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Determinanty rozwoju odwréconego kredytu
hipotecznego na rynku polskim

Rozwéj odwréconego kredytu hipotecznego na rynku polskim jest uwarunkowany wieloma czynni-
kami, ktére w literaturze przedmiotu z requty dzieli sie na demograficzne, ekonomiczne i spoteczne.
Jednak wsréd nich znajdujq sie zaréwno czynniki, ktére powinny pozytywnie wptywac na rozwéj tego
produktu, jak i czynniki, ktérych oddziatywanie jest negatywne. W niniejszym artykule podjeto probe
sklasyfikowania determinant rozwoju odwréconego kredytu hipotecznego przez pryzmat ich funkcji
— hamujqcej lub stymulujqcej rozwéj. Pozwolito to na wyodrebnienie tych determinant, ktére stanowiq
szczegolnie waznq bariere w wykreowaniu tego produktu na rynku polskim.

Stowa kluczowe: equity release, odwrécony kredyt hipoteczny, determinanty rozwoju, rynek polski.

Wprowadzenie

0dwrécony kredyt hipoteczny jest jednym z dwdch rodzajéw ustug typu equity release?, dzieki
ktorym kapitatzgromadzony w nieruchomosci zostaje przeksztatcony w ptynne érodki finansowe.
Jest on produktem? skierowanym do 0s6b starszych i moze stanowi¢ dodatkowe Zrddto uposa-
zenia emerytalnego. Wedtug regulacji obowigzujgcych na rynku polskim?, osoby, ktére chciatyby

1. Aby ustuga mogta byc zakwalifikowana jako ustuga typu equity release, musi spetnia¢ cztery podstawowe
warunki. Po pierwsze, musi byc ustuga finansowa, po drugie, musi zapewniac Zrédto ptynnosci na przysztosc,
po trzecie — gwarantowac¢ dozywotnie prawo zamieszkiwania w nieruchomosci i po czwarte — opierac sptate
wyfacznie o wartos¢ nieruchomosci (Ministerstwo Finansow, Zafozenia do projektu ustawy o odwréconym
kredycie hipotecznym, 2011). Wyré6znia sie dwie formy ustug typu equity release: model sprzedazowy (sale
model) oraz model kredytowy (loan model).

2. Literatura przedmiotu postuguje sie okresleniami: produkty equity release (m.in. J. Ktobukowska, Produkty
equity release — szansa czy zagrozenie dla polskich seniorow?, ,Pieniadze i Wiez” 2013, vol. XVI, nr 1(58],
s. 66—73) lub ustugi equity release (m.in. M. Grzeszczuk-Gniewek, Odwrécony kredyt hipoteczny, ,Pafstwo
i Spofeczenstwo” 2015, nr 2, s. 101-115).

3. Ustawa z dnia 23 paZdziernika 2014 r. o odwréconym kredycie hipotecznym, Dz. U. 2014, poz. 1585.
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skorzystac z tego produktu, musza posiada¢ prawo wiasnosci do nieruchomosci lub musiim przy-
stugiwac spotdzielcze wtasnosciowe prawo do lokalu, na ktérych moze byc¢ ustanowione zabezpie-
czenie odwréconego kredytu hipotecznego. Wyptata z odwréconego kredytu hipotecznego moze
by¢ dokonywana albo jednorazowo, albo w ratach wyptacanych przez okreslony w umowie okres.
Na rynkach rozwinietych funkcjonuja takze inne formy wyptat Swiadczen z odwréconego kredy-
tu hipotecznego, m.in. linia kredytowa, kombinacja linii kredytowej i ptatno$ci miesigcznych oraz
miesieczne $wiadczenie pieniezne wyptacane tak dtugo, jak przynajmniej jeden z kredytobiorcow
bedzie zamieszkiwat nieruchomos¢, ktora jest przedmiotem odwréconego kredytu hipotecznego®.

