczy w postaci utamka).

Uzytkowanie wieczyste ma charakter zblizony do prawa wlasno-
$ci. Przedmiotem tego prawa jest grunt stanowiacy wiasnos¢ Skarbu
Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazkow. Wszel-
kie nabyte lub wzniesione budynki i urzadzenia w ramach tego prawa
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Rozdzial 1

stanowia wlasno$¢ wieczystego uzytkownika. Wiasnos¢ taka jest jed-
nak ograniczona do okresu trwania uzytkowania wieczystego i1 konczy
si¢ wraz z wygasnieciem tego terminu lub w przypadku wczesniejsze-
go rozwiazania z powodu sprzecznego z przeznaczeniem korzystania
z tego prawa. Zgodnie z art. 236 § 1 k.c. maksymalny czas trwania uzyt-
kowania wieczystego wynosi 99 lat, a minimalnie 40 lat.

Kategoria ograniczonych praw rzeczowych jest dos$¢ zlozona.
Zgodnie z art. 244 k.c. mieszcza si¢ w niej takie stosunki prawne, jak:
uzytkowanie, sluzebnos$¢, spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu,
zastaw oraz hipoteka.

Ograniczone prawa rzeczowe uznawane s3 za prawa na rzeczy cu-
dzej. Blizsza charakterystyka tych praw dobrze uzasadnia to stwierdzenie.

Uzytkowanie, zgodnie z art. 252 k.c., oznacza przyznanie prawa do
jej uzywania i pobierania z niej pozytkow. Odplatnos¢, okres trwania
oraz okreslenie zakresu uzytkowania przez osobe, na rzecz ktorej zosta-
to ustanowione prawo, moze zosta¢ dowolnie ustalone przez przekazu-
jacego to prawo do nieruchomosci.

Stuzebnosci dziela si¢ na osobiste, gruntowe oraz przesylu. Stuzeb-
nosc¢ osobista to taka, ktéra obciaza nieruchomos$é wylacznie na rzecz
innej osoby fizycznej. Natomiast stuzebno$¢ gruntowa ustanawiana jest
w celu zwigkszenia uzytecznosci gospodarczej nieruchomosci. Przykla-
dem stuzebnosci gruntowej jest np. stuzebno$¢ drogi koniecznej, po-
bierania wod, otwierania okna, ktére wychodzi na nieruchomos¢ obcia-
zona. Stuzebnosc¢ przesylu oznacza obciazenie nieruchomosdci na rzecz
przedsi¢biorcy, ktory ma zamiar na przykltad wybudowac lub posadzi¢
urzadzenia bedacego jego wlasnoscia. Stuzebno$¢ daje prawo temu
przedsigbiorcy do korzystania w oznaczonym zakresie z nieruchomosci
obciazonej, zgodnie z przeznaczeniem tych urzadzen. Stuzebnosci po-
wstaja poprzez zawarcie umowy miedzy zainteresowanymi stronami lub
na mocy orzeczenia sadu. Informacije o istniejacej stuzebnosci zawiera
ksiega wieczysta.

Kolejnym prawem jest mozliwos¢ zastawu. Zastaw jest to zabez-
pieczenie zaplaty dlugu na majatku dtuznika, tj. rzeczach ruchomych
lub prawach zbywalnych.

Hipoteka stanowi podstawowe zabezpieczenie kredytéw banko-
wych na inwestycje na rynku nieruchomosci. Zostala ona uregulowana
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Rynek niernchonmosci w ujecin ekonomii bebawioralnes

przez ustawe o ksiegach wieczystych 1 hipotece. Hipoteka definiowana
jest jako prawo ustanawiane na onaconel nieruchomosci, uprawniajqce wierycie-
la do 2aspokojenia si¢ 3 niernchomosci beg wgledu na to, cgyjq stata sie wlasnosciq
1 to g pienws3enstwen pred wiergycielami osobistymi wiasciciela niernchomoset.

Na tres¢ prawa hipoteki sktadaja si¢ dwa uprawnienia. Po pierw-
sze, ustanawia ona pierwszenstwo zaspokojenia si¢ z nieruchomosci
przed wierzycielami osobistymi wlasciciela nieruchomosci. Pomijajac
przypadki szczegdlne, o prawie do zaspokojenia migdzy wierzycie-
lami decyduje kolejno$¢ ztozenia wniosku o wpis hipoteki. Drugim
uprawnieniem jest skutecznos$¢ obciazenia nieruchomosci wobec
kazdorazowego wlasciciela nieruchomosci. Oznacza to, ze wierzyciel
moze nadal zaspokoi¢ si¢ z nieruchomosci, nawet jesli wlasnosc¢ tej
nieruchomosci przeszta juz na inny podmiot.

Wazna cecha hipoteki jest to, ze wierzyciel nie otrzymuje zadnej
wladzy faktycznej na nieruchomosci, a wlasciciel ma nieograniczo-
ne prawo do rozporzadzania swoja nieruchomoscia. Jedynym ogra-
niczeniem dla wlasdciciela z ustanowiona hipoteka jest zakaz dokony-
wania zmian, ktoérych skutkiem mogloby by¢ zmniejszenie wartosci
nieruchomosci. Z wprowadzeniem takiego ograniczenia wychodzi si¢
jednak przy podpisywanych umowach kredytowych. Trzeba jednak
zwroci¢ uwage na przypadek, w ktorym kredytobiorca bedzie obcia-
zal nieruchomosci kolejnymi hipotekami. Takie dzialania moga zostac
potraktowane jako zmniejszanie wartosci zabezpieczenia kredytu, co
jest juz wystarczajaca podstawa do jego wypowiedzenia.

Zgodnie z art. 65 ustawy o ksiegach wieczystych 1 hipotece przed-
miotem hipoteki sa prawa, na jakich moze ona zosta¢ ustanowiona, czyli:

— prawo wlasnosci nieruchomosci,

— prawo wlasnosci do cz¢séci utamkowej nieruchomosci,

— prawo uzytkowania wieczystego,

— spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu,

— prawo do domu jednorodzinnego w spotdzielni mieszkaniowej,

— wierzytelno$¢ zabezpieczona hipoteka.

Hipoteka jest prawem niesamodzielnym, co oznacza, ze moze ist-
nie¢ jedynie, gdy istnieje wierzytelnos¢. W kazdym przypadku chodzi
o wierzytelno§¢ pienigzna — wyrazong kwotowo oraz réwnoczesnie
z uwzglednieniem $wiadczen dodatkowych, np. odsetek.
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W przypadku wygasniecia wierzytelnosci hipoteka, ktéra ja zabez-
pieczala, réwniez wygasa. Jesli nieruchomosé byla obcigzona wigcej
niz jedna hipoteka, to dziala tzw. prawo posuwania si¢ hipotek naprzod
1 kolejna z hipotek przesuwa si¢ na to wolne miejsce.

Spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu zostalo uregu-
lowane przez ustawe z dnia 15 grudnia 2000 r. o spéldzielniach
mieszkaniowych. Prawo to uprawnia do uzytkowania lokalu uzyt-
kowego lub mieszkalnego, pobierania pozytkéw cywilnych z lokalu
1 dyspozycji faktycznych. Spétdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu
wygasa w przypadku przeksztalcenia tego prawa w prawo wlasnosci
lub przez o§wiadczenia cztonka o zrzeczeniu si¢ tego prawa skierowa-
ne do spéldzielni.

Druga grupa praw do nieruchomosci wymienionych na poczatku
tego podrozdziatu sa prawa zobowiazaniowe, inaczej wzgledne badz
obligacyjne. R6znia si¢ one od ograniczonych praw rzeczowych tym,
ze pozwalaja korzystac z nieruchomosci bez mozliwosci dysponowania
nia. Informacji o przekazanych prawach nie znajdziemy jednak w zapi-
sach ksiegi wieczystej.

Zgodnie z Kodeksem cywilnym funkcjonuja tu takie formy, jak:

— najem,

— dzierzawa,

— uzyczenie,

— leasing,

— dozywocie.

Funkcje gospodarcze spelniane przez najem i dzierzawe sa dosc¢
zblizone, co skutkuje licznymi podobiefstwami w uregulowaniach
prawnych (umowy wzajemne, zobowigzujace, odplatne, czasowe uzy-
wanie nie powoduje ani utraty, ani obciazenia prawa wiasnosci rzeczy).
Glowng réznica miedzy tymi formami jest to, ze w przypadku naj-
mu tylko uzywamy przedmiotu, a podczas dzierzawy mozemy uzywac
1 dodatkowo pobiera¢ pozytki. Przedmiotem dzierzawy sa rzeczy, ktore
daja pozytki oraz prawa o takich samych wlasciwosciach, np. grunty
rolne, przedsigbiorstwa. Najem za$ charakteryzuje si¢ uzytkowaniem
nieruchomosci zgodnie z przeznaczeniem okreslonym w umowie.
Przedmiotem najmu sa m.in. lokale uzytkowe, maszyny, urzadzenia
produkcyjne.
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Uzyczenie jest umowa, w ktorej osoba wyznaczona korzysta z nie-
ruchomosci nieodplatnie. Czas trwania tego zezwolenia moze by¢ ozna-
czony lub nieoznaczony. Nalezy zaznaczy¢, ze rzecz uzyczona nadal
pozostaje jako nieobciazony sktadnik majatku uzyczajacego. Forma sto-
sowana jest w sferze non profit, gléwnie przez jednostki administracji
publicznej i instytucje charytatywne.

Schemat 1.8. Schemat umowy dozywocia migdzy zbywca nieruchomosci a zobowia-

zanym
Wiasciciel Przeniesienie wlasno$ci Nabywca
nieruchomosci > (zobowiazany)
(zbywca) < .-
e — = ] -7 -
Wskazana osoba LT

1 I
I 1
E przez zbywce i"
1 1
1 1

Zrédlo: opracowanie wlasne

Leasing pozwala korzysta¢ z przedmiotu leasingu, pobiera¢ z nie-
go pozytki, bez koniecznos$ci przenoszenia na niego praw wiasnosci.
W Polsce mozemy spotkac si¢ z leasingiem zwrotnym nieruchomosci.
Dla leasingodawcéw najbardziej atrakeyjne sa biurowce, budynki miesz-
kalne wybudowane pod wynajem, centra handlowe, ustugowe lub logi-
styczne”. Umozliwia on uwolnienie zamrozonych w nieruchomosciach
srodkéw finansowych. Zawierajac umowe sprzedazy nieruchomosdci
z firma leasingujaca, jednoczesnie zastrzega si¢ prawo do wieloletniego
uzytkowania tej samej nieruchomosci i prawo do jej odkupienia w przy-
sztoscl. Leasing nie stanowi dominujacej formy korzystania z nierucho-
mosci w Polsce. Przyczyny tego stanu upatruje si¢ w silnej potrzebie
wlasnodci nieruchomosci w spoleczenstwie, co $cisle zwigzane jest
z do$wiadczeniami sprzed zmiany ustroju®.

77 M. Okreglicka, Rynek leasingn niernchonmosei w 2008 r., ,,Finansowanie Nieruchomosci”
2009, nr 1, s. 77-79.

*1. Fory$, M. Gorski, Leasing operacyjny jako alternatywa najmu na polsking rynkn nieruchomosci
komercyjnych, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 2, s. 349.
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Prawo dozywocia jest niezbywalne, $cidle zwiazane z osoba upraw-
nionego i nie podlega egzekucji”. Obrazowo proces przenoszenia wia-
sno$ci w umowie dozywocia zostal przedstawiony na schemacie 1.8.
Zgodnie z art. 910 Kodeksu cywilnego nabywca nieruchomosci moze ja
obciazy¢ na rzecz dozywotnika uzytkowaniem, stuzebnoscig albo spel-
nia¢ powtarzajace si¢ Swiadczenia w pienigdzach lub w rzeczach ozna-
czonych co do gatunku™.

1.3. Funkcje nieruchomosci i ich
znaczenie w zaspokajaniu potrzeb

Wedlug M. Bryxa nieruchomos¢ petni w gospodarce funkcje zastawu,
dochodowa, lokacyjna (tezauryzacyjna), spekulacyjng oraz fiskalng’'.

Dla petlniejszego obrazu mozna dodaé¢ funkcje nieruchomo-
$ci jako wkladu niepienieznego, rzeczowego do spo6tki handlowej —
aportu®. Funkcja ta jest szczegélnie istotna z punktu powstajacych lub
przeksztalcanych przedsigbiorstw.

Ewa Kucharska-Stasiak traktuje nieruchomos¢ jako™:

— zrédio uzyskiwania dochodu,

— podstawe osiagania ulg podatkowych,

— instrument chroniacy przed inflacja,

— podstawe zabezpieczenia kredytu,

— niepodzielny instrument finansowy.

Wyréznione wlasciwosci pokrywajq si¢ ze spostrzezeniami innych
autorow. Zostaly one wymienione i scharakteryzowane w tabeli 1.6.

Poszczegolne wlasciwosci obrazuja nieruchomos¢ jako przedmiot,
ktéry moze mie¢ wplyw na wiele stosunkéw prawnych pomiedzy réz-
nymi podmiotami, zarowno pafnstwowymi, jak i prywatnymi. Nierucho-
mos$¢ w tych stosunkach moze pelnic role bierna oraz czynna.

¥ S. Brzeszczytiska, Umowa doywocia i renty w obrocie niernchomosciami, ,,Nieruchomo$ci
C. H. Beck” 2003, nr 6, s. 18.

% Umowa dozywocia jest szczegélnie istotnym prawem w odniesieniu do tematyki
poruszanej w niniejszej pracy. Szerzej bedzie poruszana w dalszej czgsci pracy.

' M. Bryx, Rynek ..., op. cit., s. 37-39.

> M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosci. Definicje, funkgje i zasady wyceny, Warszawa 2003,
s. 31-32.

3 H. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w. .., op. cit., s. 194-201.
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Tabela 1.6. Funkcje nieruchomosci i ich charakterystyka

Funkcja
nieruchomosci Charakterystyka

Towar + towar szczeg6lny, odmienny od innych towarow
relatywnie drogi w stosunku do innych towaréw pod-
stawowych jak i luksusowych

+ trwalszy w porébwnaniu z innymi towarami

+ mozna dokonywac obrotu, sprzedazy

Obiekt + potrzeba zgodnosci obiektu budowlanego z lokalizacjg

inwestycyjny (ryzyko przeinwestowania srodkow)

+ spos6b wykorzystania nieruchomosci oraz warunki
gospodarowania nig wptywajg na jej dochodowos¢

Zabezpieczenie + zabezpieczenie hipoteczne ma posta¢ wpisu do ksiegi

kredytu/ wieczystej dzigki czemu interesy wierzyciela sg zabez-

pozyczki pieczone

+ wierzytelno$¢é moze stanowi¢ podstawe emisji hipo-
tecznych listéw zastawnych przez bank hipoteczny

+ podstawa szacowania wartosci bankowo-hipotecznej
nieruchomosci

Aport do spotki + jako udziat rzeczowy wspélnika (art. 14 k.s.h.)
handlowej + realna warto$¢ rynkowa wktadu chroni¢ bedzie intere-
sy spotki, wspolnika wnoszacego aport oraz wierzycieli
spofki

Lokata kapitatu + lokowanie kapitatu poprzez inwestowanie bezposred-
nie i posrednie

+ inwestorzy nastawieni na pewny zysk, odsuniety
w czasie i 0 umiarkowanej stopie

+ inwestycje w nieruchomosci jako instrument chronigcy
kapitat przed inflacjg w dtuzszym okresie czasu

Przedmiot + podatek od nieruchomosci, podatek rolny, lesny
opodatkowania + opodatkowanie obrotu nieruchomosci: podatek od
czynnosci cywilno — prawnych, podatek od towaréw
i ustug, podatek dochodowy, podatek od spadkéw
i darowizn
+ opodatkowanie dochodbw z nieruchomosci np.
z tytutu czynszéw najmu lub dzierzawy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosi. ..,
op. cit., s. 26-35; E. Kucharska-Stasiak, Nzeruchomosé w. .., op. cit., s. 194-201

W wielu przypadkach nieruchomosé pelni tylko bierna rolg, pole-
gajaca na tym, ze wybudowany obiekt dostarcza wlascicielowi obudo-
wanej przestrzeni, za pomocg ktorej moze on realizowac¢ dzialania pro-
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dukcyjne, ustugowe, mieszkalne itp.. Jednakze moga one oddziatywac na
wiele innych potrzeb, waznych dla wlasciciela nieruchomosci. Ich pozy-
tywna realizacja wplywa korzystnie na wiele obszaréw zycia cztowieka.
Nieruchomo$¢ wykorzystywana jest w dzialalnosci gospodarczej, sferze
uzytecznosci publicznej oraz w szeroko pojetym zaspakajaniu potrzeb
indywidualnych cztowieka (np. mieszkalnych, rekreacyjnych itp.).

Wszelkie potrzeby wynikajace z piramidy potrzeb A. Maslowa,
ktoére mogg zostac zrealizowane dzigki nieruchomosci, zaprezentowano
wedlug pozioméw na schemacie 1.9. Realizacja tych potrzeb oddziatuje
na zdrowie fizyczne i psychiczne obywateli, tworzenie relacji spotecz-
nych, wzrost aktywnos$ci obywatelskiej, bezpieczenistwo publiczne, co
z kolei ma pozytywny wplyw na jakos¢ zycia spolteczenstw.
Schemat 1.9. Potrzeby ludzkie zaspokajane przez nieruchomosci na przykladzie pira-
midy potrzeb A. Maslowa

/‘ Nowe obiekty lub zabytki wraz z otoczeniem (parki, ogrody,

pomniki) moga przypomina¢ dziela sztuki

analitycy rynku nieruchomosci itp.

Cstetyka /‘ Zawody: architekei, urbanisci, rzeczoznawcy majgtkowi,

wiedza, ‘Whasciciel domu odczuwa szacunek innych osob, ma
samorealizacja poczucie waznosci, wyzsza pozycja spoleczna pracownika
w wysokiej jakosciowo nieruchomosci.
szacunek Potrzeba wlasnego mieszkania przez malzenstwa,
miejsce imprez towarzyskich, socjalnych, sportowych.

potrzeby przynaleznosci Miejsce zaspokajania potrzeb, zrédto dochodéw,
dostarczanie zywnosci przez nieruchomosei rolne,
miejsce pracy, bezpieczenstwo czlowieka, rodziny
schronienie, sen, odpoczynek, ochrona mienia przed
zlodziejami.

potrzeby fizjologiczne, egzystencjalne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosi. ..,
op. cit., s. 25-26

Ponadto nieruchomos$é moze mieé znaczenie™:

— technologiczne,

— organizacyjne,

— prestizowe,

— ckonomiczne.

Patrzac na nieruchomos¢ pod wzgledem jej funkceji technologicz-
nej, nalezy zauwazy¢, ze pozwala ona realizowa¢ podstawowe cele jej

* M. Bryx, Infrastruktura rynku nieruchomosci. ..., op. cit., s. 47.
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wiadcicielom. W przypadku przedsiebiorstwa jest to miejsce realizacji
produkcji, magazynowania czy $wiadczenia ustug, Z kolei dla rodziny
bedzie to gléwnie miejsce zamieszkania.

Mieszkanie zawsze bylo postrzegane jako dobro o szczegdlnym
znaczeniu, a zakup domu lub mieszkania z powodu koniecznosci posia-
dania wyzszych niz przecietnych zarobkéw lub oszczednosci, koniecz-
nosci zaciagnigcia wieloletniego kredytu, dla duzej czesci spoleczenstwa
pozostaje najwicksza inwestycja w zyciu®. Mozliwo$¢ posiadania prawa
wlasnosci do nieruchomosci, swobodnego jej uzytkowania jest jednym
z glownych celéw spoleczenstwa.

Organizacyjne znaczenie nieruchomosci jest szczegodlnie istotne
dla wtascicieli przedsigbiorstw. Bliska lokalizacja wszystkich nierucho-
mosci, z ktorych korzysta organizacja, wplywa na odpowiedni rytm jej
funkcjonowania™. Istotne sa kwesti¢ sprawnosci zarzadzania, logistyki,
co moze by¢ elementem ograniczania kosztow funkcjonowania.

Budynek mieszkalny odzwierciedla prestiz, status oséb w nim
mieszkajacych, ze wzgledu na posiadane przez nieruchomosci cechy.
Szczegdlny wplyw ma tu kubatura, polozenie, sasiedztwo — im lepsze
tym moze sugerowac wyzszy standard. Dla organizacji oferujacych réz-
nego typu ustugi nieruchomos¢ odgrywa istotne funkcje wizerunkowe.
Moze decydowac o ilosci i jako$ci obstugiwanych klientéw oraz kre-
owac¢ obraz pracodawcy w oczach podwladnych czy kontrahentéw.

Znaczenie ekonomiczne nieruchomosci przejawia sie w czynnej
roli nieruchomosci, ktéra przejawia si¢ na dwa sposoby.

Po pierwsze, moze by¢ nosnikiem kosztéow dla jej uzytkownikdw
bez wzgledu na to, czy posiadamy tytul wlasnosci do nieruchomosci,
czy na przyklad wynajmujemy dana nieruchomosé. Korzystanie z nieru-
chomosci dla gospodarstw domowych wiaze si¢ z kosztami utrzymania
nieruchomosci w dobrym stanie, na co potrzebne sq naklady. Remonty,
modernizacje, konserwacje pozwalaja przedluzy¢ zywotno$¢ nierucho-
mosci 1 utrzymad, a nawet zwigkszy¢ jej warto$¢ w czasie. W budzecie
gospodarstw domowych musza si¢ znalez¢ §rodki na czynsz, skladki na
fundusz remontowy (w przypadku lokalu spétdzielczego). Ponadto nie-

3 M. Sitek, Bankowos¢ hipoteczna. . ., op. cit., s. 131.
% M. Bryx, Infrastruktura rynku nieruchomosci. ..., op. cit., s. 47.
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ruchomos¢ obciazona jest podatkiem od nieruchomosci, a takze moze
by¢ dodatkowo oblozona dodatkowymi optatami, np. przez gming, na
terenie ktorej potozona jest nieruchomos$c™.

Po drugie, wlasciciele nieruchomos$ci moga traktowac ja w dlugiej
perspektywie jako zrodto korzysci kapitatowych™. Dla wlascicieli moga
one stanowi¢ zrédto dochodu pod trzema postaciami®:

—  przeplywu gotéwki po opodatkowaniu, co wynika z osiagania

rocznych dochodéw z czynszow,

— dochodéw pozaczynszowych typu: oplaty za parkingi, reklamy itp.,

— rewersji (zwrot) kapitalu po opodatkowaniu w chwili plano-

wanej sprzedazy nieruchomosci (bedzie to cena sprzedazy
pomniejszona o koszty transakcji, niesptacony kredyt zabez-
pieczony hipotekq oraz podatek od dochodu ze sprzedazy).

Rynek nieruchomosci stwarza takze dla jego uczestnikoéw mozli-
woscl inwestowania. Nalezy przyjrze¢ si¢ blizej temu obszarowi, gdyz
w prawie wlasnosci do nieruchomosci zamrozony jest spory majatek,
ktérym podmioty moglyby rozporzadza¢ w inny sposob. Na rynku fi-
nansowym istniejg formy zarabiania na posiadaniu nieruchomosci, stra-
tegie inwestowania oraz produkty finansowe.

Motywy oraz formy korzystania z tej funkcji moga by¢ zréznico-
wane. Wielo$¢ aspektéw zostata szeroko przedstawiona w tabeli 1.7.

Inwestorzy w zaleznosci od swej zamoznosci moga dokonywac lo-
kacji kapitalu na dwa sposoby. Tu rynek oferuje dwie formy inwestycji
w nieruchomosci: bezposrednig 1 posrednia.

Inwestycje bezposrednie to takie, w ktérych inwestor nabywa tytut
prawny do konkretnej nieruchomosci®. Takimi inwestycjami moga by¢
np. nieruchomosci mieszkaniowe, rekreacyjne, komercyjne czy grunty
niezabudowane®. W ostatnim czasie mozna zaobserwowac nowy trend
zwigzany z flippingiem mieszkan. Celem flippera, okreslanego jako
podmiot inwestujacy, jest zakup nieruchomosci mieszkaniowej po cenie

7 Ibidem, s. 52.

*# Odwro6cona hipoteka jest produktem, ktory pozwala uwolnic kapital z nieruchomosci
przez ich wlascicieli, o czym szerzej w dalszej czesci tej pracy.

3 A. Aszyk, Cechy nieruchomosci komercyjnych jako obiektiw inwestygi, ,,Nieruchomosci C. H.
Beck” 2001, nr 10, s. 26.

“ E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w. ..., op. cit., s. 192.

‘" H. Henzel, Rynek nieruchomosci. . ., op. cit., s. 20.
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nizszej niz warto$¢ fundamentalna nieruchomosci, a nastepnie szybka

jej sprzedaz po jak najwyzszej cenie. Flipper do swoich transakcji po-
szukuje mieszkan zaniedbanych, wymagajacych remontu, niemodnie

urzadzonych, ale réwniez obciazonych prawnie lub licytowanych przez
komornika®. Ich atrakcyjno$¢ moze wynikac ze sprzedazy przez osoby
o niskiej zhajomosci rynku lub cheacych w krétkim czasie uplynnic ulo-

kowany kapital w nieruchomosci®.

Tabela 1.7. Inwestorzy na rynku nieruchomosci

Glowne Typy Przyktady i specyfika

kryteria inwestorow dziatania

klasyfikacji

Rodzaj Inwestorzy Fundusze inwestycyjne

podmiotu funduszowi Fundusze emerytalne
Inwestorzy Instytucje ubezpieczeniowe
finansowi Banki inwestycyjne

Instytucje publiczne

Skarb Panstwa
Jednostki samorzadu terytorialnego
Inne podmioty publiczne

Przedsiebiorstwo

Podmioty gospodarcze, ktore zajmujg
sie inwestowaniem w nieruchomosci lub
skala przedsigbiorstwa i posiadanych
nieruchomosci jest na tyle duza,

ze wymaga tworzenia komoérek
organizacyjnych zajmujacych sie
nieruchomosciami

Deweloper Inwestor (osoba prawna lub fizyczna
odpowiedzialna za caty proces
inwestycyjny)

Inwestorzy Gospodarstwa domowe oraz drobni

indywidualni inwestorzy podejmujacy dziatalnos¢

lokacyjna na rynku nieruchomosci

2 A. Czerniak, H. Milewska-Wilk, T. Boje¢, Zjawisko flippingu na polskin rynku mieszfea-
niowym, ,Studia BAS” 2021, 2 (606), s. 196.
“B. Sellers, Flipping Houses: Buy it/ Fix it/ Flip it, Amazon Fulfillment Poland, Wroctaw

2020.
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Gtéwne Typy Przyktady i specyfika
kryteria inwestoréow dziatania
klasyfikacji
Cel Uzytkownicy Zaspokajajg potrzeby wtasne
inwestycji Wiasciciele Czerpig pozytki i dysponujg
nieruchomosciami
Akcjonariusze Lokuja kapitat w akcje spétek lub
w fundusze
Spekulanci Uzyskujg szybki zwrot kapitatu poprzez

krétka i intensywng eksploatacje lub
sprzedaz z wysokim zyskiem

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: H. Henzel, Rynek nieruchomosci jako segment rynkn
kapitatowego i jego inwestorgy, [w:| Strategie inwestowania na rynku nieruchomosci, pod red. H. Henzel,
Katowice 2009, s. 17

Inwestowanie posrednie jest przekuciem wad inwestowania bez-
posredniego. Ten sposéb inwestowania nie wymaga wysokiego kapita-
tu, inwestycje sa podzielne, cechuje je wysoka pltynnosé, nieruchomosci
zarzadzane sa przez fachowcoéw™. Inwestowanie posrednie polega na
nabywaniu akcji lub udziatéw podmiotéw inwestujacych w nierucho-
mosci, tytulow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub papie-
réw warto$ciowych emitowanych na podstawie wierzytelnosci zabez-
pieczonych hipoteka *.

Inwestorzy, zaréwno zasobni, jak i dysponujacy mniejszym kapita-
tem, beda inwestowac w celu pomnozenia swoich zasobow finansowych
w rézny sposob i w réznym horyzoncie czasu. Osiagna oni korzysci
w dlugim okresie chociazby z tytulu wynajmu nieruchomosci mieszka-
niowych, komercyjnych czy tez dzierzawy gruntu lub poprzez alokacje
srodkéw w nieruchomosciach spekulacyjnych, nabywanie akcji (udzia-
16w) w spotkach gietdowych lub funduszach inwestycyjnych — w zalez-
nosci od swojej wiedzy, preferencji, akceptowanego poziomu ponoszo-
nego ryzyka.

“H. Henzel, Rynek niernchomosii. . ., op.cit., s. 20-21.
* H. Sieminska, Rynek nieruchomosi. . ., op. cit., s. 23.
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1.4. Ryzyko na rynku nieruchomosci

Wiele cech, ktérymi charakteryzuje si¢ nieruchomosé, a ktére zostaty

opisane w podrozdziale 1.1., ma wplyw na generowane przez ten obiekt

ryzyko. Gléwne czynniki ryzyka towarzyszace dziatalnosci inwestycyj-

nej w sektorze nieruchomosci zostaly przedstawione w tabeli 1.8.

Tabela 1.8. Czynniki ryzyka w dzialalnosci inwestycyjnej w sektorze nieruchomosci

Czynniki
ryzyka

Zrédia ryzyka

Skutki

Ryzyko
makroekonomiczne

zmiany: polityki gospodarczej,
cen, kursu walutowego, zmiany
przepiséw prawnych, podatkéw,
zmiany zasobnosci i potrzeb
klientow, zmiana % wielkosci
depozytéw bankowych, zmiana
% wielkosci udzielanych kre-
dytow

wptyw na stan gospodarki kraju

i lokalnych rynkéw i ich aktywnos¢
zmiany podatkowe stymulujg po-
pyt i podaz na rynku mieszkanio-
wym (np. VAT na ceny materiatow
budowlanych)

wptyw na wielko$¢ bezrobocia
wptyw na wielkos¢ realizowanych
inwestycji w kraju oraz przycigga-
nie inwestycji zagranicznych

» zmiany cen na rynku nierucho-

mosci

+ cykle na rynku nieruchomosci
+ lokalizacja nieruchomosci
+ standard nieruchomosci

+ zmiany popytu i podazy
+ wplyw na zmiany i przebieg faz

+ nietrafiona lokalizacja obiektu ozna-

cyklu koniunkturalnego

cza brak najemcow lub nabywcéw

zabezpieczajgcej)

o2 * dziatania konkurencji * zbyt silna konkurencja moze przej-
x 3 . . s . S
) » duza ka_lplta’roch’fonnpsc ) _ mowac _naszych klientow: nabyw-
n>:' 3 » kondycja gospodarki paristwowej cow, najemcdw
= i lokalnej + silne powigzanie z rynkiem finanso-
+ koniunktura na rynku nierucho- wym (bankowym), ze wzgledu na
mosci kapitatochtonnos$¢ projektow inwe-
-+ stan i stopien rozwoju rynku stycyjnych koniecznos¢ kredytowa-
nia zakupu nieruchomosci
- utrata ptynnosci + sytuacja, w ktorej ptynnos¢ traci
» zmiana stopy procentowe;j podmiot gospodarczy jest bardzo
» ryzyko walutowe niebezpieczna dla inwestora
o + ryzyko zrédfa finansowania + niekorzystne dla finansowania i re-
o g inwestycji alizacji projektow sg czeste zmiany
R2 + ryzyko LTV (stosunku wartosci stop procentowych, kursow walut
& g kredytu do wartosci nieruchomosci | « wptyw na wiarygodno$¢ zdolnosci

kredytowej kredytobiorcy, ryzyko wy-
ceny nieruchomosci jako przedmiotu
zabezpieczenia
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Ryzyko
legislacyjne

» prawo podatkowe

» prawa zobowigzaniowe i rzeczowe
do nieruchomosci

+ plany zagospodarowania prze-
strzennego

+ prawo dot. ochrony $rodowiska

+ dziatanie systemu ksiag wieczy-
stych

* niepetne, fatszywe, nieaktualne

dane w ksiedze wieczystej moga
mie¢ swoje konsekwencje gospodar-
cze i prawne

+ konieczno$¢ odpowiednich, jasnych,

niepodwazalnych regulacji admini-
stracyjno-ustawowych

+ duze formalnosci
+ techniczne zakt6cenia

+ wydtuzenie czasu realizacji inwe-

stycji

o
= & » kontrola procesu budowlanego + kary umowne

) E poprzez przekazywanie kredytu + koniecznos¢ prac remontowych

N = w transzach i modernizacyjnych w dtugim okresie
3 § - dtugookresowos¢ kredytowania + wptyw wielu zr6znicowanych czyn-
; = « dtugookresowos$¢ procesu inwe- nikéw w diugim okresie na warto$¢
= % stycyjnego nieruchomosci

S @ + baza techniczna + koniecznos$¢ ubezpieczenia gtow-

c E + rzetelno$¢ wykonawcow nych wykonawcow projektu, a takze

+ zjawiska przyrodnicze i inne czyn-
niki losowe

samego obiektu inwestycyjnego,
maszyn i urzadzen

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: M. Sitek, Bankowosé hipoteczna. .., op. cit.,
s. 126-129; M. Cicharska, I.. Reksa, Ryzyko w kredytowanin hipotecznym, [w:| Nierucho-
mosé...., op. cit., s. 95-98; H. Gawron, Oplacalnosé imwestowania na rynku nieruchomosci,
Poznan 2000, s. 159-167

Ryzyko nieruchomosci zwiazane jest przede wszystkim z ryzy-
kiem* z tytutu wlasnosci do nieruchomosci, ktére wynika w szczegol-
nosci z ewentualnego wystapienia wad prawnych;

— stanu technicznego, ktérego wszelkie uchybienia moga ogra-

nicza¢ mozliwosci eksploataciji obiektu;

— zmiany stawek czynszu, ktorych cykliczno$é wplywa na uzy-
skiwanie przez inwestora wynikow finansowych;

— zarzadzania nieruchomoscia, gdzie nieoptymalne decyzje
mogg stwarzaé niebezpieczedstwo budynku, prowadzi¢ do
btednej polityki lokalowej, czynszowej;

— plynnosci — ryzyko w przypadku nieruchomosci jest zawsze
wysokie ze wzgledu na wystapienie problemu z szybka zamia-
ng posiadanych aktywéw na gotéwke;

46

M. T. Wilczek, Ryzyko wybranych typow inwestorow instytugjonalnych na rynkn nieruchomosti,
[w] Strategze. .., op. cit., Katowice 2009, s. 117.
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— wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne — wielkosc¢
rekompensaty w takiej sytuacji moze odbiega¢ od wartosci
rynkowej nieruchomosci;

— katastroficznym, wynikajacym z naglego, nieprzewidywalne-
go zdarzenia skutkujacego zagrozeniem zycia 1 dzialalnosci
czlowieka.

Dodatkowo, inwestorzy musza liczy¢ si¢ z ryzykiem towarzysza-
cym inwestowaniu na rynku nieruchomosci. Oprocz ryzyka genero-
wanego przez samg nieruchomo$§é muszg oszacowacé wplyw specyfiki
swojej dzialalnodci przy uwzglednieniu makrootoczenia, ktére moze
sprzyja¢ lub hamowac¢ korzystne warunki do pomnazania kapitatu®.
7 kolei w przypadku wieloletnich projektéw ryzyko inwestowania na
rynku nieruchomosdci bedzie oddzialywac¢ na zawieranie umow czy
to w branzy budowlanej*, czy w deweloperskiej. Implikacje sa wielo-
stronne, niezalezne od uczestnikow rynku nieruchomosci.

1.5. Zatozenia ekonomii behawioralnej
w analizie rynku nieruchomosci

Ekonomisci gléwnego nurtu, inaczej ekonomii tradycyjnej, neoklasycz-
nej opieraja badania na zalozeniu o racjonalnosci i logicznych regutach
rzadzacych na rynku. Niejako w opozycji rozwija si¢ nurt wiaczajacy psy-
chologi¢ do badan nad zachowaniami gospodarczymi czlowieka. W ta-
beli 1.9. przedstawiono wybrane, gtéwne cechy charakterystyczne eko-
nomii i psychologii. Lezace u podstaw ekonomii tradycyjnej zalozenie
o racjonalnosci jednostek, pelnej dostepnosci informacji towarzyszacych
dokonywaniu wyboru jest krytykowane. Podwazeniu ulega model hozzo
oeconomicusa — cztowieka racjonalnego, charakteryzujacego si¢ indywidu-
alizmem, dazeniem do zaspokojenia wlasnych potrzeb i samokontrola®.
Gdy tradycyjna ekonomia nie byla w stanie odpowiedzie¢ na pytania ze
wzgledu na nierealistyczne zalozenia, rozpoczeto prace nad koncepcja-
mi, ktére nie beda oparte na jednej, fundamentalnej przestance.

47 Ibidem, s. 116.

“ B. Sieminska, Kontrakty budowlane. Ryzyka, waloryzagia, nbezpieczenia, Warszawa 2020.

“ A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, ,,Z.eszyty Naukowe”, nr 8,
Krakéw 2010, s. 24-26.
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Teorie psychologiczne powstaja w wyniku empirycznych obserwaciji,

0 Podczas

w ktorych uwidaczniajg si¢ réznice indywidualne oraz grupowe
postugiwania si¢ aparatem pojeciowym nalezy szczegdlng uwage zwrocic
na rézne rozumienie w ekonomii i psychologii takich kategorii, jak: ocze-

kiwania, postawy, postrzeganie ryzyka i nieche¢ do ryzyka®.

Tabela 1.9. Poréwnanie gléwnych cech ekonomii i psychologii

Ekonomia Psychologia
Oparta na kilku podstawowych Gtownie indukcyjna, z teorig empiryczng
zatozeniach, przedstawionych przez na niskim poziomie abstrakgc;ji
Beckera (1976) w pracy The Economic Koncentruje sie na wyjasnianiu
Approach to Human Behavior zachowania jednostek
Oto te zatozenia: Czesto dazy do szczegbtowego opisu
+ zachowanie maksymalizujgce uzytecz- | proceséw

nosé

. Uczenie sie (adaptacja) jest pojeciem
+ state preferencje

+ rbwnowaga rynkowa centralnym

Dedukcja oparta na powyzszych Hipotezy stawiane na podstawie
zatozeniach obserwacji

Jezyk matematyczny, szczegbdtowe Metody eksperymentalne i statystyczne,
modele; ekonometria skale pomiarowe

Dane obiektywne, a takze wskazniki Dane obserwacyjne i subiektywne,

opierajace si¢ na danych obiektywnych dotyczgce takze emocji i uczu¢

Zainteresowania zjawiskami w skali Zainteresowanie ogélnym prawami
globalnej (makro) i raczej rezultatami niz | zachowania i r6znicami indywidualnymi
procesami

Zatozenia dotyczgce zachowania Zatozenia dotyczgce zachowania
jednostki opisywane sg na zasadzie ,jak | jednostki musza by¢ realistyczne
gdyby” i nie muszg by¢ prawdziwe (zgodne z wiedzg psychologiczng)
Koncepcje psychologiczne sg Zazwyczaj ignoruje zmienne
przekfadane na jezyk ekonomii kontekstowe, strukturalne i systemowe

w taki sposéb, by byty kompatybilne
z postulatem racjonalnosci

Zrédto: Wirneryd K. E, Psychologia i ekonomia, [w:] Psychologia ekonomiczna, pod red.
T. Tyszka, Gdansk 2004, s. 20

0 K. E. Witneryd, Psychologia. . ., op. cit., s. 20-21.
3 1. Ktobukowska, Zachowania inwestycyjne na rynkn nieruchomosci w Swietle zatosert ekonomii
bebawioralnej — problemy metodologiczne, ,,Pieniadze 1 Wiez” 2014 nr 1 (62), 140-148.
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Podstawy teoretyczne ekonomii behawioralnej tworza przedstawi-
ciele réznych nauk. Sposréd najwazniejszych nalezy wymieni¢ amery-
kanskich filozoféw pragmatycznych (W. James, J. Deway i Ch. S. Peirce),
przedstawicieli nauk behawioralnych, za prekursora ktérych uznaje sie
J. B. Watsona) oraz psychologow, ktérzy poprzez zastosowanie metod
badawczych rozwinietych m.in. przez B. Il Skinnera 1 E. C. Tolmana
rozszetzaja mozliwosci badawcze ekonomii®.

Badania psychologiczne D. Kahnemana i A. Tversky’ego nad
tworzeniem ocen i podejmowaniem decyzji w warunkach niepewnosci
pozwolily na konstatacje, ze czlowiek nie zachowuje si¢ wedtug eko-
nomicznie rozumianej racjonalnosci. Dokonano krytyki teorii oczeki-
wanej uzytecznosci. Rezultatem obserwacji byto sformutowanie teorii
perspektywy>. Teoria perspektywy pokazuje, ze preferencje osob po-
dejmujacych decyzje moga zaleze¢ od sformulowania problemu. Jezeli
punkt odniesienia zostanie dobrany tak, ze wynik podjetej decyzji be-
dzie odczuwany jako zysk, decydent wykaze awersje do ryzyka. Gdy
punkt odniesienia bedzie ustawiony tak, ze wynik decyzji bedzie od-
czuwany jako strata, nalezy uznac, ze decydent wykaze si¢ sklonnoscia
do ryzyka®. Innym wnioskiem wyplywajacym z teorii perspektywy jest
niedoszacowywanie przez ludzi wysokiego i1 §redniego prawdopodo-
biefistwa zaistnienia analizowanego zdarzenia w procesie podejmowa-
nia decyzji. Z kolei czg¢sto przecenia si¢ niskie prawdopodobiefstwo
wystapienia zdarzenia™.