To, co ro6zni dwa rodzaje ustug typu equity release, to przede wszystkim moment przeniesienia
wiasnosci nieruchomosci. W przypadku odwréconego kredytu hipotecznego (ktory traktowany
jest jako model kredytowy) przeniesienie prawa do nieruchomosci na rzecz banku® nastepuje
po $mierci kredytobiorcy. Natomiast w przypadku drugiego rodzaju ustugi — tzw. modelu sprze-
dazowego — przeniesienie wtasnosci nieruchomosci na rzecz podmiotu oferujacego taki produkt
nastepuje w momencie podpisania umowy®. Model sprzedazowy oferowany jest na rynku polskim
przez fundusze hipoteczne (m.in. Fundusz Hipoteczny DOM SA, Fundusz Hipoteczny Familia SA).
W ramach tej ustugi proponuja one wypfate renty dozywotniej, ktéra podlega waloryzacji’. Warto$é
wyptacanego Swiadczenia jest zalezna od trzech czynnikéw: wieku i ptci Swiadczeniobiorcy oraz
warto$ci nieruchomosci®. Ponadto zaznaczyc nalezy, iz wartos¢ wyptacanego $wiadczenia jest po-
mniejszana o warto$¢ optaty eksploatacyjnej (optaty zwigzanej z korzystaniem z nieruchomosci)®.
Z uwagi na fakt, iz przeniesienie wartosci nieruchomosci nastepuje w momencie zawarcia umowy,
podmioty oferujace rente dozywotnig ponosza koszty zwigzane z ubezpieczeniem nieruchomosci
od zdarzen losowych oraz podatku od nieruchomosci. Nalezy zaznaczyg, iz fundusze hipoteczne
dziatajace na rynku polskim funkcjonuja w oparciu o zapisy Kodeksu cywilnego®. Zauwazono po-
trzebe bardziej rzetelnych uregulowan w tym zakresie, co spowodowato powstanie projektu usta-
wy o dozywotnim $wiadczeniu pienieznym. Jednakze projekt ten, cho¢ byt juz po konsultacjach
spotecznych i wszelkich uzgodnieniach, zostat wycofany™. Niezaleznie od niewystarczajacych
uwarunkowan prawnych obserwuje sie zainteresowanie modelem sprzedazowym. W potowie 2015

4. Szerzejzob.: M. Nakajima, |.A.Telyukova, Reverse Mortgage Loans: A quantitative analysis, ,\Working Paper”
2013, no. 13—27, Research Department, Federal Reserve Bank Of Philadelphia, June 4; T.B. Bishop, H. Shan,
Reverse Mortgages: A Closer Look at HECM Loans, 2008, http://www.nber.org/programs/ag/rrc/08-02%20
Bishop,%20Shan%20FINAL.pdf [dostep: 25.03.2017].

5. Narynku polskim odwrécony kredyt hipoteczny moze byc oferowany przez banki oraz instytucje kredytowe.

6. Jednakze $wiadczeniobiorca ma prawo dozywotniego zamieszkania nieruchomosci.

7. Fundusz Hipoteczny DOM SA waloryzuje wysoko$¢ swiadczenia co kwartat, natomiast Fundusz Hipoteczny
Familia SA raz w roku.

8.  Fundusz Hipoteczny Familia SA wyznacza warto$¢ renty dozywotniej w oparciu 0 warto$¢ nieruchomosci
liczonej jako warto$¢ dla wymuszonej sprzedazy, co 0znacza, iz jest ona nizsza niz rynkowa wartos¢ nieru-
chomosci.

9.  Fundusz Hipoteczny DOM SA potraca z wyptacanego Swiadczenia statg warto$¢ optat eksploatacyjnych, przy-
jeta w momencie podpisywania umowy, i tym samym ponosi ryzyko wzrostu wartoéci tych optat.

10. Fundusz Hipoteczny DOM SA zawiera umowy oparte o przepisy Kodeksu cywilnego dotyczace umowy renty
oraz umowy o dozywocie. Umowa renty opisana jest w artykutach 303-307 k.c., a umowa o dozywocie w ar-
tykutach 808-916 k.c. Natomiast Fundusz Hipoteczny Familia SA wyptaca $wiadczenia renty dozywotniej
w oparciu o artykuty 903-906 k.c. (Dz. U. 1964 nr 16 poz. 93).

11. Szczegoty: https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/227241/katalog/227249#227249 [dostep: 12.02.2018].
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roku fundusze bedace cztonkami Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, ktérych dzia-
talno$¢ obejmuje co najmniej 90% rynku renty dozywotniej, administrowaty 310 umowami oraz
nieruchomosciami o tgcznej wartosci 76,43 min z+2.

Odwrécony kredyt hipoteczny podlega regulacjom prawnym na rynku polskim od niespetna
trzech lat (ustawa o odwréconym kredycie hipotecznym® weszta w zycie 15 grudnia 2014 roku).
Jednakze do dnia dzisiejszego zaden bank nie ma w swojej ofercie tego produktu. Z tego wzgledu
nalezy podjac¢ dyskusje nad zaréwno tymi czynnikami, ktére hamuja, jak i tymi, ktére powinny
stymulowac rozwéj odwroconego kredytu hipotecznego w Polsce (a w zasadzie wprowadzenie tego
produktu do oferty bankéw). Dlatego tez identyfikacja, klasyfikacja (nieco inna niz dotychczas
zaprezentowana w polskiej literaturze przedmiotu) oraz omdwienie wspomnianych czynnikow
sq celami niniejszego artykutu.

Dodatkowg motywacja do podjecia dyskusji nad wspomnianymi czynnikami jest fakt, iz rok
2016 byt rokiem przetomowym na rynku equity release w Wielkiej Brytanii — najwiekszego rynku
tego typu ustug w Europie. taczna wartos$¢ zawartych uméw wyniosta 2,15 mid GBP, co oznacza
wzrost o 34% w porédwnaniu z rokiem 2015, a liczba nowo zawartych uméw przekroczyta 27,5 tys.,
co oznacza wzrost 0 30% w stosunku do roku 2015*.