Jako podkreslenie dorobku nalezy uznaé¢ przyznanie D. Kahnema-
nowi Nagrody Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych w 2002 r. za
zintegrowanie wnioskéw z badan psychologicznych z naukami ekono-
micznymi, szczegolnie dotyczacych ludzkich osadéw 1 podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci®. Nagroda wypromowala wyniki teo-
retyczne i empiryczne na gruncie ekonomii behawioralnej, pozostajacej

2A. Biela, Informacja i decyzja w ekonomii behawioralne, Lublin 2011, s. 33.

33 L. J. Jasiaski, Nobel 3 ekonomii 1969—2011. Poglady lanreatéw w zarysie, Warszawa 2012,
s. 175-177.

3 P. Zielonka, Efekt dyspozygi a teoria perspektywy, ,,Decyzje”, 2005, s. 60.

% Tbidem.

% J. Klobukowska, Lawureaci Nagrody Nobla w dziedzinie nank ekonomicznych. Historia
i wkiad lanreatdw do wspdlegesney mysli ekonomiczng, ,,Optimum. Studia ekonomiczne”
2013, nr 4 (64), s. 152.
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dotychczas w cieniu ekonomii tradycyjnej. Tym samym pozwolila zajac
jej bardziej widoczna pozycje w prowadzonych badaniach w XXI wieku.

Ekonomia behawioralna pozwala na badanie heurystyk rozumia-
nych jako uproszczone metody oceniania 1 rozwiazywania problemow
oraz anomalii zachowat racjonalnych, takich jak m.in.”":

— nieche¢ do straty — przykladem sa inwestorzy, ktorzy za wszel-

ka cene bronia zamknigcia pozycji zakoniczonej na minusie;

— efekt utopionych kosztéw — ludzie trwaja przy podjetej decy-
zji, mimo ze byla zwigzana ze znacznym wydatkiem;

— efekt status quo — niech¢¢ do zmiany istniejacego stanu rzeczy;

— efekt dyspozycji — dazenie do eksponowania dumy z decyzji,
w wyniku ktorej osiagniety jest zysk, unikanie zalu spowodo-
wanego strata;

— efekt potwierdzania — poszukiwanie lub interpretowanie in-
formacji tak, aby potwierdzi¢ przyjete wezesniej opinie badz
reprezentowane postawy;

— efekt aureoli — automatyczne, zaréwno pozytywne, jak i nega-
tywne przypisywanie cech na podstawie pierwszego wrazenia;

— zludzenie kontroli — blad w przekonaniu, Ze jest mozliwos¢
wplywania na sytuacje, na ktére w rzeczywistosci nie ma si¢
zadnego wplywu;

— efekt stadny — zakup danego dobra ma miejsce dlatego, ze
inne osoby tez go kupuja;

— efekt posiadania — wyzej cenione sa dobra, w ktorych posia-
daniu jestesmy, niz te, ktore nie sq nasza wlasnoscia.

Lista bledéw poznawczych moze by¢ wydluzana w zaleznosci od
rodzaju decyzji 1 podmiotéw, ktore je podejmuja. Behawioryzm uwi-
dacznia si¢ w réznych nurtach ekonomii, takich jak makroekonomia
behawioralna, finanse behawioralne, ekonomia eksperymentalna i neu-
roekonomia. Przedmiotem ekonomii behawioralnej sa zachowania go-
spodarcze na plaszczyznie makro-, mezo- i mikroekonomicznej oraz na
poszczegolnych rynkach (rynku dobr i ustug, rynku pracy, rynku kapi-

7 M. Zygan, Ekonomia behawioralna — wprowadzenie do problematyki, ,,Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2013, nr 32, s. 14; K. Czechowska,
Nastroje imwestycyjne na rynkach nieruchomosci — ujecie bebawioralne, ,,Z:arzadzanie i Finanse,
Journal of Management and Finance” 2014, 12, 4, s. 97.
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talowym). Za jeden z przykladow mozna poda¢ behawioralng analize
ekonomicznych zachowan konsumenckich w odniesieniu do korzysci
z dokonywania zakupow jako jednoosobowe gospodarstwo domowe
w poréwnaniu do zakupéw rodzinnych®™ czy tez okreslanie implikacii
behawioralnych oraz heurystyk na rynkach finansowych®. Wykorzy-
stanie psychologii do opisania ekonomicznych zachowan czlowieka na
rynku nieruchomosci moze postuzy¢ do badania dotychczas niezbada-
nych aspektow rynku nieruchomosci poprzez dostrzezenie niedoskona-
todci decyzyjnych, ktorych przyczyna moze by¢ zawodno$¢ 1 zmiennosc¢
ludzkiej natury.

Dorobek ekonomii behawioralnej staje si¢ punktem wyjscia do
zdefiniowania przyczyn podejmowania decyzji na rynku nieruchomosci
oraz ich interpretacji. Uwzglednienie behawioryzmu w badaniach nad
rynkiem nieruchomosci bedzie oznaczac¢ nauke o szeroko rozumianym
zachowaniu uczestnikéw tego rynku — zachowaniu, ktére mozna ob-
serwowac 1 zbada¢. Zbadanie relacji przyczynowo-skutkowych wzbo-
gaca wiedz¢ o reakcjach na informacje pochodzace z otoczenia oraz
o wplywie na ceny®”. Wiele interesujacych wnioskéw plynie zaréwno
z badan krajowych, jak i miedzynarodowych osrodkéw naukowych nad
behawioralnymi aspektami rynku nieruchomosci, glownie nad zagad-
nieniami dotyczacymi wyceny nieruchomosci oraz zachowania uczest-
nikéw rynku nieruchomosci®.

Poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o istote, sens i znaczenie eko-
nomii behawioralnej w analizie rynku nieruchomosci mozna rozpoczac
od przyczyn podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Przyktadem moze by¢ deweloper, ktéry decydujac o kolejnym
projekcie inwestycyjnym, kieruje si¢ nie tylko oplacalnoscia inwestycji,
ale i czynnikami pozaeckonomicznymi, np. preferencjami nabywcow.
Zmiany w zachowaniu konsumentéw w kierunku postawy proeko-

% Ibidem.

3 Zob. A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowyns,
Poznan 2009; Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse behawioralne. Zachowania inwestoriw
7 rynkn, Watrszawa 2012.

1. Ktobukowska, Zachowania inwestycyjne na rynken nieruchomosci w Swietle zatosert ekonomii
bebawioralnej — problemy metodologicine, ,,Pieniadze i Wiez”, nr 1 (62), 2014, s. 140—148.

U J. 111 Diaz, The first decade of behavioral research in the discipline of property, “Journal of
Property Investment & Finance” 1999, Vol. 17, No. 4, s. 326-332.
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logicznej powoduja, ze coraz liczniejsze projekty budowlane wpisuja
si¢ w trend zrownowazonego budownictwa poprzez zwigckszanie po-
wierzchni zielonych, zastosowanie rozwigzan proefektywnosciowych
— szerzej o tym traktuje rozdzial 6. Wykorzystanie do§wiadczen nauk
psychologicznych w celu wyjasnienia zachowania ludzi na rynku nieru-
chomosci jest istotne zwlaszcza w warunkach ryzyka, zachowan emo-
cjonalnych, zmian spolecznych.

Przeprowadzone badania wtorne pokazuja, ze zachowania uczestni-
kow rynku 1 nastroje inwestorow moga determinowac decyzje inwestycyj-
ne oraz wplywaé¢ na wybor miejsca alokacji kapitatu. Nastroje inwestorow
1ich spoteczne interakcje oddzialuja na wydarzenia rynkowe, wplywajac na
zmiany w klimacie inwestycyjnym panujacym na rynku nieruchomosci®.

Inwestorzy na rynku nieruchomosci w procesie podejmowania de-
cyzji moga by¢ podatni na wplyw zbiorowosci. Dotyczy to tzw. pro-
blemu instynktu stadnego czy psychologii ttumu. Wplyw spoleczny
poprzez doniesienia medialne, wpisy w mediach spotecznosciowych,
rekomendacje opiniotworczych organizacji branzowych moze sprzy-
ja¢ zachowaniom stadnym. Jezeli jednostka nadladuje zachowania
zbiorowosci w kwestii zakupu nieruchomosci, moze si¢ to odbi¢ na
wzrodcie cen w tym segmencie®. Gwaltowne zmiany cen nierucho-
mosci moga w efekcie prowadzi¢ do powstania banki spekulacyjne;j
1 kryzysu. Przykladem takiego zdarzenia jest kryzys subprime, ktory
rozpoczal sie w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych. Jego konsekwen-
cje odczulto wiele §wiatowych gospodarek. Poglebienie sie dysfunkcji
na rynkach nieruchomosci doprowadzito do btednej alokacji zasobow
kapitatowych i nieruchomosciowych®.

Innym przyktadem na dostosowanie decyzji uczestnika rynku nie-
ruchomosdci do wplywu otoczenia jest uwzglednienie zasad wspolzycia
spolecznego. Kwestia ta ma swoje prawne sformulowanie w art. 5. usta-

2 K. Czechowska, Nastroje inwestycyjne na rynkach nieruchomosci — ujecie behawioralne,
»Zarzadzanie i Finanse, Journal of Management and Finance” 2014, nr 12, 4, s. 97.

8 R. Kishote, Theory of Behavionral Finance and its Application to Property Market: A Change
in Paradigm, Twelfth Annual Pacific Rim Real Estate Society Conference, January
22-25, Auckland, New Zealand, s. 13.

% E. Kucharska-Stasiak, Dysfunkee na rynkn nieruchomosci w warnnkach kryzysu gospodar-
¢zeg0, ,,Bank 1 Kredyt” 2018, nr 49 (5), s. 493-514.
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wy Kodeks cywilny® w nastgpujacym brzmieniu: ,,nie mozna czynic¢ ze
swego prawa uzytku, ktory by byl sprzeczny ze spoteczno-gospodarczym
przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspolzycia spotecznego. Ta-
kie dziatanie lub zaniechanie uprawnionego nie jest uwazane za wykony-
wanie prawa i nie korzysta z ochrony”. Przestrzeganie tej zasady wymaga
wzniesienia si¢ ponad wlasny interes.

Innym bledem, ktéry mozna wyjasni¢ na gruncie psychologii,
jest sktonnos$¢ do poréwnan, ale tylko wtedy, gdy bez trudu mozemy
takiego poréwnania dokonac¢. Za przyklad moze postuzy¢ sytuacia,
w ktorej posrednik obrotu nieruchomosciami przedstawia trzy bu-
dynki do sprzedazy, pierwszy jest nowy, drugi jest stary, trzeci stary
z przeciekajacym dachem (propozycja ceny w dot). W zwiazku z tym,
ze nie mamy z czym poréwnaé nowego domu, decydent dokonuje
wyboru pomigdzy dwoma starymi domami i wybiera ten drugi. Po-
przez dopasowanie nieruchomosdci na sprzedaz w odniesieniu do ich
stanu i ceny mozna wplywac na decyzje zakupowe na rynku nieru-
chomosci®.

Interesujaco dziala regula niedostegpnosci. Ograniczona podaz da-
nego dobra moze wplynaé¢ na wzrost jego wartodci. Zaobserwujemy
takq sytuacje podczas wzmozonej rywalizacji o jaka$ nieruchomosé.
W przypadku doniesient medialnych o malejacej liczbie mieszkan goto-
wych i prognozie wzrostu cen wzrasta popyt na mieszkania w poczat-

kowej fazie budowy®’. Nabywcy nie kalkuluja ryzyka i zachowuja si¢

nieracjonalnie. Podobnie w sytuacji, gdy potencjalny klient uslyszy, ze
dang nieruchomoscia powaznie jest zainteresowany inny klient. Taka
informacja prowokuje rywalizacje 1 przyspiesza podjecie decyzji zaku-
powej przez klienta. Inne ciekawe konstatacje plyna z badan, w ktérych
pod uwage brany byl wplyw plci i wieku w procesie decyzyjnym na ryn-
ku nieruchomogci. Teoretycznie spotkanie wlasciciela danej nierucho-
mosci nie powinno mie¢ znaczenia w podejmowaniu decyzji zakupu,

% 1. Brzezicka, R. Wisniewski, Behawioralne aspekty rynku niernchomosei, ,,Studia i Matetialy
Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci”, Olsztyn 2012, s. 27-28.

B. Majewska, Bebawioralne wwarunkowania podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, ,,Zarzadzanie i Finanse, Journal of Management and
Finance” 2014, Vol. 12, No. 4, s. 267.

7 Ibidem, s. 270-271.
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tym bardziej, ze nie ma ono wplywu na koszty nabycia. Wyniki badan
pokazaly jednak, ze wiek wlasciciela ma znaczenie w procesie kupna-
sprzedazy nieruchomosci®.

Aspekty behawioralne oddzialuja réwniez na proces wyceny
nieruchomosci. Udowodniono, ze rzeczoznawcy majatkowi ulegajq
heurystykom i znieksztalceniom oraz bledom poznawczym®. Pod
wplywem emocji daza maksymalizacji wlasnej satysfakcji lub uzytecz-
nosci, co oddala ich od przestrzegania normatywnego modelu wyceny
nieruchomosci.

Wartym przyblizenia na gruncie ekonomii behawioralnej jest row-
niez efekt posiadania (endowment effect) na rynku nieruchomosci. Wyzsza
wycena dobr bedacych w posiadaniu wplywa na znaczne rozbieznosci
pomiedzy cena sprzedazy, po ktorej posiadacz danej rzeczy sklania sie
do jej odstapienia, a ceng zakupu, ktora bylby gotéw zaplacic za te sama
rzecz’. W jednym z eksperymentéw z 1990 r. D. Kahneman wykazal,
ze wymagana cena sprzedazy moze by¢ nawet dwukrotnie wyzsza niz
akceptowana cena zakupu’'. Co istotne dowiedziono, ze zaistniala roz-
bieznos$¢ wynikala z zawyzenia ceny sprzedazy przez posiadaczy przed-
miotu, a nie zanizenia oferowanej ceny zakupu. Dodatkowe wnioski pty-
ng z badan G. Loewensteina 1 D. Kahnemana z 1991 r., wedtug ktérych
efekt przywiazania nie wynika z wyjatkowej atrakcyjnosci posiadane;j
rzeczy, ale przede wszystkim z dyskomfortu wynikajacego z koniecz-
nosci rozstania si¢ z przedmiotem, ktdry stanowil wlasnosé jednostki™.

Wspolczesne wyniki badan przeprowadzone na pekinskim rynku
nieruchomosci potwierdzaja istotna role efektu posiadania podczas po-
dejmowania decyzji mieszkaniowych. Co wigcej, pokazujq ztozonosc¢
tego efektu w odniesieniu do charakterystyki konsumentéw, takiej jak

% J. Brzezicka, R. Wisniewski, Znacgenie plci i wieku w procesie decyzyinym na rynkun
niernchomosti, ,Acta Scientiarum Polonorum” 2018, nr 17 (2), s. 121-129.

9 P. Jarecki, Wybrane behawioralne aspekty wyceny nieruchomosci, 1.6dz 2020, s. 104-115.

0'P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierdw wartosciowych, Warszawa
2008, s. 102.

"' Eksperyment przeprowadzono na sztucznie stworzonym rynku, na ktdrym nie
wystepowaly koszty transakcyjne ani inne niedoskonalosci.

2 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowyn,
Poznan 2009, s. 64.
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wysoko$¢ dochodu i zaw6d™. Poglebienie badand w tym kierunku do-
starczyloby wiedzy na temat réznic miedzy cenami ofertowymi a trans-
akcyjnymi na rynku mieszkaniowym.

Uzasadnionym wydaje si¢ uzycie tego efektu do wyjasnienia wiel-
kosci popytu na produkty typu equity release™, chociazby na przykladzie
oferty reverse mortgage w Stanach Zjednoczonych”. Wykorzystanie do-
robku ekonomii behawioralnej umozliwia poglebienie analizy procesow
decyzyjnych na rynku nieruchomosci i rynku bankowym.

" H. X. H. Bao, C. M. Gong, Endowment effect and housing decisions, “International Journal
of Strategic Property Management” 2016, Vol. 20 (4), s. 341-353.

™ Zob. J. Ktobukowska, Produkty equity. . ., op. cit., s. 66=73.

7 S. Huck, G. Kirchsteiger, J. Oechsslet, Learning to like what you have — explaining the
endowment effect, “Economic Journal”, 2005, nr 115 (505), s. 689-702.
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Odwrécony kredyt hipoteczny jako produkt
hipoteczny umozliwiajagcy monetyzacje
nieruchomosci

Wspolczesnie w wielu obszarach mozemy zauwazy¢ synteze zagadnien
zwigzanych z nieruchomosciami oraz bankowoscia. W obliczu wielu
nowych wyzwan gospodarczych, spotecznych i demograficznych, przed
ktérymi staja rynki finansowe, takie powiazania sa coraz czestsze. Banki
hipoteczne wspieraja uczestnikéw rynku nieruchomosci poprzez po-
moc w finansowaniu realizacji inwestycji, udzielanie kredytéw, zarzadza-
nie wierzytelno$ciami. Kompilacja wiedzy o nieruchomosciach, rynku
nieruchomosci 1 bankowosci jest konieczna, aby rozpoczaé¢ temat spo-
teczno-innowacyjnego produktu hipotecznego, jakim jest odwrocony
kredyt hipoteczny.

2.1. Bankowos¢ hipoteczna — zasady dziatania
i oferta dla uczestnikéw rynku nieruchomosci

Cechy charakterystyczne przypisywane nieruchomosciom i rynkowi nie-
ruchomosci opisane w rozdziale pierwszym niniejszej pracy determinuja
sie¢ wspolnych powigzan z sektorem bankowym. Wspoipraca miedzy
tymi obszarami jest efektywna. Banki wspomagaja finansowanie rynku
nieruchomosci poprzez takie inicjatywy, jak: udzielanie kredytow na za-
kup nieruchomosci, realizacj¢ przedsiewzie¢ budowlanych, finansowanie
inwestycji deweloperow, wykorzystanie nieruchomosci jako zabezpiecze-
nie kredytow oraz inwestowanie bezposrednie w nieruchomosci'.

' M. Sitek, Bankowos¢ hipoteczna. . ., op. cit., s. 48.
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Wysoki udzial sektora bankowego w finansowaniu rynku nieru-
chomosci ma swoje odzwierciedlenie w silnej korelacji rynku nieru-
chomodci i tego sektora®. A zatem im silniejsze powiazanie bankéw
z rynkiem nieruchomosdci, tym wyrazniejszy staje si¢ cykl koniunktu-
ralny rynku nieruchomosci. Nagly spadek cen nieruchomosci moze
ostrzegac przed nieoczekiwanym kryzysem w sektorze finansowym. Te
powiazania pomiedzy rynkiem nieruchomosci a sektorem bankowym
sa bardzo istotne, gdyz wplywaja na sytuacje na innych rynkach oraz
aktywnos¢ gospodarcza danego kraju.

Szczegoblne znaczenie ma rynek kredytow hipotecznych. Jego
rozwoj przyczynia si¢ do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych spo-
teczenstwa. Aby gama oferowanych produktéw hipotecznych byla jak
najlepiej dopasowana, konieczny jest rozwdj i profesjonalizacja ryn-
ku nieruchomosci, ktéra zacheca instytucje kredytowe do wspolpracy
z sektorem nieruchomosci.

Ustugi oferowane poprzez bankowos¢ hipoteczna moga by¢ inter-
pretowane w waskim 1 szerokim znaczeniu. Rozumienie waskie ograni-
cza si¢ do traktowania tego dzialu bankowosci z dziatalno$cia bankow
specjalistycznych (bankéw hipotecznych). W Polsce czynnosci nalezace
do realizacji przez banki hipoteczne reguluje ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 1. o listach zastawnych i bankach hipotecznych’. Zgodnie z art.
12 ustawy banki hipoteczne moga m.in. udziela¢ kredytow zabezpie-
czonych hipoteka, nabywac¢ wierzytelnosdci innych bankéw z tytulu
udzielonych przez nie kredytéw, emitowac hipoteczne i publiczne listy
zastawne. Elementarne zasady towarzyszace funkcjonowaniu banku hi-
potecznego przedstawia schemat 2.1. Dodatkowo moga one przyjmo-
wac lokaty terminowe, zaciaga¢ kredyty 1 pozyczki, emitowac obligacje,
$wiadczy¢ ustugi konsultacyjno-doradcze zwiazane z rynkiem nierucho-
mosci czy tez zarzadza¢ wierzytelnos$ciami banku hipotecznego oraz in-
nych bankéw (art. 15). W Polsce funkcjonuje kilka bankéw tego typu:
PKO BP Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank
hipoteczny oraz ING Bank Hipoteczny S.A.

2 Ibidem, s. 46.
? Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 t. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (tekst
jedn. Dz. U. z 2022 1. poz. 581 z pézn. zm.).
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Schemat 2.1. Podstawowe zasady funkcjonowania banku hipotecznego
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Nabywea
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Zrédto: K. Kanigowski, Bank hipoteczny a rynek nieruchomosci, Warszawa 2001, s. 41

Szersze podejscie do bankowosci bedzie uwzglednialo wszyst-
kie banki udzielajace kredytow zabezpieczonych wpisem do hipoteki.
Ich dzialalnos¢ polega na udzielaniu uczestnikom transakeji na rynku
nieruchomosci kredytow, ktérych zabezpieczeniem jest hipoteka na
nieruchomosciach juz istniejacych lub dopiero powstajacych®. Taka
ustuga oferowana jest przez banki uniwersalne, ktére w swoich struk-
turach wyodre¢bniaja segment zajmujacy si¢ produktami bankowosci
hipotecznej.

Banki hipoteczne, udzielajac kredytéw hipotecznych, maja moz-
liwos¢ ograniczania ryzyka, przez co potencjalny klient moze liczy¢ na
wicksza dostepnosé kredytu oraz preferencyjne oprocentowanie. Taka
dziatalno§¢ bankéw dostarcza korzysci, ktore moga by¢ rozpatrywane
rowniez w wigkszej skali niz tylko rynek mieszkaniowy, a moga one
dotyczy¢:

— stymulowania rozwoju rynku kapitalowego w zwiazku

z wprowadzeniem nowych, pewnych papieréw diuznych typu
list zastawny;

— wykorzystania kapitaléw krajowych do finansowania budow-

nictwa mieszkaniowego w sposob bardziej efektywny;

— zmniejszania kosztow pozyskiwania zrédel refinansowania

kredytéw mieszkaniowych;

— zarzadzania ryzykiem plynnosci poprzez zmniejszenie udzia-

tu depozytow w kreacji kredytéw mieszkaniowych;

* G. Kotlinski, Marketing ustng bankowosci hipoteczney w Polsce, [w:| Wspétezesna bankowosé
hipoteczna, pod red. A. Szelagowskiej, Warszawa 2010, s. 51.

> A. Gorna, Innowage w operagiach bankowych dla klientéw indywidualnych, [w:) Innowage
w operagjach bankowych, pod. red. A. Gospodarowicza, Wroctaw 2003, s. 162—163.
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— usystematyzowania otoczenia prawnego rynku mieszkanio-

wego (ksiegi wieczyste, windykacja, ubezpieczenia);

— ujednolicania procedur udzielania kredytéw mieszkaniowych.

Dzialalno$¢ bankéw udzielajacych kredytéw z ustanowieniem hi-
poteki wymaga, by poddac ja doktadnej kontroli i nadzorowi z powodu®:

— skomplikowanych procedur prawnych,

— ostroznych metod obliczania wartosci zabezpieczenia kredytow,

— dlugookresowej obstugi kredytu,

— relatywnie wysokich kosztow korzystania z uslug finanso-

wych (w poréwnaniu z budzetami gospodarstw domowych),

— wyjatkowego przedmiotu kredytowania (istniejaca lub po-

wstajaca nieruchomosc).

Kredyt hipoteczny to dlugoterminowy kredyt celowy ndzielany na sfinan-
sowanie inwestyei w niernchomosé, udzielany prex banki, oprocentowany, wrotny
7 co napwazgniesze Jabexpieczony zawsze na hipotece nieruchomosci (chociag nie-
koniecznie na nieruchomosci finansowanej)’. Pojecie kredytu hipotecznego
mozna uja¢ w dwoch aspektach: prawnym i ekonomicznym?®. W aspek-
cie prawnym kredyt hipoteczny bedzie zabezpieczony hipoteka. Podej-
$cie ekonomiczne bedzie szersze, uwzgledniajace takie cechy, jak: dlugi
okres splaty, zabezpieczenie hipoteczne na nieruchomosci, powiazanie
przedmiotu kredytowania z przedmiotem zabezpieczenia, relatywnie
niski poziom oprocentowania (bo niski stopien ryzyka kredytowego),
mozliwos$¢ sprzedazy wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka.

Kredyty hipoteczne mozna sklasyfikowa¢ na wiele sposobow.
Miedzy innymi biorac pod uwage takie kryteria, jak”:

— rodzaj waluty kredytu,

— sposob oprocentowania,

— sposob splaty,

— rodzaj rynku nieruchomosci bedacego przedmiotem kredytowania.

¢ G. Kotliiski, Marketing ustug bankowosci hipotecgng. . ., op. cit., s. 51.

" M. Kalasifiska, Kredyty i pogyezfei hipoteczne jako podstawowe $ridio finansowania niernchomosei,
[w:| Wipdlezesna bankowosé. . ., op. cit., s. 32.

8 M. A. Olszak, Wybrane aspekty rozwoju rynku kredytow hipotecznych w Niemezech i w Polsce,
»Materiaty i studia” 2004, nr 182, s. 9.

" G. Glowka, Kredyt hipoteczny jako Fridlo finansowania niernchomosci, [w:) Nieruchomos¢
kredyt hipoteka, pod red. G. Glowki, Warszawa 2009, s. 46.
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W przypadku kredytow walutowych w Polsce do najbardziej popu-
larnych nalezg kredyty ztotowe lub kredyty w walucie obcej typu frank
szwajcarski, euro, dolar czy funt brytyjski. Kredyty hipoteczne denomi-
nowane kursem waluty obcej maja jednak wade w postaci ponoszenia
przez kredytobiorce skutkéw ryzyka kursowego na wysoko$¢ raty kre-
dytowej. Szczegodlnie doswiadczeni tym ryzykiem zostali kredytobior-
cy zaciagajacy dlug we franku szwajcarskim, ktérego kurs bil w roku
2011 r. wszelkie rekordy’.

Ze wzgledu na sposéb oprocentowania wyr6zni¢ mozna kredyty
o zmiennym i stalym oprocentowaniu. Metoda oprocentowania wynika
z sytuacji makroekonomicznej oraz diugosci okresu kredytowania. Sta-
ta stopa procentowa moze by¢ wykorzystywana w przypadku stabilnej
gospodarki, gdzie ryzyko zmiany stopy procentowej wywolane chociaz-
by inflacja jest przewidywalne. Bedzie to preferowana stopa oprocento-
wania w przypadku krétkookresowych kredytow, zas w dlugim okresie
kredytowania — stosowana bedzie zmienna stopa procentowa'’.

Kredyty splacane sa na dwa sposoby: w ratach malejacych oraz
annuitetowych (réwnych). Drugi rodzaj jest bardziej popularny, gdyz
determinuje dostepnosc kredytu dla mniej zamoznych kredytobiorcow
— zaleglodci s splacane w réwnych, miesiecznych ratach kredytowych
w calym okresie kredytowania, przez co zachowana jest zdolno$c¢ kre-
dytowa klientow. W przypadku splat wedtug rat malejacych na poczatku
obciazenie budzetu kredytobiorcy ratq kredytowa jest najwicksze. Zale-
ta rat malejacych wynika ze zmniejszania si¢ wysokosci raty kapitalowe;
po kolejnych splatach, a co za tym idzie mniejszymi odsetkami pobiera-
nymi od tej czesci skladowej raty.

Jako czwarte kryterium wyrézniony zostal rodzaj rynku nierucho-
modci, ktory pelni funkcje przedmiotu kredytowania. Przektada si¢ to na
konieczno$¢ zdefiniowania celu kredytu. Mozna wskaza¢ tu kilka rodza-
jow kredytu, ktore osiagaja miano produktéw bankowych, gdyz sa wkom-
ponowane w polityke kredytows instytucji kredytowych. Sa to: kredyt
budowlano-hipoteczny, kredyt hipoteczny, pozyczka hipoteczna'®. Cechy

'T. Juta, Kredyty waloryzowane do franka szwajcarskiego a ryzyko systemowe w polskin sektore
bankowym, ,,Bezpieczny Bank” 2021, nr 2 (83), s. 121-149.

"' G. Gléwka, Mieszkaniowy kredyt hipoteczny w Polsce, Warszawa 2010, s. 41.

2 G. Glowka, Kredyt hipoteczny jako ..., op. cit., s. 48.
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charakterystyczne kazdego typu kredytu zostaly zaprezentowane w ta-

beli 2.1.

Tabela 2.1. Rodzaje bankowych produktéw kredytowych

Kredyt budowlano-
-hipoteczny

Kredyt hipoteczny

Pozyczka hipoteczna

cel: finansowanie
pierwotnego rynku
nieruchomosci

cel: finansowanie
pierwotnego rynku
nieruchomosci

cel: dowolny

fazy:

* budowlana (trwa mak-
symalnie do 3 lat)

+ hipoteczna (30-50 lat:
kredyt mieszkaniowy
albo 10-15 lat - kredyt
na ruchomosci komer-
cyjne); ryzyko kredyto-
We ponoszone przez
bank kredytujacy

fazy:
+ hipoteczna
+ dla kredytow

komercyjnych: trwa
od 10 lat

+ dla kredytow
mieszkaniowych trwa
30-50 lat

- istotg produktu jest
wysokos¢ i brak kontroli
banku nad sposobem
wydatkowania pozyczo-
nych srodkow

+ najwigksze ryzyko
bankowe
* zmniejszanie ryzyka

przez ograniczanie
wysokosci pozyczki

w stosunku do wartosci
nieruchomosci stanowia-
cej jej zabezpieczenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Gléwka, Kredyt hipoteczny jako Zridio
Jfinansowania niernchonosci, [w:| Nieruchomosé. . ., op. cit., s. 48-50

Wedlug G. Gléwki atrakeyjnosc i dostgpnosé dla inwestorow kre-
dytu hipotecznego powinna by¢ najwigksza, gdy spelnione sa co naj-
mniej trzy warunki: wysoka warto$¢ kredytu, dlugoterminowy kredyt
1 jego niska cena. Te idealistyczne czynniki moga miec istotny wplyw
na skuteczng realizacj¢ inwestycji oraz systematyczng splate rat w ko-
lejnych latach. Mimo wszystko czynniki te jednoczes$nie wystepuja dosé
rzadko. Konieczne jest rozsadne 1 §wiadome podjecie decyzji o zacia-
gnieciu kredytu hipotecznego przez kredytobiorce 1 uwazne stuchanie
sugestii doradcy finansowego'’.

Oferta produktéw bankowych z obszaru bankowosci hipoteczne;
jest coraz szersza. Liczba 1 rodzaje kredytéw hipotecznych nie sg zbio-
rem zamkni¢tym. Warunki, na jakich te kredyty zaczely by¢ udzielane

B E. Golabeska, B. Melcer, K. Minczewska, Istota niernchomosci jako gabezpieczenia kredytu
hipotecznego, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2011, nr 26, s. 54.
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potencjalnym klientom, sa coraz bardziej atrakcyjne. Instytucje kredyto-
we staraja si¢ wiec rozszerzy¢ swoja game produktow. Jednym z nowych
produktow, ktory jest na stale wlaczony do oferty bankéw w wielu in-
nych krajach niz Polska, jest odwrécony kredyt hipoteczny'.

2.2. Odwroécony kredyt hipoteczny
— zagadnienia definicyjne

Sektor nieruchomosci, zwlaszcza rynek mieszkaniowy, mozna w wielu
przypadkach potraktowac jako instrument inwestowania o charakterze
rentierskim. Zamozne osoby fizyczne, wybierajac inwestycje bezposred-
nie, dokonuja zakupu domu, mieszkania, dziatki. Traktuja nabycie tych
nieruchomosci, zgodnie z pelniona przez nie funkcja, jako przedmiot
lokaty kapitalu. Taka sytuacja jest oczywista, gdyz z wiekiem gospo-
darstwa domowe niezaleznie od ich wielkosci podejmuja dziatania na
rzecz gromadzenia 1 pomnazania majatku. Nieruchomo$¢ stanowiaca
wlasno$¢ ma stuzy¢ rodzinie, potomkom oraz samym jego wlascicie-
lom w razie pogorszenia warunkow zyciowych. Ten proces gromadze-
nia majatku przez cale zycie jest zwiazany z cyklem zycia czlowieka
1 zmiennga iloscia srodkéw finansowych, ktore w trakcie zycia mu towa-
rzysza, co przedstawia schemat 2.2. Z wiekiem ro$nie potrzeba posia-
dania plynnych aktywow, gdyz po przejsciu na emeryture dochody sq
niskie, mimo sptaconych juz kredytow.

Po latach niedoboru $rodkéw finansowych we wezesnej mtodosci,
w okresie produkcyjnym czlowiek stopniowo zmienia swoj status mate-
rialny. Majac wyzsze dochody, nadwyzki stara si¢ inwestowac lub zacia-
gnac kredyt hipoteczny z zapisem hipotecznym, by méc naby¢ lub wybu-
dowa¢ wlasny dom. Che¢ budowy prywatnego majatku niejednokrotnie
przyczynia si¢ do wieloletniego przywiazania do ustug banku kredytuja-
cego. W okresie tym zobowigzanie bedzie sukcesywnie splacane, a udziat
kredytobiorcy w warto$ci domu bedzie si¢ systematycznie powickszac.

4 Rozdzial 3 niniejszej pracy przedstawia oferty tego produktu na rynkach §wiatowych.
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Schemat 2.2. Dochéd z pracy a konsumpcja w cyklu Zycia
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Zrédlo: opracowanie wiasne

Posiadanie nadwyzki §rodkéw finansowych trwa zazwyczaj do
osiggni¢cia wicku emerytalnego. Plynnosé finansowa tej grupy wieko-
wej jest znacznie gorsza w poréwnaniu z ta w wieku produkecyjnym®.
Niedobér srodkow sugeruje potrzebe ich wyréwnania. Reperowanie
budzetu moze odby¢ si¢ chociazby dzigki sprzedazy posiadanej nieru-
chomosci, ktéra co dopiero zostala splacona. Na ten krok jednak trud-
no zdecydowac si¢ osobom przywigzanym do swojej wlasnosci, dlate-
go rynek finansowy szuka dogodnych rozwigzan. Przykladem jednego
z nich jest pojawienie si¢ produktu odwrotnego kredytu hipotecznego.

Odwrocony kredyt hipoteczny to szczegdlny rodzaj kredytu. In-
stytucja kredytowa jest zobowiazana do wyplaty na rzecz kredytobior-
cy $rodkow pienigznych, ktore moga by¢ przeznaczone przez niego na
dowolny cel. Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka ustanowiona na
nieruchomosci bedacej wilasnoscia kredytobiorcy. Kredytobiorca jest
osoba fizyczna najczesciej po 60. roku zycia posiadajaca tytul prawny
do nieruchomosci. Pozostaje do dnia swojej $mierci wiascicielem nie-
ruchomosci, moze w niej mieszkac i rozporzadzaé w zakresie zawartej
umowy.

Produkt ten moze wplynaé na zmniejszenie niedoboru odczuwa-
nego przez osoby starsze. Dodatkowo pelni funkcje uzupelniajaca do

1> Stopa zastapienia po przej$ciu na emeryture drastycznie spada.
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tradycyjnych form oszczedzania na staro$¢ oraz zapewnia gwarancje za-
chowania wlasnosci nieruchomosdci przy uwolnieniu z niej czesci kapi-
talu i jej konwersji na strumienie dodatkowego dochodu'‘. Osoby, ktére
mogg korzysta¢ z takiego produktu, nazywa si¢ z jezyka angielskiego
honse — rich cash — poor, ktérych polskim odpowiednikiem jest okreslenie
domobogaccy'.

W literaturze funkcjonuje bardzo niejednolite nazewnictwo zwig-
zane z produktem'®. Na poczatek warto pochyli¢ si¢ nad ttumaczeniem
wyrazenia reverse morigage, zaczerpnietego z jezyka angielskiego i identy-
fikowanego z tym produktem. Stowo ,,mortgage” w jezyku angielskim
oznacza zaréwno kredyt hipoteczny, jak 1 hipoteke, stad trudnos§¢ w jed-
noznacznym przetlumaczeniu tego terminu na jezyk polski. Wyrazenie
,,odwrocony kredyt hipoteczny” wydaje si¢ bezposrednim tlumacze-
niem z jezyka obcego. Funkcjonuje jednak réowniez nazwa skrécona:
,hipoteka odwrécona” czy ,,hipoteka odwrotna”, ,,odwrotny kredyt hi-
poteczny” i podobne, majace to samo znaczenie. Czgsto réwniez, z po-
wodu trudnodci w tlumaczeniu, uzywa si¢ bezposrednio terminologii
oryginalnej, co wplywa na zakorzenienie w jezyku polskim kolejnego
wyrazenia anglojezycznego. Autorka tej pracy bedzie zamiennie stoso-
waé wymienione okreslenia, traktujac je jako rownowazne.

W Europie funkcjonuja programy Eguity Release Schemes (ERS). Sa
to systemy finansowania dla seniorow posiadajacych wlasne nierucho-
mosci. W ramach tych programéw mozna wskaza¢ dwa modele: kredy-
towy i sprzedazowy". Podstawowe réznice pomiedzy modelami przed-
stawia tabela 2.2.

Model kredytowy (odwrdcony kredyt hipoteczny, ang. reverse mort-
gage) ma zastosowanie w przypadku zawarcia umowy kredytowej pomie-
dzy wlascicielem nieruchomosci a instytucja finansowa. Zabezpieczenie
stanowi hipoteka, a splata odraczana jest do chwili §mierci kredytobior-

16 B. Péttorak, P. Lyszczak, Innowage hipotecine — c3as na reverse morigage?, ,,Finansowanie

Nieruchomosci” 2006, nr 4/5, s. 4.

7 Ibidem, s. 5.

8 Study on Equity Release Schemes in the EU. Part III: Annexes, Institut fur
Finanzdienstleistungen e.V., Hamburg 2009, s. 33-30, http://ec.curopa.cu (dostep:
11.10.2021 t.).

Y A. Wachnicka, Spryedasowy model equity release — rynek w krajach Unii Europejskie) i per-
spektywy dla Polski, ,Finansowanie Nieruchomosci” 2009, nr 19, s. 25.
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cy 1 przeprowadzana jest ze §Srodkoéw uzyskanych ze sprzedazy nieru-
chomoéci.

Model sprzedazowy (ang. homse reversion) polega na zawarciu umowy
kupna/sprzedazy nieruchomosci miedzy zainteresowanymi stronami
z zastrzezeniem prawa zbywcy (wladciciela nieruchomosdci) do dozy-
wotniego zamieszkiwania nieruchomosci oraz do otrzymywania §wiad-

czenia pienieznego w ustalonej wysokosci.

Tabela 2.2. Model kredytowy a model sprzedazowy w systemie ERS

Czynnik MODEL MODEL
réznicujacy modele KREDYTOWY PRZEDAZOWY
na koniec okresu
M 7 k ¢
oment sprzedazy wspétpracy na poczatku wspotpracy

Wiasciciel nieruchomosci

klient

instytucja oferujgca
Swiadczenie

Przyjecie kulturowe
kredytu

niskie w krajach, w ktérych
dom uwazany jest za
najwazniejszy majatek,
rodzaj aktywa

wysoka w krajach, gdzie
podobny status ma
najem i prawo wtasnosci
nieruchomosci

Podstawa dziatania,
konstrukcja w oparciu
0 przepisy

prawo bankowe

prawo cywilne

spadkobiercow

Lo nie,
Przeniesienie praw . e tak,
" dopiero po $mierci ) .
wiasnosci . z chwilg zawarcia umowy
kredytobiorcy
Zabezpieczenie intereséw .
tak nie

Podmioty uprawnione do

wytacznie instytucje

podmioty spoza rynku

w Polsce

udzielania finansowe finansowego
Nadzor finansowy tak nie
Forma oferowana .

nie tak

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Wachnicka, Sprzedazomy model. ..., op. cit.,
s. 25; Study on Equity Release Schemes in the EU. Part I: General Report, Hamburg 2009,
s. 7-8, http://ec.europa.cu (dostep: 11.10.2021 t.)

Konieczne jest poprawne rozréznianie modelu kredytowego od

modelu sprzedazowego, poniewaz funkcjonujace pojecia moga pro-
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wadzi¢ do szkodliwej dla funkcjonowania produktéw dezinformaciji®.
Reverse mortgage to typowy produkt nalezacy do modelu kredytowego
(odwrocony kredyt hipoteczny). Natomiast dla modelu sprzedazowe-
go funkcjonujq takie nazwy, jak: renta dozywotnia, instytucja dozywo-
cia, home reversion. Wymienione pojecia posiadaja takie samo znaczenie.
Analizujac roznice, nalezy podkresli¢ prawne podejscie do produktow.
Model kredytowy gléwnie podlega specyficznym regulacjom w zakresie
katalogu podmiotéw uprawnionych do jego oferowania, natomiast mo-
del sprzedazowy jest na 0gd! regulowany przepisami prawa cywilnego®.

Mozna zauwazy¢, ze z uplywem czasu wymienione formy ewalu-
owaly 1 kazda nastepna wyksztalcila si¢ z weczesniejszej, tak jak zosta-
to to przedstawione na schemacie 2.3. Pierwotnie transakcje zawierane
byly tylko miedzy osobami powiazanymi wigzami rodzinnymi, nastep-
nie prywatnymi. Byly to transakcje na mala skale, podejscie odbiegato
od zapatrywania komercyjnego. Nastepnie wyksztalcil si¢ model sprze-
dazowy, w ktorym ustuge renty dozywotniej zaczely swiadczy¢ profe-
sjonalne podmioty, a nastepnie instytucje bankowe, ktore sq filarem mo-
delu kredytowego.

Schemat 2.3. Rozw6j produktéw eguity release

ra N
transakcje sprzedazowe

ERS zawicrane micdzy specjalizacja modelu

f y ¢ sprzedazowego - powstaja przechodzenie od modelu
"S“b.ﬂm‘ prywatnymi, profesjonalne podmioty sprzedazowego do
zwiazane bliskimi. $wiadezace ustugi tego kredytowego
relacjami. niekomercyjne, qtypu 2 leg &

na mala skale

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Wachnicka, Sprzedagomy model..., op.
cit., s. 26

W Polsce podmioty oferujace rente dozywotnia czesto nazywaja swoj produkt
odwrécong hipoteka, co moze wplynaé na utozsamianie tej nazwy z okresleniem
sprzedazowej formy ERS, a nie jak powinno by¢ prawidlowo — kredytowej. Sytuacja
wskazuje wigc na pewien chaos terminologiczny, ktory panuje w tym aspekcie.

2 E. Kowalewska, Odwricony kredyt hipoteczny — fikga c3y realna szansa na lepsze ycie

seniora?, ,,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2017, t. XVIII, z. 9, cz. 111, s. 115.
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Odwroécony kredyt hipoteczny jest innowacyjnym produktem,
na styku wielu dziedzin wiedzy i rynkéw. Ma niewatpliwie interdy-
scyplinarny charakter. Umiejscowienie tego produktu nie jest jed-
noznaczne.

Jak sama nazwa produktu wskazuje (,,odwrécony kredyt hipo-
teczny”), mamy do czynienia z kredytem, z tego powodu najczesciej
jest on zaliczany do produktéow bankowosci hipotecznej, tak tez
jest traktowany w niniejszym opracowaniu. Gdyby zwréci¢ uwage
na funkcje tego produktu i specyficzng grupe adresatow (zazwy-
czaj osoby bedace na emeryturze), to z powodzeniem moze on by¢
elementem uzupelniajacym S$wiadczenia z systemu emerytalnego.
W zwiazku ze stopniowym wycofywaniem kapitalu z nieruchomo-
$ci na jej wycene ma ogromny wplyw stan rynku nieruchomosci
1 ksztaltujace si¢ na nim popyt i podaz. Wyceniona wartos$¢ nieru-
chomosci wplywa na wysokos¢ udzielonego kredytu.

Ze wzgledu na podzial dziedziny, jaka sa finanse, odwrocona
hipoteka moze obejmowac trzy z pieciu jej dziatéw. Oprocz obsza-
ru bankowosci w niektérych krajach oferuja go réwniez instytucje
dzialajace w sektorze ubezpieczen, a takze stanowi on istotny ele-
ment finanséw osobistych oséb starszych™.

Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ wplyw innych dziedzin, ktorych
elementy sg istotne dla odwréconej hipoteki, przez co mozliwa jest
jej glebsza analiza, m.in.:

— demografia — informuje o liczbie potencjalnych kredyto-
biorcéw, co w konsekwencji wplywa na popyt na tego typu
produkt;

— prawo — regulacja stosunkéw prawnych, poprawnos¢ spo-
rzadzanej umowy;

— marketing — specjalny dobdr reklamy produktu, poniewaz
odbiorcami sa osoby starsze itp.;

— psychologia, socjologia, kulturoznawstwo — w wielu spo-
teczenstwach tradycja jest przekazywanie rodzinie domu
w spadku, osoby starsze sa bardzo przywiazane do swojego
miejsca zamieszkania itp.;

2 Poza tym nieruchomosci trzeba ubezpieczy¢ od pozardéw, powodzi, itp.
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— gerontologia — nauka o procesach starzenia sig, interdyscy-
plinarne potaczenie biologii, medycyny, kulturoznawstwa,
psychologii i antropologii kulturowe;.

Aby w pelni scharakteryzowac¢ odwrocony kredyt hipoteczny, na-
lezy si¢ odnie$¢ do standardowego kredytu hipotecznego (w jezyku
angielskim funkcjonuje okreslenie forward mortgage), ktérego wlasnosci
zostaja niejako odwrocone. Szczegdlowe zestawienie cech obu kredy-
tow przedstawiono w tabeli 2.3.

W przypadku forward mortgage dtug kredytobiorcy maleje w dlugim
okresie, rosnie kapital. W reverse mortgage mamy przeciwny kierunek
zmian: ro$nie dlug, maleje kapital. Kolejna cecha, ktéra rozni te dwa
kredyty, jest wplyw wieku kredytobiorcy na wielko$¢ $rodkow, kto-
re moze otrzymac z banku. W przypadku standardowego kredytu
hipotecznego im starszy kredytobiorca, tym mniej pieniedzy bedzie
mogl otrzymac z banku, natomiast w przypadku odwréconego kre-
dytu hipotecznego wraz z wiekiem kredytobiorcy rosnie kwota, ktorg
moze on otrzymac¢ w ramach umowy kredytowej. W obu przypadkach
im dluzej trwa umowa kredytowa, tym mniejsze sa koszty zwiazane
z oplatami okolokredytowymi.

Tabela 2.3. Kredyt hipoteczny a odwrécona hipoteka

Czynniki

Kredyt hipoteczny

Odwrécona hipoteka

Kredytobiorca

Osoba fizyczna

Osoba fizyczna

Bank/instytucj
Kredytodawca Bank an |.n SV uga
ubezpieczeniowa
Dtuznik Kredytobiorca Kredytobiorca
Inienie” kapitah
Cel Zakup nieruchomosci »Uwolnienie” kapitatu

z nieruchomosci

Stan poczatkowy

Do momentu sptaty kredytu
hipotecznego osoba fizyczna
nie jest wiascicielem
nieruchomosci

Osoba fizyczna jest
wiascicielem nieruchomosci

Stan koricowy/
po zakonczeniu
umowy

Przedmiot zabezpieczenia
zostaje przy kredytobiorcy

Przedmiot zabezpieczenia
przechodzi na kredytodawce
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Czynniki Kredyt hipoteczny Odwraécona hipoteka

Standardowo nie jest z gory
okreslona (ptatno$¢ w ratach)
lub znane jest jej gérne
ograniczenie

Kwota kredytu Z gory okreslona

Osoba fi ie dokonuj
Kredytobiorca musi regularnie soba fizyczna nie dokonuje

Sptata rat , zadnych wptat na rzecz
t ty kredyt
sptacac raty kredytu banku
Ryzyko utrat
yzyko utraty Wystepuje Jest ograniczone

nieruchomosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Mackowska, Reverse mortgage — odwricona
hipoteka, [w:| Private asset & Wealth management. Nowe instrumenty i ustugi finansowe, pod
red. K. Gabryelczyk, Warszawa 2009, s. 328

Formy kredytéw standardowego i odwréconego, jak zostalo
przedstawione, r6zniq si¢ od siebie. Cele zaciagania tych kredytow tez
sa rozne. Kredytobiorcy ,,standardowemu” zalezy na kupnie nierucho-
mosci zazwyczaj mieszkaniowej, natomiast kredytobiorca reverse mortgage
chce z tej nieruchomosci ,,uwolni¢” zakumulowany kapital.

Co wazne, jeden klient moze skorzystac jedynie z oferty kredytu
standardowego 1 nie korzysta¢ z kredytu reverse mortgage, jak tez, bedac
w poézniejszym wieku, skorzystac tylko z reverse mortgage. Istnieje rowniez
opcja, w ktorej kredytobiorca w zaleznosci od momentu, w jakim si¢
znajduje, najpierw kupuje nieruchomosé dzigcki udzielonemu kredytowi
forward, a nastepnie w pozniejszym wieku, po splaceniu hipoteki, ko-
rzysta z drugiego produktu. Synteza tych obu produktéow w cyklu zy-
cia czlowieka, jego bogacenia si¢, a pdzniej uzupelniania niedoborow,
moze mie¢ duzy wplyw na dzialalno$¢ instytucji kredytowych, ktére po-
przez oferowanie uslugi kredytu standardowego 1 odwroéconego w swej
ofercie moga pozyska¢ stalego, wieloletniego klienta. Produkty te maja
bowiem wlasciwo$¢ wigzania na kilkanascie, kilkadziesiat lat* klienta
z instytucja kredytujaca. Wymierna korzys¢ w z wieloletniej relacji osia-
ga instytucja, ktora oferuje kompleksowa, dtugookresows ustuge klien-
tom zadowolonym z udanej wspotpracy.

W zaleznosci od dhugosci cyklu kredytowania: 15-30 lat i dluzej przy jednym produkcie.
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W uproszczeniu mozna uznad, ze odwrocona hipoteka jest lustrza-
nym odbiciem standardowego kredytu hipotecznego. Proces udzielania
obu kredytoéw jest rozny. Na schemacie 2.4. poréwnano obrazowo wy-
stepujace relacje pomiedzy kredytobiorca a instytucjq kredytowa pod-
czas udzielania obu typow kredytow.

Schemat 2.4. Kredyt hipoteczny i odwrdcona hipoteka w lustrzanym odbiciu

1. Standardowy kredyt hipoteczny hei':f;‘:“i; "“:‘:;:‘;]h "
Y vyl Vi S

przez kredytobiorcg
Zabezpieczeniem jest
nieruchomosé (hipoteka, wpisana
do ksiggi wieczystej
nieruchomodci)

Podpisanie umowy przez
kredytobiorce na kredyt
hipoteczny z bankiem

W przypadku niesplacenia rat,
bank zaspokaja roszczenie z
zastawionej nieruchomosdei

Przekazanie przez instytucjg
2. Odwrécony kredyt hipoteczny finansows wlaécicielowi

nieruchomesei okresowo lub

Jjednorazowo ustalonej kwoty

Podpisanie umowy przez srodkéw pienigznych
kredytobiorce na odwrocong Zabezpieczeniem jest
hipoteke z bankiem/inng nieruchomos¢
instytucja

Zrzeczenie sig preez wlasciciela
praw do nieruchomoéei, ktére po
Jjego smierci przechodza na
instytucje finansowa

Zrédlo: opracowanie wlasne

Obowiazki, ktore leza po stronie kredytobiorcow w prezentowa-
nych kredytach, zostaly zestawione na schemacie 2.5.

Nalezy zwrdci¢ uwage na gléwna réznice pomiedzy tymi typami
kredytow. W standardowym kredycie to kredytobiorca zobowigzany jest
do splaty raty, a wigc z kolejna ratgq naleznos¢ banku maleje. Przy od-
wréconym kredycie to bank wysyla srodki do kredytobiorcy, przez co
rosnie zobowigzanie, do czasu kiedy zostanie pokryte z nieruchomosci
bedacej zabezpieczeniem kredytu. W obu przypadkach kredytobiorca
musi dba¢ o nieruchomos¢, gdyz podstawa umowy jest jej wartosc
w przyszlosci.
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Schemat 2.5. Obowiazki kredytobiorcy podczas trwania umowy kredytowej

- N A

FORWARD MORTGAGE REVERSE MORTGAGE

Kredytobiorca co miesiac splac_a rate Kregfﬁg:g::ﬂgg&g‘m;g; {IZ((!:Im z

kredytu wraz z odsetkami

organizatora kredytu
/ A\
Wysoko$¢ srodkow finansowych Wysokos¢ érodkow finansowych
naleznych bankowi (Joan balance) naleznych bankowi (Joan balance)
pada roénie
- ~ - ~

Posiadany przez kredytobiorce kapital
w postaci wlasnoéci nieruchomosei
mieszkaniowej spada

Posiadany kapital w postaci wlasnosci
nieruchomosci mieszkaniowej roénie

/

Kredytobiorca odpowiada za Kredytobiorca odpowiada za
utrzymanie nieruchomosci utrzymanie nieruchomosci

e PAS _/

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: P. Lyszczak, Odwricony kredyt hipoteczny pro-
ba oceny szans tego produktn w Polsce, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2008, nr 14, s. 16

Korzystajac z odwrotnego kredytu hipotecznego, kredytobiorca
otrzymuje strumienie platnosci od kredytodawcy, co ma odzwierciedle-
nie w stopniowym zmniejszaniu udzialu wtasciciela w nieruchomosci.
Zmiany udzialu we wlasnosci nieruchomosci kredytobiorcy hipotecz-
nego zaprezentowano na schemacie 2.6.

Schemat 2.6. Relacja pomiedzy udzialem we whasnosci nieruchomosci a kredytem hi-

pOtCCZI’ly m
P N Calkowita wartoid
i"f&iﬂ}r”:‘?c“ “ﬁ:ﬁ nieruchomoci — brak
=il pit we 1 o
hipotecznege  whasnosci kredytu hipotecznego
nisruchomoici
Zacizgniecie
odwroconego kredytn

‘ Spadek udziahi
g wewhsnoic

/

>

Czasw latach
Zr6dto: The Case for Reverse Mortgages in Australia — Applying the USA Esperience, Reed
and Gibler, 9th Annual Pacific Rim Real Estate Society Conference, 9-22 January
2003, Brisbane, s. 3
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Odwro6cony kredyt hipoteczny pozwala wyréownaé cykl zycia czto-
wieka, w ktérym dotyka go nieréwnomiernos$¢ uzyskiwanych srodkow
finansowych. Luke braku §rodkéw mozna finansowaé za pomocy pre-
zentowanych produktéow hipotecznych: kredytu standardowego i od-
wroconego. Mechanizm wyréwnywania luki w cyklu zycia czlowieka
obrazowo prezentuje ponizszy schemat 2.7. Wygladzona zostaje eko-
nomiczna funkcja konsumpcji nieruchomosci w czasie, z tego powodu
mozliwe staje si¢ spojrzenie na cykl zycia nieruchomosci jako istotne;j
czesci finanséw osobistych.

Reverse mortgage moze odegra¢ wazna role na wewnetrznych ryn-
kach kredytéw hipotecznych, jesli spetnione sa warunki*:

— wysoki udzial 0s6b starszych w ogole wiascicieli lokali miesz-

kalnych,

— niski poziom stép procentowych,

— systematyczny wzrost cen nieruchomosci w diugim okresie.

Schemat 2.7. Rola reverse mortgage i kredytu hipotecznego w cyklu zycia cztowicka

Wartos¢ miesigcznych dochoddw
Wartos< posiadanych akfywow - aklywa
-

wiek

Zapolrzebowanie na miesigczne dochody

Zapotrzebowanie na akiywa
n o dOChSd
P e
———
kradyt hipotaczny et = = __reversed mortgage
& “__u.-"" S &
akiywa
o wiek

Produkt eliminujacy luke

Zrédlo: M. Liberadzki, A. Palimaka, Bankowost hipoteczna, [w:| Wspdtezesna bankowost,
pod red. M. Zaleskiej, t. 1, Warszawa 2007, s. 210

# B. Poltorak, P. Lyszczak, Innowage. . ., op. cit., s. 5.
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Podczas analizy tego produktu trzeba wzia¢ pod uwage jego
ogromne znaczenie dla spoleczenstwa w wieku poprodukcyjnym. Pro-
dukt pelni funkcj¢ uzupelniania biezacego dochodu, przez co stopa zy-
ciowa 0s6b na emeryturze moze nie ulec pogorszeniu. Konieczny jest
jednak odpowiedni rozwdj rynku nieruchomosci 1 wzrost jego wartosci.
Na rynku mieszkaniowym bogactwo buduje si¢ poprzez kredyty hipo-
teczne, pozyskiwanie gruntéw pod zabudowe, wznoszenie budynkow
mieszkalnych, infrastrukturalny rozwoj rynku nieruchomosci, preferen-
cje podatkowe®. Etapy te sa niezbedne, aby dojsé¢ do odwrotnego kre-
dytu hipotecznego, poniewaz zrédiem finansowania jest standardowy
kredyt hipoteczny.

2.3. Spoteczne i behawioralne aspekty funkcjonowania
odwréconego kredytu hipotecznego

Grupa oséb, do ktorych skierowany jest odwrotny kredyt hipoteczny,
jest zamknigta. Aby stac si¢ beneficjentem tego produktu, nalezy spel-
ni¢ kilka sformulowanych ponizej warunkéw. Schemat 2.8. przedstawia
cechy charakterystyczne tej grupy osob.

Schemat 2.8. Charakterystyka oséb zawierajacych umowe hipoteki odwréconej

Osoby w wieku poprodukceyjnym
(wiek ok. 55-67 lat)

) o bez spadkobiercow, osoby posiadane dochody
z prawem wlasnosci do ; it : BT 5
et homost samotne lub niecheace zy¢ na uniemozliwiaja pokrycie
koszt dzieci biezacych wydatkow

Zrédlo: opracowanie wlasne

Umowe odwréconej hipoteki moga zawrze¢ zaréwno osoby sa-
motne, jak 1 malzonkowie (wspotwlasciciele nieruchomosci w ramach
malzenskiej wspolnoty majatkowej). Bardzo waznym warunkiem jest
posiadanie przez te osoby prawa wlasnosci do domu, mieszkania, lokalu

» G. Hansen, Odwrotny kredyt hipoteczny, ,,Bank” 1999, nr 7, s. 66.
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bez obcigzen hipotecznych (sa wyjatki, w ktoérych dopuszcza sie pewien
stopien obciazenia nieruchomosci).

Produkt dedykowany jest dla 0séb, ktore zakonczyly juz swojq ak-
tywnos¢ zawodowa, pobierajacych $wiadczenie emerytalne, rentowe.
W zaleznosci od kraju, w ktérym funkcjonuje odwrécona hipoteka,
przewaznie s3 to osoby okolo 60 roku zycia. Stale dochody tych os6b
ulegly zmniejszeniu, a posiadane oszczednosci sa niewielkie. Réwno-
czednie spory majatek skumulowany jest w posiadanym prawie wlasno-
$ci do nieruchomosci.

Oprocz niewystarczajacych $rodkéw finansowych, ktére moga
powodowac zacigganie takiego typu kredytu, inna przyczyna moze by¢
sytuacja rodzinna danego kredytobiorcy. Moga to by¢ osoby niemajace
dzieci, ktoére z przyczyn osobistych nie maja lub nie moga wyznaczy¢
spadkobiercow swojego majatku, osoby samotne, ktore stracily bliskich
lub nieutrzymujace relacji z rodzing i sa zdane na siebie*. Nowg przy-
czyna zaciagania tego kredytu jest che¢ odciazenia dzieci z obowiazku
finansowego wspierania starszych rodzicéw, podczas gdy relacje pomie-
dzy krewnymi sa na bardzo dobrym poziomie®.

Decydujac si¢ na odwrotny kredyt hipoteczny, osoby starsze moga
pozosta¢ do kofica trwania umowy we wlasnym domu. Z perspekty-
wy 0sOb zwiazanych ze swym miejscem zamieszkania ma to wplyw na
odczuwanie wigkszego komfortu 1 bezpieczenstwa. Ta potrzeba moze
wynika¢ z efektu status quo wyjasnionego w rozdziale pierwszym jako
niech¢¢ do zmiany istniejacego stanu rzeczy.

7 punktu widzenia ekonomii behawioralnej moze tu zadziatac
takze efekt posiadania. Jego wynikiem bedzie wysoka wycena wlasne;j
nieruchomosci, co uniemozliwi jej sprzedaz lub wymiane na inna. W ra-
chunku oplacalnosci takie rozwiazania bytyby korzystniejsze niz odwro-
cona hipoteka.

Ponadto $rodki z tytutu zawarcia umowy kredytowej nie sa opodatko-
wane podatkiem dochodowym, a osrodki pomocy spolecznej nie uwzgled-
niaja tych uzyskiwanych kwot w przypadku ubiegania si¢ o §wiadczenia so-
cjalne. Z punktu widzenia kredytobiorcy jest to istotna zaleta tego produktu.

26

A. Mackowska, Reverse mortgage. .., op. cit., s. 327.
77 Ibidem.
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Tabela 2.4. Korzystny i niekorzystny sposéb wykorzystania srodkéw z odwrotnego
kredytu hipotecznego przez kredytobiorce

Korzystne Przeznaczenie catej kwoty na jeden zakup,
wykorzystanie np. samochod, wycieczka

odwrotnego kredytu | zatrzymanie sumy na tzw. czarng godzine,
hipotecznego niespodziewane wydatki

Sptata wysoko oprocentowanych pozyczek,
np. debetu na karcie kredytowej

Remonty, ulepszenia nieruchomosci

Przeznaczenie $rodkéw na opieke pielegniarki i inng
niezbedng pomoc

Wsparcie cztonk6w rodziny znajdujgcych sie w trudnej
sytuacji

Na zapewnienie biezgcych, codziennych wydatkéw

Niekorzystne Reinwestycja srodkéw w inny rodzaj inwestyciji,
wykorzystanie np. rynek akcji

odwrotnego kredytu | jeg|i kredytobiorca ma inne, bardziej ptynne aktywa,
hipotecznego to one powinny byé uzyte

Pomoc rodzinie w ryzykownych przedsigwzigciach lub
ktopotach, w wyniku nacisku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Guidance Note for advising on Reverse Morfgages, Finan-
cial Advisory Services, March 2007, s. 2, http:/ /www.cpaaustralia.com.au (dostep: 20.05.2018)

Srodki wyplacane z tytutu kredytu moga byé¢ wykorzystane na

1%, Uzyskane fundusze mozna przeznaczy¢ na leki, podroze,

dowolny ce
biezace wydatki, naprawy, renowacje domu, opieke medyczng itp. Naj-
wazniejsze jednak, aby cel wydatkowania srodkéw byt wybrany rozsad-
nie. Wyniki badan pokazuja, ze odwrécony kredyt hipoteczny najlepiej
sprawdza si¢ jako instrument wspierajacy budzet domowy, a niestano-
wiacy jego podstawy”. Kredytobiorca powinien poréwnac koszt kre-
dytu z korzy$ciami, ktore uzyskuje w wyniku realizacji celéw za $rodki
uzyskane z kredytu. Nie powinien poddac si¢ wplywowi zbiorowosci,

* Dowolny cel charakterystyczny jest dla umowy pozyczki, mimo niescistosci
w polskiej nazwie, opisywany produkt jest rodzajem kredytu.

# P. Buzalek, I. D. Czechowska, Consequences Of Elderly Pegple’s Financial Decisions Of
Lilustrated By The Example Of Capital Release By Means Of Reverse Mortgage, ““Studia
Prawno-Ekonomiczne” 2020, t. CXVII, s. 194-199.

72



Odwrdcony kredyt hipoteczny jako produkt hipoteczny. . .

rozumianego w tym kontekscie jako najblizsi krewni, sasiedzi, ktorzy
mogg chcie¢ oddzialywaé na decyzje seniora. Przyktady wykorzystania
srodkéw uzyskanych z odwréconego kredytu maksymalizujacych ko-
rzysci kredytobiorcy przedstawiono w tabeli 2.4.

Nie wystepuje tu splacanie miesiecznych rat kredytowych, tak
jak w przypadku standardowego kredytu. Kredytobiorca musi jednak
pamieta¢ o obowigzkach, do ktérych wykonywania zobowiazuje si¢
w podpisywanej umowie. Jednym z takich elementéw jest niepogor-
szenie stanu nieruchomosci, ktora jest przedmiotem umowy. Pozostale
obowiazki zostaly zaprezentowane wczesniej.

Bardzo wazna kwestia jest okreslenie czynnikow, od ktorych zalezy
wysoko$¢ otrzymanego kredytu. Analiza 1 ocena zdolnosci kredytowe;
dokonywana przez instytucje kredytujaca przy udzielaniu odwréconego
kredytu hipotecznego musi by¢ oparta na™:

— ocenie ryzyka zabezpieczenia zwigzanego z mozliwoscia prze-
kroczenia wartosci kredytu wraz z odsetkami wartosci nieru-
chomosci (na skutek wydtuzenia czasu zycia kredytobiorcy),

— ocenie ryzyka zmiany stop procentowych,

— ocenie ryzyka zmiany warto$ci nieruchomosci,

— ocenie ryzyka wyplacalnosci kredytobiorcy, w zakresie regu-
lowania biezacych zobowiazan,

— podatku od nieruchomosci,

— innych: ubezpieczenie nieruchomosci, oplaty eksploatacyjne,
koszty towarzyszace utrzymaniu nieruchomosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce na etapie ubiegania si¢ o odwro-
cony kredyt hipoteczny nie trzeba posiada¢ zdolnosci kredytowej, kre-
dytobiorca nie musi wykazywa¢ dochodow, a nawet nie musi ich w ogodle
mie¢. Jednakze badanie zdolnosci kredytowej przez instytucje kredytu-
jaca moze mie¢ miejsce w celu skalkulowania ryzyka towarzyszacemu
instytucji w udzieleniu tego rodzaju kredytu i okresleniu jego wysokosci
1 ceny.

Wysoko$¢ udzielanego kredytu oblicza si¢ jako iloczyn wskaznika
loan to valne (LTV = warto$¢ kredytu/warto$¢ nieruchomosci) i wartosci
nieruchomosci. Najczesciej kredytodawca zobowigzuje si¢ do wypla-

0 A. Gorna, Innowagie w operagjach bankowych dla klientow. . ., op. cit., s. 164.
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ty Srednio 50% warto$ci nieruchomosci (wskaznik LTV wynosi zatem
50%). Dzi¢ki takiemu zalozeniu kredytodawca moze zabezpieczy¢ si¢
na wypadek utraty wartos$ci nieruchomosci. Po zakonczeniu umowy
odwroconego kredytu istnieje niepewnos$¢ co do ceny sprzedazy nie-
ruchomosci — nizszej badz wyzszej niz w dniu podpisywania umowy.
Wartos¢ LTV moze rosnac np. z wiekiem klienta, dana instytucja moze
z kazdym dodatkowym rokiem zycia swojego klienta dodawac 1 punkt
procentowy LTV lub dokonywa¢ korekty tego wspotczynnika co 3—7
lat’". Inne czynniki, ktérych zmiany wplywaja na wysokos¢ wskaznika
LTV, przedstawia schemat 2.9.

Schemat 2.9. Czynniki okreslajace wielkos¢ wskaznika LTV

{ Czynniki wplywajace na wielkos¢ LTV

wiek kredytobiorcy

limit bezwzglednej wielkosei kredytu

stan zdrowia klienta

oprocentowanie kredytu

cechy nieruchomosci bedacej przemiotem umowy

ILLELT

indywidualne ustalenia z bankiem

Zrédlo: opracowanie wlasne

Whasciciele chcieliby jednak, aby wycena ich nieruchomosci byta po jak
najwyzszej cenie rynkowej. Ze wzgledu na ryzyko generowane przez produkt
jest to niemozliwe. Biorac pod uwagg, Ze jest to kredyt dtugoterminowy, in-
stytucja kredytujaca musi mie¢ pewnos¢, ze odzyska kapital przeznaczony na
wyplate srodkéw po sprzedazy nieruchomodci. Dodatkowo, warto$¢ ta musi
uwzglednia¢ marze banku i inne mozliwe koszty dystrybucii czy tez koszty
dodatkowych ubezpieczet””. Podpisywanie uméw o skalkulowanej wartosci
wyplat na poziomie 50% wartosci nieruchomosci powoduje, ze zabezpie-
czone sg obie strony i nie ma konfliktu intereséw.

' A. Mackowska, Reverse mortgage. . ., op. cit., s. 330.
32 B. Pottorak, Odwrdcona hipoteka s3ansq na dodatkowa emeryture, ,,Finansowanie Nieru-
chomosci” 2008, nr 13, s. 109.
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Na wysokos$¢ udzielonego kredytu maja wplyw réwniez cechy zwiaza-
ne z sama nieruchomoscia, m.in. jej wartos¢ (wycena), kubatura (wielkosc,
metraz), lokalizacja (polozenie), stan nieruchomosci. Ponadto nie bez zna-
czenia jest wiek kredytobiorcy w momencie podpisywania umowy o odwro-
cony kredyt hipoteczny. Im kredytobiorca bedzie starszy, tym wigcej $rod-
kéw moze otrzymad, bo krétszy bedzie okres kredytowania. Wybrana forma
platnosci przez kredytobiorce réwniez wplywa na wysokos$c srodkow, ktore
moze otrzymac w ramach zawieranej umowy kredytowe.

Przedstawiono juz, jakie osoby kwalifikuja si¢ do uzyskania odwrotnego
kredytu hipotecznego oraz jakie czynniki brane sa pod uwage do okreslenia
kwoty kredytu. Z punktu widzenia kredytobiorcy wazne jest jeszcze, w jaki
sposob beda transferowane $rodki w ramach podpisanej umowy kredytowe;.

Odwrocony kredyt hipoteczny jest to produkt elastyczny, poniewaz
umozliwia kredytobiorcy otrzymywanie platnosci na kilka sposobéw. Przede
wszystkim w postaci™:

— okresowych platnosci (miesigcznych, kwartalnych),

— jednorazowej platnosci calej kwoty,

— linii kredytowej o z gory ustalonym limicie,

— kombinacji wyzej wymienionych mozliwosci.

Najczgsciej srodki wyplacane sa regularnie (zwykle miesi¢cznie) i do-
zywotnio w ustalonej wysokosci, dzieki czemu produkt spelnia swoja funk-
¢je wyrownywania dochodow: Istnieja jednak wyplaty przez z gory ustalony
okres czy tez platnos¢ jednorazowa calej kwoty, ktéra umozliwia realizacje
wigkszych wydatkéw. Ciekawym rozwiazaniem jest otwarta linia kredyto-
wa, dzigki ktorej kredytobiorca ma szerszy dostep do $rodkéw pienieznych
w zaleznosci od swoich potrzeb. Jednak sposob wyplaty srodkow zalezy
przede wszystkim od polityki danej instytucji kredytujacej 1 zapisu w umowie
kredytowej.

Kolejna wazna kwestig jest sposob zakoficzenia umowy o odwrécony
kredyt hipoteczny. Instytucja kredytowa moze zakonczy¢ umowe kredytowa,
co jest rtobwnoznaczne z zaprzestaniem wyplacania kolejnych rat, w sytuacji*:

— sprzedazy nieruchomosci bedacej przedmiotem umowy przez kre-

dytobiorcg,

3 B. Pottorak, P. Lyszczak, Innowage. . ., op. cit., s. 5.
* A. Mackowska, Reverse mortgage. . ., op. cit., s. 330.
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— niezamieszkiwania nieruchomosdci przez wlasciciela w ciagu kolej-

nych dwunastu miesiecy,

— $mierci wlasciciela nieruchomosci,

— innej, wynikajacej z warunkéw umowy (np. niewywigzywanie si¢

z obowiazkéw w niej zawartych).

Do czasu, w ktorym wlasciciele nieruchomosci mieszkaja w ob-
jetej umowg nieruchomosci, nie maja oni obowiazku splaty kredytu.
Konieczno$¢ splaty powstaje w przypadku niedotrzymania warunkow
umowy kredytowej (np. opuszczenie nieruchomosci) czy tez w mo-
mencie §mierci ostatniego z wlascicieli nieruchomosci (kredytobiorcy).
W przypadku ostatniej wymienionej sytuacji kredytodawca zaspokaja
roszczenie z przedmiotu zabezpieczenia czyli nieruchomosci, dokonu-
jac jej sprzedazy. Jezeli warto$¢ nieruchomosci przekracza kwote diugu
1 odsetek, réznice otrzymuja spadkobiercy. W przypadku odwrotnym,
gdy warto$¢ nieruchomosci nie wystarcza na splate zaciagnigtego kredy-
tu, spadkobiercy nie s3 zobowiazani do pokrywania niedoboru. Wynika
to z faktu, ze odwrécony kredyt hipoteczny w wielu krajach nalezy do
rodzaju okreslanego non recourse loans, co oznacza, ze kredytobiorca nie
moze by¢ winien bankowi wyzszej kwoty niz warto$¢ nieruchomosci
zabezpieczajacej ten kredyt”™. Istnieje rowniez mozliwosé, ze to spad-
kobierca wlasciciela nieruchomosci wykupuje nieruchomos¢ od banku.
Jest to tzw. splata przez refinansowanie, pozwalajaca spadkobiercy na
zachowanie prawa do nieruchomosci™.

Proces udzielania odwréconego kredytu hipotecznego, ze wszyst-
kimi jego etapami i elementami omoéwionymi powyzej, obrazowo pre-
zentuje na przykladzie Stanéw Zjednoczonych schemat 2.10.

* G. Glowka, Miesgkaniowy kredyt hipoteczny. ..., op. cit., s. 48.
% A. Mackowska, Reverse mortgage. . ., op. cit., s. 331.
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Schemat 2.10. Stadia umowy reverse mortgage (RM) w Stanach Zjednoczonych

IDENTYFIKACJA POTRZEBY DODATKOWEGO DOCHODU

| przez osobe starsza (62 lata i wiecej) bedaca wlascicielem nieruchomosci

1 E

SWIADOMOSC ISTNINENIA PRODUKTU REVERSE MORTGAGE (RM)

media

rodzina | najomi

reklama

iV

KONTAKT KLIENTA Z ORGANIZATORAMI KREDYTU

bank lub inna instytucja finansowa

uzyskanie dodatkowych informacii

broszury informacyijne, filmy wideo i
DVD wyjasniajace idee RM

=

uptywa znacznie wigcej czasu niz przy standardowym kredycie hipotecznym na podjecie decyzji przezklienta - seniora

KLIENT PODEJMUJE DECYZJE O ROZPOCZECIU PROCEDURY APLIKACYJNEJ

Vi

SESJA KONSULTACYJNA

obowiazkowa i bezplatna dla klienta:
telefoniczna lub personalna

wyjasniajaca istote dziatania RM

omawiajaca alternatywne mozliwisci
uzyskania dodatkowego dochodu

prowadzona przez niezaleine podmioty

wypehienie dokumentow aplikacyjnych, dostarczenie niezbednych informacji i wybor sposobu wyplaty

-

NS

WYCENA NIERUCHOMOSCI

zamawiana przez organizatora kredytu

dokonywana przez wyspecjalizowanego rzeczoznawce

PODPISANIE UMOWY RM

kredytobiorcamatrzy dni na wycofanie sie z umowy RM

kredytobiorca przez caly okres trwania umowy RM pozostaje
whaseicielem nieruchomosei mieszkaniowej bedacej
przedmiotem umowy

.

WYPLATA SRODKOW ZAKUMULOWANYCH W POSTACI WEASNOSCI NIERUCHOMOSCI

kredytobiorca moze wykorzystaé
otrzymane §rodki na dowolny cel

koniecznos¢ utrzymania nieruchomosei w
stanie nie gorszym niz w momencie
dokonywania wyceny

otrzymane érodki sa wolne od
opodatkowania

gdy kredytobiorcana stale opusei
nieruchomodé lub umrze

SPEATA RM

Splaty przez spadkobiercow
kredytobiorey lub przez sprzedaz
nieruchomosei bedacej przedmiotem
umowy RM

bank nie ma prawa zada¢ splaty z
innych aktywow niz nieruchomosé
bedaca przedmiotem umowy RM

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P. Lyszczak, Odwricony kredyt hipoteczny. ..,

op. cit., s. 17
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2.4. Ryzyko odwréconego kredytu
hipotecznego dla oferujacego produkt

Instytucja kredytujaca jest obarczona wyzszym poziomem ryzyka przy od-
wroconym kredycie hipotecznym niz przy klasycznym kredycie hipotecz-
nym, poniewaz jego splata i zabezpieczenie jest oparte wylacznie o warto$¢
nieruchomodci. Instytucja kredytujaca powinna dokonac¢ ostroznej kalku-
lacji ryzyka przed udzieleniem takiego rodzaju kredytu. Rzetelne podejscie
do tej kalkulacji jest niezbedne przy tak skomplikowanym produkcie finan-
sowym. Cale ryzyko relacji wysokosci kredytu do wartosci nieruchomosci
znajduje si¢ po stronie kredytodawcy 1 zwicksza sie¢ w przypadku wzrostu
warto$ci LTV (o czym pisano w podrozdziale 2.3.).

Inne rodzaje ryzyka dotyczace kredytujacych to potencjalne koszty
1 zasady przeniesienia tytutu wlasnosci nieruchomosci po okresie dozycia
1 ustalenie pelnomocnictwa dla banku, by po $mierci kredytobiorcy nie
bylo probleméw z uregulowaniem diugu. Kwestia otwarta pozostaje spo-
sob opodatkowania tej transakcji czy tez sytuacja na rynku nieruchomosci,
stabilno$¢ cen lub kierunek ich zmian w okresie kredytowania.

Trudna do okredlenia jest takze potencjalna dlugos¢ zycia kredy-
tobiorcy. W przypadku wyplat dozywotnich diuzszy czas zycia wplywa
niekorzystnie na finanse kredytodawcy, dlatego tez wazne jest — na etapie
kalkulacji wysokosci §wiadczenia — uwzgledni¢ réwniez prognozy trwania
zycia, by unikna¢ niedoszacowania przysztych swiadczent”’. Konieczne jest
takze uwzglednienie skrajnych sytuacji typu: gwattowny spadek cen na ryn-
ku nieruchomosci, katastrofa naturalna, ktérej ubezpieczenie nie pokrytoby
w caloscl itp.

Reasumujac, glowne typy ryzyka zwiazane z wystegpowaniem odwro-
conego kredytu hipotecznego to ryzyko™:

—  prawne,

— demograficzne,

— wartosci nieruchomosci,

— stopy procentowej (technicznej stopy oprocentowania).

7 K. Wietzchowska, Rygyko dingowiecznosci w ubegpieczeniach na 3ycie, [w:| Finanse
2009 — Teoria i praktyka: Rynki finansowe i ubezpieczenia, pod red. W. Tarczynskiego,
D. Zarzeckiego, Szczecin 2009, s. 518.

% . Poprawska, P. Kowalczyk, Hipoteka odwricona (reverse morigage), [w:] Wipdlezesna
bankowos¢ hipoteczna, pod red. A. Szelagowskiej, Warszawa 2010, s. 90.
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Aktywowanie si¢ ryzyka prawnego moze wynikac ze zmian regula-
cji prawnych dotyczacych m.in. prawa bankowego, spadkowego, podat-
kowego, ktére moga wystapi¢ w okresie zawartej umowy o odwrocony
kredyt hipoteczny. Zmiany te beda mie¢ wplyw na stosunki miedzy kre-
dytobiorca a kredytodaweca, a ich kierunek moze faworyzowac ktoras ze
stron umowy.

Uwzglednienie ryzyka demograficznego wiaze si¢ z ryzykiem dlu-
gosci zycia kredytobiorcy 1 momentem jego $mierci. Dluzszy czas zycia
moze negatywnie wplywaé na oplacalnos¢ produktu z punktu widzenia
kredytodawcy. Jesli niepoprawnie oceni to ryzyko, efektem beda plat-
nosci na rzecz kredytobiorcy wyzsze niz warto$¢ nieruchomosci, ktora
ma pokry¢ raty kredytu po zakonczeniu umowy. Mimo badan demo-
graficznych, ktore wskazuja na wydluzanie si¢ zycia spoteczenstw, na-
lezy pamigtac¢ o wielu innych czynnikach warunkujacych dlugos¢ zycia
ludzkiego™.

Przy konstrukceji odwréconej hipoteki banki musza roéwniez zabez-
pieczy¢ si¢ przed ryzykiem spadku ceny nieruchomosci bedacej przed-
miotem kredytu. W takim przypadku moze si¢ okazac, ze po przejeciu
nieruchomosci po $mierci wlasciciela, jej warto$¢ bedzie nizsza od wy-
ptaconego kredytu®.

Ostatnie wymienione ryzyko dotyczy stopy procentowej przyje-
tej do wyznaczenia warto$ci wyplacanego swiadczenia. Przy zawarciu
umowy odwroconego kredytu instytucja kredytujaca, naliczajac rente,
zaklada pewna stope procentowa. Zmiana tendencji rynkowych w trak-
cie trwania umowy moze mie¢ wplyw zaréwno na niedoszacowanie, jak
i przeszacowanie wartosci umowy*'.