1. Identyfikacja i klasyfikacja determinant warunkujacych rozwoj
odwrdconego kredytu hipotecznego

Czynniki wptywajace na rozwoj odwréconego kredytu hipotecznego zostaty juz czeSciowo omo-
wione w literaturze przedmiotu. Jerzy P. Gwizdata®® wskazuje, iz na powodzenie odwréconego
kredytu hipotecznego na rynku polskim wptyw bedzie miato wiele czynnikéw demograficznych,
ekonomicznych i spotecznych. Z kolei lwa Kuchciak® podkres$la, ze poza czynnikami demograficz-
nymi argumentem przemawiajacym za wprowadzeniem odwrdconego kredytu hipotecznego jest
sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (w szczegdlno$ci tendencja wzrostowa cen).
Anniek Joosten? przedstawia natomiast réznego rodzaju ryzyka zwigzane z produktami equity
release, stanowigce jednoczes$nie bariere dla rozwoju tych produktéw. W grupie rodzajow ryzyka
towarzyszacych odwréconemu kredytowi hipotecznemu wymienia ona: ryzyko polegajace na tym,
ze suma wszystkich udzielonych odwréconych kredytéw hipotecznych bedzie wieksza niztaczna
wartos¢ nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie (tzw. cross-over risk), ryzyko ceny nieru-
chomosci, ryzyko dtugowiecznosci, ryzyko stopy procentowej. Autorka wskazuje ponadto na inne

12. Szerzej: https://kpf.pl/renta-dozywotnia-produkt-sprawdzony-i-bezpieczny/ [dostep: 10.05.2017].

13. Ustawa z dnia 23 paZdziernika 2014 r. o odwréconym kredycie hipotecznym, Dz. U. 2014, poz. 1585.

14. Szerzej: Equity Release Market Report Spring 2017, s. 4, http://www.equityreleasecouncil.com/document-
-library/equity-release-market-report-spring-2017/ [dostep: 04.03.2017].

15.  J.PGwizdata, Wptyw czynnikéw demograficzno-spotecznych na rozwéj odwréconego kredytu hipotecznego
w Polsce, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego Studia i Prace” 2015, nr 3, tom 2: Bankowos¢.
Bankowos¢ komercyjna i spétdzielcza, s. 177-192.

16. . Kuchciak, Odwrécona hipoteka jako odpowiedZ sektora bankowego na trendy demograficzne, ,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. 0economia” 2010, tom 44, nr 2, s. 297—-309.

17. A.Joosten, Equity Release Products. Analysis for the Netherlands, ,Netspar Academic Series” 2015, http://
arno.uvt.nl/show.cgi?fid=138960 [dostep: 15.04.2017].
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istotne bariery rynkowe, m.in. wiedze finansowa 0s6b starszych, zaufanie do rynku finansowego,
uwarunkowania kulturowe, uregulowania prawne. Z kolei Elsa Fornero, Maria Cristina Rossi i Maria
Cesira Brancati'® omawiajg dos¢ szczegGtowo zagadnienia zwigzane z rozwojem odwrdconego
kredytu hipotecznego, m.in. rodzaj gospodarstw domowych, ktdre zainteresowane sa tym pro-
duktem (single, wdowcy / wdowy], ztg renome wcze$niejszej generacji produktow equity release,
wysokie koszty zwigzane z odwréconym kredytem hipotecznym oraz poziom konsumpcji w gru-
pie 0s6b starszych. Nad tg ostatnig kwestiq pochylaja sie takze Karen Gibler i Joseph Rabianski®®
oraz Andrew Caplin®, ktdry dodatkowo wskazuje, ze problemy zdrowotne 0sob korzystajacych
z odwrdconego kredytu hipotecznego (np. zbyt dtuga hospitalizacja) mogg przyczynic sie do nie-
wywigzania sie przez nie z warunkéw umowy.

Warto dodac, iz rynek odwréconego kredytu hipotecznego jest takze narazony na negatywnq
selekcje oraz hazard moralny?. Realizacja tych zjawisk moze by¢ zagrozeniem albo dla banku, albo
dla kredytobiorcy. Przyktadem zagrozenia dla instytucji oferujacej odwrdcony kredyt hipoteczny
moze byc¢ sytuacja, w ktdrej kredytobiorca nie bedzie zamierzat wykorzystac¢ pozyskanych srodkéow
finansowych (np. w postaci jednorazowego $wiadczenia) do poprawy swojej sytuacji finansowej,
tylko na przyktad do sfinansowania potrzeb innych cztonkéw rodziny. W konsekwencji moze to
doprowadzi¢ do braku wystarczajacych Srodkéw nie tylko na sfinansowanie biezacych potrzeb
osoby starszej, ale takze na utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym, na optate wy-
maganej sktadki ubezpieczeniowej, a w konsekwencji — do niewywigzania sie z warunkéw umowy.
Natomiast przyktadem zagrozenia dla kredytobiorcy moze byc sytuacja, w ktorej pracownik banku
lub posrednik finansowy oferujacy odwrécony kredyt hipoteczny niedoinformuje go o réznych
istotnych kwestiach zwigzanych z tym produktem, a tym samym narazi go na przyktad na do-
datkowe koszty, lub co gorsza wypowiedzenie umowy?.