Wystepowanie opisanych rodzajow ryzyka moze by¢ minimalizo-
wane poprzez funkcjonowanie spojnych regulaciji prawnych czy tez ob-
jecie nadzorem rynku odwréconych kredytéw hipotecznych. Wiaczenie
si¢ panstwa w funkcjonowanie produktu dodatkowo moze przyczyniaé
si¢ do postrzegania produktu jako bardziej bezpiecznego®. Dodatkowo

¥ K. Wietzchowska, Ryzyko dlugowiecznosii ..., op. cit., s. 521.

‘0 H. Poprawska, P. Kowalczyk, Reverse morigage. Analiza i perspektywy rozmweju produfktu na
rynku polskim, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2008, nr 15, s. 8.

“! Tbidem.

W programie HECM w Stanach Zjednoczonych ryzyko finalne ponosi réwniez paristwo.
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kazde z tych ryzyk moze podlegac ubezpieczeniu, co ma wplyw na kal-
kulacje kwoty kredytu i jego koszt.

Mimo réznorodnych ryzyk, ktére towarzysza odwréconemu kre-
dytowi hipotecznemu, szereg cech wplynelo na przyjecie tego produk-
tu na wielu rynkach. Gléwne cechy przemawiajace za tym produktem
przedstawiono na schemacie 2.11.

Schemat 2.11. Czynniki wplywajace na upowszechnienie hipoteki odwréconej

{

makroekonomiczne

demograficzne

Czynniki wplywajgce na upowszechnienie hipoteki odwroconej

spoleczne I rynkowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: B. Péltorak, P. Lyszczak, Innowage. .., op.
cit., s. 4

Czynniki makroekonomiczne, ktore sprzyjaja rozpowszechnieniu
si¢ produktu odwréconej hipoteki w danym kraju, to m.in. niskie sto-
py procentowe, wysoki PKB, odnotowywany wzrost gospodarczy czy
tez dogodny system podatkowy. Starzenie si¢ spoleczenstw, problem
z solidarno$ciowym systemem emerytalnym, wzrost liczby oséb sa-
motnych, bezdzietnych, emigracje ludzi mtodych to czynniki zwigzane
ze zmianami demograficznymi, ktére towarzysza wspolczesnym spo-
teczenstwom. Dodatkowo obserwuje si¢ zmiany modelu Zycia, wzrost
znaczenia konsumpcji, luksusu, mody. Niemniej wazne dla hipoteki od-
wroconej sa czynniki rynkowe typu stan rozwoju wtérnego rynku nie-
ruchomosci czy stabilno$¢ cen na rynku nieruchomosci.

Wszystkie wymienione czynniki odgrywaja znaczaca role w upo-
wszechnieniu si¢ odwréconego kredytu hipotecznego w ofertach insty-
tucji kredytujacych i §wiadomosci potencjalnych kredytobiorcow.



Rozdziat 3

Doswiadczenia miedzynarodowe funkcjonowania
odwroconego kredytu hipotecznego

Dodatkowym zrédlem pozyskania srodkéw, ktére moga uzupetni¢ do-
choéd z emerytury, jest nieruchomo$¢ bedaca wlasnoscia osoby starszej.
W celu uwolnienia srodkéw w niej skumulowanych pojawiaja si¢ licz-
ne zastosowania odwréconej hipoteki. Dos$wiadczenia mi¢dzynarodo-
we sg zbiorem dobrych praktyk. Na podstawie historii funkcjonowa-
nia najstarszego rynku odwréconego kredytu hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych mozna wnioskowa¢ o zaletach wdrazania regulacji rza-
dowych. Jak wazne sa wyzwania zwigzane z rynkiem nieruchomosci,
edukacja 0séb starszych pokazuja doswiadczenia japonskie i nowoze-
landzkie. Charakterystyki innych rynkéw odwréconego kredytu hipo-
tecznego rozszerzajq zaprezentowane ujecie teoretyczne.

3.1. Odwrécona hipoteka w Stanach Zjednoczonych
Ameryki Pétnocnej — historia i rozwdéj
amerykanskiego rynku

Rynek odwrdconej hipoteki na swiecie nie jest jednorodny. Nie istniejq
raporty, szacunki, ktére dostarczalyby regularnie informacji na temat
jego wielkosci na migdzynarodowym rynku finansowym. Charaktery-
styka tego rynku odbedzie si¢ wigc przez studium przypadku zastoso-
wanych rozwiazan w poszczegolnych krajach.

Rynek odwrdconej hipoteki w Stanach Zjednoczonych Ameryki
Pétnocnej jest najbardziej rozwiniety na Swiecie. Po raz pierwszy za-
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stosowano ten produkt wiasnie w tym kraju, co czyni go pionierem,
a liczba podpisywanych corocznie uméw wysuwa Stany Zjednoczone
na pozycje lidera.

Jako instrument reverse mortgage pojawil si¢ ponad pot wieku temu
w Stanach Zjednoczonych. Pionierem byl Nelson Haynes, wlasciciel
Deering Saving & Loan, firmy z siedzibg w Portland w stanie Oregon,
ktéry mechanizm ten zastosowal w stosunku do Nellie Young (stan
Maine) — wdowy po jego pitkarskim trenerze w 1961 r.". Do kofca lat
70. XX w. trwaly prace nad rozwigzaniami, ktorych efektem miato by¢
udoskonalenie odwrdconej hipoteki jako produktu. Odbywaly sie¢ licz-
ne konferencje i dyskusje na jego temat. Do 1977 r. nie powstal Zzaden
formalny produkt®. W latach 80. specjalne organizacje i stowatrzyszenia
zajmowaly si¢ promocja i ulepszaniem produktu. W roku 1989 r. wdro-
zono jego rzadowa forme, a lata 90. XX w. stuzyly uksztaltowaniu tej
umowy’. Wydarzenia przyczyniajace si¢ do zaimplementowania produk-
tu reverse mortgage w Stanach Zjednoczonych chronologicznie przedsta-
wia tabela 3.1.

Tabela 3.1. Chronologiczne przedstawienie powstania i rozwoju hipoteki odwréconej
w Stanach Zjednoczonych

ROK WYDARZENIE
1961 Pierwsza umowa typu reverse mortgage
1979 Pierwsza narodowa konferencja po$wigcona reverse mortgage

w Madison, w stanie Wisconsin

Stworzenie National Center for Home Equity Conversion (NCHEC) —
1981 niezaleznej organizacji non-profit zajmujgcej si¢ edukacjg na temat
odwroconej hipoteki i analizg tego rynku w USA

Na podstawie przepisow prawa podpisanych przez Ronalda Reagana
1988 reverse mortgage stata sie instrumentem gwarantowanym przez
Federal Housing Authority (FHA)

' A. Mackowska, Reverse morigage. . ., op. cit., s. 333.

2D. L. Redfoot, K. Scholen, S. K. Brown, Reverse Mortgages: Niche Product or Mainstream
Solution?, Report on the 2006 AARP National Survey of Reverse Mortgage Shoppers,
AARP’s Public Policy Institute informs and stimulates public, 2007, s. 5, http://
assets.aarp.otrg (dostep: 20.05.2018 r.).

? J. Ktobukowska, Odwricony kredyt hipoteczny w Stanach Zjednoczonych, ,,Pieniadze i Wiez”
2014, nr 4 (65), s. 118-119.
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ROK WYDARZENIE

1989 Woprowadzenie opartego o hipoteke odwrocong programu Home
Equity Conversion Mortgage (HECM)

po 1996 Program HECM jest dwukrotnie aktualizowany i zatwierdzany,

stosowany w praktyce

1997 Powotanie NRMLA (The National Reverse Mortgage Lenders
Association) w celu reprezentacji pozyczkodawcow

2010 Wprowadzenie HECM Saver, co umozliwito obnizenie kosztow
ubezpieczenia

2015 FHA ogtosito nowe zasady ochrony dla klientdw ponizej 62 roku zycia
Dokonano redukcji w rzgdowym ubezpieczeniu tzw. Mortgage

2017 Insurance Premium (MIP) poczatkowej jednorazowej optaty z 2,5% do
wysokosci 2% wartosci nieruchomosci. Zmniejszono roczng optate,
z 1,5% do 0,5% aktualnego bilansu.

2019 FHA zmodyfikowato wymagania dotyczgce podpisywania uméw
w procesie Mortgage Optional Election (MOE)

2020 FHA wprowadza dodatkowe wytyczne w odniesieniu do sytuacji
pandemicznej

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: A. Mackowska, Reverse mortgage. .., op. cit.,
s. 333-334; NRMLA, https://www.nrmlaonline.org/2020/07/24 /an-overview-of-re-
verse-mortgage-history (dostep: 5.01.2022 r.)

Mimo réznych form reverse mortgage oferowanych w USA od 1960 r.
dopiero od 1989 r. forma ta zaczela szybko zyskiwac¢ na popularno-
$ci. Stalo si¢ to za sprawg dzialan podjetych przez Department of Ho-
using and Urban Development (HUD), ktére otworzyly rynek Home
Equity Conversion Mortgages (HECM) — relatywnie taniej i bezpiecz-
nej formy odwrdconej hipoteki®. Dzigki objeciu gwarancja przez rzad
USA wszystkich pozyczek spelniajacych warunki programu rzadowego
HECM rynek zaczal podlega¢ istotnemu wzrostowi. Byl to pierwszy
ogdlnonarodowy program Standéw Zjednoczonych dotyczacy odwro-
conej hipoteki.

Federal Housing Authority (FHA) bedaca czescia HUD okresla
warunki, ktére musi spelni¢ zaréwno potencjalny klient, jak 1 podmiot
udzielajacy HECM. Ich spelnienie gwarantuje objecie kazdej ze stron
gwarancja rzadowa.

* Ibidem, s. 6.
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Podmiot, ktory chce udziela¢ pozyczek w ramach programu
HECM, musi uzyskac licencje na prowadzenie dziatalnosci od nadzoru
bankowego, posiada¢ wymagalng minimalna kwote kapitalu wlasnego
oraz zabezpieczenie w papierach wartos$ciowych. Jego sytuacja finanso-
wa musi by¢ ogélnie dobra. Dodatkowo, oferowane §wiadczenia musza
przybiera¢ forme miesiecznych rent (terminowych jak i dozywotnich)
oraz/lub linii kredytowej. Pozyczkodawcy najczesciej ztzeszajq si¢ do-
browolnie w organizacji non-profit National Reverse Mortgage Lenders
Association (NRMLA)®. Dziatania podejmowane przez organizacj¢ to
przede wszystkim reprezentowanie interesow czlonkéw organizacii,
ustalanie zasad dobrej praktyki. Propaguja rowniez wiedze¢ o hipotece
odwroconej przez cykliczne wydawanie czasopism o tej tematyce 1 prze-
wodnikéw dla potencjalnych kredytobiorcow®.

Osoba chcaca wzia¢ udzial w programie musi mie¢ ukonczone
62 lata, a posiadana przez nia nieruchomos¢ powinna by¢ jej gtéwnym
miejscem zamieszkania i by¢ wolna od innych dodatkowych obciazen.
Obowiazkowa jest konsultacja potencjalnego kredytobiorcy u niezalez-
nego, posiadajacego licencje nadana przez HUD, konsultanta finanso-
wego w zakresie produktu’.

Cecha charakterystyczng programu HECM jest z gory okreslona
warto$¢ kredytu, ktora jest zmienna. Od 2022 r. maksymalna wartos§¢
pozyczki z programu HECM to 970 800 USD. Jesli dom jest wart wie-
cej niz 970 800 USD, kwota bazowa do wyplaty reverse mortgage bedzie
wynosi¢ tylko 970 800 USD (warto$¢ graniczna)®. Jesli dom jest wart
mniej niz 970 800 USD, kwota pozyczki bedzie bazowala na wycenione;j
warto$ci domu. Osoby, ktére dysponuja nieruchomosciami o wyzszej
warto$ci, musza korzystac z rozwiazan komercyjnych.

> NRMLA, http://www.nrmlaonline.org/nrmla/default.aspx (dostep: 4.01.2018 r.).

¢ Modifying Your Home Environment to Promote Greater Independence: A Guide to Aging
in Place, NRMLA, Washington, 2000; Reverse Mortgage, The official magazine of
the NRMLA, January-Fabruary 2022, Vol. 15 No. 1., http://www.nrmlaonline.org
(dostep: 4.01.2022 1.).

" Home Made Money A Consumer’s Guide to Reverse Mortgages, 2005, s. 9, http:/ /assets.aarp.
org (dostep: 10.03.2018 r.).

8 NRMLA, https://www.nrmlaonline.org/2021/12/01/hecm-loan-limit-increased-
t0-970800-in-2022 (dostep: 4.01.2022 1.).
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Rzadowe ubezpieczenie, tzw. Mortgage Insurance Preminm (MIP),
gwarantuje, ze dlug konsumentéw nigdy nie przekroczy wartosci ich
domu oraz zapewnia kontynuacje regularnych wyplat z pozyczki, nie
ZwWazajac na to’:

— jak dtugo beda mieszka¢ w nieruchomosci,

— jak zmienia¢ si¢ bedzie warto$¢ nieruchomosci,

— co stanie si¢ z podmiotem udzielajacym pozyczke.

Jesli dom zostanie sprzedany za mniej niz bilans kredytu, FHA po-
krywa réznice. Dodatkowo ubezpieczenie gwarantuje dostep do fun-
duszy w ramach kolejnych rat pozyczki, jesli pozyczkodawca popadnie
w klopoty finansowe i zawiesi dziatalnosc.

Rzadowa gwarancja jest obowigzkowa 1 finansowana ze skfadek
ubezpieczeniowych pobieranych od wlasciciela nieruchomosci. Naj-
pierw jest to poczatkowa jednorazowa oplata w wysokosci 2% wartosci
nieruchomosci. Potem nalezy uici¢ roczng oplate, ktora stanowi 0,5%
aktualnego bilansu i jest dodawana do bilansu kredytu. W celu redukcji
ryzyka reverse mortgage FHA w pazdzierniku 2010 r. wprowadzita tzw.
HECM Saver, ktére mialo zwigkszy¢ bezpieczenstwo udzielonych po-
zyczek oraz dopasowywaé wysokos$¢ oplat do wysokosci zacigganej po-
zyczki.

Inne koszty zwiazane z uzyskaniem kredytu w ramach programu
HECM to standardowe koszty zwiazane z otrzymaniem hipoteki, wyku-
pieniem ubezpieczenia, wynagrodzeniem prawnikow, podatki, itp.

Na rynku amerykanskim funkcjonuje wiele produktow tego typu,
jednakze najbardziej popularnym i najbardziej rozwinietym wsréd od-
wroconych hipotek jest HECM. Glowne dane programu przedstawia
wykres 3.1.13.2.

° Home Made Money. .., op. cit., s. 15.
D, L. Redfoot, How Recent Changes in Reverse Mortgages Impact Older Homeowners, Fact
Sheet 2011, Washington, 2011, s. 3, http://assets.aarp.org (dostep: 20.05.2018).
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Wykres 3.1.Liczba uméw HECM zawieranych w USA w latach 1999-2022*
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Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie: NRMLA, https://www.nrmlaonline.
org/2018/09/19/annual-hecm-endorsement-chart (dostep: 5.01.2022 1.)

*2022 - liczba uméw zawartych wedlug stanu na 30.11.2021 r.

Poczawszy od 1990 r. produkt HECM zyskiwal corocznie na po-
pularnosci wéréd kredytobiorcow. W roku 2009 zawarto 105 tys. umow
tego typu i byla to rekordowa liczba od poczatku dziatania programu.
W kolejnych latach liczba podpisywanych uméw zmalala do okoto 60
tys., czego przyczyng mogl by¢ spadek zaufania do instytucji finanso-
wych w wyniku kryzysu finansowego. Mimo to szacuje sig, ze okolo
90% wszystkich transakcji odwroconej hipoteki zawieranych jest w ra-
mach HECM".

Zmiany zachodza réwniez w strukturze klientow. Mozna zauwazy¢
spadek udziatu samotnych kobiet na rzecz samotnych mezczyzn i mat-
zefistw bioracych udzial w programie HECM. Udzial ten pozostaje jed-
nak dominujacy ze wzgledu na dluzszy okres zycia kobiet. Strukture
kredytobiorcow HECM wedtug plci przedstawia wykres 3.2.

T, B. Bishop, H. Shan, Reverse Morigages: A Closer Look at HECM Loans, “NBER
Papers on Retirement Research Center Project”, September 2008, s. 6.
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Wykres 3.2. Pozyczkobiorcy bioracy udzial w programie HECM w latach 1990-2011
wedtug plci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: HECM Cases..., op. cit., 2011, http://
portal.hud.gov

Po odwrdcona hipoteke siggaja coraz mlodsi kredytobiorcy. W roku
1990, na poczatku dzialania programu, kredytobiorca miat $rednio oko-
to 76 lat, wedlug ostatnich dostepnych danych — 72 lata. Wydluzeniu
ulega oczekiwana dlugos$¢ zycia. Aby odpowiednio zarzadzac ryzykiem
dlugowiecznosci, umozliwia si¢ dostep do produktu, lecz §rodki wy-
placane z programu sg nizsze, bo musza by¢ przeznaczone na dluz-
szy okres'?. Tabela 3.2. przedstawia warianty kwoty pozyczki udzielane;
z programu HECM w zaleznosci od wieku kredytobiorcy posiadajacego
nieruchomos¢ wartag 100 000 USD.

Tabela 3.2. Przykladowa wysokos$¢ udzielonego kredytu w ramach programu HECM
w zaleznosci od wieku kredytobiorcy i formy wyplaty srodkow

Wartos$é nieruchomosci Kwota pozyczki
HUD HECM 100 000 USD (USD)
} Wyptata gotéwkowa lub linia kredytowa 48 395
Wiek: 62 lata
Miesieczne wyptaty 278
: Wyptata gotéwkowa lub linia kredytowa 57 877
Wiek: 72 lata —
Miesieczne wyptaty 368

2 _An Actnarial Analysis of FH.A Home Equity Conversion Mortgage Loans In the Mutunal
Mortgage Insurance Fund Fiscal Year 2070, U.S. Department of Housing and Urban
Development, 2010, s. 27-28.
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Warto$é nieruchomosci Kwota pozyczki
HUD HECM 100 000 USD (USD)
) Wyptata gotéwkowa lub linia kredytowa 68 563
Wiek: 82 lata —
Miesieczne wyptaty 544

Zrédlo: A. Ahlstrom, A. Tumlinson, J. Lambrew, Linking Reverse Mortgages and 1.ong-
term Care Insurance, The George Washington University, 2004, s. 6

Zaprezentowany dynamiczny rozwoj produktu odwréconej hipo-
teki w Stanach Zjednoczonych mozliwy byl dzi¢ki wielu uwarunkowa-
niom, szczegodlnie ze wzgledu na:

— brak efektywnego systemu ubezpieczet emerytalnych, przez
co wielu starszych obywateli odczuwa brak srodkow niezbed-
nych do godnego zycia, ktére prowadzili przed emerytura;

— mentalno$¢ spoleczenistwa amerykanskiego i jego brak awer-
sji do zaciagania kredytow (w okresie produkcyjnym pracujq
1 oszczedzajg lub splacaja zaciagnigte w mlodosci kredyty),
w wicku emerytalnym Amerykanie chetniej konsumuja (np.
wydatki na podréze);

— dynamiczny wzrost liczby oséb w wieku emerytalnym.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna prognozowac,
ze popyt w USA na produkt reverse mortgage powinien szybko rosnag,
w miar¢ wzrostu §wiadomosci zalet tego produktu. Prognozowany jest
roczny wzrost rynku o 25 mld USD.

3.2. Oferta odwréconej hipoteki
na rynkach pozaeuropejskich

Obok Stanéw Zjednoczonych jednym z najwickszych rynkéw odwro-
conej hipoteki na §wiecie jest Australia.

Historycznie, w czerwcu 2009 r. rynek osiagal wartos¢ okoto 2,6
mld USD (38 tys. podpisanych umoéw). Byl to wzrost z 850 mln USD na
koniec 2005 r. (16,5 tys. podpisanych uméw), co przedstawia wykres 3.3.

7. dostepnych danych wynika, ze ponad 23 tys. Australijczykéw
w 2019 r. posiadalo odwrécony kredyt hipoteczny o wartosci ponad
2,5 mld USD.
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Wykres 3.3.Charakterystyka rynku odwréconej hipoteki w Australii
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Australia’s reverse morigage market delivers con-
tinued growth to reach $2.6b ar 30, Media release for immediate release, June 2009, SE-
QUAL, Deloitte, s. 1, http://www.deloitte.com (dostep: 22.07.2012)

Srednia warto$é pozyczki ksztattowala sie na poziomie 118 627 USD
przy $redniej wartosci nieruchomosci stanowiacej zabezpieczenie w wy-
sokosci 632 598 USD". W zwiazku z nisko wyceniana pracg w okresie
zawodowym w hipotece odwroconej widzi si¢ korzysci w stalych, re-
gularnych strumieniach gotéwki, ktore zasilaja budzet osoby starsze;.
Stad na przetomie lat wzrasta liczba udzielanych pozyczek w Australii.
Wyzsze wyplaty mozliwe sa dzigki wzrostowi warto$ci nieruchomosci
bedacej przedmiotem kredytowania. Udzial wartosci rynkowej zabez-
pieczanych nieruchomosci w 2018 r. przedstawiono na wykresie 3.4.

Y Your mortgage, Are reverse mortgages a good option in today’s marker?, 4.02.2020 t., https://
www.yourmortgage.com.au/ refinancing-home-loans/ (dostep: 4.01.2022 t.).
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Wykres 3.4.Udzial wartosci rynkowej zabezpieczanych nieruchomosci w 2018 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Review of reverse mortgage lending in Australia,
Aunstralian Securities and Investments Commission, August 2018, https:/ /download.asic.gov.
au/media/4851330/rep-586-published-28-august-2018-exec-summary.pdf (dostep:
12.12.2021 1.)

Dominujaca grupa kredytobiorcéw odwréconej hipoteki w Au-
stralii sa seniorki w wieku 65-74 lata oraz mezczyzni w wieku 65-79.
Ponad 70% kredytobiorcéw wybiera lini¢ kredytowa. Szczegdtowa cha-
rakterystyke osob korzystajacych z odwréconej hipoteki przedstawia
wykres 3.5. Wedlug danych ASIC ponad 27% kredytow jest wykupywa-
na po 24 miesiagcach, a ponad 45,5% umoéw kredytowych konczy sie po
48 miesigcach'.

Wykres 3.5.0dsetek kredytobiorcéw wedlug wieku i ptei w 2017 1. w Australii
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Review of reverse mortgage. .., op. cit.

" Review of reverse morigage lending in Australia, Aunstralian Securities and Investments
Commission, August 2018, https://download.asic.gov.au/media/4851330/rep-586-
published-28-august-2018-exec-summary.pdf, s. 27 (dostep: 12.12.2021 r.)
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W 2017 1. dziatalo pie¢ instytuciji kredytowych:

— Bankwest,

— Commonwealth Bank,

— Heartland Seniors Finance,

— Macquarie Banking Group,

—  Westpac Group.

Na poczatku 2019 r. Commonwealth Bank oraz Bankwest przestaly
oferowa¢ odwrocona hipoteke, nastepnie zrezygnowal réwniez Macqu-
arie Banking Group. Te zmiany na rynku spowodowaly, ze aktualnie nie
ma zbyt duzej konkurenciji w zakresie oferty kredytowej. W odniesieniu
do Commonwealth Bank pojawily si¢ oceny dotyczace nieodpowiedzial-
nych praktyk w zakresie prowadzenia dzialalnosci kredytowej, potwier-
dzone przez Australian Securities and Investments Commission.

Instytucje oferujace odwrocong hipoteke zrzeszone sa w Senior
Australians Equity Release Association of Lenders (SEQUAL), ktorej
misja jest dbatos$¢ o rynek tego produktu®. Ponadto dziata zrzeszenie
posrednikéw finansowych (Mortgage & Finance Association of Austra-
lia, MFAA), w ktérym mimo posiadania kodeksu dobrych praktyk doty-
czacych posrednictwa w zawieraniu umow czesto dochodzi do naduzy¢.
Zawierane sq umowy, w ktorych kredytobiorca ma bledne wyobrazenie
o produkcie, co wplywa na obawy kolejnych klientéw i negatywne sko-
jarzenia z produktem'. Na podstawie ekonomii behawioralnej wlasciwe
bytoby odwolanie si¢ do efektu pierwszego wrazenia. W zwiazku z tym
wicksza uwage kieruje si¢ na zapewnienie ochrony konsumentom przez
uscislenie funkcjonujacych regulacji dotyczacych chociazby ograniczenia
wysokosci splacanego kredytu do wartosci nieruchomosci.

Oprocz komercyjnych produktéow oferowanych przez banki, unie
kredytowe 1 inne instytucje australijski rzad oferuje tzw. system pozyczek
emerytalnych (Pension Loans Scheme)'. To rozwiazanie skierowane jest do
0s0b, ktore sa w wieku emerytalnym, nie maja prawa do emerytury w pel-
nej wysokosci, a s3 posiadaczami wlasnej nieruchomosci. Splata pozycz-
ki odbywa si¢ z sSrodkéw pochodzacych ze sprzedazy nieruchomosci po
$mierci pozyczkobiorcy.

15 SEQUAL, http://www.sequal.com.au (dostep: 4.01.2018 r.).

' A. Faherty, Reverse mortgages: badly judged or just misunderstood, Money Management,
www.moneymanagement.com.au (dostep: 4.01.2018 r.).

7 Equity Release Products. ..., op. cit., s. 17.
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Coraz wigcej starszych Australijczykow zachecanych jest przez wlasnych
krewnych do zawarcia umowy hipoteki odwréconej, ktorej srodki pomoga
im realizowac platnosci za biezace wydatki oraz cieszy¢ si¢ z posiadanych
dodatkowych srodkéw'®. Rodziny oséb starszych widza szanse, ze taki kre-
dyt pomoze odciazy¢ je w udzielaniu pomocy finansowej spokrewnionej
osobie starszej. W szerszej perspektywie w odwréconym kredycie hipotecz-
nym widzi si¢ rozwigzanie problemoéw finansowych wielu Australijczykow.

Korzysci z hipoteki odwréconej hipoteki zostaly zauwazone rowniez
w Nowej Zelandii”’, gdzie dziata dwoch dostaweéw produktu: Heartland
Bank™oraz SBS Bank™. Wysoko$¢ oprocentowania zalezy od kredytobiorcy,
ale mozna przyjaé, ze waha si¢c miedzy 7% a 8% rocznie. Produkt dostepny
jest dla 0s6b w wieku od 60 do 90 roku zycia. Przedmiotem odwréconego
kredytu hipotecznego w Heartland Bank moga by¢ nieruchomosci o warto-
$ci co najmniej 250 tys. NZD. Maksymalna wartos¢ kredytu kalkulowana jest
w odniesieniu do wieku klienta, obliczana jako wiek najmtodszego klienta
(wedlug zasad banku — 60 lat) pomniejszony o liczbe 45. Co oznacza, ze
kredytobiorca w wieku 60 lat moze liczy¢ na otrzymanie maksymalnie 15%
wartosci nieruchomodci, 70-letni na 25%, 75-letni 30% itd.?.

Wydtuzanie si¢ wieku spoleczenistwa zaczyna by¢ zauwazalnym pro-
blemem réwniez w krajach azjatyckich. W wielu krajach prowadzi si¢ analizy,
czy do danego otoczenia prawno-ekonomicznego wpasowalby si¢ produkt
odwroconej hipoteki.

Wskazuje si¢ na duzy potencjal rynku odwréconej hipoteki
w Hong Kongu. Liczba ludnosci w wieku 65 lat i wiecej wzrosla z 4,8%
calej populacji w 1961 r. do 11% w 2001 r. Wedtug prognoz wzrost ten

'8 The Case for Reverse Mortgages in Australia. ..,op. cit., s. 11.

¥ Szetzej: J. A. Davey, Home Equity Release Products In New Zealand: Risk and Opportunities,
Report to Retirement Commission, Review of Retirement Income Policies, 2007,
https://www.semanticscholat.org/paper/Home-Equity-Release-Products-in-
New-Zealand%3A-Risks-Davey/bbce04c8f7¢8113¢63b496212ebcf894918b83dc
(dostep: 15.01.2022 1.

? Heartland, https://www.heartland.co.nz/reverse-mortgagerutm_source=moneyhub
&utm_medium=website&utm_campaign=reverse-mortgage-homepage&utm_
content=reverse-homepage&utm_term (dostep: 3.01.2022 r.).

* SBS Bank, https://www.sbsbank.co.nz/home-loans/reverse-equity-mortgage
(dostep: 3.01.2022 1.).

2 MONEY HUB, https://www.moneyhub.co.nz/reverse-mortgage.html (dostep:
4.01.2022 1.).
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szacuje si¢ 0 100% do 2031 . #. Osoby powyzej 65 roku zycia sa jed-
nymi z najbiedniejszych obywateli Hong Kongu. Ich dochody to tylko
40% $redniego rocznego dochodu przedstawicieli pracujacej popula-
cji. Jednoczesnie wigkszos$¢ z tych oséb posiada wlasne domy, a wigc
w hipotece odwroconej upatruje si¢ rozwiazania problemu biedy wérod
os6b starszych.

W Hong Kongu dziala, podobnie jak HUD w Stanach Zjednoczo-
nych, Reverse Mortgage Programme, ktory jest zarzadzany przez HKMC In-
surance Limited (HKMCI) bedacy czescia Hong Kong Mortgage Cor-
poration Limited (HKMC). Program skierowany jest do oséb w wieku
55 lat i starszych. Kredytobiorca moze liczy¢ na miesigczne platnosci
przez okreslony czas lub do konca zycia. Dodatkowo kredytobiorca
moze otrzymac wicksze kwoty platnosci dla realizacji okreslonych ce-
low. Przyktady kalkulaciji prezentuje tabela 3.3.

Generalnie pozyczkobiorca nie musi splaci¢ pozyczki w ciagu
zycia, chyba zZe inaczej zostanie to okreslone w warunkach umowy. Gdy
umowa o odwrocony kredyt hipoteczny wygasa, wlasciciel wlasnosci
(albo jego osobisty reprezentant) maja prawo pierwszenstwa, by odku-
pi¢ obcigzona hipotecznie nieruchomosc. Jezeli nie bedzie takiego zain-
teresowania, kredytodawca rozpocznie procedure odzyskania wartosci
pozyczki. W przypadku nadwyzki zostanie ona przekazana do wtasci-
ciela nieruchomosci lub jego reprezentanta. W przypadku nizszego
zwrotu zadziata ubezpieczenie HKMCI*.

Tabela 3.3. Przyklady kalkulacji miesigcznych platnosci (HKD)

Kryteria Przyktad 1 Przyktad 2 Przyktad 3
matzenstwo, L
maz w wieku matzenstwo,
Wiek kredytobiorcy 70 lat 70 lat i zona maz i zona

w wieku 60 lat W wieku 70 fat

Warunki ptatnosci dozywotnio przez 10 lat przez 20 lat

Warto$é nieruchomosci 2,5 min HKD 6,0 min HKD 45,0 min HKD

» K. L. Chou, N. W. S. Chow, 1. Chi, Willingness to..., op. cit., s. 717.
* HKMC, https://www.hkmec.com.hk/eng/outr_business/reverse_mortgage_progra
mme.html (dostep: 5.01.2022 r.).
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Kryteria Przyktad 1 Przyktad 2 Przykiad 3
Miesieczna ptatno$é

(zmienna stopa 7 750 HKD 19 800 HKD 75 000 HKD
procentowa)

Miesieczna ptatnos¢ (stata

9 125 HKD 23 340 HKD 88 500 HKD
stopa procentowa)

Zr6dlor HKMC, https:/ /wwwhkmc.com.hk/eng/our_business/reverse_mortgage_
programme.html (dostep: 5.01.2022 r.)

W odniesieniu do kosztow odwroconego kredytu hipotecznego
nalezy wzia¢ pod uwagg kilka kategorii, ktore si¢ wiazg z tym aspektem.
Po pierwsze, oprocentowanie kredytu. Po drugie, wysoko$¢ rzadowego
ubezpieczenia tzw. Mortgage Insurance Preminm (MIP). Poczatkowa opla-
ta wynosi 1,96% wartosci nieruchomosci, dokonywana jest w siedmiu
ratach, w 37, 49, 61, 73, 85, 97, 109 miesiacu kredytowania. Dodatko-
wo nalezy uwzglednic¢ roczng rat¢ wyliczana jako 0,28% wartosci nie-
ruchomosci bedacej zabezpieczeniem odwréconego kredytu hipotecz-
nego. Miesigczna skladka ubezpieczeniowa placona jest w wysokosci
1,25% rocznie od salda kredytu. Do uwzglednienia pozostaje jeszcze
honorarium dla doradcy kredytowego oraz prawnika za przygotowa-
nie dokumentéw prawnych®. Wyniki badad wskazuja, ze dwa czynniki
bedg kluczowe dla rozwoju rynku odwréconego kredytu hipoteczne-
go w Hong Kongu: ubezpieczenie i edukacja®. Ubezpieczenie wartosci
nieruchomosci jest istotne dla obu stron umowy kredytowej. Z kolei
podnoszenie poziomu edukacji w spoleczenstwie pozwoli wdrazac¢
efektywne instrumenty polityki zabezpieczenia spoleczenistwa w dobie
jego starzenia si¢”.

Japonski rynek nieruchomosci wiaze si¢ z utrudnionym dostgpem
do nieruchomosci. Okoto 75% kraju pokrywaja gory, stad gruntéw pod
inwestycje jest bardzo malo. To przeklada si¢ na wysoka ceng nierucho-

» HKMC, https://www.hkme.com.hk/eng/our_business/reverse_mortgage_progtra
mme.html (dostep: 5.01.2022 r.).

% Report on A Study on Reverse Mortgage Commissioned by The Hong Kong Mortgage Corporation
Limited Prepared by San Po Centre on Ageing The University of Hong Kong, December 2010,
https://www.hkmec.com.hk/files/statistic_file/5/1656/RM%20statistics_
ENG_Nov%202021.pdf, s. 28, dostep: 5.01.2022 r.).

7 Tbidem.
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mosci. Szczegodlnie wysokie ceny mieszkan notuje si¢ w Tokio 1 Osace.
Rozbiezno$ci miedzy wyzsza warto$cia nieruchomosci w Japonii a w ta-
kich krajach, jak Stany Zjednoczone czy Australia moga dodatkowo wy-
nika¢ z niskiego zadluzenia hipotecznego oraz tradycji, zgodnie z ktora
wielu mlodych Japonczykéw mieszka razem ze starszymi czlonkami
rodziny. Tendencja ta jednak zmienia si¢ w kierunku stylu zachodniego.

Pierwszy produkt odwréconej hipoteki w Japonii zostal wprowa-
dzony przez jednostke samorzadu terytorialnego, co wyrdznia to roz-
wiazanie sposrod innych dotychczas opisywanych. Odwrécona hipote-
ke zainicjowano w 1981 r. Musashino City, w zachodniej cze¢sci Tokio™.
Dzialalnos¢ tego programu zakonczyla sie w marcu 2015 r. W trakcie
dzialania municypalnej odwréconej hipoteki japonskie Ministerstwo
Zdrowia, Pracy 1 Opieki Spotecznej w 2002 r. uruchomilo rzadowa
odwrocong hipoteke. W 2007 roku program odwréconych kredytow
hipotecznych zostal rozszerzony o ustugi socjalne dla gospodarstw do-
mowych.

Roéwniez kilka prywatnych instytucji finansowych wprowadzilo
odwrécone kredyty hipoteczne na przetomie XX 1 XXI wieku w Ja-
ponii. Najwicksza popularnos¢ produkt uzyskal jednak po wdrozeniu
produktu przez Tokyo Star Bank w 2005 r. Wyrdznikiem ich oferty bylo
zerowe oprocentowanie dopoki wykorzystana kwota kredytu nie prze-
kroczyla kwoty depozytéw kredytobiorcy. Wedlug danych z listopada
2015 1. Tokyo Star Bank otrzymal 4700 wnioskéw o odwrécony kredyt
hipoteczny. Szacuje sig¢, ze odpowiadalo to polowie czynnych umoéw
o odwrécony kredyt hipoteczny na rynku japoniskim™.

Japonski rzad w odwrdconej hipotece widzi szanse na ozywienie
wewnetrznej konsumpcji. Od prawie dwoch dekad Japonia boryka sie
z recesjg gospodarcza, spadajacymi cenami nieruchomosci 1 niskimi
stopami procentowymi®. W lutym 2016 r. przeprowadzono badanie
wérod 42 instytucji finansowych na temat wyzwan zwiazanych z ryn-

* M. Kobayashi, S. Konishi, T. Takeishi, The Reverse Morigage Market in Japan and Its
Challenges, “A Journal of Policy Development and Research” 2017, Vol. 19, No. 1,
s. 101-102.

¥ Ibidem, s. 102.

30O, S. Mitchell, J. Piggott, Unlocking Housing Equity in Japan, 2003, s. 5, http:/ /unpan].
un.org (dostep: 15.11.2018 r.).
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kiem odwroéconej hipoteki. Jak pokazano na wykresie 3.6., najwicksza
trudnoscig jest wytlumaczenie kredytobiorcom i ich rodzinom (przy-
szlym spadkobiercom) zasad produktu. Nasila to nie tylko potrzebe
edukaciji, ale i ochrony konsumentéw, w tym przypadku senioréw na
rynku finansowym. Pozostate czynniki, na ktore zwrocili uwage repre-
zentanci japonskiej branzy finansowej, to spadek cen nieruchomosci,
ryzyko dlugowiecznosci, wycena rynkowa nieruchomosci, zmiana stop
procentowych i inne.

Wyktes 3.6.Wyzwania rynku odwréconego kredytu hipotecznego w Japonii wedlug
instytucji finansowych

objasnienie zasad produktu kredytobiorcom i ich
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Zrédto: M. Kobayashi, S. Konishi, T. Takeishi, The Reverse Mortgage Market in Japan and
I#s Challenges, “A Journal of Policy Development and Research”, Vol. 19 No. 1, 2017,
s. 115

W obawie przed obnizeniem dotychczasowego poziomu zy-
cia Japonczycy moga uruchomié¢ dodatkowe dochody w postaci ren-
ty hipotecznej na krajowym rynku, przez co uzupelnig swéj dochod
z emerytury’'. Aby zapewni¢ sukces temu produktowi, konieczne jest:
zbudowanie infrastruktury na tym rynku, zapewnienie gwarancji kre-
dytobiorcom oraz zminimalizowanie ryzyk towarzyszacym dzialalnosci
pozyczkodawcow. Z uwagi na szereg czynnikéw wprowadzenie hipote-
ki odwréconej do tradycyjnej Japonii nie bedzie zbyt latwe, ale jest co
do tego sprzyjajacy klimat™.

. Stezelecki, Odwricona hipoteka - jak to robiq na swiecie, http:/ /finanse.wp.pl (dostep:
4.01.2012 r.).
2 O. S. Mitchell, J. Piggott, Unlocking. .., op. cit., s. 5.
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Podobne rozwazania nad funkcjonowaniem produktu odwro-
conej hipoteki prowadzone sg w Afryce Poludniowej. Okoto dekade
temu mechanizm uwalniania §rodkéw z nieruchomosci byl dopiero
w zalazku®. W celu oszacowania wielkos$ci potencjalnego rynku hipo-
teki odwréconej wzieto pod uwage wiek kredytobiorcow, wartosé nie-
ruchomosci w ich posiadaniu oraz cheé pozostawienia nieruchomosci
jako spadku dla krewnych. Prognoza potencjalnego rynku odwréco-
nej hipoteki w 2010 r. uwzgledniajaca osoby powyzej 60. roku zycia,
ktore byly wiascicielami domu o wysokiej warto$ci, nie posiadaty wy-
starczajacego dochodu i nie zamierzaly pozostawi¢ nieruchomosci
spadkobiercom, wyniosta ostatecznie 91 000 kredytdw™.

Statystyki pokazuja, ze $rodki ze §wiadczenia emerytalnego stuzy-
ty obywatelom przede wszystkim do pokrycia wydatkéw zwiazanych
z zywnoScig 1 leczeniem (49%), splata dtugéw stanowita 5% ich bu-
dzetu, a oszczednosci/inwestycje okoto 2%7. Prognozuje si¢ wzrost
liczby mieszkancow Republiki Potudniowej Afryki powyzej 60. roku
zycia z 5 mln do 9 mln w ciggu najblizszych dwudziestu lat™. To z ko-
lei przelozy si¢ na obciazenie powszechnego systemu emerytalnego
1 zdrowotnego.

Na bazie doswiadczen amerykanskich, australijskich oraz angiel-
skich uruchomiono program RPA Home Equity. W ramach SAHERPA
(South Africa Home Release Protection Association) prowadzone sa dziala-
nia wdrazajace najlepsze migdzynarodowe praktyki na tym rynku®.
Rownoczesnie przyznaje si¢ akredytacje podmiotom oferujacym od-
wrocong hipoteke, co ma wzmacnia¢ ich wiarygodnos¢. Istnieje duza
dbalos¢ o to, aby zapewni¢ bezpieczenstwo klientom. Stad tez firmy,
ktore otrzymuja akredytacje, w zobowigzaniach umownych stosuja za-

¥ J. M. Luiz, G. Stobie, The market for equity release products: Lessons from the international
experience, “Southern African Business Review” 2010, Vol. 14, No. 2, s. 40—41.

** J. M. Luiz, G. Stobie, The market for equity release products. ..., op. cit., s. 40.

» F. Stewart, J. Yermo, Pensions in Africa, OECD Working Papers on Insurance and
Private Pensions No. 30, 2009, s. 4, www.oecd.org.

* Business Live, https://www.businesslive.co.za/bd/economy/2021-10-08-native-
firm-proves-new-home-equity-finance-concept-targets-national-footprint-in-sa
(dostep: 4.01.2022 1.).

7 SAHERPA, https://www.saherpa.org.za/ AboutHerPlans/AboutHerPlans.asp#
Background (dostep: 4.01.2022 1.).
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pis, ze klient nie jest odpowiedzialny za kwote kredytu przekraczajaca
wplywy netto ze sprzedazy nieruchomosci™.

W niniejszym podrozdziale przedstawiono kilka wybranych ryn-
kow, w ktorych coraz czesciej moéwi sie o hipotece odwroconej 1 anali-
zuje si¢ czynniki wplywajace na funkcjonowanie tego produktu. Dysku-
sje o odwrdconej hipotece trwaja roéwniez w krajach europejskich.

3.3. Przeglad rynku odwréconego
kredytu hipotecznego w Europie

Wielka Brytania jest najwickszym rynkiem reverse mortgage w Europie.
Potencjal tego rynku jest niezmiernie wysoki z powodu stosunkowo
wysokiego odsetku 0séb bedacych wlascicielami nieruchomosci. Insty-
tucje oferujace odwrécona hipoteke skupiaja sie gléwnie w organizacji
Safe Home Income Plans (SHIP)”, dziatajacej wedlug kodeksu dobrych
praktyk.

Od 2007 1. caly rynek rent hipotecznych zostal objety nadzorem
finansowym. Ustawa dotyczaca regulacji uslug finansowych (ang Re-
gulation of Financial Services Land Transactions Acf) wymaga od instytucii
oferujacych produkt przedstawianie standardowej informacji o produk-
cie oraz szczegdlowych wlasciwosci hipoteki odwroconej, réwniez in-
formaciji o jego cenie®. Wada brytyjskiego modelu moze by¢ brak obo-
wiazkowego kontaktu z niezaleznym doradca finansowym, wiec zaleca
sig, aby podczas udzielania kredytu udziat brala réwniez rodzina osoby
starszej*'.

% Tbidem.

¥ SHIP, http:/ /www.ship-ltd.org (dostep: 15.01.2021 t.).

“ Reverse mortgage — rozwiqzania prawne i instytucjonalne na wybranych rynkach, Warszawa,
2011, . 17, hetp:// wwwipin.orgpl (dostep: 15.01.2021 1..

“ Tbidem.
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Wykres 3.7. Rozwoj produktu hipoteki odwréconej w Wielkiej Brytanii w latach 1991-2007

1800

1600

1400 —

1200

1000

800

600 —

400

200
o
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

mModel pozyczkowy Model sprzedazowy

Zrédto: Study on Equity Release Schemes in the EU. Part I...., op. cit., s. 26

Na podstawie wykresu 3.7. mozna zaobserwowac istotno$¢ roli mode-
lu sprzedazowego w dystrybucii renty hipotecznej. W przesztosci model ten
dominowal na rynku w Wielkiej Brytanii. Taka sytuacja ma miejsce obec-
nie na mniej rozwinietych rynkach, ktoére dopiero otwieraja si¢ na taka ideg
produktu. Pomimo odnotowywanych wynikéw modelu sprzedazowego na-
lezy zwréci¢ uwage na zmiany od 1999 roku. Udzial modelu pozyczkowe-
go zaczal dynamicznie rosnaé, podczas gdy model sprzedazowy zanotowal
stagnacje. Mozna wywnioskowac, ze w innych krajach UE w przysztosci
réwniez dominacje obejma produkty oferowane przez instytucje finansowe.
Liczba produktéw dostepnych na rynku eguity release na rynku brytyjskim
w okresie 2019—2021 wzrosta z 200 do blisko 500 (wykres 3.8.).

Wykres 3.8. Liczba produktéw dostepnych na rynku equity release na rynku brytyj-
skim w okresie 2019-2021

600

488
500

401 /
379
400 o ~—
—
29/
300
ZE/
200

&

100

0

sty-19 lip-19 sty-20 lip-20 sty-21

Zrédlo: Equity Release Council, Market Report, Spring 2021, s. 7
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Analizujac w dluzszej perspektywy czasu, mozna stwierdzic,
ze $rednia maksymalna warto$¢ nieruchomosci, do ktorej mogli uzy-
ska¢ dostep klienci podczas uwolnienia kapitatu, zostala nieznacznie
zmniejszona w wickszosci grup wiekowych. Srednia maksymalna wat-
to$¢ kredytu do wartosci (LTV) wedlug wieku przedstawiono w tabeli
3.4. Osoby w wieku 60 lat mogly zazwyczaj uzyska¢ dostep do oko-
to 25,9% wartosci swojego domu w styczniu 2021 r., w poréwnaniu
z 26,3% w lipcu 2020 r. Z kolei osoby w wieku 90 lat mialy dostep do
50,1% warto$ci nieruchomosci w porownaniu z 50,7% szes$¢ miesigcy
wczesniej.

Tabela 3.4. Srednia maksymalna wartos¢ kredytu do wartosci (LTV) wedtug wieku

‘?v::: s/ 60 65 70 75 80 85 90

sty-19 23,50% | 28,60% |31,30% | 38,90% |44,10% | 46,10% | 48,00%
lip-19 25,30% | 30,40% | 35,70% | 40,90% | 45,90% | 46,90% | 49,00%
lip-20 26,30% | 31,50% | 36,90% | 42,20% | 46,90% | 49,50% | 50,70%
sty-21 25,90% | 31,30% | 36,70% | 42,00% | 46,60% | 49,80% | 50,10%

Zr6dto: Equity Release Council, Market Report, Spring 2021, s. 12

Przeprowadzane badania wskazuja, ze Brytyjczycy cenia sobie w hi-
potece odwroconej mozliwos¢ pozostania w nieruchomosci, a $rodki
pozyskane przeznaczaja w wigkszosci na remonty domu, wakacje, spla-
t¢ innych dlugéw czy pomoc rodzinie*. Pozytywne podejscie do zalet
odwroconej hipoteki wplywa na zwigkszenie popularnosci tego rodzaju
kredytu wsréd osob starszych.

Kolejnym duzym rynkiem odwrdconej hipoteki jest rynek krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej. W 2009 r. przeprowadzono badania —
Study on Equity Release Schemes in the EU® — ktore stanowia cenng informa-
cj¢ statystyczna o rynku hipoteki odwréconej. Dane zawarte w cytowa-
nym opracowaniu sa wynikiem przeprowadzonego badania ankietowego.

2 L. Ovetton, Housing and Finance in Later Life: A study of UK equity release customer,
University of Birmingham, For Age UK, 2010, s. 24, 28, http:/ /www.ageuk.org.uk
(dostep: 15.01.2021 1.).

© Study on Equity Release Schemes in the EU. Part I: General Report, Institut fir Finanz-
dienstleistungen e.V., Hamburg 2009, http://ec.europa.eu.
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Rynek odwréconej hipoteki w krajach Unii Europejskiej jest bar-
dzo zréznicowany. W wielu krajach produkt ten nie jest w ogdle ofero-

wany lub dostepny jest jedynie model sprzedazowy (tabela 3.5).

Tabela 3.5. Rodzaj oferowanego produktu w zaleznosci od kraju w Europie

Kraje bez odwréconego
kredytu hipotecznego

Kraje z odwro-
conym kredytem
hipotecznym

Kraje z modelem
sprzedazowym

Belgia, Cypr, Czechy, Dania, Estonia,

Austria, Finlandia,

Butgaria, Rumunia,

Grecja, Litwa, totwa, Luksemburg, Holandia
Malta, Holandia, Polska, Portugalia,

Stowacja, Stowenia, Butgaria, Rumunia

Francja, Wtochy,
Szwecja

Irlandia, Hiszpania, Niemcy, Wegry

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Szudy on Equity Release Schemes in the EU.
Part1..., op. cit., s. 23-24, 50

W 2009 r. szacowano, ze warto$¢ calego rynku rent hipotecznych
(model sprzedazowy i pozyczkowy) stanowila mniej niz 0,1% wartosci
rynku kredytéw hipotecznych w UE (6,15 bln EUR)*. Jako najbardziej
rozwinigty rynek tego produktu poza Wielka Brytania wskazywano ryn-
ki w Hiszpanii oraz Irlandii. Wartos¢ i liczbe podpisanych uméw hipo-
teki odwroconej przedstawia tabela 3.6.

Podmiotami oferujacymi odwrécona hipoteke byly w wigkszosci
instytucje kredytowe (40%), inwestorzy na rynku nieruchomosci (19%),
specjalistyczni pozyczkodawcy (12%), firmy ubezpieczeniowe (12%)
oraz inni posrednicy®.

Tabela 3.6. Warto$¢ i liczba transakeji hipoteki odwréconej w wybranych krajach UE
i Wielkiej Brytanii

Kraj (WV:I:I:OSSR) Liczba zawartych uméw
Francja 20,0 200
Niemcy 10,0 100
Wegry 3,2 b.d.

“T. Kowalak, Bariery rozwoju rynkéw odwriconej hipotekei w Unii Europejskiej, [w:] Finanse
— nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy, pod red. K. Jajugi, Wroctaw 2011,
s. 253-254.

* Study on Equity Release Schemes in the EU. Part I..., op. cit., s. 1L
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. Wartosé . .
Kraj (w min EUR) Liczba zawartych umow
Witochy 74,3 300
Hiszpania 1268,0 3600
Szwecja 110,0 2500
Wielka Brytania 1825,0 33 000
Suma 3310,5 39700

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Study on Equity Release Schemes in the EU.
Part1..., op. cit., s. 21

Upatrywane przez oferentéw hipoteki odwroconej korzysci
z ich dzialalnosci to przede wszystkim: wysokie zyski (50%), prestiz
spoleczny (43%), rozszerzanie si¢ udzialu w rynku kredytéw hipo-
tecznych (29%), zwickszanie udzialu prywatnych programéw emery-
talnych (14%), niskie koszty (12%)*. Ponadto oferenci tego typu pro-
duktéow zdawali sobie sprawe z ryzyka ich dziatalnosci, wystepujace;j
na wielu polach. Po pierwsze to ryzyko zmiany wartosci nieruchomo-
$ci, nastepnie: pozbawienie prawa wykupu zastawu, dlugowiecznosc,
zmiany stopy procentowej, moral hazard, niewlasciwe dopasowanie
terminéw platnosci®’.

Konsumenci w prezentowanym badaniu najbardziej cenili sobie
mozliwos$¢ pozostania dozywotniego w nieruchomosci, zwickszenie
plynnosci ich aktywdéw, zmniejszenie zaleznosci od rodziny, korzysci
podatkowe oraz mozliwo$é dostepu do kredytu w starszym wieku®.
Klienci odwréconego kredytu hipotecznego w Europie korzystali naj-
cze¢sciej z wyplaty sSrodkow z tytutu uzyskanego kredytu w sposob jed-
norazowy (73%) lub miesi¢ecznych, dozywotnich wyplat (41%). Inne
mozliwosci wystepowaly rzadziej. Proponowane formy wyplat srod-
kéw zestawiono na wykresie 3.9.

4 Ibidem, s. 71.
* Ibidem, s. 76.
* Ibidem, s. 72.
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Wykres 3.9. Mozliwe formy wyplaty odwréconego kredytu w krajach Unii Europej-
skiej w zaleznosci od preferowanego modelu
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Zx6dto: Study on Equity Release Schemes in the EU. Part 1., op. cit., s. 38

W zwigzku z réznorodnoscig podejs¢ i zastosowan produktu
odwréconej hipoteki na rynku europejskim szerzej zostanie przedsta-
wiona jego specyfika w Niemczech.

Niemcy sa przykladem rynku, ktéry przechodzi przez rézne
etapy ksztaltowania si¢. Po raz pierwszy odwrécony kredyt hipoteczny
wprowadzono do oferty bankéw w 2000 r. Jedna z instytucji kredytu-
jacych byl Dresdner Bank. Produkt nie przyjat si¢ ze wzgledu na maly
popyt klientéw na ten typ kredytu. Przyczyn mozna upatrywac w bra-
ku wiedzy potencjalnych kredytobiorcéw na temat produktu i sposo-
bu wprowadzenia go na rynek®. Zapoczatkowanie kazdego nowego
produktu powinno by¢ poprzedzone zauwazalng akcja informacyjno
-promocyjna, szczegolnie jesli odbiorcami przekazu ma by¢ wyselek-
cjonowana grupa odbiorcow, w tym przypadku senioréw.

Po pierwszej porazce produkt zostal wycofany z rynku, ale za-
inicjowal szereg debat w réznych §rodowiskach. Temat powrdcil
w 2008 r., w ktérym politycy oznajmili, ze inwestycja w nieruchomo-
$ci powinna stac si¢ czes$cia Swiadczenia emerytalnego w przysztosci.
Glownymi oferentami produktu zostaly: zaklad ubezpieczen Han-

1. Helbrecht, T. Geilenkeuser, Homeownership in Germany: Retirement strategies of
households in a tenant society, Demhow, 2010, s. 13, http://www.demhow.bham.ac.uk
(dostep: 15.01.2021 t.).
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noversche Leben, Deutsche Kredit Bank z posrednikiem Immokas-
se oraz bank bedacy wlasnoscia panstwa Investitionsbank Schleswig
-Holstein a takze inne banki komercyjne™.

Oferta Deutsche Kredit Bank z posrednikiem Immokasse zostala
skierowana w 2009 r. do 0séb w wieku co najmniej 65 lat. Stopa pro-
centowa byla stala na poziomie 6,9%. Maksymalna wysokos¢ kredytu
okreslono do 35% wartosci rynkowej nieruchomosci’’. Kredytobiot-
cy otrzymywali kredyt najczesciej jako jednorazowa wyplate, rzadziej
platnodci miesieczne. W 2013 r. Immokasse zglosil niewyplacalnosé,
co spowodowalo, ze Deutsche Kredit Bank wycofal si¢ z rynku. Osza-
cowano, ze w okresie dziatalnosci kredytowej sprzedano okoto 100
odwréconych kredytow hipotecznych.

7. kolei bank panstwowy, Investitionsbank Schleswig-Holstein,
rozpoczal sprzedaz produktu od 2010 r. Oferte w poréwnaniu do
Deutsche Kredit Bank wyrézniata ochrona klientéw przed koniecz-
noscig zwrocenia wigkszej kwoty w przypadku zmiany wartosci nie-
ruchomosci (ang. no-recourse clause for borrowers). Dostepnych byto kil-
ka form wyplaty §rodkéw: jednorazowa, miesieczna w odniesieniu
do statystycznej przewidywalnej dlugosci zycia. Zgodnie z formula
oferty pie¢ lat przed przekroczeniem statystycznej $redniej dtugosci
zycia kredytobiorca powinien splaci¢ kredyt. Jednakze osoba starsza
uzyskiwala dostep do innych produktéow kredytowych, ktore nie mu-

sialy by¢ sptacone do $mierci lub osiggnigcia 110 lat™

. Produkt uznany
byl za stosunkowo drogi. Do 2013 r., kiedy zaprzestano jego sprze-

dazy, podpisano okolo 44 umowy o odwrdcony kredyt hipoteczny™.

0 Study on Egquity Release Schemes in the EU. Part II: Country Reports, Institut fir
Finanzdienstleistungen e.V., Hamburg 2009, s. 99, http://ec.curopa.cu (dostep:
11.10.2021 1.).

' E Bartsch, F. Buhlmann, K. Kirschenmann, C. Schmidst, Is there a need for reverse mortgages
in Germany? Empirical evidence and policy implications, “EconPol Policy Report”, No. 31,
ifo Institute - Leibniz Institute for EconomicResearch at the University of Munich,
Munich, https://www.econstor.eu/bitstream/10419/236738/1/1765205522.pdf,
s. 3, (dostep: 20.01.2022 r.)..

2 Ibidem, s. 3—4.

3 J. Ben-Shlomo, Reverse Mortgages — Ein integrativer Ansatz, zur Erklirung der Nachfrage
nach Unmbkehrbypotheken, Freiburg University, Freiburg 2015, https://freidok.uni-
freiburg.de/fedora/objects/freidok:11113/datastreams/FILE1/content (dostep:
20.01.2022 r.).
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Wielko§¢ rynku odwréconego kredytu hipotecznego w Niem-
czech oszacowano w 2015 r. w oparciu o informacje na temat 200
podpisanych uméw kredytowych®. Bardziej popularny byl rynek
sprzedazowy, oparty na umowach o dozywocie. Szacowano, ze podpi-
sano miedzy 0,5 do 1 mln uméw. Traktowane byly jako alternatywa dla
bankowych odwréconych hipotek o prostszych zasadach®.

W zwiazku z tym, ze produkt nie spotkal si¢ z duzym powo-
dzeniem, mozna przeanalizowa¢ przyczyny tej sytuacji na rynku nie-
mieckim. Przede wszystkim udziat wlascicieli nieruchomosci zamiesz-
kujacych ja w ogdlnej liczbie oséb zamieszkalych jest w Niemczech
niewielki*. Wtasciciele nieruchomosci czesciej decyduja si¢ wynajac
nieruchomos¢, a samemu przenies$¢ si¢ do mniejszego mieszkania, niz
zdecydowac si¢ na wybor odwréconej hipoteki“.’Drugim powodem
jest korzystna sytuacja finansowa osob starszych. Swiadczenia emery-
talne w Niemczech sa relatywnie wysokie, stopa ubostwa wéréd osob
starszych jest niewielka, a wiec potrzeba dodatkowych $rodkéw nie
jest tak bardzo odczuwalna. Nalezy zwroci¢ uwage rowniez na cechy
narodowosciowe Niemcow. Sg oni zdyscyplinowani, oszczedni oraz
emocjonalnie przywigzani do wartosci swoich nieruchomosci. Daza
do bycia wolnym od dlugéw, przez co splacaja swe zobowiazania
przed przejsciem na emeryture®.

Z perspektywy instytucji kredytowych za najbardziej ogranicza-
jace ekspansje odwroconego kredytu hipotecznego uznano dwa czyn-
niki® (wykres 3.10.).

Po pierwsze, ryzyko dlugowiecznosci (66%), ktore wplywa na
kalkulacje dlugosci zycia kredytobiorcy i przecigtnego czasu trwania
umowy. Po drugie, ryzyko zwigzane z utrzymaniem stanu nierucho-

* F. Bartsch, F Buhlmann, K. Kirschenmann, C. Schmid, Is sere... ap. cit., s. 3.

% Capital, Wie kann man Unikebriypotheken auf selbstgenutzte Wobnungen erbalten?, https:/ /
www.capital.de/immobilien/wie-kann-man-umkehrhypotheken-auf-selbst-
genutzte-wohnungen-erhalten (dostep: 20.05.2021 r.).

3¢ G. Tegeder, 1. Helbrecht, Germany: Home ownership, a Janus — faced advantage in time of
welfare restructuring, [w:| Home ownership beyond asset and security, Housing and Urban
Policy Studies 32, Amsterdam, 2007, s. 112-113.

> Ibidem, s. 119.

1. Helbrecht, T. Geilenkeuset, Homeownership in Germany.. ., op. cit., s. 13.

¥Badanie przeprowadzono w czerwcu 2019 r. wsrdéd 192 uczestnikdéw rynku
finansowego.
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mosci przez kredytobiorce (53%), co ma wplyw na jej wartos¢ w mo-
mencie zakonczenia umowy.

Wyktes 3.10. Czynniki wplywajace na podaz odwréconego kredytu hipotecznego
w Niemczech

trudnoéé oszacowania dlugosdcei Zycia

niepewnoéé zwigzana z utrzymaniem stanu
nieruchomodei przez kredytobiorcg

ryzyko wyboru kredytobiorcow

niepewnos¢ zmiany cen nieruchomosci

wysokie
ryzyko prawne J
bardzo wysaokje
ryzyko odsprzedazy
ryzyko stopy procentowej
refinansowanie
0% 20% 40% 60% 80%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: F Bartsch, F. Buhlmann, K. Kirschenmann,
C. Schmidt, Is zhere.. gp. cit., s. 3

Z globalnego badania rynku odwréconej hipoteki przeprowadzo-
nego przez Ernst & Young wynika, ze poszczegdlne rynki europejskie
sq do$¢ zréznicowane pod wzgledem zakresu prawnej ochrony kredy-
tobiorcy, oferowanych dodatkowych ustug — jak na przyklad medyczna
— a takze samej charakterystyki klientow (tabela 3.7.).
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Tabela 3.7. Wybrane charakterystyki odwréconej hipoteki w krajach europejskich

Czynnik/Kraj |Czy klienci No negative Najnizszy wiek |Ubezpieczenie
wymagajg equity kredytobiorcy |medyczne
niezaleznego |quarantee
doradztwa
finansowego?

Niemcy nie nie 65 nie

Wiochy tak/ nie tak 60 nie

Irlandia nie tak 60 nie
Holandia nie tak 55 nie
Norwegia nie tak 60 nie
Polska nie b.d. 60 nie
Hiszpania tak nie 65 nie
Szwecja nie tak 60 nie
WIik. Brytania | tak tak 55 tak

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: 2020 Global Equity Release Roundtabie Survey,
EY, 2021, http:/ /www.ey.com (dostep: 22.12.2021 t.)

Proces rozwoju rynkéw odwroconej hipoteki w najblizszym cza-
sie stoi pod znakiem zapytania. Pierwsza kwestia jest obecnie niska
odczuwalnos$¢ chociazby zjawiska starzenia si¢ spoleczenstw, ktérego
konsekwencjami spoleczenstwo zostanie dotknicte za kilkanascie lat.
Po drugie, zauwazalnych jest szereg barier, ktére hamuja wzrost tego
rynku. Przede wszystkim istotny wplyw majq tu ograniczenia o cha-
rakterze prawnym, ekonomicznym i kulturowym zaprezentowane na
schemacie 3.1.

Bariery prawne maja swoje przelozenie na wyzsze koszty odwro-
conej hipoteki (np. przez brak konkurencji), niedostateczng ochrong
konsumentéw lub wysoki stopied skomplikowania tego produktu®.
Skutkiem moze by¢ nieche¢ potencjalnych klientow do odwrécone;j
hipoteki. Niekorzystne warunki ekonomiczne typu zmiennos¢ cen
nieruchomosci, stop procentowych, inflacja czy wysokie koszty oko-
toproduktowe (koszty notarialne, ubezpieczenie) moga mie¢ wplyw na
dostepnos¢ produktu. Decydowaé¢ moze rowniez tradycja, zasady za-
korzenione w historii, szczegolnie zwiazane z przekazywaniem majat-

0°T. Kowalak, Bariery rozwoju. .., op. cit., s. 250.
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ku rodzinie, stosunek obywateli panstw cztonkowskich do posiadania
zobowiazan. Ograniczenia natury kulturowej nie sq jednak barierami,
ktére nie moga ulec zmianie.

Schemat 3.1. Bariery w rozwoju rynkéw hipoteki odwréconej w krajach Unii Euro-
pejskiej

brak prawnej definicji odwraconej hipoteki w

ustanawiane zabezpieczenie na nieruchomosci nie
( 1 jest w pelni efektywne

PRAWNE . . . :
ograniczenia dotyczace zasad wykorzystania
srodkoéw z hipoteki odwroconej
ograniczenia wynikajace z krajowych systemow |
ochrony praw konsumenta
P wartos¢ nieruchomosci 1 jej zmiennosé ‘
BARIERY - ”
EKONOMICZNE "
— wysokie koszty produktu ‘
relacje 1 wigzi rodzinne 1
KULTUROWE stosunek do dlugu ‘

obawa przed niewyplacalnosécia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: T. Kowalak, Bariery rozwoju. .., op. cit.,
s. 255-257

Wigkszo$¢ barier moze zostaé ograniczona lub wyeliminowana.
Ciekawy wniosek mozna wyciagna¢, przywolujac rozwdj rynku kre-
dytéw hipotecznych i awersje do zadluzania si¢ mlodych ludzi, ktora
obecnie jest juz niezauwazalna®. Podobna historia moze mie¢ miejsce
w przypadku odwrdconej hipoteki, kiedy mimo obaw oséb starszych
ich pogarszajaca si¢ sytuacja materialna moze wplyna¢ na skorzysta-
nie z tego rodzaju produktu. Duza role moze odegra¢ ustawodawstwo.
Opracowane i wdrozone rozwigzania prawne w zakresie odwrécone;j
hipoteki, ktére beda chronity kredytobiorcéw 1 kredytodawcow, moga
by¢ czynnikami stymulujacymi rozwdj rynku.

ol Tbidem, s. 258.

108



Rozdziat 4

Odwrocony kredyt hipoteczny i renta dozywotnia
w Polsce w swietle obowigzujgcych przepiséw
prawnych

Odwrocona hipoteka to instrument bazujacy na doswiadczeniach wielu
dziedzin nauki. Produkt powstal w wyniku potrzeb spolecznych, a jego
sukces na migdzynarodowych rynkach uzalezniony jest od czynnikow
ekonomicznych, behawioralnych oraz prawnych. Szereg determinant le-
gislacyjnych ma bezposredni wplyw na pojawienie si¢ i funkcjonowanie
odwroconego kredytu hipotecznego na rynkach finansowych, réwniez
w Polsce. Konieczny staje si¢ przeglad ustawodawstwa w tym zakresie.

4.1. Projektowanie polskich uregulowan
prawnych - rys historyczny

Jak zostalo to przedstawione w poprzednim rozdziale, w wielu kra-
jach dostgpna jest odwrocona hipoteka, dzigki czemu starsi obywatele
wspierani sa w podnoszeniu ich standardu zycia, ktéry czgsto pogarsza
si¢ po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Przedstawione doswiad-
czenia krajow byly drogowskazem, jak poprawnie zdefiniowac i ure-
gulowac ten produkt na rynku rodzimym, ale réwniez z jakimi trudno-
sciami mierzg si¢ oferenci i kredytobiorcy.

Zainteresowanie produktem w Polsce mozna odnotowac pod
wieloma postaciami. Za pierwszy krok nalezy uznac fakt, ze o hipo-
tece odwroconej i jej potencjalnym wprowadzeniu zacz¢to dyskuto-
waé w szerszym gronie, czy to w mediach, czy na forach interneto-
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wych 1 zorganizowanych konferencjach, gdzie produkt omawiano wsroéd
ckspertow’.

Rozpropagowanie tego produktu wsréd spoleczenstwa i réznych
instytucji jest bardzo istotne. Produkt odwréconej hipoteki jest nowo-
$cig dla potencjalnych beneficjentéw i innowacjq ofertows dla instytucji
kredytujacych.

Warto zwréei¢ uwage na dokonane juz dziatania. Chociazby na wy-
kupienie domen internetowych o adresie odwrécona hipoteka (.com,
.com.pl, .pl, .eu), zastrzezenie w Urzedzie Patentowym nazwy odwréco-
na hipoteka dla senioréw 1 renta za nieruchomosé, a takze czeste publi-
kacje w prasie codziennej®. Szczegélny rozkwit tych wszystkich dziatan
zaczal si¢ okoto 2007 r. Koncepcja odwrdconej hipoteki zaczela spoty-
kac¢ si¢ z wigkszym zainteresowaniem ze strony ustawodawcow, przed-
sigbiorcow 1 potencjalnych klientow.

Pierwsza powazna deklaracja wprowadzenia produktu na rynek
przez rzadzacych zostala przedstawiona w 2005 r. przez éwczesne Mi-
nisterstwo Budownictwa jako jedno z priorytetowych dziatan w ramach
opracowanego dokumentu Strategia Dingofalowego Rozwojn Sektora Miesz-
kaniowego na lata 2005—-2025°. Szczegdlnie istotny z punktu widzenia tej
pracy byl priorytet 5: Zapewnienie wlasciwego pogiomn aspokojenia potrzeb
mieszkaniowych 0s6b starsgych i oséb niepelnosprawnych. Kierunkiem dzia-
tania mialo by¢ stworzenie mozliwosci bezpiecznej konwersji dorob-
ku zyciowego w formie mieszkania na stale i pewne zrédlo dochodu
w wieku emerytalnym. Celowi temu mialy towarzyszy¢ dzialania zwia-
zane z wprowadzeniem ram prawnych dla reverse mortgage oterowane-
go w sposob komercyjny (analiza otoczenia prawno-instytucjonalnego,
sformutowanie wnioskéw, ewentualna likwidacja barier rozwoju instru-
mentu) oraz wprowadzenie regulacji, ktore zezwalalyby gminom na za-
stosowanie renty zabezpieczonej hipoteka®.

' Np. konferencja z 2007 r. Fundacji na Rzecz Kredytu Hipotecznego, konferencija
z 2008 r. ,,Odwrécony kredyt hipoteczny, czyli polska wersja reverse morigage”
Zwiazku Bankow Polskich czy z 2011 1. ,,Odwrdcona hipoteka — szansa na godne
zycie seniora czy zagrozenie” Rzecznika Praw Obywatelskich.

. Lyszczak, Odwrécony kredyt hipoteczny. . ., op. cit., s. 19.

* Strategia Dingofalowego Rogwoju Sektora Mieszkaniowego na lata 2005-2025, http:/ /www.
ign.gov.pl (dostep: 10.02.2012 1.).

¢ Ibidem, s. 29, 49, 50.
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Wykorzystanie instrumentu w stosunku do oséb zamieszkatych
na terenie gminy i zlokalizowanego tam zasobu mieszkan wlasno-
sciowych miato wplynaé¢ na utrzymanie, a nawet poprawe sytuacji
dochodowej starszych mieszkancow przy utrzymaniu dotychczaso-
wego standardu mieszkaniowego’. Za przeniesienie praw wlasnosci
do posiadanej nieruchomosci na terenie gminy emeryt otrzymywatby
dozywotnie miesi¢czne swiadczenia. Po jego smierci dom lub miesz-
kanie stawalaby si¢ wlasnoscia gminy. Po sprzedazy nieruchomosci
gmina uzyskiwataby dochod, ktory mial by¢ przeznaczony na remon-
towanie innych mieszkan nalezacych do gminy.

Pomystu nie wcielono w zycie gtéwnie z powodow finansowych.
Po stronie gminy powstaloby wraz z ewentualnym wdrozeniem pro-
duktu wiele obowigzkéw. Gmina musiataby zajmowac si¢ wycena nie-
ruchomosci, zawieraniem umoéw notarialnych, oszacowaniem wyso-
kosci renty, co generowaloby dla niej dodatkowe koszty’. Wywiazanie
si¢ z umowy — wyplacanie §rodkéw pienieznych beneficjentowi renty
— bylo dla niej réwnie trudne. Mimo do$wiadczen migedzynarodowych,
np. z rynku japonskiego, wigkszos¢ gmin w Polsce nie posiadato §rod-
kéw na takie inwestycje. Pomyst odrzucono. Zasugerowano wigc, by
produkt wcielity banki lub instytucje ubezpieczeniowe.

Warto przytoczy¢ interpelacje postanki S. Lewandowskiej (6w-
czesnej poslanki Samoobrony) z 22.05.2007 r. na temat wprowa-
dzenia polskiej wersji reverse mortgage. Wedltug postanki odwricona hi-
poteka to propozycja dla osob, ktire nie majq komu prekazal majatkn lub
nie widzq takiej potrzeby, bo ich dzieci dorobify si¢ wlasnego’. Produkt miat
by¢ atrakcyjna alternatywa dla tych osob. Postanka w swej interpe-
lacji uznala aspekt tradycyjnego postrzegania nieruchomosci jako
spadku dla krewnych za barier¢ dla upowszechnienia tego produktu
w Polsce.

Kwestia czasu okazala si¢ powazna analiza polskiego stanu
prawnego, ktéra byla nierozerwalnie zwiazana z mozliwoscia wpro-
wadzenia hipoteki odwréconej. W tabeli 4.1. zaprezentowano glow-

® Ibidem, s. 50, 51.

¢ A. Mackowska, Reverse mortgage. ..., op. cit., s. 330.

" Interpelacja nr 8230 do Ministra Budownictwa w sprawie rent dla wlascicieli mieszka,
Warszawa, 22.05.2007 t., s. 60, http://www.gover.pl (dostep: 10.02.2012 1.).
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ne zagadnienia, ktére wymagaly szczegdétowego dopracowania lub
dokonania zmian w szeregu aktow prawnych®.

Umiejscowienie w polskich regulacjach przepiséw o odwréconym
kredycie hipotecznym bylo nieoczywiste. Z jednej strony nie bylo bez-
posredniego zakazu wprowadzenia tego produktu, z drugiej szereg bra-
koéw 1 niejasnosci w regulacjach prawnych mogloby zakiécaé poprawne
wprowadzenie 1 funkcjonowanie tej innowacji na rynku hipotecznym.

Tabela 4.1. Analiza stanu prawnego przed wprowadzeniem odwréconego kredytu hi-
potecznego w Polsce

Tre$¢ przepisu Komentarz

Prawo bankowe

Art. 70. 1. Bank uzaleznia Istotg produktu jest jego dostepno$¢ dla oséb, ktére
przyznanie kredytu od zdolno$ci | rowniez nie posiadajg zdolnosci kredytowej. Przepis
kredytowej kredytobiorcy (...). ten nie powinien mie¢ zastosowania.

Art. 97. 1. Bankowy tytut Istotg odwréconego kredytu hipotecznego jest
egzekucyjny moze by¢ podstawg | brak obowigzku jego zwrotu do momentu $mierci
egzekucji prowadzone;j kredytobiorcy. Zaspokojenie roszczenia instytucji
wytacznie przeciwko osobie, kredytujgcej nastepuje z kwoty uzyskanej ze sprzedazy
ktéra bezposrednio z bankiem nieruchomosci. Egzekucyjny tryb zaspokojenia zgodnie

dokonywata czynnosci bankowej | z obowigzujacymi przepisami bytby zbyt czasochtonny,
i Ztozyta pisemne oswiadczenie | a ponadto nie gwarantowatby zaspokojenia

o poddaniu sie egzekucji (...). roszczenia instytucji kredytujacej, poniewaz z reguty
kwoty uzyskiwane w trybie egzekucyjnego zbycia
nieruchomosci sg zdecydowanie nizsze od jej wartosci
rynkowe;j.

Uregulowania dotyczgce mozliwosci dochodzenia
roszczenia banku po $mierci kredytobiorcy uwazane
sg za najpowazniejszg bariere, od ktdrej zniesienia
uzalezniona jest mozliwo$¢ wprowadzenia na polskim
rynku umow odwréconego kredytu hipotecznego.

Ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece

Art. 75. Zaspokojenie Brak zastosowania tego przepisu mozna by uznaé
wierzyciela hipotecznego ustanowienie hipoteki na nieruchomosci w celu
z nieruchomos$ci nastepuje zabezpieczenia roszczenia o zwrot kredytu wraz

wedtug przepisbw o sgdowym z odsetkami.
postepowaniu egzekucyjnym.

¢ P. Armada-Rudnik, Odwrécony kredyt hipoteczny na tle zatosei Ministerstwa Finansow
3 19.04.2010 r, ,,Nieruchomosci C. H. Beck” 2011, nr 1, s. 33-34.
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Tre$¢ przepisu

Komentarz

Kodeks postepowania cywilnego

Art. 669. Sad spadku wydaje
postanowienie o stwierdzeniu
nabycia spadku po
przeprowadzeniu rozprawy,

na ktérg wzywa wnioskodawce
oraz osoby mogace wchodzi¢
w rachube jako spadkobiercy
ustawowi i testamentowi.

Za konieczne nalezatoby uznaé dodanie nowego
ustepu, aby zapewni¢ mozliwo$é przejecia na
wiasno$¢ nieruchomosci przez bank, gdy nie mozna
ustali¢ spadkobiercow kredytobiorcy.

Kodeks cywilny

Art. 157. § 1. Wtasnos¢
nieruchomosci nie moze by¢
przeniesiona pod warunkiem ani
z zastrzezeniem terminu.

§ 2. Jezeli umowa
zobowigzujgca do przeniesienia
wiasnosci nieruchomosci
zostata zawarta pod warunkiem
lub z zastrzezeniem terminu,

do przeniesienia wtasnosci
potrzebne jest dodatkowe
porozumienie stron obejmujgce
ich bezwarunkowg zgode na
niezwtoczne przejscie wtasnosci.

Ze wzgledu na ten artykut strony umowy odwrocony
kredyt hipoteczny nie mogtyby zawiera¢ umowy
przenoszacej wtasnos¢ nieruchomosci na bank pod
warunkiem zawieszajacym, ktorym bytaby $mier¢
kredytobiorcy. Przyznanie takiej opcji umozliwitoby
spadkobiercom kredytobiorcy podjecie decyzji

o sptacie kredytu i zachowaniu nieruchomosci lub
przeniesieniu jej wiasnosci na bank.

Art. 158. Umowa zobowigzujaca
do przeniesienia wtasnosci
nieruchomosci powinna

byé zawarta w formie aktu
notarialnego. To samo dotyczy
umowy przenoszacej wiasnosc,
ktéra zostaje zawarta w celu
wykonania istniejagcego
uprzednio zobowigzania

do przeniesienia wtasnosci
nieruchomosci; zobowigzanie
powinno by¢ w akcie
wymienione.

Roszczenie o przeniesienie tytutu wtasnosci

z kredytobiorcy na rzecz banku powinno by¢
ustawowym skutkiem zawarcia umowy odwrdéconego
kredytu hipotecznego.

Konieczne jest rowniez ujecie kwestii uwzglednienia
zmiany wiasciciela w ksiedze wieczystej. Podstawg
wpisu mogtoby by¢ zaswiadczenie wystawione

przez bank o zawarciu umowy 0 odwrocony kredyt
hipoteczny.
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Tre$¢ przepisu

Komentarz

Art. 976. W braku odmiennej
woli spadkodawcy zapis rzeczy
oznaczonej co do tozsamosci
jest bezskuteczny, jezeli rzecz
zapisana nie nalezy do spadku
w chwili jego otwarcia albo jezeli
spadkodawca byt w chwili swej
Smierci zobowigzany do zbycia
tej rzeczy.

Zapis nieruchomosci w testamencie bytby
nieskuteczny, skoro kredytobiorca (spadkodawca)
zobowigzany byt do przeniesienia wtasnosci
nieruchomosci na rzecz instytucji kredytujgce;j.

Art. 1030. Do chwili przyjecia
spadku spadkobierca ponosi
odpowiedzialno$¢ za dtugi
spadkowe tylko ze spadku. Od
chwili przyjecia spadku ponosi
odpowiedzialno$¢ za te diugi

z catego swego majatku.

Art. 1031. § 1. W razie prostego
przyjecia spadku spadkobierca
ponosi odpowiedzialno$¢

za diugi spadkowe bez
ograniczenia.

Ograniczona odpowiedzialno$¢ spadkobiercéw za
dtugi spadkowe do chwili przyjecia spadku oraz co do
wysokos$ci w razie przyjecia spadku z dobrodziejstwem
inwentarza jest jednym z ryzyk banku. Rozwigzaniem
tego ryzyka banku bytoby wytgczenie uprawnienia do
powotywania sig¢ na ograniczong odpowiedzialnos¢
spadkobiercéw wobec banku.

Inne: Prawo upadtosciowe

i naprawcze, ustawa o pomocy
spotecznej, ustawa o podatku
od czynnosci cywilnoprawnych,
ustawa o kredycie
konsumenckim.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Pisulisiski, Mog/imy ksztalt umowy o odwr-

cony kredyt hipoteczny (reverse mortgage). Zakres koniecznych mzian 1 prawie bankowym i innych
ustawach, ,,Finansowanie Nieruchomodci” 2008, nr 15, s. 58—63; Zatozenia. .., op. cit.,

s. 3—4; wymienione akty prawne

Reasumujac, umowy odwréconego kredytu hipotecznego nie byly

zawierane z powodu ograniczen polskich przepiséw prawnych, ktore

nalezato dopasowac do tego typu produktu. Widzac potrzebe uregulo-

wania hipoteki odwréconej w Polsce, ustawodawca postanowit pochyli¢
si¢ nad ta kwestia. Efektem wszystkich podjetych prac w ramach utwo-

rzonej przy Ministrze Finanséw Rady Rozwoju Rynku Finansowego byl
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dokument Zatogenia do ustawy o odwriconym kredycie hipotecznym z dnia 19
kwietnia 2010 r.” Stanowil on zbidér najwazniejszych zagadnien, ktére
powinny towarzyszy¢ pierwszej w Polsce ustawie regulujacej produkt
odwroconej hipoteki w wersji kredytowej. Poczatkowo rozpatrywano
wlaczenie odwroconego kredytu hipotecznego do ustawy Prawo ban-
kowe. Ostatecznie ustalono, ze odrebny akt prawny bedzie bardziej od-
powiedni do specyfiki tego instrumentu.