Wszystkie wskazane powyzej czynniki sa bardzo istotne z punktu widzenia rozwoju odwréco-
nego kredytu hipotecznego. Dlatego tez zebrano je i podzielono ze wzgledu na dwa kryteria: sty-
mulowanie rozwoju odwréconego kredytu hipotecznego oraz hamowanie tego rozwoju (rys. 1.).
W ramach takiego podziatu mozna oczywiscie pogrupowac te czynniki na m.in. czynniki ekono-
miczne, demograficzne, zwigzane z rynkiem finansowym oraz rynkiem nieruchomosci, spotecz-
ne, kulturowe.

18. E. Fornero, M.C. Rossi, M.C. Brancati, Explaining why, right or wrong, (Italian) households do not like reverse
mortgages, ,Journal of Pension Economics and Finance” 2016, 15, s. 180—-202.

19. K. Gibler, J. Rabianski, Elderly Interest in Home Equity Conversion, ,Housing Policy Debate” 1993, vol. 4, Issue
4.

20. A.Caplin, Inertia in the U.S. Housing Finance Market: Cases and Causes, Paper Prepared for the Joint AEA/
AREUEA Session, New York University, New Orleans 2000.

21. Szerzejzob.:H. Shan, Reversing the trend: the recent expansion of the reverse mortgage market, ,Real Estate
Economics” 2011, 39, s. 743—768.

22. Kwestia hazardu moralnego w dziatalnosci posrednikéw finansowych zostata oméwiona w pracy A. Barem-
bruch, Hazard moralny w dziatalnoSci posrednikéw finansowych, ,Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, nr 4/5, s. 293-302.
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Rysunek 1. Klasyfikacja determinant warunkujacych rozwoj odwréconego kredytu hipotecznego

Klasyfikacja
determinant
warunkujacych
rozwoj
odwréconego
kredytu
hipotecznego

X Niskie wartosci emerytur z obowigzkowej (bazowej] czesci systemu emerytalnego ‘

J Brak lub uboga oferta dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego

Niski poziom oszczednosci gospodarstw domowych

Rosnaca liczba emerytéw narazona na ryzyko ubéstwa

Ujemne saldo migracji (gtéwnie w grupie os6b mtodych)

Wydtuzajace sie trwanie zycia (rosnaca liczba lat przebywania na emeryturze)

Niska warto$¢ wspétczynnika dzietnosci

Stabilno$¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (niskie ryzyko ceny

Determinant . .
Y nieruchomosci)

stymulujace

rozwoj Znaczacy udziat wiasnoéci prywatnej nieruchomosci ‘
odwréconego

kredytu Zadawalajaca ptynno$c na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (krétki okres
hipotecznego ekspozycji nieruchomosci)

Zrozumiate i przejrzyste uregulowania prawne dotyczace odwréconego kredytu
hipotecznego

Wspdtpraca banku z osobg starsza (kredytobiorca) przez caty okres kredytowania ‘

Stabilno$¢ stop procentowych wykorzystywanych do kalkulacji Swiadczen
z odwréconego kredytu hipotecznego

Stabilna sytuacja finansowa bankéw i instytucji kredytowych ‘

Zmiana mentalnosci polskiego spoteczenstwa, w szczegélnosci w grupie oséb
starszych w kwestiach posiadania nieruchomosci mieszkaniowych i przywigzania
do nich

Intensywny rozwéj zaréwno obowigzkowych, jak i dodatkowych form zabezpieczenia
emerytalnego

Istotny wzrost stopy oszczednos$ci gospodarstw domowych

Realizacja ryzyka dtugowiecznosci

Brak stosownych instrumentéw stuzacych do zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci

Wysokie ryzyko ceny nieruchomosci

Niska jakos¢ wyceny nieruchomosci mieszkaniowych

Determinanty
hamujace
rozwoj
odwréconego
kredytu
hipotecznego

Niskie wartosci $wiadczen wyptacanych z odwréconego kredytu hipotecznego

Wysokie koszty zwigzane z zawarciem umowy odwréconego kredytu hipotecznego

Zmienno$¢ stép procentowych

Problemy zwigzane z ptynnoscia/wyptacalnoscig bankéw

|
|
|
|
|
Niekorzystne zmiany w polityce mieszkaniowej ‘
|
|
|
|
|

Odlegta perspektywa zysku (dla banku)

Niski stopiers zaufania 0séb starszych do instytucji finansowych, niska jakos¢
obstugi 0s6b starszych

Niezrozumiate i zawite regulacje zwigzane z zawarciem umowy odwréconego
kredytu hipotecznego

Brak postrzegania przez senioréw nieruchomosci mieszkaniowej jako aktywa, ktére
moze podlegac uptynnieniu w celu poprawy sytuacji finansowej

Emocjonalne i psychologiczne przywigzanie do nieruchomosci

Zrédto: opracowanie whasne.
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2. Charakterystyka czynnikow stymulujacych rozwéj odwréconego
kredytu hipotecznego

Lista czynnikéw, ktére powinny stymulowac rozw6j odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce,
jest dos¢ dtuga. Istotng determinanta, ktdrg nalezy oméwic jest wysokos¢ obecnych emerytur oraz
ich wartoéci przyszte, w znacznym stopniu mogace sie przyczyniac do zainteresowania tym pro-
duktem. Wedtug ZUS? na koniec marca 2017 roku przecietna wysokos¢ emerytury wyniosta: dla
populacji mezczyzn — 2 582,96 z4, a dla populacji kobiet — 1 747,25 zt. Ponadto 75% kobiet pobie-
rato emeryture w wysokosci do 2045,91 zt, 7 czego 25% kobiet pobierato Swiadczenie w wysokosci
do 1268,13 z+. W przypadku mezczyzn sytuacja byta zdecydowanie lepsza, bowiem 75% mezczyzn
otrzymywato emeryture w wysokoscido 3 119,02 zt, z czego 25% mezczyzn pobierato emeryture
w wysokosci do 1 835,67 zt. Biorac pod uwage te informacje, mozna zauwazyc, iz na rynku jest
dos¢ znaczny odsetek 0sob, gtéwnie kobiet, ktérych dochody sa bardzo niskie i w przypadku kté-
rych moze zrealizowac sie ryzyko ubdstwa. Wedtug danych Komisji Europejskiej** zagrozonych
ub6stwem i wykluczeniem spotecznym na rynku polskim w 2015 roku byto az 17% oséb w grupie
65+. Im odsetek 0s6b starszych narazonych na ryzyko ub6stwa bedzie sie zwiekszat, tym bar-
dziej intensywne powinny by¢ poszukiwania Zrédet dodatkowego dochodu. Ten dodatkowy dochéd
0s6b w wieku emerytalnym moze pochodzi¢ takze z innych form zabezpieczenia emerytalnego
(gtownie dobrowolnych). W zalezno$ci od dostepnosci tych form zapotrzebowanie na odwrocony
kredyt hipoteczny moze sie zmienia¢. Jak wskazujg dane UKNF?* na koniec 2015 roku tylko nie-
spetna 12% og6tu liczby 0s6b pracujgcych gromadzito oszczednosci w ramach programéw emery-
talnych: IKE, IKZE oraz PPE. Natomiast na koniec 2016 roku tacznie 9,4% ogétu 0séb pracujacych
posiadato IKE i/ lub IKZE®®.

Podejscie do gromadzenia oszczednosci w okresie aktywnosci zawodowej w celu zabezpie-
czenia starosci jest bardzo waznym aspektem zarzadzania finansami gospodarstwa domowego.
Jezeli dochody gospodarstwa domowego w tym okresie byty na tyle wysokie, aby gromadzic ta-
kie oszczednosci, to w grupie tych oséb raczej niewielu bedzie zainteresowanych odwréconym
kredytem hipotecznym. Natomiast brak zgromadzonych oszczednosci lub ich niewielkie wartosci
moga sprzyjac podejmowaniu decyzji o skorzystaniu z odwrdconego kredytu hipotecznego. Wedtug
danych NBP# od potowy 2014 roku systematycznie obnizajq sie oszczednosci dobrowolne gospo-
darstw domowych. Procesowi temu towarzyszy znacznie wolniejsze tempo wzrostu oszczednosci
emerytalnych w systemie kapitatowym. Ponadto — wedtug badania przeprowadzonego przez TNS

23. ZUS, Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych, Struktura wysoko$ci emerytur i rent wyptacanych przez
ZUS po waloryzacji i podwyzszeniu $wiadczen najnizszych w marcu 2017 roku, Warszawa 2017, s. 19-20.

24. http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/People at risk of poverty or social exclusion
[dostep: 10.04.2017].

25. UKNF (2016a), Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego
w roku 2015, Warszawa 2016; UKNF (2016b), Informacja dotyczqca pracowniczych programéw emerytalnych
w 2015 r. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/informacja PPE w 2015 46129 56356.pdf [dostep:
10.05.2017].