Za cel publikacji dokumentu uwazano wprowadzenie mechanizmow
umogliwiajacyeh instytucjom uprawnionym do udzielania kredytow dialajacych na
polskim rynku, oferowanie odwrdconego kredytu hipotecznego, w tym mechanizmow
skautecznego dochodzenia rosgezen'. Istotna byla réwniez ochrona interes6w
beneficjentéw odwréconego kredytu hipotecznego poprzez zapewnienie
im odpowiedniego 3akresu informaci dostarczanych arowno przed podpisanien
umowy, jak tes w samej umowie'.

Wprowadzenie odwréconego kredytu hipotecznego do oferty po-
cigga za sobg poniesienie kosztéw dla obu stron umowy kredytu, ale
réwniez osiagniecie korzysSci po stronie zwickszonych przychodow
instytucji kredytowych oraz zwickszenia biezacych dochodéw kre-
dytobiorcy. W tabeli 4.2. uwzgledniono réwniez skutki finansowe dla
budzetu panstwa. Przewidywano zwigkszenie wplywow budzetowych
gléwnie z tytulu podatku dochodowego. Instytucje kredytowe mo-
gly osiagna¢ wymierne korzysci w wyniku pozyskania nowego klienta
1 przychodéw z tytulu oprocentowania kredytu 1 naliczonej marzy oraz
po zakonczeniu umowy kredytowej z tytulu sprzedazy nieruchomosci.

Pozostawienie odgornie nieuregulowanych kwestii miato wplynaé
pozytywnie na ksztaltowanie si¢ zaréwno podazy, jak i popytu na od-
wrocone kredyty hipoteczne. Instytucje kredytowe mialy konkurowac
migdzy sobg poprzez elastyczne ksztaltowanie warunkéw umowy o od-
wrocony kredyt hipoteczny, przez co klienci mogliby dokonywac wybo-
ru najlepszej z ofert'”.

? Zatozenia do ustawy o odwrdconym kredycie hipotecznym, Ministerstwo Finanséw, projekt
z 19 kwietnia 2010 ., http:/ /www.mf.gov.pl.

10 Zatogenia. ..., op. cit., s. 5.

" Odwricony fredyt hipoteczny whkrétee dla polskich seniordw, Ministerstwo Finanséw,
26.04.2010 t., http:/ /www.mf.gov.pl.

12 Zalogenia. .., op. cit., s. 8.
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Tabela 4.2. Przewidywane skutki finansowe po wprowadzeniu odwréconego kredytu

hipotecznego

Koszty/wady

Korzysci

Budzet panstwa oraz budzety
jednostek samorzadu terytorialnego

Nie wymaga poniesienia
naktadow

Nie spowoduje zmniejszenia
dochodéw

Zwigkszenie wptywow z podatku
dochodowego od osbéb praw-
nych (zwigkszenie przychodéw
instytucji kredytujacych z tytutu
zawartych umow)

Whptywy z tytutu podatku od czyn-
nosci cywilnoprawnych w zwigzku
z transferem praw do nierucho-
mMOoSci

Wptywy z tytutu kosztow poste-
powan sadowych w zwigzku z re-
alizacjg roszczen o przeniesienie
praw do nieruchomosci
Ztagodzenie problemu starzejg-
cego sie spoteczenstwa, niskich
Swiadczen emerytalnych

Instytucje
kredytujace

Charakter fakultatywny:
podmioty, ktére zdecydujg

sie na wdrozenie produktu

w sposbb $wiadomy i dobro-
wolny ponosi¢ bedg koszty
zwigzane z przystosowaniem
infrastruktury do nowej ustugi
finansowej

Ograniczona mozliwo$¢ wyco-
fania kapitatu

Dtugoterminowe zobowigzanie
w stosunku do klienta

Przychody z tytutu odsetek od
oprocentowania udzielanych od-
wréconych kredytow hipotecznych
Pozyskanie nowych klientow
Bezpieczna alokacja kapitatu
Wysoka stopa zwrotu

Klienci

Kredytobiorca bedzie ponosit
koszty oprocentowania oraz
innych optat naliczanych przez
instytucje kredytujgce przy
tego typu ustugach

Dodatkowe zrédto dochoddéw
Zmniejszenie zaleznosci benefi-
cjentdbw ww. ustugi od finansowe;j
pomocy cztonkéw rodziny czy tez
pomocy panstwa

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Zalogenia. .., op. cit., s. 6

Mimo publikacji Zafozeri do ustawy o odwriconym kredycie hipotecznym
wdrozenie w Polsce tego produktu nie stalo si¢ bardziej klarowne. Na
poczatku 2012 1. wicepremier W. Pawlak zaproponowal wiaczenie do
tej regulacji réwniez uméw dozywotnich w trosce o bezpieczenstwo
senioréw decydujacych si¢ na wybér tych produktéw'?. W ramach kon-

5 W, Pawlak, Odwricony kredyt hipoteczny musi by bexpieczny, 2.01.2012 r., https://
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sultacji wiele innych podmiotéw z rynku finansowego rowniez zglosito
swoje uwagi. Wszystkim stronom zalezalo, aby ustawa miata charakter
pelny, poruszala wszystkie istotne kwestie, byla kompatybilna z innymi
przepisami prawa, co opdzniato wdrozenie odwréconego kredytu hipo-
tecznego w Polsce.

Proces legislacyjny przebiegal dwutorowo. W kwietniu 2013 r. do
Sejmu wplynal poselski projekt ustawy o odwréconym kredycie hipo-
tecznym. Mial on dotyczy¢ zasad udzielania przez podmioty upraw-
nione odwréconego kredytu hipotecznego osobom fizycznym, ktérym
przystuguje prawo wlasnosci albo uzytkowania wieczystego gruntu lub
spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu'. Kolejno w maju 2014 r.
uruchomiono rzadowy projekt ustawy o odwréconym kredycie hipo-
tecznym". Dotyczyl on zasad udzielania przez podmioty uprawnione
odwroconego kredytu hipotecznego osobom fizycznym, ktérym przy-
stuguje prawo wlasnoséci albo uzytkowania wieczystego gruntu lub
spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu. We wrzesniu 2014 r. usta-
we przekazano Prezydentowi i Marszatkowi Senatu. Ustawe uchwalono
na posiedzeniu nr 78 w dniu 23.10.2014 r. W listopadzie 2014 r. ustawa

zostata podpisana przez Prezydenta's.

4.2. Zakres ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym
— ujecie formalno-prawne a praktyka rynkowa

Z punktu widzenia poprawnego rozumienia znaczenia produktu w Pol-
sce istotne jest poruszenie kwestii zdefiniowania odwréconego kredytu
hipotecznego na gruncie prawa. Poprzez umowe tego typu, zgodnie
z art. 4.1. ustawy bank zobowiqzuje si¢ oddac do dyspozygi kredytobiorcy na
czas nieoxnaczony okreslong sume Srodkdw pieniegnych, ktorych splata nastqpi po
Smiterci kredytobiorey, a kredytobiorca obowiqzupe si¢ do ustanowienia abezpiece-
nia splaty tej sumy wraz, 3 nalegnymi odsetkami oraz, innymi kostani.

www.prawo.pl/podatki/pawlak-odwrocony-kredyt-hipoteczny-musi-byc-
bezpieczny,3611.html (dostep: 10.02.2022 r.).
" SEJM, https:/ /www.sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/druk.xsp?nr=1442 (dostep: 1.02.2022 t.).
5 LEGISLACJA RCL, https:/ /legislacja.rcl.gov.pl/getldFromlegislacja?number =RM-
10-104-11 (dostep: 1.02.2022 1.).
Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2014 r. o odwréconym kredycie hipotecznym (tekst
jedn. Dz. U. z 2022 1. poz. 158.).
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Srodki uzyskane przez kredytobiorce z tytulu zawartej umowy
odwroconego kredytu hipotecznego moga zosta¢ przeznaczone na
dowolny cel. Wymagalno$¢ odwréconego kredytu hipotecznego na-
stepuje po zakoniczeniu okresu wypowiedzenia umowy lub uplywa 12
miesiecy od dnia otwarcia spadku (dzien §mierci kredytobiorcy), o czym
stanowti art. 20.1.

Akt prawny oddzialuje na szereg podmiotow, ktoérych skutecznie
pelnione funkcje przyczyniaja si¢ do realizacji celow ustawy.

Jedna z wazniejszych kwestii bylo okreslenie podmiotow, ktore
beda uprawnione do udzielania odwréconego kredytu hipotecznego.
Wedlug ustawodawcy tymi instytucjami kredytowymi sa: banki, oddzia-
ty bankéw zagranicznych 1 oddzialy instytucji kredytowej lub instytucje
kredytowe prowadzace dzialalno$¢ transgraniczna.

Kolejna grupa sq osoby fizyczne pelniace rolg beneficjentéw od-
wroconego kredytu hipotecznego lub ich spadkobiercow. Co ciekawe,
ustawa nie reguluje wieku, ktéry uprawnia do zostania kredytobior-
ca. Bank moze zawrze¢ umowe odwréconego kredytu hipotecznego
z osoba fizyczna lub z malzefstwem. Smieré jednego z malzonkéw
nie powoduje wygasniecia umowy odwroconego kredytu hipotecznego
ani zmniejszenia wysokosci wyplacanych $wiadczen. Umowa wygasa
dopiero po $mierci drugiego z malzonkow. Istotne jest posiadanie pra-
wa wlasnosci lub wspotwlasnosci do nieruchomosci.

Katalog praw do nieruchomosci, ktory uprawnia do zawarcia oma-
wianej umowy, zostal przedstawiony na schemacie 4.1.

Schemat 4.1. Katalog praw do nieruchomosci uprawniajacych do skorzystania z od-
wréconego kredytu hipotecznego

Prawa do nieruchomosci uprawniajace
do skorzystania
z odwroconego kredytu hipotecznego

. . spoldzieleze dhziat
rawo . ;. Faw! V prawi g u W
wglsnoéci wspétwlasnosé SPEWO: udzial w Pawie wlasnosciowe spéldzielezym
¢ o nieruchomoéci lZ)'_ kowania lz-"v. kowania prawo do wihasnoéciowym
nieruchomosci wieczystego wieczystego lokalu prawie do lokalu

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Niewatpliwa role odgrywaja rzeczoznawcy majatkowi i ubezpie-
czyciele. Ci pierwsi maja poprawnie i rzetelnie oszacowac wartos$¢ nieru-
chomosci. Bedzie ona podstawg do okreslenia kwoty kredytu dla bene-
ficjenta. Zaproponowano rynkows wartos¢ nieruchomosci jako sposéb
okreslania podstawy do ustalenia kwoty odwréconego kredytu hipo-
tecznego. Ustawodawca pozostawia do uzgodnienia, ktora ze stron jest
zobowiazana do poniesienia kosztu wyceny nieruchomosci lub lokalu,
jak rowniez kosztoéw monitorowania jej warto$ci. Firmy ubezpieczenio-
we natomiast moga ubezpieczy¢ zaréwno kredyt, jak i nieruchomosé
od chociazby zdarzen losowych. Jednakze zgodnie z zastrzezeniem art.
5.3. bank nie moze nzaleniac awarcia umowy odwriconego kredytu hipotecznego
od awarcia innych umow, 3 wyjatkiem umowy ubexpiecgenia od dargen losowych
nieruchomosci lnb lokalu, do ktdrego kredytobiorcy prystuguje spotdzieleze wlasno-
Sciowe prawo do lokalu. Praca obu tych podmiotow mniejsza rygyko wystepujace na
rynku odwrdconych kredytow hipotecznych.

Istotnie waznymi kwestiami sg techniczne szczegoly zwiazane z za-
warciem umowy, zabezpieczeniem kredytu, momentem jego splaty, obo-
wigzkami instytuciji kredytowej 1 kredytobiorcy. Zadaniem banku jest dostar-
czenie rzetelnych, wyczerpujacych informacji potencjalnemu kredytobiorcy
na temat oferowanego produktu (m.in. o stopie oprocentowania kredytu,
warunkach wyplat, kosztach wyceny, obowiazkach kredytobiorcy itp.). Do
tego celu ma stuzy¢ papierowy lub elektroniczny formularz informacyjny,
ktorego wzor okreslony jest przez ministra finanséw w drodze rozporza-
dzenia'”. Bank, w terminie nie krétszym niz 14 dni przed zawatrciem umowy
odwroconego kredytu hipotecznego, dostarcza go kredytobiorcy. Termin,
o ktérym mowa w ustawie, moze by¢ skrécony na zadanie kredytobiorcy.
W zwigzku z tym, ze przedstawionego arkusza nie mozna traktowac za
prawnie wiazacq oferte, to najgldwniejszym dokumentem jest zawarta na pi-
$mie umowa odwroconego kredytu hipotecznego. Kontrakt poza stronami
umowy okresla zgodnie z art. 10 ustawy:

— kwote odwréconego kredytu hipotecznego;

— rynkowa wartos$¢ nieruchomosci lub lokalu;

— stosunek kwoty odwréconego kredytu hipotecznego do ryn-

kowej wartosci nieruchomosci lub lokalu;

7 Zatogenia. . ., op. cit., s. 13.
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— termin, wysoko$¢ i sposéb wyplaty kwoty odwréconego kre-
dytu hipotecznego;

— sposob zabezpieczenia wierzytelno$ci banku;

— strone umowy zobowigzana do poniesienia kosztu wyceny
nieruchomosci lub lokalu oraz kosztu monitorowania ich
wartosci;

— sposob ustalenia wysoko$ci oprocentowania, wysoko$§¢ opro-
centowania i warunki jego zmiany;

— wysokos$¢ i sposob platnosci innych kosztéw, w tym kosz-
tu wykonywania przez bank upowaznienia, kosztu monito-
rowania wartos$ci nieruchomosci lub lokalu, jezeli umowa je
przewiduje, oraz warunki, na jakich koszty te moga ulegac
zmianie;

— obowiazki kredytobiorcy oraz skutki ich niewykonywania
przez kredytobiorce;

— czestotliwo$¢ 1 sposdb monitorowania warto$ci nieruchomo-
$ci lub lokalu;

— prawa kredytobiorcy, w tym prawo do odstapienia od umowy
czy tez prawo do przedterminowej splaty odwréconego kre-
dytu hipotecznego;

— warunki wypowiedzenia umowy;

— zasady i termin rozliczenia umowy odwréconego kredytu hi-
potecznego;

— osoby do kontaktu po §mierci kredytobiorcy (zmiana wskaza-
nej osoby w trakcie trwania umowy jest bezplatna).

Zabezpieczenie splaty odwréconego kredytu hipotecznego naste-
puje poprzez ustanowienie hipoteki na nieruchomosci. Podstawa wpisu
do ksiegi wieczystej jest o§wiadczenie banku o zawarciu umowy odwr6-
conego kredytu hipotecznego zgodnie z art. 5.2. ustawy.

Obie strony umowy o odwrécony kredyt hipoteczny zobowia-
zane s3 do realizacji powierzonych im zadan oraz poniesienia konse-
kwencji w razie ich niedotrzymania. Ze wzgledu na fakt, ze nierucho-
mos¢ jest podstawg zaspokojenia roszczen kredytodawcy, natozone
obowiazki maja zapobiega¢ zmniejszeniu si¢ jej wartoSci w czasie.
Obowiazki kredytobiorcy i konsekwencje braku ich realizacji przed-
stawia schemat 4.2.
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Po $mierci kredytobiorcy, kiedy odwrécony kredyt staje si¢ wyma-
galny, kredytodawca ma obowigzek umozliwi¢ spadkobiercom zacho-
wanie prawa do nieruchomosci, np. poprzez przyjecie ich zobowiazania
do splaty odwréconego kredytu. Jezeli spadkobiercy nie dokonaja spla-
ty kredytu w terminie 12 miesi¢cy od dnia §mierci ostatniego z kredy-
tobiorcow, bank realizuje przystugujace mu roszczenie o przeniesienie
prawa do nieruchomosci. W przypadku uzyskania nadwyzki ze sprze-
dazy nieruchomosci w stosunku do kwoty udzielonego kredytu kredy-
todawca ma obowiazek przekazac ja wskazanym w spadkobiercom (lub
wykonawcy testamentu, kuratorowi spadku, zgodnie z art. 27. ustawy).

Schemat 4.2. Obowiazki kredytobiorcy i konsekwencje braku ich realizacji

4 TN Konsewkwencje N
nierealizowania
sutrzymanie nieruchomoséci w stanie obowiazkow
niepogorszonym
*uiszczanie terminowe podatkéwi oplat
zwiazanych z nieruchomoscia *wezwanie dousunigcia naruszei w
* zawarcie i posiadanie umowy terminie nie krotszym niz 60 dni
ubezpieczenia nieruchomosci od zdarzen *przejecie wykonywania obowiazkow
losowych poprzez udzielenie bankowi upowaznienia
do wykonania tego obowiazku w imieniu
5 kredytobiorcy
*wypowiedzenie umowy przez bank
Obowiazki kredytobiorcy

\ /o o/

Zrédlo: opracowanie wlasne

W sytuacji odwrotnej zawiadamia wymienione w umowie osoby,
ze warto$¢ jego wierzytelnosci jest wyzsza od wartosci rynkowej. Kre-
dytodawca nie moze zwrocic si¢ do spadkobiercow z zadaniem splaty
pozostatej kwoty. Inne sktadniki majatku kredytobiorcy réowniez nie
moga zosta¢ obciazone, co zgodne jest z dos§wiadczeniami innych kra-
jow w tym zakresie. Stosowany jest mechanizm tzw. #o negative equity
quarantee, czyli brak regresu w stosunku do innych sktadnikéw majatku
kredytobiorcy. Oznacza to, ze kredytodawca ponosi ryzyko nieodzy-
skania zaangazowanej kwoty kredytu wraz z odsetkami i pozostatymi

121



Rozdzial 4

oplatami i kosztami. Ryzyko to uwzgledniane jest przy kalkulacji kwoty
kredytu'®.

Pelny proces, od uswiadomienia potrzeby dodatkowych $rodkéw,
po podpisanie umowy odwroconego kredytu, jej realizacje 1 zakonczenie,
przedstawiono na schemacie 4.3.

Ustawa o odwroconym kredycie hipotecznym nie obejmuje wszyst-
kich zagadnien. Sprawami wylaczonymi z zakresu regulacji jest na
przyklad sposob kalkulacji kwoty kredytu, wynagrodzenie banku, wiek
kredytobiorcéw. Do wypracowania pomiedzy stronami umowy pozo-
staje okreslenie, ktora z nich ponosi koszty wyceny nieruchomosci lub
sposob weryfikacji stanu nieruchomosci bedacej przedmiotem umowy
kredytowe;.

Rata odwréconego kredytu w Polsce bedzie rowniez zaleze¢ od ro-
dzaju nieruchomosci 1 jej polozenia w réznych regionach kraju. Innym
czynnikiem réznicujacym bedzie plec. Raty wyplacane kobietom sg za-
zwyczaj nizsze niz mezczyznom ze wzgledu na dluzszy przewidywany
okres trwania zycia.

Koszty korzystania z produktu typu odwrécony kredyt hipoteczny
dla klienta zaleza od kosztéw wyceny nieruchomosci przez rzeczoznawce
majatkowego, prowizji instytucji kredytujacych. Prowizja moze by¢ uza-
lezniona od wybranego sposobu wyplaty kwoty kredytu (szacuje sig, ze
jest ona najwigksza przy jednorazowej wyptacie srodkéw'). Wymienione
oplaty sq w wigckszosci oplatami poczatkowymi. W trakcie trwania umo-
wy trzeba liczy¢ si¢ z kosztami ponoszonymi na ubezpieczenie nierucho-
modci, oplatami za prowadzenie rachunku bankowego czy tez oplatami
1 podatkami zwigzanymi z posiadaniem nieruchomosci 1 jej utrzymaniem
w stanie niepogorszonym, zgodnie z obowiazkami spisanymi w umowie.

Istotnym aspektem jest ustalenie przez bank zasad zarzadzania ryzy-
kiem dlugowiecznosci. Zgodnie z art. 19 ustawy, gdy suma wierzytelno-
$ci banku z tytutu zawartych uméw odwréconego kredytu hipotecznego
przekroczylaby 5% odpowiednio funduszy wtasnych lub funduszy od-
dziatu, do czynnosci szacowania ryzyka dtugowiecznosci bank zobowia-
zany jest do powolania aktuariusza.

8 Zatogenia. . ., op. cit., s. 17-19.
¥ A. Mackowska, Reverse mortgage. . ., op. cit., s. 333.
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Ryzyka zwigzane z odwréconym kredytem hipotecznym okazaly
si¢ na tyle wysoko wycenione, ze zaden bank w Polsce nie zdecydowal
si¢ wprowadzi¢ do oferty tego produktu hipotecznego. Co czyni przy-
blizona w swej tresci 1 zakresie ustawe prawem martwym.

Schemat 4.3. Stadia odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce wedlug ustawy

Potrzeba dodatkowego dochodu u osoby starszej (kredytobiorcow) posiadajacej ]
prawo do nieruchomosci

Wybor odwroconego kredytu hipotecznego sposrod innych mozliwych rozwiazai na podstawie
dostepnych informacji i wiedzy decydenta

Wizyta klienta w banku w celu kalkulacji kredytu

»przedstawienie na zadanie banku dokumentow i informacji na temat stanu i historii kredytowej
oraz stanu prawnego nieruchomosci

+dostarczenie kredytobiorcy formularza informacyjnego nie pozZniej niz 14 dni przed zawarciem
umowy

+zlecenie rzeczoznawey majatkowemu oszacowanie wartoéei rynkowej nieruchomosci

Wizyta klienta w banku celem podpisania umowy odwroconego kredytu hipotecznego
+ustalenie i akceptacja przez strony umowy szczegdélowych warunkow umowy oraz ciazacych na obu
stronach obowiazkow i ewentualnych konsekwencji

Trwanie umowy odwrdconego kredytu hipotecznego miedzy stronami
swyplata §rodkow
*wykonanie obowiazkéw zgodnie z zapisami umowy

Wypowiedzenie umowy
*przez kredytobiorcg: bez podania przyczyny terminie 30 dni od zawarcia umowy,
*przez kredytodawce: m.in. gdy kredytobiorca narusza postanowienia umowy, co skutkuje
natychmiastowa wymagalnoscia kredytu okres wypowiedzenia przez bank wynosi 30 dni

- Zakoficzenie umowy odm:fibonego 'kredrytu hipotecznego

*po $mierci kredytobiorcy (lub ostatniego z kredytobiorcow)

+publikacja informacji o émierci kredytobiorcy

+zlecenie rzeczoznawey majatkowemu oszacowanie wartosei rynkowej nieruchomosei

+realizacja roszezenia przez bank, jesli w wyznaczonym na to czasie spadkobiercy nie dokonaja
splaty kredytu

«sprzedaz nieruchomosci przez kredytodawce (nadwyzka $rodkow przekazywana spadkobiercom,
niedobor- wynik ryzyka podjgtego przez instytucjg kredytujaca)

Zrédlo: opracowanie wiasne
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4.3. Umowa dozywocia jako zrodto produktow alterna-
tywnych dla odwréconego kredytu hipotecznego

Niezaleznie od braku zainteresowania bankéw rozszerzaniem oferty
o odwrocony kredyt hipoteczny ide¢ monetyzacji nieruchomosci wy-
korzystuja osoby fizyczne oraz instytucje spoza sektora finansowego.
Zainteresowanie odzwierciedla liczba zawieranych uméw notarialnych.
Wedltug danych Ministerstwa Sprawiedliwosci w okresie 2013-2018 licz-
ba zawieranych umoéw systematycznie rosta. Sumaryczng liczbe umow
dozywocia dotyczacych nieruchomosci rolnych i pozarolnych zaprezen-
towano na wykresie 4.1.

Wykres 4.1. Liczba aktéw notarialnych dla uméw o dozywocie dotyczace nieruchomo-
$ci rolnych i pozostatych w latach 2013-2018 oraz w I pétroczu 2019 roku

1p.2019
2018
2017
2016
2015
2014

2013

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000 12 000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: DANE GOV, Ak#y notarialne w latach
1991-2018, https:/ /dane.gov.pl/dataset/1209 (dostep: 10.01.2022 1.)

Brak kompleksowych regulaciji zwiazanych z renta dozywotnia lub
renta hipoteczng umozliwia tym podmiotom formutowanie indywidu-
alnych rozwiazan i ich promowanie, bez konkurencji ze strony bankow.
Liczba podmiotéw, ktore oferowaly w okresie ponad dziesigciu lat roz-
wiazania renty dozywotniej, byta zmienna. Wéréd najbardziej znanych
mozna wymienic:

— Centralny Fundusz Hipoteczny Sp. z o.0. w Lodzi,

— Fundusz Hipoteczny Horyzont Sp. z o.0. w Poznaniu,
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— Towarzystwo Ubezpieczeri na Zycie Europa S.A. we Wroclawiu,

— Fundusz Hipoteczny Dom S.A. w Warszawie,

— Fundusz Hipoteczny Gwarancja sp. z o.0. w Gorzowie Wiel-

kopolskim,

— Fundusz Senior sp. z 0.0. w Jastrzebiu Zdroju,

— Fundusz Hipoteczny Familia S.A. w Warszawie,

— Fundusz Hipoteczny Omnes sp. z 0.0. w Szczecinie.

Za lideréw rynku dziatajacych w modelu sprzedazowym odwréco-
nej hipoteki uznaje si¢ Fundusz Hipoteczny Dom 1 Fundusz Hipotecz-
ny Familia ze wzgledu na najdtuzsza histori¢ dzialania na rynku i liczbe
umow podpisywanych na polskim rynku. Na bazie informacji dostep-
nych na temat dzialalnosci tych funduszy przyjmuje sie, ze udzial w ryn-
ku Funduszu Hipotecznego Dom jest na poziomie ok. 70%.

Model biznesowy wymienionych przedsiebiorstw jest bardzo po-
dobny. Wysokos¢ §wiadczen oferowanych jest zréznicowana ze wzgledu
na warto$¢ posiadanej nieruchomosci lub wiek klienta. Zgodnie z tabli-
cami przecietnego dalszego trwania zycia to kobietom prognozuje si¢
dluzsza przezywalno$¢ po przejsciu na emeryture, a wiec dluzej beda
wyplacane §wiadczenia, co uwzgledniane jest w obliczeniach wysoko-
$ci renty. Produkty oparte sa o przepisy Kodeksu cywilnego dotyczace
umowy renty (art. 903—-907) oraz umowy o dozywocie (art. 908-916).
W ramach zawartej umowy notarialnej przenosi si¢ prawo wilasnosci
nieruchomosci na fundusz hipoteczny w zamian za dozywotnig wyplate
$wiadczenia oraz prawo do jej zamieszkiwania. Zbycie nieruchomodci
w drodze umowy o dozywocie nie podlega opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od 0s6b fizycznych, co jest zgodne z Uchwalgq Naczelne-
go Sadu Administracyjnego z 17 listopada 2014 r.

Blizsza charakterystyke renty hipotecznej mozna zaprezentowac
na przykladzie przedsigbiorstwa, ktére powstalo w 2008 r. Pionierem
hipoteki odwrdconej typu sprzedazowego w Polsce jest Fundusz Hipo-
teczny DOM S.A. Fundusz podpisal kilkaset umoéw o rente¢ hipotecz-
na, bedac jednoczesnie pierwszym na polskim rynku podmiotem zaj-
mujacym si¢ zawieraniem umow renty hipotecznej. Na poczatku swej

? Infor, https://mojafirma.infor.pl/nieruchomosci/wiadomosci/raporty-i-analizy/
5202868,0dwrocona-hipoteka-w-Polsce.html (dostep:10.03.2022 r.).
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dzialalnos$ci finansowal ja ze srodkéw wilasnych. W 2010 r. podpisana
zostala umowa z inwestorem, Funduszem TOTAL FIZ*, dzieki czemu
dynamiczny rozwdj firmy mial zapewnione finansowanie rzedu 50 do
70 mln PLN w 3—4 letnim horyzoncie czasu.

Kolejnym krokiem bylo pozyskanie finansowania z rynku pu-
blicznego. W listopadzie 2012 roku Fundusz zadebiutowal na rynku
NewConnect. Patrzac z perspektywy prawie dziesieciu lat, mozna za-
uwazy¢, ze warto$¢ akcji od momentu debiutu na gieldzie znaczaco spa-
dta. W pierwszych czterech miesigcach wycena akcji ksztaltowala sie
na poziomie 14—18 PLN za akcje 1 zaczela sie systematycznie obnizaé.
W listopadzie 2015 r. kurs akcji wynidst ponizej 2 PLN za jedna akcje
(wykres 4.2.). Stopa zwrotu z inwestycji w akcje Funduszu Hipoteczne-
go Dom w 2021 r. ksztaltowala si¢ na poziomie ok. 3%.

Wedtug dostepnych danych Fundusz przejal ponad 500 nierucho-
mosci, z czego prawie 30% z nich zostalo sprzedane. Rocznie zawiera-
nych moze by¢ migdzy 30 a 40 uméw o dozywocie™. W grudniu 2021 .
nastapila aktualizacja warto$ci portfela nieruchomosci. Wskutek tej wy-

ceny nastapil wzrost wartosci portfela 216 nieruchomosci do wartosci
ok. 77 mln PLN®.

Wyktes 4.2. Notowania akcji Funduszu Hipotecznego Dom w okresie 29.11.2012—
-2.02.2022 1.
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: STOOQ, https:/ /stooq.pl/q/?s=fh-
d&c=1y&t=1&a=lg&b=0 (dostep: 8.02.2022 r.)

' FUNDUSZ DOM, http://www.funduszhipoteczny.pl (dostep: 10.03.2022 t.).

> Infor, https://mojafirma.infor.pl/nieruchomosci/wiadomosci/ raporty-i-analizy/
5202868,0dwrocona-hipoteka-w-Polsce.html (dostep:10.03.2022 1.).

# BANKIER, https://wwwbankiet.pl/wiadomosc/ FUNDUSZ-HIPOTECZNY-DOM-
S-A-Aktualizacja-wartosci-portfela-nieruchomosci-8248815.html (dostep: 2.02.2022 1.).
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Oferta Funduszu skierowana jest do osob, ktore ukonczyty 65 lat.
Im starsza jest osoba zainteresowana produktem, tym na wyzsza rente
hipoteczna moze liczy¢. Zawarcie umowy z Funduszem u notariusza
oznacza przeniesienie praw wiasnosci do nieruchomosci w momencie
podpisania umowy. Koszty zwiazane z transakcja, w tym podatki, wy-
cena nieruchomosci przez rzeczoznawce majatkowego oraz kompleto-
wanie dokumentéw ponoszone sg przez Fundusz Hipoteczny DOM.

W ramach umowy starsza osoba ma prawo nieodplatnie zamiesz-
kiwa¢ swa nieruchomos¢ do $mierci oraz otrzymywac dozywotnia rente
hipoteczna. Bezterminowe wyplacanie srodkéw rozni ten sposéb ofe-
rowania produktu od jednorazowego lub ratalnego wyplacania $§rod-
kow, ktére ma miejsce w odwréconym kredycie hipotecznym. W razie
op6znien wyplaty renty (tj. 30 dni) klient moze taka umowe uniewaznic,
po czym nastapi powrot prawa wlasnosci do pierwotnego wiasciciela.
Zapis ten chroni klientéw przed ewentualnym bankructwem Funduszu.
Korzysci 1 koszty wyrdzniane przez Fundusz dla ich klientéw przedsta-
wia tabela 4.3.

Tabela 4.3. Korzysci wyszczegolniane przez Fundusz Hipoteczny DOM S.A. dla ich
potencjalnych klientéw

Typ korzysci Korzysci
finansowe + Dodatkowe srodki pieniezne do wykorzystania za
zycia

+ Bezpieczenstwo i pewno$¢ wyptaty comiesiecznej
dozywotniej renty hipotecznej

+ Zwolnienie seniora z optaty za uzytkowanie wie-
czyste, z podatku od nieruchomosci od momentu
zawarcia umowy

bezpieczenstwo » Bezwarunkowe prawo korzystania z mieszkania lub

nieruchomosciowe domu )
+ Mozliwos¢ wynajecia nieruchomosci lub pozostawie-
nia okreslonej kwoty spadkobiercom

transakcyjne + Najwyzsze standardy obstugi, obejmujgce m.in.
czynnosci przedkontraktowe, kontraktowe, dziatania
podejmowane w trakcie podpisywania umowy, okre-
$lone w Ksiedze Zasad Dobrych Praktyk KPF

+ Bezptatne i indywidualne konsultacje z prawnikiem
i ekspertami

+ Transparentna umowa zawierana w formie aktu
notarialnego
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Typ korzysci Korzysci

spoteczne « Przynalezno$¢ do spotecznosci senioralnej, stworzo-
nej przez Fundusz Hipoteczny DOM z myslg o klien-
tach i uczestnictwo w inicjatywach prosenioralnych

+ Mozliwosé uczestnictwa w Klubie Seniora DOM,
dostep do Srebrnej Linii, darmowa prenumerata
czasopisma ,Zycie Seniora”, organizacja pochdéwku
i wiele innych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.funduszhipoteczny.pl/renta
-dozywotnia-hipoteczna/zalety/ (dostep: 12.03.2022 t.)

Dziatalnos$¢ reklamowa prowadzona przez Fundusz jest bardzo
szeroka. Fundusz organizuje spotkania z seniorami (spotkania wigilij-
ne, wyklady na Uniwersytetach Trzeciego Wieku). W 2011 roku poja-
wily sie pierwsze spoty reklamowe w popularnych stacjach telewizyj-
nych. Na wzor amerykanskich instytucji Fundusz rozpoczal publikacje
czasopisma ,,Zycie Seniora” jako posrednia forme reklamy swej firmy.
W ramach wspolpracy ze Zwiazkiem Przedsi¢biorstw Finansowych nie-
ustannie prowadzi dzialania na rzecz uregulowania rynku i jego pro-
fesjonalizacji. O czym $wiadcza podejmowane dzialania na przyklad
réwnolegle z procesem legislacji odwroconego kredytu hipotecznego.
W 2013 r. przez Ministerstwo Gospodarki zostaly zainicjowane prace
nad ustawg o dozywotnim $wiadczeniu pienieznym, w ktorych uczest-
niczyly fundusze hipoteczne. Projekt, mimo wielu dzialan zostal jednak
wycofany z procesu legislacji*’.

Nieduza liczba klientow i warto$¢ podpisywanych uméw w mode-
lu sprzedazowym pozwala na stwierdzenie, ze oferowana ustuga nie jest
popularna. Potencjalni beneficjenci maja mala wiedze o istocie i innych
szczegbdlach dotyczacych produktu. Dla wielu potencjalnych zaintere-
sowanych barierg moze by¢ brak zaufania do podmiotéw finansowych.
Regulacje prawne, ktére chronilyby osoby starsze, moglyby by¢ istotng
stymulanta, réwnoczes$nie uwiarygodnialyby firmy w oczach klientow.
W sytuacji, w ktorej nie wystepuje konkurencja ze strony bankéw, re-
gulacje powinny przynies¢ poprawe warunkéw udzielania guasi hipote-

> Hipoteka odwrécona w Polsce. Wyzmwania, zagrogenia, potengial rynksn, Fundusz Hipoteczny
Dom, 2015, s. 10, https://www.funduszhipoteczny.pl/usetfiles/Folder FHD_L.
pdf.(dostep: 2.02.2022 1.).
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ki odwréconej, wzmocni¢ profesjonalizm podmiotéw, ktére wdrazajq
standardy umozliwiajace bezpieczng i transparentng sprzedaz produktu.

Mimo braku ustawowych wymagan najwicksze fundusze hipotecz-
ne spelniaja normy i wymagania proponowane na przykltad przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego w zakresie wymagan kapitalowych oraz
doswiadczenia rynkowego®. Dodatkowe wspatcie i monitoring rynku
prowadzi Zwiazek Przedsigbiorstw Finansowych. Nieustannie jednak
na rynku znajduja si¢ osoby lub podmioty, ktére wykorzystuja idee
uwolnienia srodkéw z nieruchomosci do wyludzen”. Regulacje mogly-

by stanowi¢ dodatkows ochrone dla beneficjentéw produktow.

% Ibidem, s. 7.

% Raport g kontroli - przedsi¢biorcow  zawierajacych nmowy Swiadezert dogywotnich, Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Wroctaw, 2013, https://www.uokik.pl
(dostep: 2.02.2022 t.).
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Rynek nieruchomosci i sytuacja demograficzna
wobec formowania rynku odwréconego kredytu
hipotecznego w Polsce

Funkcjonowanie odpowiednich regulacji powinno zapewni¢ komfor-
towe warunki sprzedazy przez kredytodawcow tego skomplikowane-
go produktu, a zarazem chroni¢ interesy senioréw. Zaadoptowaniu
odwréconego kredytu hipotecznego jako nowej ustugi w Polsce nie
towarzyszy szybkie tempo. Temat ten wzbudza wiele dyskusji. Od-
wrocona hipoteka dotyka wielu dziedzin (od rynku nieruchomosci,
demografii i psychologii spotecznej po prawodawstwo i bankowosc),
kazda z nich moze sprzyjaé¢ rozwojowi tego produktu lub stanowic
potencjalng bariere. Warto przyjrzec si¢ dwém gtéwnym determinan-
tom z punktu widzenia polskich uwarunkowan bankowych i demo-
graficznych.

5.1. Rynek nieruchomosci i kredytow
hipotecznych w Polsce

Polski rynek kredytéw hipotecznych to stosunkowo mtody rynek z du-
zym potencjalem wzrostu. Wiele czynnikéw prawnych 1 ekonomicz-
nych spowodowalo wzrost zainteresowania spoteczefistwa posiadaniem
wlasnego mieszkania, co rozbudzito popyt na kredyty hipoteczne po
roku 2000, co przedstawia wykres 5.1.
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Wykres 5.1. Liczba czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy w latach 2002-3Q 2021

3

2,5

2

L5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport AMRON-SARFIN 3/2021, s. 7,
http:/ /www.amron.pl (dostep: 12.01.2022 t.)

Corocznie mozna zaobserwowaé wzrost zainteresowania inwe-
stycjami na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Wedlug wynikow
badania przeprowadzonego przez IZFiA oraz ARC Rynek i Opinia
w czerweu 2021 r. pn. Badanie wiedzy, postaw wobec inwestowania oraz, fun-
dusgy inwestycynych zakup nieruchomosci byl najbardziej optacalnym
sposobem inwestowania wedtug Polakéw'. Dalszy dynamiczny roz-
woj rynku mieszkaniowego moze sprzyja¢ pojawieniu si¢ odwroco-
nego kredytu hipotecznego. Wzrost liczby oséb posiadajacych prawo
do nieruchomosdci w diugim okresie w sytuacji braku innych aktywow
moze wzmaga¢ che¢ uwolnienia kapitalu zamrozonego w nierucho-
mosci. Jezeli sprzedaz lub wynajem nie bedzie pierwszym wyborem,
otworzg si¢ drogi dla produktow equity release.

Wedtug danych wtérnych w 3Q 2021 r. najczesciej zaciagane byly
kredyty hipoteczne w wysokosci od 100 do 200 tys. PLN. Natomiast
w 2021 r. dominowaly kredyty udzielane od 200 do 400 tys. PLN.
(wykres 5.2.).

' Badanie wiedzy, postaw wobec inwestowania orag, fundusgy inwestycyinych, IZFiA oraz ARC
Rynek i Opinia, czerwiec 2021, http://wwwizfia.pl (dostep: 12.01.2022 r.).
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Wyktes 5.2. Struktura nowo udzielonych kredytow wedtug wartosci w 2011 1 2021 .
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport AMRON-SARFIN 2011, nr 10, s. 8,
Raport AMRON-SARFIN 3/2021, s. 7, http:/ /www.amron.pl (dostep: 12.01.2022 1)

Zainteresowanie kupujacych rosto dos¢ dynamicznie mimo wzro-
stu cen transakcyjnych. Nowelizacja Rekomendacji S dotyczaca zmian
warunkéw udzielenia kredytéw nie miala negatywnego wplywu na
wyniki sektora bankowosci hipotecznej. Zadtuzenie gospodarstw do-
mowych z tytulu zaciagnietych kredytow hipotecznych na koniec 3QQ
2021 r. wyniosto 500 mld PLN wobec 480 mld PLN na koniec 2020 r.
Calkowity stan zadluzenia gospodarstw domowych w okresie 2007—
-3Q 2021 przedstawia wykres 5.3.

Wykres 5.3. Calkowity stan z tytutu zadluzenia gospodarstw domowych z tytutu kre-
dytéw mieszkaniowych w okresie 2007-3Q 2021 w mld PLN

550
500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 3Q
2021

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Raport AMRON-SARFIN 3/2021, s. 7,
http:/ /www.amron.pl (dostep: 12.01.2022 t.)
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Okres kredytowania w ostatnich dwoch latach nie przyniost zna-
czacych zmian. Dominowaly kredyty o okresie zapadalnosci 25-35 lat
(wykres 5.4.). Zakladajac, ze 35-letni kredytobiorca zawiera umowe kre-
dytowa na okres 25 lat, splaci ten kredyt, majac 60 lat. PrzejScie z kredy-
tu hipotecznego na odwroécony kredyt hipoteczny odbywaloby sie z nie-
dlugim okresem korzystania z nieruchomosci bez wpisu hipotecznego.
Nieche¢ do posiadania obcigzonej nieruchomos$ci moze by¢ czynnikiem
destymulujacym.