26. UKNF Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego w 2016 roku,
Warszawa 2017.

27. NBP (2016a), Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w lil kw. 2015 r., Warszawa 2016.
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Polska?® — 52% polskiego spoteczenstwa nie interesuje sie produktami oszczedzania dtugotermi-
nowego, natomiast sposrdd osob oszczedzajacych ponad jedna trzecia nie jest zainteresowana
tymi produktami. Zwigzane jest to gtéwnie z brakiem stosownej wiedzy. Dlatego tez istotna jest
edukacja polskiego spoteczenstwa w zakresie finansow.

Kolejnymi czynnikami stymulujacymi rozwoéj odwréconego kredytu hipotecznego s zmiany
demograficzne zachodzace na rynku polskim. Wyr6znic tutaj nalezy:

e Ujemne saldo migracji — gtéwnie w grupie 0s6b mtodych, czyli tych ktére potencjalnie powinny
odprowadzac sktadki w ramach bazowego systemu emerytalnego, co bedzie przektadato sie
na dalsze niekorzystne zmiany w polskim systemie emerytalnym i ostatecznie na obnizenie
Swiadczen emerytalnych.

e Wydtuzajace sie trwanie zycia, a tym samym rosnacq liczbe lat przebywania na emeryturze.
Wedtug danych Komisji Europejskiej* w 2013 roku $rednie trwanie zycia Polaka wynosito 72,8
lat, a Srednie trwanie zycia Polki 80,9 lat. Natomiast w roku 2060 majg wynosi¢ odpowiednio:
82,6 lat dla mezczyzn oraz 88,1 lat dla kobiet. Ta zmiana powodowata bedzie, iz przy braku lub
niewielkim wzroscie wynagrodzen® w polskiej gospodarce wartosci wyptacanych $wiadczen
emerytalnych z bazowej czesci systemu emerytalnego beda coraz nizsze.

e Niskawarto$¢ wspétczynnika dzietnosci, a co za tym idzie zmiany w strukturze gospodarstw
domowych. Rosnaca liczba gospodarstw domowych bez dzieci bedzie powodowata, ze nie be-
dzie oséb dziedziczacych prawo do nieruchomosci.

Kolejnymi determinantami mogacymi wptywac na zainteresowanie wprowadzeniem odwréco-
nego kredytu hipotecznego na state do oferty bankéw i instytucji kredytowych s czynniki zwia-
zane z rynkiem nieruchomosci. Pierwszym, ktéry nalezy wymienic, jest stabilno$¢ cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i — co z nig zwigzane — niewielkie zagrozenie spadkiem rynkowe;j
wartosci nieruchomosci. Biorgc pod uwage fakt, iz banki dopiero rok po $mierci kredytobiorcy beda
mogty sprzedac¢ nieruchomos¢ bedaca zabezpieczeniem odwrdconego kredytu hipotecznego,
stabilnos¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a najlepiej ich wzrost, bedq powodowa-
ty, ze osiggniecie zysku z tego produktu bedzie realne. Sprzyjac tutaj bedzie takze odpowiednia
ptynnos¢ na rynku nieruchomosci. Im okres ekspozycji nieruchomosci bedzie krotszy, tym szyb-
ciej nastapi osiggniecie zysku.

Z ryzykiem utraty wartosci nieruchomosci zwigzana jest nie tylko sytuacja na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych, ale takze odpowiednio prowadzona gospodarka remontowa nieru-
chomosci stanowigcej zabezpieczenie odwrdconego kredytu hipotecznego. W tym celu w wielu
przypadkach jest konieczna wspétpraca banku z kredytobiorca (lub kredytobiorcami) przez caty
okres obowigzywania umowy odwrdconego kredytu hipotecznego. Warto tutaj wspomniec, iz
fundusze hipoteczne oferujgce model sprzedazowy proponujg (poza pakietami porad prawnych
i pomocy medycznej) takze ustugi typu assistance home (z reguty odpfatnie), dzieki ktérym
wartos¢ nieruchomosci wskutek jej uzytkowania nie powinna spadac. Zasadnym bytoby takze

28. TNS Polska, Oszczedzanie ditugoterminowe — opinie, postawy i oczekiwania polskiego spoteczeristwa, 2014,
https://zbp.pl/public/repozytorium/wydarzenia/images/listopad 2014/konferencja prasowa/Raport 2014 11_
oszczedzanie dlugoterminowe pelny.pdf [dostep: 08.06.2017].

29. Komisja Europejska, The 2015 Ageing Report, 2015.
30. Przyniezmiennej stopie skfadki na ubezpieczenie emerytalne.
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uruchomienie takiego wsparcia dla 0séb korzystajacych z odwréconego kredytu hipotecznego,
w szczegdlnosci dla os6b samotnych.

Kolejnymi determinantami stymulujgcymi rozw6j omawianej ustugi na rynku polskim sa wszel-
kie czynniki zwigzane z jego przejrzystoscig i zrozumiatymi uregulowaniami prawnymi. Dobrze
sformutowane zasady korzystania z odwrdconego kredytu hipotecznego, ktére beda chronity in-
teres zaréwno banku, jak i kredytobiorcy, sq wrecz pozadane. Poprawna konstrukcja tego produk-
tu, brak ukrytych dodatkowych optat, rzetelna i wyczerpujaca informacja bedq zachecaty osoby
starsze do skorzystania z niego. Powigzane jest to z zaufaniem Polakéw do bankéw i instytucji
kredytujacych (wedtug Janusza Czapinskiego i Tomasza Panka® w roku 2015 zaufanie do ban-
kow komercyjnych miato 44% Polakow]). Rosnaca liczba os6b ufajacych bankom bedzie sprzyjata
rozwojowi nowych produktéw bankowych.

Z zaufaniem do instytucji finansowych wigze sie stabilno$¢ systemu finansowego, a przede
wszystkim stabilnos¢ sektora bankowego. Wedtug raportu NBP*2 (2016b) dotyczacego stabilno-
$ci systemu finansowego sytuacja polskiego sektora bankowego jest oceniana dobrze®, co moze
tylko sprzyjac rozwojowi odwréconego kredytu hipotecznego. Gdyby ta stabilno$¢ byta zachwiana,
ani same banki nie bytby zainteresowane wprowadzeniem do oferty nowego, dtugoterminowego
produktu, ani osoby starsze nie rozwazatyby wykorzystania odwréconego kredytu hipotecznego
do poprawy swojej sytuacji finansowe;.

Ostatnig — niezwykle istotng — determinantg, jest zmiana mentalnoéci polskiego spoteczen-
stwa, gtéwnie w grupie 0s6b starszych, w kwestii posiadania nieruchomoséci mieszkaniowej i przy-
wigzania do niej, jak réwniez w kwestii checi pozostawienia nieruchomosci kolejnym pokoleniom.
Wyparcie takiego spojrzenia oraz postrzeganie nieruchomoscijako potencjalnego Zrédta dodatko-
wego dochodu pozwoli na rozw6j odwrdconego kredytu hipotecznego. To dodatkowe uposazenie
emerytalne dla najubozszej grupy o0s6b starszych moze okazac sie niezbedne do zaspokojenia
podstawowych potrzeb i sfinansowania biezacej konsumpcji. W przypadku oséb pobierajgcych
wyzsze Swiadczenia emerytalne z systemu bazowego Srodki finansowe z odwréconego kredytu
hipotecznego pozwolg na poprawienie jakosci zycia oraz zaspokojenie potrzeb wyzszego szczebla.
Zaznaczyc warto, ze na odstapienie od checi pozostawienia nieruchomosci kolejnym pokoleniom
istotny wptyw maja relacje rodzinne. Przychylnos¢ dzieci czy wnukéw do skorzystania przez osobe
starszq z ustugi equity release, a takze ich pomoc przy zawieraniu umowy odwréconego kredytu
hipotecznego sprzyjac bedzie popytowi na te produkty.

31. J.Czapinski, T. Panek, Diagnoza spoteczna 2015. Warunki i jakos¢ zycia Polakéw, Rada Monitoringu Spotecz-
nego, Warszawa 2015.

32. NBP (2016b]), Raport o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa 2016, http://www.nbp.pl/systemfinan-
sowy/rsf022016.pdf [dostep: 10.06.2017].

33. Dobra kapitalizacja, wysoka ptynnos¢, zdywersyfikowanie Zrodet finansowania i dobra sytuacja otoczenia
makroekonomicznego przyczynity sie do podniesienia przez agencje Moody's do stabilnej perspektywy ra-
tingu polskiego sektora bankowego we wrzes$niu 2015 roku.
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3. Charakterystyka czynnikdéw hamujacych rozwdj odwrdéconego kredytu
hipotecznego

Biorac pod uwage fakt, iz wprowadzanie odwréconego kredytu hipotecznego do oferty bankéw
trwa juz dos¢ dtugo, nalezy podjac dyskusje nad czynnikami, ktére hamuja rozwoj tego produktu.