Wyktes 5.4. Struktura nowo udzielonych kredytéw wedtug okresu kredytowania w 3Q
2021

0,
0-90% ¢ 5505

24.93%

mdo 15 lat od 15do25lat ®mod 25do351lat mpowyzej 35 lat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport AMRON-SARFIN 3/2021, s. 7,
http:/ /www.amron.pl (dostep: 12.01.2022 r.)

Starzenie si¢ spoleczenstw wplywa rowniez na konieczno$¢ oceny
potrzeb mieszkaniowych®. Idac dalej, konieczne bedzie dostosowanie
istniejacych zasobéw do potrzeb senioréw, ale réwniez wprowadzanie
innowacji, ktére beda umozliwia¢ wigksza samodzielnos$¢ i niezalez-
nos¢. Wspomniane kwestie beda uzaleznione zaréwno od prowadzone;j
polityki senioralnej, jak i sytuacji finansowej oséb starszych.

? J. Ktobukowska, Polityka mieszfeaniowa wobec stargenia si¢ spolecyeristw — podstawowe
wywania, ,,Swiat Nieruchomosci” 2014, nr 3 (89), s. 36-38.
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5.2. Sytuacja demograficzna oséb starszych w Polsce
w kontekscie wyzwan ekonomicznych

Wysoko$¢ §wiadczen z tytulu odwréconej hipoteki w Polsce bedzie
zaleze¢ réwniez od ceny nieruchomosci, jej stanu oraz lokalizacji. Po-
stepujace zmiany demograficzne, w szczegolnosci starzenie si¢ spo-
teczenistwa, to jedno z kolejnych kryteriéw oceny potencjatu rynku
odwroconych kredytéow hipotecznych. Zaobserwowac¢ mozna spadek
liczby ludnosci Polski. Réwnoczes$nie widoczny jest trend wzrostowy
udzialu oséb w wieku 60 lat 1 powyzej w liczbie ludnosci ogétem (wy-
kres 5.5.).

Wykres 5.5. Udzial oséb w wieku 60 lat i wigcej w liczbie ludnosci ogétem w Polsce
w latach 2002-2020
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuacja oséb starsgych w Polsce w 2020 r.,
Glowny Urzad Statystyczny, Bialystok 2021, https://stat.gov.pl/obszary-tematycz-
ne/osoby-starsze/osoby-starsze/ sytuacja-osob-starszych-w-polsce-w-2020-roku,2,3.
html (dostep: 10.02.2022 r.)

Dokonujac szczegdlowej analizy liczby senioréw, mozna zaob-
serwowaé w perspektywie ostatnich pietnastu lat zmiany w strukturze
osob w wieku 60 lat 1 wigcej (wykres 5.6). Najliczniejszg grupe stanowia
osoby w wieku 60—64 lata, mimo ze udzial ten systematycznie maleje
od 2013 r. Ro$nie natomiast udzial oséb w wieku 65-74 lata oraz 85
1 wigcej.
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Dla demograféw nie jest niepokojacy wzrost liczby ludnosci w wie-
ku starszym, lecz negatywna relacja miedzy liczebnoscia okreslonych
grup wieku’. Spadek liczby ludnosci ogétem i wzrost liczby ludnosci
w wieku 60 1 powyzej skutkuje wzrostem wskaznika obciazenia demo-
graficznego osobami starszymi. Do 2012 r. wskaznik ksztaltowal si¢ na
poziomie ok. 19-20%. W 2020 t. wyni6st 28,2%".

Wyktes 5.6. Zmiana struktury oséb w wicku 60 lat i wigcej wedlug grup wiekowych
w Polsce w wybranych latach
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m60-64
2011 065-69
| 70-74
2014 m75-79
0O80-84
2017 85 1 wiecej
2020
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuagia osib starszych. .., op. cit.

Zastosowanie prognoz demograficznych niemal we wszystkich
dzialach gospodarki, w tym takze sektorze finansowym, umozliwia wla-
$ciwe przewidywanie i dostosowywanie dzialan w tych plaszczyznach
rynkowych®. Prognozowany udzial os6b w wieku 60 lat i wigcej wedltug
miejsca zamieszkania oraz plci wskazuje na systematyczny wzrost (ta-
bela 5.1.) Wsréd mieszkancow miast udzial senioréw wzrosnie z 27,8%
w 2020 r. do 42,4% w roku 2050, a 0s6b zamieszkujacych wies zwickszy
si¢ z 22,3% do 37,8%. Udzial kobiet w wieku 60 lat 1 wigcej wedlug pro-
gnozy GUS w populacji kobiet wzrosnie z 28,8% w 2020 r. do 43,3%

? J. Fraczyk, Niepokojace dane e spisu powszechnego. To grogne dla gospodarki i emerytur, https:/ /
businessinsider.com.pl/gospodarka/niepokojace-dane-spisu-powszechnego-to-
grozne-dla-gospodarki-i-emerytur/fmtw41n (dostep: 2.03.2022 r.).

* Sytuagja osib starszych..., op. cit., s. 15.

3 Ibidem.
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w 2050 r., a w przypadku mezczyzn wskaznik ten zwigkszy si¢ z 22,2%
w 2020 r. do 37,3% w 2050 r. W calym okresie prognozy obserwowana
bedzie wigksza liczba kobiet niz mezczyzn wsrodd senioralnej ludnosci
Polski.

Tabela 5.1. Prognozowany udzial osob w wicku 60 lat i powyzej w liczbie ogblem
danej grupy wedlug miejsca zamieszkania oraz plci

Wyszczegdlnienie 2030 2040 2050
miasta 31,0% 36,4% 42,4%
wie$ 26,3% 31,8% 37,8%
mezczyzni 25,5% 30,9% 37,3%
kobiety 32,3% 37,6% 43,3%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuagia osib starszych. .., op. cit.

Niekorzystne procesy demograficzne maja charakter globalny.
W Polsce beda wynika¢ przede wszystkim ze starzenia si¢ rocznikéw
wyzu demograficznego z lat 70. 1 80. XX w. oraz coraz mniejszej licz-
by urodzen®. Dodatkowo ze wzgledu na systematyczne wydluzanie sig
okresu dalszego przecigtnego trwania zycia statystyczny emeryt bedzie
uprawniony do otrzymania §wiadczenia z powszechnego systemu eme-
rytalnego przez wigcej lat niz obecnie’. Rodzi to pytanie o wysoko$¢
przysztych $wiadczen emerytalnych i stopien zaspokojenia potrzeb
0sob starszych z tych $rodkow. Im dluzsze przecigctne dalsze trwanie
zycia, tym nizsze $wiadczenia mozliwe do uzyskania, gdyz zgromadzo-
ny kapital po zakonczeniu pracy zawodowej zostanie podzielony przez
wigksza liczbe lat.

Decydujacy wplyw na poziom zycia w okresie staro$ci czy tez
mozliwo$¢ pojawienia si¢ wymuszonych, niechcianych réznic w sto-
pie zycia po przejsciu na emeryture bedzie miec zarzadzanie finansami
osobistymi w calym cyklu zycia. Wazny jest sposéb alokacji posiada-

¢ M. Iwanicz-Drozdowska, Sektor bankowy a wyzwania spotecino-demograficzne, [w:| Polski
sektor bankowy w perspektywie rokn 2030, pod red. J. Szambelaticzyka, Warszawa 2010,
s. 87.

7 A. Wachnicka, Odwricony kredyt hipoteczny. Perspektywa dla polskich emerytow?, ,,Finanso-
wanie Nieruchomosci” 2009, nr 18, s. 30.
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nych zasobéw — konsumpcja czy oszczedzanie®. Istotng potrzebg staje
si¢ wiec edukacja spoleczenistwa na temat zalet oszczedzania 1 sposo-
béw inwestowania. Efekty tych nauk moga pojawi¢ si¢ jednak dopiero
w dluzszym okresie’.

Wielu Polakéw nie ma §wiadomosci, ze stopa zastapienia dochodu
po ukonczeniu aktywnosci zawodowej wynosi¢ moze mniej niz 50%.
W 2020 r. przeci¢tna miesigczna emerytura 1 renta brutto wyplacana
z pozarolniczego systemu ubezpieczen spolecznych uksztaltowala sie
w wysokosci 2455 PLN (wzrost o 5,5% w stosunku do roku 2019).
W 2020 r. zostal zahamowany trend spadkowy relacji przecigtnej mie-
siecznej emerytury brutto z pozarolniczego systemu ubezpieczen spo-
tecznych do przecietnego wynagrodzenia brutto w gospodarce na-
rodowej (wykres 5.7.). Relacja ta, podobnie jak w roku poprzednim,
uksztattowala si¢ na poziomie 56,4%. Zrédlta tej sytuacji nalezy upatry-
wac w polityce rzadu dotyczacej waloryzacji emerytur 1 rent.

Wyktes 5.7. Przeci¢tna miesigczna emerytura brutto z pozarolniczego systemu ubez-
pieczen spolecznych i jej relacja do przeci¢tnego wynagrodzenia w gospodatce naro-

dowej
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mmm Przecietna miesigczna emerytura bruto z pozarolniczego systemu ubezpieczen
spolecznych i jej relacja do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
Relacja przecietnej emerytury brutto z pozarolniczego systemu ubezpieczen
spolecznych do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w %

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Sytuagia osdb starszych. .., op. cit.

8 P. Szukalski, Pryygotowanie do starosii jako adanie dla jednosteke i Zbiorowosei, [w:] To idzie
starosé. .., op. cit., s. 34.
* M. Iwanicz-Drozdowska, Sekfor bankowy..., op. cit., s. 88.
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Niska wysoko$¢ stopy zastapienia po przej$ciu na emeryture bedzie
nasila¢ potrzebe powickszenia obecnych dochodéw. Jednym z rozwia-
zaft moze by¢ kontynuacja zatrudnienia, §wiadczenia pieni¢zne z pomo-
cy spolecznej lub wsparcie rodziny. Niedobor §rodkéw na emerytu-
rze moga tagodzi¢ oszczednosci zgromadzone w ciagu catego zycia,
w tym ulokowane w nieruchomosdciach. Wedlug badan brak s§rodkow
w wigkszosci gospodarstw domowych sktadajacych si¢ z osob w wieku
60 lat 1 wiecej byt juz odczuwany w roku 2020 (tabela 5.2.). Samoocena
sytuacji materialnej senioréw zalezy od wielkosci rodziny. W gospodar-
stwach jednoosobowych seniorzy znacznie czesciej okreslaja ja jako zla
lub raczej z1a'".

Tabela 5.2. Subiektywna ocena sytuacji materialnej gospodarstw domowych w 2020 r.

Gospodarstwa domowe w % danej
Wyszczegélnienie grupy gospodarstw
z wytaczeniem os6b 60+ | wytacznie z osobami 60+

ogétem
Dobra i raczej dobra 59,50 39,90
Przecietna 36,00 51,60
Raczej zta i zta 4,50 8,50

miasta
Dobra i raczej dobra 61,80 42,50
Przecietna 33,70 49,50
Raczej zta i zta 4,50 8,00

wies

Dobra i raczej dobra 54,40 32,30
Przecietna 41,10 58,00
Raczej zta i zta 4,50 9,70

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Sytuagja 0séb starszych. .., op. cit.

W przypadku koniecznosci skorzystania z rozwiazan finansowa-
nych wazna jest wiedza oséb powyzej 60 roku na temat produktow
bankowych i ubezpieczeniowych. Z drugiej strony istotne jest w tym
zakresie uruchamianie ofert skierowanych do senioréw, ktére beda wy-

0 Sytuacja 0sb starsgych. . ., op. cit., s.43.
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roznialy sie przejrzystoscia oferty 1 jej dostepnoscia. Istotny jest poziom
ubankowienia senioréw. Wedlug badania Fintech z 2021 r. przeprowa-
dzonego na prébie 590 senioréw co dziewiata osoba starsza nie byla
klientem zadnej instytucji finansowej. Ponad jedna trzecia byta klientem
wigcej niz jednej instytucji''. Wyniki badania wskazuja, ze dla senioréw
wazna jest umiejetno$¢ uzytkowania narzedzi i technologii cyfrowych,
stad tez sa oni zainteresowani programami edukacji finansowej 1 cyber-
bezpieczenstwa. Prawie 40% badanych senioréw ocenito swoje kompe-
tencje cyfrowe jako niewystarczajace'”. Najbardziej popularnym sposo-
bem wykorzystania kanaléw cyfrowych bylo sprawdzanie stanu konta
lub wykonywanie przelewoéw na rachunkach rozliczeniowo-oszczedno-
$ciowych (wykres 5.8.). Najczestszym kanalem zaciggania kredytow byty
wizyty w placowkach stacjonarnych. Réwnoczesnie widacd, ze seniorzy
stosunkowo rzadko korzystali z ustug w tych placowkach. W zwiazku
z okresem badania przypadajacym na pandemi¢ mogta ona by¢ jednym
z gléwnych czynnikdéw ograniczajacych wizyty stacjonarne.

Wyktes 5.8. Odsetek seniordéw korzystajacych z danego typu ustug finansowych we-
dtug kanatéw
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40% -+
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30% -

zaciaganie kredytow krotko- lub
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0% ~ kantorze

Odsetek seniorow Odsetek seniorow
korzystajacych z kanalow  korzystajacych z kanalow
cyfrowych trady cyjnych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Cyfrowe ustugi finansowe a seniorzy, Raport
z Badania, SeniortHub Instytutu Polityki Senioralnej, pazdziernik 2021, http://www.
seniothub.pl (dostep: 6.02.2022 r.)

W Cyfrowe ustugi finansowe a seniorzy, Raport 3 Badania, SeniotHub Instytutu Polityki
Senioralnej, pazdziernik 2021, http:/ /www.seniorhub.pl (dostep: 6.02.2022 r.).
2 Tbidem, s. 15.
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Sytuacje 0s6b starszych determinuje rowniez poziom ich zadtu-
zenia. Wedlug danych Biura Informacji Kredytowej (BIK) na koniec
2020 r. okoto 19% senioréw posiadato zobowigzania z tytutu kredytu
konsumpcyjnego, a 3,7% — z tytutu kredytu hipotecznego (wykres 5.9.).
Seniorzy stanowili 23,2% kredytobiorcow kredytéw konsumpcyjnych
1 9,0% kredytobiorcow hipotecznych. W 2020 r. zobowigzania kredy-
towe 0sob starszych z tytulu kredytéw konsumpcyjnych, hipotecznych
oraz zadluzenie z tytulu kart kredytowych i1 wykorzystanych limitow
debetowych wyniosty 71,2 mld PLN, co oznacza nieznaczny spadek
w stosunku do roku 2019. W poréwnaniu z 2015 r. zobowigzania zwigk-
szyly si¢ o 21,7%.

Analiza tendencji zachodzacych na rynku nieruchomosci w prze-
szlosci pozwala przyja¢ z duzym prawdopodobienstwem, ze oszczed-
nosci finansowe spoleczenstwa beda trafia¢ zarowno bezposrednio, jak
1 posrednio na rynek nieruchomosci. Przysztos¢ hipoteki odwrocone;j
zalezy od skali oszczednos$ci Polakéw 1 formy oszczedzania. Obecnie
zainteresowanie dodatkowymi dobrowolnymi formami oszczedzania
na emeryture jest stosunkowo niewielkie. Braki w edukacji ekonomicz-
nej wsrod senioréw stanowia istotna bariere w rozwoju produktow
bankowych dostosowanych do ich potrzeb®.

Wykres 5.9. Warto$¢ zobowiazan kredytowych oséb w wieku 60 lat i wigcej w mld PLN

80

70 EE—
T
01— mm W

04— — — — — — —

m Karta kredytowa i limit debetowy
on—_- — — — — —

Kredyt konsumpceyjny
m Kredyt hipoteczny

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Sytuaga oséb starszych. .., op. cit. (na pod-
stawie danych BIK)

Y J. Ktobukowska, Edukacja ekonomicna spoleczeristwa w ramach spoleczne odpowiedzialnosei
bankdw w Polsce, [w:| Wspdlegesne wyzmwania finansow, pod red. J. Ciak, P. Prewysz-Kwinto,
M. Tokarskiego, Toruni 2016, s. 53.
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Oprécz odpowiednich regulacji prawnych na wdrozenie 1 przyjecie
si¢ na rynku odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce ma wplyw
zarowno pozytywny, jak i negatywny szereg czynnikéw. Odwrécony
kredyt hipoteczny to instrument finansowy, ktérego zastosowanie po-
winno by¢ rozpatrywane z wielu perspektyw. Sytuacja rynkowa moze
wplywac zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie na jego rozwoj. Pod-
mioty uczestniczace w dystrybucji produktu musza dokona¢ rachunku
ekonomicznego podejmowanych dzialan poprzez poréwnanie skalku-
lowanych kosztow 1 korzysci oraz oceni¢ atrakcyjnos¢ oferty produktu.
Jasna, logiczna struktura prawna powinna przyczynic¢ si¢ do zabezpie-
czenia interesoéw wszystkich stron umowy.

Odwro6cony kredyt hipoteczny to nie tylko instrument, ale przede
wszystkim ustuga skierowana do oséb starszych w trudnej sytuacji fi-
nansowej, dla ktérych posiadana nieruchomos¢ jest czesto dorobkiem
zycia. Rozprawiajac o tej innowacji, trzeba wiec réwniez podkresli¢ wy-
mog etycznego zachowania instytucji finansowych w stosunku do ich
potencjalnych klientéw — senioréw'®. Na wzajemnym zaufaniu pomie-
dzy stronami bedzie mozna zbudowac przysztos¢ odwroconego kredy-
tu hipotecznego w Polsce.

" J. Ktobukowska, Pogyga i ochrona seniordw na rynku bankowosd detalicznej w perspektywie
grownowazgonych finansow, ,,Finanse i Prawo Finansowe” 2016, nr I1I (1).
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Globalne zmiany na rynku nieruchomosci w XXI
wieku i ich oddzialywanie na upowszechnienie
odwroconego kredytu hipotecznego

Sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych pod wieloma wzgledami
jest zlozona. Od wielu lat obserwuje si¢ zjawisko starzenia si¢ spofe-
czenstw, a jego skutki sg bardzo niekorzystne dla funkcjonujacych w wie-
lu krajach repartycyjnych systeméw emerytalnych. W obliczu ostatniego
kryzysu finansowego z 2017-2019 r. i kryzysu pandemicznego z 2020 r.
konieczna jest ocena cech tego produktu pod wzgledem ryzyka, jakie
moze generowad. Interpretacja tych ocen moze przetozy¢ si¢ na rozpa-
trywanie mozliwo$ci pojawienia si¢ tego produktu na nowych rynkach.

6.1. Demograficzne stymulanty rozwoju
rynkéw odwroconej hipoteki

Wspodlczesne gospodarki staja przed wieloma wyzwaniami. Wspdlnym
problemem panstw niezaleznie od ich polozenia geograficznego, hi-
storii i dorobku kulturowego jest zjawisko starzenia si¢ spoleczenstw.
W 1975 r. ludnos$¢ Europy stanowila okoto 22% swiatowej populacji,
ale do roku 2050 udzial ten ma zmniejszy¢ si¢ do 7%. Negatywne tren-
dy towarzysza tez innym krajom, co przedstawia tabela 6.1.
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Tabela 6.1. Populacja wybranych gospodarek jako % $wiatowej populacji

Kraj/rok 1950 2000 2010 2050
Azja 55,6 60,5 60,3 57,3
Chiny 21,9 20,7 19,6 15,3
Japonia 3,3 2,1 1,8 1,1
Europa 21,6 11,9 10,9 7,2
UE-27 14,7 7.9 7,2 5,2
USA 6,2 47 4,6 4,4

Zrédto: |. Swietoniowska, Starzenie sig spoleczerishva europejskiego w kontekscie kryzysu

Swiatowego. Czy UE nadal ma szanse staé si¢ najbardziej Ronkurencyjng gospodarkq swiatowq?,

»ZNZE WSIiZ” 2009, nr 11, s. 94

Zmianie ulega profil demograficzny spoleczenstwa. Wzrasta licz-

ba 0s6b w wieku powyzej 65 roku zycia w stosunku do ludzi w wieku

15—64 lata (tabela 6.2).

Tabela 6.2. Wspolczynnik oséb starszych (w wieku 65+) w stosunku do populacji
0s6b w wieku produkeyjnym (15-64 lata) w %.

Kraj/rok 1950 2000 2010 2050
Azja 6,8 9,1 10,2 27,2
Chiny 7,2 10,0 11,6 38,8
Japonia 8,3 25,3 35,1 73,8
Europa 12,5 21,8 23,7 47,7
UE-27 13,4 23,4 26,0 50,6
USA 12,8 18,6 19,0 34,1

Zrodlo: J. Swigtoniowska, Starzenie si¢ spoteczeristwa. .., op. cit., s. 94

Obywatele zyja coraz dluzej, spada przyrost naturalny, coraz mniej
0s6b jest czynnych zawodowo w stosunku do oséb bedacych na eme-
ryturze. Szereg determinant powoduje, ze osoby starsze staja si¢ jedng
z najubozszych grup w spoleczenstwie, m.in. z powodu znaczacego
spadku stopy zastagpienia (relacja emerytury do ostatniego wynagro-
dzenia). Wykres 6.1. przedstawia zmiang wysokosci stopy zastapienia
w perspektywie do 2070 r.
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Wykres 6.1. Stopa zastapienia brutto na przykladzie prognoz dla gtéwnych gospoda-
rek europejskich
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: The 2021 Ageing Report: Underlying Assump-
tions & Projection Methodologies, European Commission, Luxemburg, November 2020,
http://ec.curopa.cu (dostep: 5.01.2022 t.)

Skutkami gospodarczymi tych niekorzystnych trendéw demogra-
ficznych bedzie konieczny wzrost wydatkéw publicznych panstwa w za-
kresie emerytur, ochrony zdrowia i ustug §wiadczonych na rzecz oséb
starszych'. Zmiany wysokosci wydatkéw na §wiadczenia emerytalne
z powszechnego systemu ubezpieczen miedzy rokiem 2019 a prognoza
do roku 2070 r. przedstawia wykres 6.2. Prognoza Komisji Europejskiej
wskazuje na wysoki wzrost wydatkéw rzadowych na emerytury w wielu
krajach czlonkowskich Unii Europejskiej, w tym w Polsce. Przyczyn
upatruje si¢ chociazby w niskich sktadkach przekazywanych do otwar-
tych funduszy emerytalnych (bedacych elementem systemu kapitato-
wego) oraz w prognozowanych niekorzystnych zmianach demografi-
cznych.

Y The 2009 Ageing Report: economic and budgetary projections for the EU-27 member states
(2008-2060), European Commission, Luxemburg, 2009, s. 85, http://ec.europa.cu
(dostep: 5.01.2022 1.).
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Wykres 6.2. Emerytury z powszechnego systemu jako % PKB w latach 2019-2070
w wybranych krajach europejskich
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: The 2021 Ageing Report. .., op. cit.

Rzady poszczegdlnych panstw szukaja recepty na ten stan, podejmujac
szereg dzialan. Zmieniajg lub przymierzaja si¢ do zmian polityki spotecznej
poprzez reformy w ubezpieczeniach spolecznych. Przede wszystkim doty-
czg one warunkéw otrzymywania Swiadczen emerytalnych, takich jak wiek
emerytalny, przechodzenie z systemu repartycyjnego na kapitalowy, zasady
otrzymywania $wiadczen. Wykres 0.3. przedstawia przewidywana wysokosc
wieku emerytalnego dla kobiet i mezezyzn w 2045 1. 1w 2070 . w odniesie-
niu do $redniego wicku w krajach europejskich obowiazujacego w 2019 .

Rzady poszczegdlnych krajow zachecaja obywateli do wiasnych
oszczednosci 1 inwestycji na staro§é. Przypuszcza sig, ze wplyw starze-
nia si¢ populacji na rynki kapitalowe w przysztosci moze by¢ bezpo-
srednio zwiazany z procesem akumulacji 1 redukcji zasoboéw po przej-
$ciu na emeryture? .

> D. Korenik, Rynki finansowe w obliczn starzgjacych si¢ spoleczeristw — fewestie wybrane, [w:]
Rynek finansowy. Inspiracie 3 integragji enropejskies, pod red. P. Karpusia, J. Weclawskiego,
Lublin 2008, s. 201.

* J. Ktobukowska, Rynki finansowe wobec gmian demograficznyeh, [w:| Problemy gospodarki
Swiatowey, t. 111, pod red. M. Kuczmarskiej, 1. Pietryka, Torunt 2013, s. 51-65.
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Wykres 6.3. Przewidywania zmian prawnych dotyczacych wieku uprawniajacego do

przejscia na emeryture w krajach Unii Europejskiej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: The 2021 Ageing Report. .., op. cit.
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Patrzac na konsekwencje starzenia si¢ spoleczenstw optymistycz-

nie, mozemy zauwazy¢, ze tej sytuacji towarzyszy mozliwos¢ rozsze-

rzenia spektrum ustug bankowych oraz rozwdj rynku nieruchomosci.
Na styku tych dwoéch dziedzin rodzi si¢ popyt na kredyty hipoteczne
wykorzystywane na sfinansowanie budowy czy zakupu wlasnego domu,
ktory w pézniejszych latach bedzie stanowil Zrédio kapitalu do uwol-

nienia. Warto$¢ tego majatku skumulowana bedzie w danej nierucho-
mosci. Wykres 6.4. przedstawia, jaka cze$¢ wlascicieli nieruchomosci
w Unii Europejskiej nie posiadata obcigzenia hipotecznego.
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Wykres 6.4. Odsetek mieszkanicéw panstw cztonkowskich UE mieszkajacych we wla-
snych mieszkaniach i domach nieobciazonych kredytem hipotecznym w 2017 r.
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Zrédlo: A. Czerwitiski, A. Szymanska, H. Kepka, U. Klosiewicz-Gorecka, 1. Swiecicki,
P. Wazniewski, Tygodnik Gospodarcgy PIE 06 marca 2019 r., Polski Instytut Ekonomicz-
ny, 08/2019, http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2019/03/Tygodnik-Gospodat-
czy-PIE_08-2019.pdf (dostep: 28.12.2021 r.)

Wedlug danych Eurostatu Polacy w duzym odsetku byli wlascicie-
lami mieszkan, w ktorych mieszkaja. Wskaznik byl wyzszy niz $rednia
dla Unii Europejskiej. Najwyzszy odsetek mieszkancéw posiadajacych
mieszkania i domy odnotowano w Rumunii, Chorwacji, Stowacji i na
Litwie. W takich krajach jak Niemcy czy Austria, w ktoérych posiadanie
na wlasnos¢ nieruchomosci jest bardzo popularne, nieco ponad potowa
obywateli posiada prawo wlasnosci.

W wigkszosci krajow europejskich emeryci nie posiadali wysokich
obciazen hipotecznych (wykres 6.5.). Moze to wynika¢ z dwoch czynni-
kow: po pierwsze z faktu, ze posiadane zobowiazania kredytowe zdazyli
juz splacic lub po drugie, iz banki niechetnie udzielajg nowych kredytow
osobom starszym. Przykladem tego sq dane informujace, ze w krajach
,,starej Unii” okolo 10% mieszkan zamieszkanych przez emerytéw bylo
obcigzone hipoteka, a w krajach ,,nowej Unii” jedynie 1,5%".

* B. Turek, Polski rynek kredytéw w ogonie Europy, http:/ /www.finanse.egospodarka.pl.
(dostep: 4.01.2012 1.).
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Wykres 6.5. Udzial oséb powyzej 65 roku zycia w % w 2017 r. (lub wedlug ostatnich
dostepnych danych) wydajacych wigcej niz 40% dochodu rozporzadzalnego na splate
kredytu hipotecznego
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: OECD, Housing and Inclusive Growth, ht-
tps:/ /www.oecd-ilibrary.org/sites/6ef36f4b-en/1/3/3/index.htmlPitemId=/con-
tent/publication/6ef36f4b-en&_csp_=ef8c67a3¢7b8f1a634773315961a16d8&itemI-
GO=oecd&itemContentType=book#section-d1¢7025 (dostep: 28.12.2021 r.)

Zachodzace zmiany gospodarcze i potrzeby spoteczenistwa wymu-
sity na rynku modele konwersji kapitalu zamrozonego w nieruchomo-
$ciach na bardziej plynne aktywa. Jedna z takich form, ktéra zostala
zaimplementowana 1 jest wykorzystywana przez wielu obywateli, jest
odwrotny kredyt hipoteczny. Przytoczone powyzej statystyki pokazuja,
ze rynek tego produktu w wielu krajach, szczegélnie europejskich, moze
by¢ dos¢ chlonny. Problem starzejacych si¢ spoleczenstw z punktu wi-
dzenia rozwoju rynkéw odwréconej hipoteki moze by¢ rozwazany jako
potencjalna szansa, a nie zagrozenie.
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6.2. Implikacje swiatowego kryzysu subprime
na rynek odwréconej hipoteki

W latach 2007-2009 $wiat ogarnal kryzys finansowy, czgsto nazywany
kryzysem subprime. Taka sytuacja na rynkach finansowych jest przykla-
dem, jak zachwiana rownowaga w jednym segmencie rynku, w Rtorym amrozone
sq duze kapitaly moge wywotal lawinowe skutki na skale globalng . Za gtéwne
przyczyny kryzysu subprime uwaza si¢®:

— stosunkowo duze zaangazowanie kapitaléw obcych w finan-
sowanie inwestycji na rynku nieruchomosci;

— poszukiwanie dodatkowych (obok tradycyjnych depozytow)
zrédel kapitatu na oferowanie kredytow hipotecznych;

— wprowadzanie innowacji produktowych, ktérych zadaniem
bylo przyniesienie dodatkowych przychodéw ze sprzedazy
kredytéw 1 ich sekurytyzacji (wprowadzane innowacje pro-
duktowe byly skomplikowane oraz malo przejrzyste z punktu
widzenia alokacji ryzyka);

— wadliwy system motywacyjny pracownikéw instytucji kre-
dytujacych, przez co pogorszeniu ulegla jakos¢ bankowych
portfeli kredytowych;

— obnizenie czujnosci bankéw 1 organéw nadzorczych.

Segment rynku zwany subprime mortgages to rynek kredytéw hipo-

tecznych nakierowanych na klientéw o niskiej zdolnosci kredytowej lub
nieposiadajacych pozytywnej lub wrecz z negatywna historig kredytowa,
czesto bez statego zrédla dochodéw’. Produkty hipoteczne zaczely by¢
oferowane klientom z coraz gorsza zdolnoscia kredytows lub jej niepo-
siadajacych (tzw. NINJA — No Income No Job No Assets). Zasady oceny ry-
zyka zaczely by¢ bardzo liberalne, akceptowano wysoki poziomu wskaz-
nika LTV (loan to value). Banki udzielajace kredytow takiej grupie klientdw
zgadzaly si¢ na duze ryzyko. Udzial kredytéw subprime w portfelu kre-
dytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych przedstawia wykres 6.6.

> E. Siemiriska, Rygyko kredytowe a konkurencynosé kredytow hipotecinych w kontekscie
globalizagi rynkow finansowyeh, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2008, nr 15, s. 19.

¢ Ibidem.

7 A. Ostalecka, Geneza kryzysu na rynku kredytow subprime, |w:| Finanse 2009 — Teoria
i praktyka: Bankowost, pod red. K. Brzozowskiej, S. Flejterskiego, Szczecin 2009, s. 60.

150



Globalne zmiany na rynku nieruchomosci w XXI wieku. ..

Wykres 6.6. Udzial kredytow subprime w catkowitej wartosci kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych w latach 2001-2008
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Zrédto: A. Bojanowska, Historyezne mwarunkowania swiatowego rozwoju bankowosci hipotecz-
nej, |w:| Wspdlezesna bankowos¢ hipoteczna, pod red. A. Szelagowskiej, CeDeWu, Warsza-
wa 2010, s. 21

Kredytobiorcy subprime zaciagali swoje kredyty, wierzac, ze ich poz-
niejsze refinansowanie odbedzie si¢ ze wzrastajacej w czasie wartosci
nieruchomosci. Niestety po okresie wzrostéw ceny nieruchomosci za-
czely spadad, skutkiem czego wartos$¢ posiadanych zobowigzan z tytulu
zaciagnictych kredytow zaczela przewyzsza¢ warto$¢ nieruchomosci.
W zwigzku z zaistnialymi trudnosciami w splacie kredytéw hipotecz-
nych wielu kredytobiorcow zdecydowalo si¢ na rezygnacje ze splaty
kredytu i na zwrot nieruchomosci instytucjom kredytujacym®.

Banki zaczely przejmowac nieruchomosci w postegpowaniach eg-
zekucyjnych, co przyczynilo si¢ do drastycznego spadku cen tych dobr.
Skutkami realizacji przez Amerykandw ich American Dream bylo w efek-
cie zubozenie, gdyz byli winni bankom wigcej niz warto$¢ domow, na
ktore wzigli dlugoletnie kredyty’. Krach wywolal potrzebe podjecia
dziatan naprawczych majacych na celu przywrécenie rynkowi nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych zdolnosci rozwoju i wzrostu'’.

® Na rynku amerykariskim pojawily si¢ oferty sprzedazy nawet za 1$, gdyz banki
masowo pozbywaly si¢ pozyskanych w ten sposéb nieruchomosci.

* J. Przybylski, Dom za tr3y lote, czpli wielki ferach w Ameryee, ,,Rzeczpospolita” 2010,
nr 50, s. B1.

7. Krysiak, Rynek kredytow hipotecznych w USA nadal nie podnids si¢ 3 upadku po kryzysie,
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Kryzys finansowy postawil pod znakiem zapytania przysztos¢ od-
wroconych kredytéw hipotecznych ze wzgledu na podobienstwa do
cech produktdw subprime. Zaistniala obawa, ze niekontrolowany rozwaoj
tego rynku kredytoéw moze si¢ przyczyni¢ do kolejnego, podobnego
kryzysu''. Gléwnym zarzutem byla zasada udzielania kredytow wylacz-
nie w oparciu o warto$¢ nieruchomosci 1 przywigzywanie ograniczone;j
uwagi do zdolnosci kredytowej klientow.

Rozpatrujac odwrécony kredyt hipoteczny jako produkt potencjal-
nie kryzysogenny, nalezy jednak zwroci¢ uwage na dwa aspekty.

Po pierwsze, reverse mortgage rézni si¢ swym charakterem od
zwyklych kredytow. Jest to produkt obarczony wysokim ryzykiem
z powodu splaty zwigzanej wylacznie z warto$cia nieruchomosci. Aby
bylo ono jak najmniejsze, konieczne jest oszacowanie i zabezpieczenie
si¢ przed nim. Mozna to osiagnaé, obnizajac LTV (na ogol nie przekra-
cza 50%) oraz poprzez wprowadzenie regulacji prawnych dotyczacych
obowiazkow informacyjnych, okreslenie podmiotéw z prawem do ofe-
rowania tej ustugi (np. koniecznos¢ licencji urzedu nadzoru). Bedzie to
miato dodatkowo dobry wplyw na ochrong kredytobiorcow, ktorzy sa
tu szczegdlna grupg tzw. wrazliwych klientow.

Po drugie, nalezy rozpatrze¢ charakter rynku, na ktorym wyste-
puje odwrocona hipoteka. Rynek Stanéw Zjednoczonych jest bardziej
zliberalizowany niz rynek europejski. Produkt oferowany jest zaréwno
przez bankowe, jak i niebankowe instytucje. Zrédlem kryzysu okazaty
si¢ nie tylko powazne uchybienia po stronie weryfikacji dokumentow
kredytowych, niedoszacowanie ryzyka. W réwnym stopniu problemem
okazala si¢ zuchwalo$¢ 1 chciwo$¢ instytucji, czego efektem byla presja
na udzielanie duzej liczby kredytow.

Zmiany, ktore wystapily na rynku odwréconej hipoteki w wyniku
kryzysu, maja charakter miedzynarodowy i wielokierunkowy. W Sta-
nach Zjednoczonych zmniejszyla si¢ liczba udzielanych kredytow reverse
mortgage. W Wielkiej Brytanii zaprzestano udzielania nowych kredytow,
pozostajac przy obstudze juz udzielonych. W Australii natomiast nasta-
pil wzrost liczby udzielanych kredytow.

,Finansowanie Nieruchomosci” 2011, nr 29, s. 54.
""" A. Wachnicka, Odwrécony kredyt hipoteczny w swietle kryzysn, ,,Finansowanie nieru-
chomosci” 2010, nr 14, s. 31.
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Schemat 6.1. Wplyw kryzysu finansowego na rynek hipoteki odwréconej

WZROST POPYTU | | SPADEK PODAZY ‘
[- Przyczyny: \ )/- Przyczyny: \

+ Spadek stop procentowych * Spadek cen nieruchomosci -

« Spadek kosztow obslugi wartos¢ kredytu wigksza niz
kredytu warto$¢ nieruchomosci

+ Perspektywa wzrostu wartosci * Zamrozenie rynku papierow
nieruchomosei - mozliwosc sekurytyzacyjnych
renegocjacji umowy i
uzyskania dodoatkowych

srodkow finansowych

Spadki na gieldach -
zmniejszenie kapitalu
emerytalnego - obnizenie
swiadczen emerytalnych
Problemy z regulowaniem
przez osoby starsze biezacych
zobowigzan, obawa eksmisji

o 'y \ i

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: A. Wachnicka, Odwricony kredyt hipoteczny
w Swietle. ..., op. cit., s. 31-32

Odwrocone kredyty hipoteczne naleza do produktéw finanso-
wych, ktére ze wzgledu na swoje wlasciwosci generuja ryzyko. Wraz
z nakladaniem si¢ innych problemoéw zwiazanych z funkcjonowaniem
$wiatowych rynkow finansowych moga powodowac zjawiska kryzyso-
we. Skala i skutki oddzialywania, jak zostalo przedstawione, nie byly
jednakowe dla wszystkich regionow. Inny jest rowniez wplyw na popyt
1 podaz odwréconego kredytu hipotecznego (schemat 3.2.). Kryzyso-
genne wlasciwosci hipoteki odwrdconej sa determinowane poziomem
restrykcji 1 szczegdtowosci regulacji prawnych oraz polityka kredytows
poszczegodlnych instytucii.

6.3. Konsekwencje koronakryzysu dla rynku
odwroconego kredytu hipotecznego
— pierwsze wnioski z okresu pandemii

Na tle rozwazan na temat kryzysu finansowego nie sposob nie zajac
stanowiska w obliczu kolejnego zaktécenia na rynku finansowym, ktore
w 2020 1. objeto swoim zasiegiem caly §wiat. Kryzys zdrowotny w swo-
ich skutkach oddzialuje nie tylko na bezpieczenstwo medyczne, ale
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1 ekonomiczne oraz spoteczne. Koronakryzys, jak wskazuje M. Zaleska,
rézni si¢ od kryzysu finansowego z 2007 1. pierwotng przyczyng zabu-
rzen, czyli pandemia wirusa SARS-CoV-2. Ma ona podloze biologiczne,
czyli pozackonomiczne'. Jest wynikiem zjawiska nieprzewidywalnego,
niczym czarny tabedZ opisywany przez N. Taleba®.

Na poczatku kryzysu skutki wszelkich ograniczenn najmocniej
dotknely realnej sfery gospodarki, a nastepnie rynkéw finansowych
1 finanséw publicznych. Pierwsze dzialania antykryzysowe byly uru-
chamiane dla przedsi¢biorstw. Podczas kryzysu finansowego byto od-
wrotnie, pomoc otrzymaly w pierwszej kolejnosci banki, w wyniku do-
tknigcia kryzysem rynkéw finansowych. Pandemia wplynela na zmiane
funkcjonowania réznych obszaréw zycia gospodarczego, kulturalnego,
spotecznego i edukacyjnego™.

Kryzys rzutowal rowniez na dzialalno$¢ bankéw w zakresie
operacyjnym oraz kredytowym. Obszary te stanowig istotny wymiar
zarzadzania ryzykiem, ktérego wycena w zwigzku z ogdlnoswiatows
sytuacja wzrosta. Wplywa to na przyklad na podejscie do oceny zdol-
nosci kredytowej oraz poziomu utrzymywanych rezerw bankowych,
ktére generuja koszty, co powoduje obnizenie wynikoéw finansowych
bankéw'®. Przewidywany spadek rentownosci instytucji finansowych
bedzie mie¢ swoje odzwierciedlenie w zmianie modeléw biznesowych.
Koncentracja zarzadzajacych — wedlug D. Adrianowskiego — moze
dotyczy¢ na przyklad zarzadzania relacjami z klientami, dystrybuci,
wdrazania innowacji oraz rozwigzan technologicznych, a takze we-
whnetrznych aspektow, takich jak zarzadzanie personelem i rozwdj jego
umiejetnosci's.

7. perspektywy pierwszych doswiadczen pandemicznych nalezy
stwierdzi¢, ze banki ograniczyly akcje kredytowe poprzez zaostrzenie
kryteriow otrzymania produktéw kredytowych. Tym samym dokona-
ty rewizji polityki zarzadzania ryzykiem. Wéréd glownych czynnikow

2 M. Zaleska (red.), Wplyw COVID-19 na finanse. Polska perspektywa, Warszawa 2021.

B N. Taleb, Czarny labed%, O skutkach nieprzewidywalnych zdarzen, Warszawa 2014.

" Klobukowska J., Edukagja rachunkowosci w czasach pandensii — wirtualny wymiar dydafktyki
7 wnioski na przyszlosé, ,,Czasopismo Kultura i Edukacja™ 2021 nr 3 (133), s. 199-210.

5 M. Zaleska (ted.), Wplyw..., op. cit.

' D. Adrianowski, Prognogy zmian modeli biznesowych przedsiebiorstw bankowych ze w3gledu
na pandemie COVID-19, , Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie” 2020, t. XXI, 4, s. 19.
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wplywajacq na rynek nieruchomosdci oraz kredytéw mieszkaniowych
nalezy wymienic:
— wzrost minimalnego wkladu wlasnego;
— wzrost marzy kredytowej;
— dodatkowe kryteria udzielenia kredytow dla samozatrudnionych
oraz 0sOb pracujacych w oparciu o umowy cywilnoprawne;
— ograniczenie dostepu do kredytow dla oséb pracujacych
w sektorach gospodarki najbardziej dotknietych skutkami
pandemii, na przyktad turystyka, transport i gastronomia'’.
Patrzac z perspektywy gospodarstw domowych, ich sytuacja fi-
nansowa ulegla nagtemu pogorszeniu, szczegélnie rodzin pracujacych
w obszarach narazonych na obostrzenia. Negatywnymi konsekwencja-
mi pandemii byla utrata pracy, obnizenie zarobkéw, konieczno$¢ zmia-
ny wykonywanego zawodu. Ryzyko finansowe dla samotnych rodzicow
1 malzenstw z dzie¢mi bylo najwyzsze (tabela 6.3.).

Tabela 6.3. Ryzyko finansowe w gospodarstwach domowych w wyniku pierwszej fali
konsekwencji gospodarczych pandemii COVID-19 wedlug typéw rodzin

Kategorie rodzin

Grupa osoby samotni | matzen- | malzen- osoby matzen-

ryzyka samotne | rodzice stwa stwa samotne stwa
bez z dzie¢mi | 60/65+ 60/65+
dzieci

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegélnie zagrozonych
Odsetek
gospodarstw | 9,69% 18,32% 11,68% 16,06% 0,26% 0,35%
domowych

Pracujacy z inng umowag lub samozatrudnieni w dziatach
szczego6lnie zagrozonych

Odsetek
gospodarstw | 3,33% 4,88% 4,67% 7,61% 0,32% 0,58%
domowych

Zrédo: M. Myck, M. Oczkowska, K. Trzcifski, Skala ryzyka finansowego dia gospodarstw
domowych: pierwsza fala konsekwenegi gospodarczych pandemii COVID-19, ,,Centrum Analiz
Ekonomicznych”, Komentarze CENeA, 22.03.2020 t., https://cenea.otg.pl/wp-con-
tent/uploads/2020/03/komentarz_20200323.pdf (dostep: 18.03.2022 1.)

7 Ibidem.
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Negatywnymi konsekwencjami utraty pracy lub obnizenia za-
robkéw dotknigte byly cate gospodarstwa domowe os6b pracujacych
w dziatach szczegolnie narazonych na kryzys. Posiadanie niewielkich
oszczednosci finansowych lub ich brak w sytuacji niewykonywania
pracy zarobkowej w zwiazku z restrykcjami czy problemy zdrowotne
wplynely na terminowos¢ splaty zadluzenia. Tymczasowym rozwigza-
niem, z ktorego zdecydowalo si¢ skorzysta¢ wielu kredytobiorcow, byty
wakacje kredytowe. Pozwolilo to na przesunigcie terminu splaty zobo-
wigzai o kilka miesi¢cy'®. Nie jest to jednak rozwigzanie bezkosztowe.
Wydluzenie okresu splaty to m.in. dodatkowe koszty odsetkowe, koszty
zwigzane z wydluzeniem waznosci zabezpieczen.

Pogorszenie sytuacji finansowej wsrod gospodarstw domowych
oznacza rowniez brak mozliwosci zaciagania kolejnych produktéw kre-
dytowych, chociazby w zwiazku z utrata zdolnosci kredytowej. W teorii
gJawisko nadmiernego ogranicenia dostepnosci kredytu, od strony ardwno poda-
%y kredytu, jak i popytn na kredyt e strony podmiotow sektora niefinansowego,
wlaszeza sektora predsiehiorstw nosi nazwe ryzyka credit crunch . Proba
minimalizacji ryzyka kredytowego poprzez zaniechanie akcji kredytowe;
w dlugim okresie moze miec¢ negatywny wplyw na odbudowe postpan-
demicznych gospodarek.

Roéwnoczesnie banki na calym $wiecie wdrazaja kolejne rozwigza-
nia cyfrowe skierowane do klienta. Model prowadzenia biznesu banko-
wego przypisuje nowe zadania do klienta, ktory dokonuje samodzielnie
operacji bankowych oraz zarzadza rachunkiem rozliczeniowo-oszczed-
nosciowym®. Nalezy réwniez pamigtaé, ze wprowadzane innowacje
bedq generowaly ryzyka zwiazane z nowymi technologiami. Wazny jest
poziom edukacji finansowej oraz ubankowienia spoleczenstwa. Zbyt
szybkie wdrozenie nowatorskich rozwiazan moze przyczynic si¢ do ne-
gatywnego zjawiska, jakim jest wykluczenie finansowe.

Pandemia oddzialuje na finanse osobiste poprzez zmniejszenie do-
chodéw osobistych, ktore sa podstawa funkcjonowania w codziennosci,
ale rowniez splacania zobowigzan kredytowych, co zostalo juz opisane.

'8 A. Ostrowska, Wplyw pandemii COVID-19 na rentownosé sektora bankowego w Polsce,
»Zeszyty naukowe UEK” 2021 3 (993), s. 125.

1 Ibidem.

2 D. Adrianowski, Prognogy zmian. .., op. cit., s. 19, 28.
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Profesorowie ]. K. Solarz 1 K. Waliszewski wykorzystali jezyk nanofi-
nanséw do opisania pandemii jako destrukcji mechanizmu solidarno-
$ci miedzypokoleniowej i wewnatrzpokoleniowej”. Moze ona mieé
odzwierciedlenie w utrzymywaniu dzieci niepracujacych lub w trudne;j
sytuacji materialnej przez rodzicéw w wieku senioralnym, co bedzie
oznaczaé transfery miedzypokoleniowe miedzy nimi*. To z kolei jest
bardzo niepokojace w kontekscie sprawiedliwosci miedzygeneracyjnej —
wedlug dorobku nanofinanséw moze oznaczac pierwszy objaw wojny
pokolen, ktorg wedtug G. Banghama nalezy rozumie¢ jako brak mnogliwo-
§¢i osiqgnigeia jakosci Zycia pokolenia odehodzacego 3 Zycia prez pokolenie cyfrowo
wyksztalcone, ale pozbawione widokdw na dobra prace i gycie .

Spojrzenie na perspektywy rozwoju rynku odwroconego kredytu
hipotecznego od strony spolecznej prowadzi do rozwazan w dwodch
kierunkach. Po pierwsze, ryzyko konieczno$ci wspierania finansowego
przez seniorow dzieci, ktére maja problemy finansowe, pracuja w wol-
nych zawodach lub bez umowy o prace. To z jednej strony moze do-
datkowo przyczynic si¢ do zubozenia senioréw lub by¢ impulsem do
wymuszania zadluzenia przez osoby starsze. Takie zachowania bylyby
obarczone wysokim dylematem moralnym. Z perspektywy dlugookre-
sowej, uznajac, ze sytuacja moze by¢ przejSciowa, odwrocony kredyt hi-
poteczny moze pozwoli¢ na czasowe uwolnienie srodkéw finansowych
z posiadanego prawa do nieruchomodci. Poprawa sytuacji finansowe;j
powinna przyczynic si¢ do splaty pobranych rat, dzigki czemu wlasnosc¢
nieruchomosci zostanie w rodzinie.

7 drugiej strony w ramach pomocy rodzinom wielopokoleniowym
tworzone sa narzedzia wspierajace opieke nad dzie¢mi oraz osobami
starszymi, niesamodzielnymi przez cztonkow rodziny, ktérzy sq aktywni
zawodowo™. Osoby ze §rodkowego pokolenia w danej rodzinie wspie-
rajace swoich rodzicow i dzieci okresla si¢ najczesciej jako sandwich ge-
neration. Trudna sytuacja finansowa bedzie negatywnie oddzialywac na

2] K. Solarz, K. Waliszewski, Pandenia czy wojna pokoleri?, ,,Finanse i Prawo Finansowe”
2020 vol. 2 (26), s. 99-114.

22 Tbidem, s. 103.

% Tbidem, s. 112.

# A. Kahlau, P. Ziotkowski (red.), 4P — niedzysektoroma inigatywa pomocy rodzinom wielo-
pokolenionym, Bydgoszez 2020, s. 4, https:/ /4p.pte.bydgoszez.pl/ (dostep: 10.12.2021 t.).
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mozliwo$¢ zapewnienia godnych warunkow zycia, a w dtugim horyzon-
cie moze prowadzi¢ do miedzygeneracyjnego dziedziczenia biedy®. Ra-
cjonalne jest w tej sytuacji wykorzystanie narzedzi uwolnienia $rodkow
skumulowanych w nieruchomosci, jezeli taka te osoby posiadaja. Do
rozwazenia pozostaje sprzedaz, zamiana nieruchomosci, ale rowniez
skorzystanie z odwréconego kredytu hipotecznego, jezeli przywiazanie
do nieruchomoéci jest duze.

Pandemia bardzo mocno wplywa na poziom zdrowia wéréd spo-
teczenstwa, a badania nad medycznymi konsekwencjami przechorowa-
nia wirusa nieustannie trwaja. Ich wyniki moga wplyna¢ na szacowanie
dalszego trwania zycia. To z kolei wplynie na kalkulacje wysokosci wy-
plat z zawartych umoéw o odwrécony kredyt hipoteczny. Banki beda
dokonywa¢ ponownej wyceny ryzyka zwiazanego z dlugowiecznoscia.

Strone popytowa odwréconej hipoteki moze tworzyé coraz licz-
niejsza grupa samotnych senioréw, nie tylko w wyniku wdowienstwa,
ale réwniez zmian kulturowych. Wzrost liczby singli w spoleczenstwie,
a idac dalej, ich starzenie, w kontekscie braku spadkobiercéw 1 checi
zajmowania dozywotnio danej nieruchomosci moze wplywac na rynek.
Niniejsze spostrzezenia powinny jednak zosta¢ poddane poglebionym
badaniom.

Opublikowany w styczniu 2020 r. raport organizacji EPPARG oraz
EY przedstawil mozliwo$¢ potencjalnego wzrostu rynku odwrédcone;j
hipoteki na $wiecie do 2031 r. z 15 mld USD do 50 mld USD rocznie™.
W odniesieniu do wydarzen o znaczeniu globalnym majacych wplyw na
gospodarke realna i finansowa warto podjac¢ dyskusje nad przestanka-
mi, ktére moga zdynamizowac¢ rynek mimo wielu trudnosci. Eksperci
wskazuja chociazby na wigksze zaangazowanie rzadoéw poszczegdlnych
panstw czy tez wprowadzenie standardéow dla oferowanych produk-
tow?’. Pochylenie si¢ nad uwarunkowaniami prawnymi funkcjonowania
odwroconego kredytu hipotecznego zaréwno dla oferujacych produkt,
jak i korzystajacych mogloby pozwoli¢ na minimalizacje ryzyk, ktore
wystepuja po obu stronach zawierajacych kontrakt.

% Ibidem, s. 4.

% 2020 Global Equity Release Roundtable Survey, EY, 2021, http:/ /www.ey.com (dostep:
22.12.2021 1.).

7 Tbidem.
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Podsumowujac, wplyw kryzysu na dalszy rozwdéj rynku odwro-
conego kredytu hipotecznego moze by¢ co najmniej dwojaki. Z jedne;j
strony negatywny, bo wiascicielom nieruchomosci nie bedzie si¢ opla-
calo zawiera¢ takich umoéw lub dostep do produktu kredytowego ze
wzgledu na restrykeyjna polityke kredytowa bankéw nie bedzie mozli-
wy. Z drugiej jednak, wielu z nich w dobie kryzysu bedzie potrzebowa-
to dodatkowych srodkéw pienieznych na finansowanie wydatkéw, stad
moga by¢ zainteresowani tego typu produktem. Wymienione czynniki
moga przelozy¢ sie na dalszy rozwodj rynku odwréconego kredytu na
$wiecie 1 przyjecie tego rozwiazania na nowych rynkach w przypadku
zmiany modelu biznesowego bankéw w odniesieniu do budowy relacji
z klientami. Innym czynnikiem stymulujacym moze by¢ uwzglednienie
w modelu biznesowym trendu zwiazanego ze zrownowazonym budow-
nictwem na rynku nieruchomosci.

6.4. Zrownowazone trendy na rynku
nieruchomosci a wptyw na rynek
odwroconego kredytu hipotecznego

Zréwnowazony rozwoj jest koncepcja zakladajaca, ze wspolczesny po-
step cywilizacyjny nie moze zmniejsza¢ mozliwosci zaspokajania po-
trzeb przez przyszle pokolenia. Zréwnowazony rozwdj odnosi sie do
rynku nieruchomosci w aspekcie gospodarowania gruntami, zagospo-
darowania przestrzeni, budownictwa oraz architektury w ujeciu ekolo-
gicznym, ekonomicznych i spolecznym.

W stosunku do zréwnowazonego budownictwa ekologiczne roz-
wiazania bedg wynikaly z redukciji oddzialywania na §rodowisko natu-
ralne podczas catego cyklu zycia budynku: od projektowania, budowy,
uzytkowania 1 rozbiorki. Efekty ekonomiczne wynikaja ze zmniejsze-
nia kosztow eksploatacyjnych i inwestycyjnych. Bardzo wazne jest za-
spakajanie potrzeb spolecznych — przede wszystkim bezpieczne pod
wzgledem funkcjonalnym obiekty, wplywajace na zdrowie i komfort
psychiczny uzytkownikow. Istotna jest dostepnos$¢ swiatla dziennego,
jako$¢ powietrza, termomodernizacja budynkow, otoczenie zielenig®.

* B. Krolezyk, Budownictwo zielone, naturalne, ekologiczne, zrownowagone, http:/ /widp.pl/
documents/Artykul5_2015.pdf (dostep: 17.02.2022 t.).
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Na rynku nieruchomosci wdrazanych jest wiele rozwiazan, ktore
w réznym stopniu odpowiadaja na wyzwania zwiazane ze zmianami kli-
matycznymi, w tym na osiagniecie neutralnosci klimatycznej. Z jedne;j
strony sa to przyklady dzialan wobec istniejacej infrastruktury na rzecz
m.in. podniesienia jej efektywnosci energetycznej. Z drugiej strony no-
woczesne budownictwo to zielone, ekologiczne, pasywne czy naturalne
budynki, ktore pomijajac stosowana tu réznorodng terminologie, cha-
rakteryzuja si¢ przede wszystkim®:

— ograniczonym wykorzystaniem energii kopalnej na rzecz wy-

korzystywania zrédel energii odnawialnej;

— stosowaniem materialéw o malej energii wbudowanej, co
oznacza, ze potrzebuja najmniejszej ilosci energii do ich wy-
tworzenia 1 transportu;

— gospodarowaniem wody w obiegu zamknigtym, poprzez sys-
temy odzysku wody szarej i deszczowki;

— wykorzystaniem terenéw juz zabudowanych, aby ograniczac
wykorzystanie terenéw naturalnych;

— adaptowalnoscia do réznych funkcji;

— skomunikowaniem za pomoca srodkéw transportu publicz-
nego, rowerowego, pieszego.

Rozwdj segmentu budynkéw zréwnowazonych doprowadzit do
jego profesjonalizacji. Efektem jest certyfikacja budynkow, pozwalaja-
ca na uzyskanie miedzynarodowego dokumentu potwierdzajacego wy-
sokie standardy nieruchomosci. Dokument zwicksza zainteresowanie
potencjalnych najemcéw, a to z kolei podnosi poziom komercjaliza-
cji*’. Spelnienie kryteriéw zréwnowazonego budownictwa wplywa na
wzrost wartos$ci nieruchomosci. Z punktu widzenia banku jako inwe-
stora prywatnego istotny jest poziom ryzyka zwiazany z kredytowana
nieruchomoscia. W przypadku zielonych nieruchomosci ten poziom
bedzie nizszy.

Certyfikacje sa coraz bardziej popularne dla nieruchomosci ko-
mercyjnych, natomiast istotne sg rowniez inwestycje prywatne. Zgod-

# Ibidem.

N Wplyw cxynnikdw ESG na rynek nieruchomosci, KPMG, listopad 2021, s. 9-11, https://
assets.kpmg/content/dam/kpmg/pl/pdf/2021/11/pl-Analiza-KPMG-pt-Wplyw-
czynnikow-ESG-na-rynek-nieruchomosci.pdf (dostep: 14.03.2022 1.).
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nie z danymi Polskiego Stowarzyszenia Budownictwa Ekologicznego
z 2021 1. 1100 budynkom przyznano jeden z certyfikatoéw $rodowisko-
wych (BREEAM, LEED, DGNB, HQE, WELL). Liczbe certyfikowa-
nych budynkéw wedlug segmentu rynku nieruchomosci przedstawiono
na wykresie 0.7.

Wyktes 6.7. Liczba certyfikowanych budynkéw (stan na 31.03.2021 r.) wedlug seg-
mentu rynku nieruchomosci
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p?:;?i I;i Hotelowy |Mieszkaniowy| Handlowy Pﬁgg;i;‘;;o- Biurowy
m2021 7 17 89 167 227 593
2018 1 9 12 87 58 335
2016 0 4 4 70 24 226

Zrodto: Wphw cgynnikiw ESG na rynek nieruchomosci, KPMG, listopad 2021, s. 10,
https:/ /assets.kpmg/content/dam/kpmg/pl/pdf/2021/11/pl-Analiza-KPMG-pt
-Wplyw-czynnikow-ESG-na-rynek-nieruchomosci.pdf (dostep: 14.03.2022 r.)

W statystykach dominowal rynek biurowy, ale trend zréwnowazo-
nego budownictwa oddzialuje na inne segmenty rynku nieruchomosci,
w tym coraz wyrazniej na rynek mieszkaniowy. W poréwnaniu z 2020 r.
liczba budynkow z certyfikatem wzrosla prawie 6,5-krotnie. Zielone
domy jedno- i wielorodzinne podnosza poziom zdrowia i komfort
0sob prywatnych. Patrzac szerzej, przy zwigckszonej skali pozytywne
efekty oddziatuja rowniez na lokalne spoleczenstwo i §rodowisko na-
turalne.
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W ostatnich latach coraz wigksze zainteresowanie wzbudzaja kon-
cepcje spolecznej odpowiedzialnosci biznesu 1 inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego. Tematyka przenika rowniez na rynek inwestowania
w nieruchomosci, ktory w centrum zainteresowania stawia¢ bedzie
aspekty srodowiskowe czy spoleczne tych inwestyciji. Proekologiczne
inicjatywy budowlane wpisujq si¢ w odpowiedz na pytanie o przysztosé
rynku nieruchomodci i kierunki jego rozwoju.

K. Marcinek proponuje, aby zréwnowazony rozwoj nieruchomo-
Sci traktowad jako mozliwosé realizacji idei etycznego inwestowania®'.
Co oznacza, ze w kontekscie rynku nieruchomodci wazny jest obszar
planowania przestrzeni miejskiej, wykorzystania zasoboéw naturalnych,
energii, ale rowniez zagadnienia spoleczne oraz sSrodowiskowe zwigzane
z ochrong gruntéw, gatunkéw roslin i zwierzat™

Pochodna popularnosdci zréwnowazonego budownictwa bedzie
pozytywny wplyw na rynek inwestowania w nieruchomosci. Nalezy
oczekiwad, ze odpowiedzialne inwestowanie na rynku nieruchomosci
(RPI — Responsible Property Investment) bedzie w dlugim okresie poszuki-
wanym sposobem inwestowania dzigki wyzszym stopom zwrotu osig-
ganych z tego rodzaju inwestycji oraz pozytywnemu wplywowi tych
inwestycji na $rodowisko oraz spoleczenstwo. Odpowiedzialne inwe-
stowanie na rynku nieruchomodci wedtug D. Brodowicz dotyczy:

— inwestowania, tworzenia portfolio;

— angazowania kapitatu w projekty zgodne z wytycznymi zréw-

NOwazonego rozwoju;

— uwzgledniania wymagan i wspolpracy z interesariuszami®.

Rosngca $§wiadomos¢ uczestnikéw rynku nieruchomosci moze
przetozy¢ sie na sposéb budowy, modernizacji lub uzytkowania nieru-
chomosdci wérdd wlascicieli nieruchomosci. Zastosowanie zasad dla zie-
lonych nieruchomosci moze wplynac¢ na rynek odwréconego kredytu
hipotecznego w wieloraki sposob.

' K. Marcinek, Etyezne aspekty inwestowania — wybrane agadnienia, |w:| Inwestyge
i niernchomosei we wspdtezesnej gospodarce, pod. red. K. Marcinek, Katowice 2013,
s. 184-185.

*? Tbidem.

3 D. Brodowicz, Odpowiedzialne inwestowanie na rynkn niernchomosci w Polsce, Warszawa
2014, s. 14.

162



Globalne zmiany na rynku nieruchomosci w XXI wieku. ..

Po pierwsze, instytucje kredytujace dokonuja modyfikacji ofert
odwréconej hipoteki, wlaczajac do nich mozliwo§¢ rozszerzenia
produktu o dofinansowanie dzialan polegajacych na zastosowaniu
energooszczednych technologii. Produkty tego typu otrzymaly nazwe
eko-odwrdconej hipoteki lub zielonego odwréconego kredytu hipotecz-
nego. Na rynku europejskim sa dostepne pierwsze tego typu produkty.

Pionierem zielonej odwréconej hipoteki jest Wielka Brytania.
W przypadku wlascicieli nieruchomosci z Wielkiej Brytanii jezeli zde-
cyduja si¢ oni na zastosowanie rozwigzan energooszczednych, np. in-
stalacji paneli fotowoltaicznych, odwrocony kredyt hipoteczny bedzie
oferowany na preferencyjnych warunkach. Dodatkowo uruchomiono
rzadowy program doplat do tego typu kredytéw, na ktéry przeznaczo-
no 2 mld GBP. Ze $rodkéw rzadowych dofinansowane beda ekologicz-
ne rozwiazania, wysoko$¢ dofinansowania jest uzalezniona od pozio-
mu dochodéw. Na rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii stosuje si¢
klasyfikacje EPC, na podstawie ktorej przyznaje si¢ wskaznik od 100
punktow (najwyzszy) do 0 (najnizszy). Nieruchomosci ze wskaznikiem
81 punktow lub wiecej kwalifikuja si¢ do uzyskania zielonego odwro-
conego kredytu hipotecznego. Na przykladzie tego konceptu podobny
produkt planowany jest do wprowadzenia we Whoszech™.

Popyt na takie rozwigzania moglby zosta¢ aktywowany réwniez
w Polsce. Doswiadczenia sprzedajacych rente dozywotnia potwierdza-
ja zainteresowanie seniorow, ktorzy podczas zawierania umowy renty
dozywotniej coraz czg¢sciej deklaruja przeznaczenie czgsci pozyskanych
srodkéw na wykonanie modernizacji lub zastosowanie proekologicz-
nych rozwiazad w nieruchomosci”. Z perspektywy klienta istotne jest
obnizenie kosztéw biezacego utrzymania nieruchomosci. Programy rza-
dowe rowniez dzialaja w zakresie wspierania inicjacji inwestycji proeko-
logicznych przez wlascicieli domoéw. Nalezaloby przeprowadzi¢ analize
polaczenia dwoch celéw w ocenie oplacalnosci oferowania zielonego
odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce.

Z perspektywy instytucji kredytujacej istotne jest obnizenie ryzy-
ka utraty wartosci tych nieruchomosci, ktére nie spelniaja standardow

* House market, Wielka Brytania i Wlochy mprowadzaja ,,ekobipoteree odwricong”, 8.07.2021 t.,
https://housemarket.pl (dostep: 14.03.2022 r.).
3 Ibidem.
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ekologicznych i efektywno$ciowych. Przeprowadzenie wiasciwych re-
montéw przez wlasdciciela nieruchomosci zdejmuje to zadanie z ban-
ku. Wplywa to na zmniejszenie kosztéw zarzadzania nieruchomoscia,
a takze w przypadku zakonczenia umowy zwicksza zainteresowanie
przy sprzedazy przez bank. Moze tez skroci¢ czas przeprowadzenia
transakcji.

Sprzedaz ekologicznego produktu kredytowego to kolejna moz-
liwo$¢ rozszerzenia portfolio produktéw. Bedzie mozna tego dokonaé
poprzez stworzenie 1 zaproponowanie nowej oferty lub polaczenie kil-
ku produktéow w jeden. Z pewnoscig postuzy to wyrdznieniu danego
podmiotu na rynku bankowym, ktory zdecyduje si¢ na wprowadzenie
innowacji w tym zakresie. Podkresli¢ nalezy rowniez korzysci finansowe
wynikajace z oferowania na rynku lepszego produktu oraz mozliwosé
dywersyfikacji portfela poprzez posiadanie zielonych nieruchomosci.

W dobie spolecznej odpowiedzialnosci instytucji finansowych
wdrozenie produktu wspierajacego proekologiczne zachowania naleza-
toby traktowaé jako przyklad wdrozonej wzorcowej inicjatywy w ob-
szarze core biznesu. Dziatania CSR (CSR — Corporate Social Responsibility)
w zakresie praktyk rynkowych, zagadnien konsumenckich sg istotne
dla prowadzenia dzialalnosci kredytowej przez banki, podmioty zaufa-
nia publicznego. Rozszerzenie oferty o spotecznie odpowiedzialny in-
strument finansowy moze by¢ przyczynkiem do tworzenia produktow
inwestycyjnych, ktore stana si¢ szansa rozwoju mozliwosci spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania na rynku finansowym?™.

Posrednio wprowadzenie tego typu produktu wzmacnia mozliwos¢
odpowiedzialnego inwestowania na rynku nieruchomosci, co w obliczu
zmian globalnych, takich jak starzenie si¢ spoleczenstw, kryzys gospo-
darczy oraz pandemiczny jest istotna stymulanta rozwoju rynku odwré-
conego kredytu hipotecznego na $wiecie.

3 J. Ktobukowska, Spolecznie odpowiedzialne imwestowanie na rynku kapitatowym w Polsce.

Stan i perspektywy rozmwoju, Torun 2019, s. 156—168.
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Nieruchomosci sg specyficznym dobrem, z tego powodu przypisuje si¢
im réznorodne cechy fizyczne, ekonomiczne 1 prawne. Posiadanie pra-
wa wlasnosci do nieruchomosci umozliwia oddzialywanie na sytuacje
ekonomiczng jej wlasciciela, ktora to czesto pogarsza si¢ po przejsciu
na emeryture. Aby calkowicie odzyskac $rodki finansowe, ktore sg za-
mrozone w nieruchomosci, konieczna jest jej sprzedaz. Ta mozliwosc¢
traktowana jest jako ostateczne rozwigzanie ze wzgledu na chociazby
emocjonalne przywiazanie do miejsca zamieszkania jako dorobku zycia.
To z kolei moze by¢ rozszerzone o dzialanie efektu posiadania, wyja-
$nianego przez ekonomie behawioralna.

Jak pokazano w pracy, rozwigzaniem, ktére umozliwia wykorzysta-
nie majatku zamrozonego w nieruchomosci, bez koniecznosci jej sprze-
dazy, jest odwrocony kredyt hipoteczny — polaczenie kredytu hipotecz-
nego i renty dozywotniej.

Odwro6cony kredyt hipoteczny umozliwia wiascicielom domu lub
mieszkania cykliczne lub jednorazowe wyplaty srodkéw pienigznych,
w zamian za ktére instytucja kredytujaca przejmie prawo wlasnosci do
nieruchomosci po $mierci jej ostatniego wlasciciela. Wpis do ksiegi wie-
czystej jest zabezpieczeniem kwoty kredytu. Podmiotem, do ktérego
skierowany jest ten produkt, sa osoby najczesciej po 60. roku zycia z za-
grozong plynnoscia finansowa.

Pod wplywem rosnacego zubozenia, starzenia si¢ spoleczenstw
1 innych zjawisk dotyczacych probleméw wspolczesnych gospodarek
$wiatowych nastepuje wzrost spolecznego zainteresowania oferta od-
wrocone] hipoteki. Zaprezentowane doswiadczenia miedzynarodowe
pokazuja, ze produkt moze stac si¢ stalym elementem finanséw oso-
bistych wplywajacym na polepszanie sytuacji zyciowej osob starszych.
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Ogolnoswiatowe spojrzenie na rynek odwrdoconej hipoteki umozliwito
réwniez identyfikacje szeregu barier rozwoju tego produktu.

Odwro6cony kredyt hipoteczny na polskim rynku to stosunkowo
nowe pojecie. Tradycyjne kredyty hipoteczne sa obecnie dynamicznie
wykorzystywanga forma finansowania zakupu nieruchomosci. Rosnaca
$wiadomos¢ wiekowych wlascicieli nieruchomosdci na temat mozliwych
trudnosci finansowych powoduje, ze cze¢$¢ z nich zdecydowalaby sie
na odwrécony kredyt hipoteczny. Dzigki zauwazeniu tej spolecznej
potrzeby problematyka poruszana w pracy wpisuje si¢ w dyskusje nad
ewentualnym uruchomieniem oferty odwréconego kredytu hipoteczne-
go w Polsce 1 ma walor poznawczy.

Rozwdj rynku nieruchomosci i rynku bankowosci hipoteczne;j
w Polsce powinny sprzyjac¢ zakorzenieniu si¢ nowego produktu. Insty-
tucje kredytujace, ktore szukaja nisz rynkowych poprzez wprowadzenie
tego produktu oraz innych ustug dla senioréw, moga w odwréconym
kredycie hipotecznym zidentyfikowac swoj nowy perspektywiczny seg-
ment bankowosci — bankowosci dla seniora.

Wiele zalezy rowniez od zmian w mentalnosci spoleczenstwa.
Emocjonalne, silne przywiazanie do zamieszkiwanej nieruchomosci
traktowanej jako spadek dla rodziny obecnie nie rokuje korzystnie. Na-
tomiast prognozowany wzrost liczby oséb w wieku poprodukcyjnym,
ktére beda potrzebowaé wyzszych $rodkow finansowych ze wzgledu
na niskie §wiadczenia emerytalne, wskazuje, ze to produkt interesujacy.

Potencjalny klient odwréconej hipoteki musi dokonaé indywidu-
alnej oceny wad 1 zalet skorzystania z produktu w stosunku do wlasne;j
sytuacji zyciowej, majatkowej, w oparciu — na ile to mozliwe — o naj-
wickszg wiedze o produkcie. Na to pozwalajg interdyscyplinarnie ziden-
tyfikowane cechy odwréconego kredytu hipotecznego.

Wsrdd zalet produktu odwréconej hipoteki mozna wymienic':

— odmrozenie aktywow niefinansowych,

— dodatkowe zrédto dochodu na emeryturze na dowolny cel,

' A. Mackowska, Reverse mortgage. .., op. cit., s. 331-333; B. A. Neil, B. A. Neil, Is
a Reverse Mortgage a 1iable Option For Baby Boomers?, Journal of Business & Economics
Research, Vol. 7, Number 6, June 2009, s. 54, 55, Reverse morigage and older people,
AHURI Research & Policy Bulletin, Issue 136, March 2011, s. 3, http://www.ahuri.
edu.au (dostep: 4.11.2012 1.).
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— wiele opcji wyplat §rodkow,

— uzupelnienie srodkoéw z systemu emerytalnego,

— brak opodatkowania §rodkéw podatkiem dochodowym,

— nieistotno$¢ zdolnosci kredytowej (jej brak nie jest przeszko-

da zawarcia umowy),

— brak probleméw z kosztami i procedura spadkowa, automa-

tycznie po $mierci bank przejmuje nieruchomos¢,

— dozywotnie mieszkanie we wlasnej nieruchomosci.

Wsrod wad produktu odwroconej hipoteki mozna wymienic:

— uzyskanie jedynie okolo 50% wartosci rynkowej ceny nieru-

chomosci,

— ryzyko blednej wyceny nieruchomosci (z powodu dlugiego

terminu, przez co zanizona moze by¢ wysokos¢ §wiadczen),

— niepewnos$¢ wartosci wyplacanych srodkéw w calym okresie,

— niepewnos$¢ dlugosci terminu wyplat,

— wysokie oplaty i koszty produktu,

— ryzyko zwigzane z utozsamianiem odwréconego kredytu hi-

potecznego jako innowacji na rynku finansowym,

— warunkowanie oplacalnosci produktu od przecietnej dtugosci

zycia cztowieka.

Dla rozwoju rynku odwréconych kredytéw hipotecznych w Polsce
duze znaczenie beda mialy inne czynniki: gldwnie otoczenie prawne,
cena produktu oraz uwarunkowania ogélnogospodarcze. Aby ten rodzaj
kredytu pojawit si¢ na polskim rynku, konieczne jest dopracowanie re-
gulacji, ktére moglyby umozIliwi¢ efektywne i bezpieczne dla obu stron
wykorzystanie instrumentu na polskim rynku kredytéw hipotecznych.

Za inna bariere¢ rozwoju produktu uwaza si¢ malo dojrzaly ry-
nek hipoteczny. Sprzedaz standardowych kredytéow hipotecznych cha-
rakteryzuje si¢ obecnie duzym zainteresowaniem ze strony klientow.
W zwiazku z tym banki nie s3 zmotywowane do wprowadzenia nowosci
do oferty.

Kolejnym aspektem jest niepewno$¢ kierunku zmian cen na rynku
nieruchomosci w diugim okresie. Ceny nieruchomosci zlokalizowanych
w gléwnych osrodkach miejskich i turystycznych czy tez tych, ktore
zostaly wybudowane w ostatnich latach, najprawdopodobniej beda wy-
sokie 1 nie bedzie problemu z ich sprzedaza. Pewna trudnos$¢ sprawia
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oszacowanie warto$ci mieszkan z tzw. wielkiej plyty, ktére byly budo-
wane w latach 70. XX w. Dodatkowo beda mialy wplyw trendy zwigza-
ne z energooszczednym, inteligentnym budownictwem. Réwnoczesénie
mogg wystapic¢ skutki zwigzane ze zmianami trendéw konsumenckich.
W zwigzku z doswiadczeniem pandemii zmieniajq si¢ preferencje na-
bywcéw dotyczace lokalizacii czy metrazu powierzchni mieszkaniowych.

Bariere rozwoju odwréconego kredytu hipotecznego stanowi
znajdujacy sie we wstepnej fazie rozwoju rynek zarzadzania nierucho-
mosciami w Polsce”. Kredytodaweca, ktéry po zakorczeniu umowy kre-
dytowej przejmie nieruchomosé, bedzie z pewnoscig korzystal z ustug
zwiazanych z zarzadzaniem nieruchomos$ciami mieszkaniowymi. Brak
doswiadczenia w zarzadzaniu nieruchomos$ciami stanowiacymi nie tylko
zabezpieczenie kredytu, ale 1 Zrodlo jego splaty, jest jednym z podsta-
wowych czynnikow ograniczajacych zainicjowanie oferty odwréconego
kredytu hipotecznego, co bylo sygnalizowane przez banki w Polsce’.

Duzym problemem moze okazac si¢ mentalno$¢ osob starszych.
Nieche¢ do produktu moga wzbudza¢ informacje na temat kryzysu wy-
wolanego przez instytucje finansowe czy tez wiele kontrowersyjnych
opinii na temat produktu. Osoby starsze moga odczuwac strach przed
nieznanym dotad produktem, przed oszustwem, wyludzeniem prawa
do nieruchomosci.

Polskiemu spoleczenstwu towarzyszy rowniez przekonanie, ze
wlasna nieruchomos¢ jest dorobkiem calego zycia i nalezy ja prze-
kaza¢ w spadku nastepnym pokoleniom. Mozna postawi¢ pytanie
o mozliwo$¢ zmiany takiego rozumowania w ciggu najblizszych
lat. Z jednej strony coraz wigecej mlodych ludzi znacznie dluzej niz
dawniej pozostaje na utrzymaniu rodzicow z powodu wysokich cen
mieszkan oraz wydluzenia si¢ okresu ksztalcenia, a takze relatywnie
niskich zarobkéw na poczatku kariery zawodowej. Z drugiej stro-
ny, mlode osoby sa bardziej mobilne, podrézuja lub emigruja z kra-
ju. Pierwsza cecha oddzialuje na zmniejszenie popytu na odwréco-
ny kredyt hipoteczny, druga — na jego zwigkszenie. Réwnoczednie
otwarta kwestia pozostaja ewentualne skutki pandemii koronawirusa

> G. Glowka, Mieszkaniony. .., op. cit., s. 50.
* Hipoteka odwricona w Polsce. Wyzwania, zagrogenia. .., op. cit., s. 6.
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dla kondycji finansowej gospodarstw domowych i zmiany modelow
funkcjonowania bankow.

7, powyzszej analizy wynika, ze wiele czynnikéw sprzyja odwro-
conemu kredytowi hipotecznemu. Jednakze, aby produkt mogt sie po-
jawi¢ na rynku, konieczne jest uwzglednienie barier dla tego produktu
1 minimalizacja ich oddziatywania.

W szczegdlnosci starzenie si¢ spoteczenstwa bedzie wymagato od
sektora bankowego dopasowania oferty do zmieniajacego si¢ profilu
klientow. Konieczne stanie si¢ zapewnienie ustug finansowych odpo-
wiadajacych potrzebom 0s6b starszych. Obecnie banki nie sg aktywne
w tworzeniu specjalnych rozwiazan dla senioréw, a osoby starsze nie
widza potrzeby korzystania z ustug banku®. Jednak odwrécony kredyt
hipoteczny jest ciekawa ustuga dla obu stron, co zostalo udowodnio-
ne na przyktadzie migdzynarodowych doswiadczen. Dobra praktyka
jest udostepnianie ustugi doradztwa prawnego i ekonomicznego oso-
bom starszym. Zapewnienie wsparcia merytorycznego powinno przy-
czyni¢ si¢ do $wiadomego podjecia decyzji na podstawie przestanek
o kosztach i ryzyku.

Kwestig otwarta pozostaje forma i sposob regulacji prawnej dzia-
talno$ci bankéw w Polsce pod katem jej aktualnej adekwatnosci. Tym
bardziej, ze poza regulacjami pozostaja przedsi¢biorstwa finansowe
oferujace rente dozywotnia w Polsce. Od jakosci regulacji zalezy los
beneficjentéw i rozwoj produktu. Zapewnienie bezpieczenstwa klien-
tom odwréconego kredytu hipotecznego moze si¢ dokonac poprzez
ustalenie procedur w przypadku niewyplacalnosci podmiotu wyplaca-
jacego raty lub jego upadlosci.

Zastosowane podejscie w przedstawieniu odwroconego kredytu
hipotecznego w ujeciu podmiotowym oferentéw produktu i jego be-
neficjentow czyni te prace uzyteczng z praktycznego punktu widzenia.
Uogolnienia plynace z przeprowadzonych analiz dotyczacych: iden-
tyfikacji nieruchomosci jako sktadnika majatku spetniajacego szereg
potrzeb czlowieka, teoretyzacji zagadnienia odwréconego kredytu
hipotecznego, rozpoznania miedzynarodowych rynkéw odwrocone;j
hipoteki, scharakteryzowania warunkéw prawnych i ekonomicznych

* M. Iwanicz-Drozdowska, Sektor bankowy. .., op. cit., s. 87.
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dla funkcjonowania odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce
spelnily zakladane na wstepie cele. Umiejscowienie tych rozwazan na
rynku nieruchomosci pokazuje jak wiele wspotczesnych determinant
oddzialuje na aktualna 1 przewidywana dostepnos¢ produktu.

Zdaniem autorki niniejsza praca porusza wazny 1 aktualny temat
konwersji majatku skumulowanego w nieruchomosci. Mimo ze obec-
nie w Polsce istnieja powazne bariery wprowadzenia odwréconego
kredytu hipotecznego do ofert instytucji finansowych, to popularnos¢
samej idei odwréconej hipoteki na poziomie ogélnoswiatowym z kaz-
dym rokiem powinna wzrasta¢. Czynnikiem stymulujacym bedzie ro-
snaca potrzeba oséb starszych do godnego zycia na stabilnym finan-
SOwo poziomie.

Monografia dostarcza wiedze o biezacym i przewidywanym roz-
woju rynku kredytowego i rynku nieruchomosci w kontekscie ak-
tualnych wyzwan ekonomicznych, ekologicznych, prawnych i spo-
tecznych. Nalezy wyrazi¢ nadzieje, ze przedstawione tresci stana sie
zroédlem do dalszych badan nad odwréconym kredytem hipotecznym.
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