Pierwsza determinanta, ktérq mocno akcentuje UKNF, sg aspekty praktyczne stosowania usta-
wy o odwréconym kredycie hipotecznym. Obowigzujaca ustawa nie reguluje wszystkich kwestii
i probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem tego produktu, na przyktad tego, kto i kiedy powinien
poinformowac bank o $mierci kredytobiorcy?. Na restrykcyjno$¢ niektérych zapiséw w ustawie
wskazuje takze Tomasz Czech™®, ktory podkres$la, iz stanowig one znaczacq bariere w rozwoju odwrd-
conego kredytu hipotecznego na rynku polskim. Brak rozwigzan prawnych w istotnych dla bankéw
kwestiach moze powodowac dalsza nieche¢ bankéw do oferowania tego produktu. Ponadto —z dru-
giej strony — niezrozumiate i / lub nieprecyzyjne regulacje beda zniechecaty potencjalnych kredy-
tobiorcéw. Brak dotarcia z informacja do strony popytowej lub dostarczenie tylko bardzo ogélnych
informacji o produkcie nie zacheci 0s6b starszych do skorzystania z niego. JakoSc¢ przekazu jest
tutaj kolejnym bardzo istotnym elementem. Pozadane jest, aby osoby pracujace w banku prezento-
waty ten produkt w sposéb odpowiedzialny i przejrzysty, nie stosowaty niezrozumiatego dla oséb
starszych stownictwa i skrétéw, chwytdw w postaci ,drobnego druku” czy utrudnien natury techno-
logicznej*. Bez odpowiedzialnej i dobrej obstugi 0sb starszych przez instytucje kredytowe i banki
szansa na wykreowanie odwréconego kredytu hipotecznego na rynku polskim moze by¢ niewielka.

Nastepnym czynnikiem, ktory nie bedzie sprzyjat rozwojowi omawianego produktu, jest intensywny
przyrost form zabezpieczenia emerytalnego, w szczegoinosci form dobrowolnych. Stworzenie produk-
téw adekwatnych do mozliwosci finansowych przecietnego Polaka, produktéw charakteryzujacych sie
przywilejami podatkowymi, gwarancjg uzyskania odpowiedniej stopy zwrotu (np. réwnej lub wyzszej
niz stopa inflacji), moze spowodowa, iz nieruchomos¢ w ogéle nie bedzie postrzegana jako element
zabezpieczenia emerytalnego. Skorzystanie z dobrze skonstruowanych form dtugoterminowego
oszczedzania w okresie aktywnosci zawodowej moze nie generowac potrzeby poszukiwania Zrodet
dodatkowego dochodu w okresie starosci, gdyz taka potrzeba bedzie zaspokojona. Wigze sie to istot-
nie z posiadang przez spoteczenstwo wiedza finansowa® . Robert Clark, Melinda Morrill i Steven Allen®

34. Szerzejzob.A. Ochocka, Zmiany w ,hipotece odwréconej”. Aspekty praktyczne stosowania ustawy o odwréco-
nym kredycie hipotecznym, UKNF, Materiaty z seminarium dotyczacego odwréconego kredytu hipotecznego,
ktére odbyto sie 11 grudnia 2015 r. w siedzibie UKNF.

35. T.Czech, Odwrécony kredyt hipoteczny. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2015.

36. A.Grabowska, Seniorzy jako konsumenci. Wnioski na temat marketingu ustug finansowych kierowanych
do 0s6b starszych, [w:] Zasada réwnego traktowania — prawo i praktyka. Osoby starsze na rynku ustug fi-
nansowych. Analiza i zalecenia, ,Biuletyn RP0” 2013, nr 4, s. 26.

37 CzapinskiiGora (2016) w przeprowadzonym badaniu dotyczacym $wiadomosci emerytalnej Polakéw, wskazujg
na niskijej poziom. Sygnalizuja takze, Polacy bedacy w wieku produkcyjnym potrzebujg informacji, edukacji
emerytalnej oraz istnienia przejrzystych i trwatych zasad funkcjonowania zaréwno powszechnego systemu
emerytalnego, jak dodatkowych form oszczedzania na emeryture.

38. R.L.Clark, M.S. Morrill, S. Allen, Pension plan distributions: the importance of financial literacy, [w:] Financial
Literacy: Implications for Retirement Security and the Financial Marketplace, [red.] 0.S. Mitchell, A. Lusardi,
Oxford University Press, Oxford 2011.

— 35—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2017

w swoich badaniach wykazujq, iz posiadanie wiedzy z zakresu planowania emerytalnego i rozumie-
nie zasad jego funkcjonowania istotnie wptywa na podejmowanie decyzji finansowych (w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego) przez osoby fizyczne.

Kolejng determinanta, ktéra z punktu widzenia bankdéw moze hamowac rozwdj odwréconego
kredytu hipotecznego, jest ryzyko dtugowiecznosci, a w szczegdlnosci indywidualne (specyficz-
ne) ryzyko dtugowiecznosci (specific longevity risk), polegajace na tym, ze dana osoba dozyje
dtuzszego wieku niz oczekiwata. Zatem jesli przezyje ona zaktadany okres wyptaty Swiadczen z od-
wréconego kredytu hipotecznego, wyczerpujac tym samym catq kwote kapitatu zgromadzonego
w nieruchomosci, spadnie warto$¢ jej dochodéw , co spowoduje znaczne obnizenie standardu jej
zycia, utrudni zaspokojenie waznych potrzeb zyciowych oraz nie pozwoli na utrzymanie nierucho-
mosci w odpowiednim standardzie (nawet niepogorszonym). W konsekwencji doprowadzi do spad-
ku wartosci nieruchomosci (wskutek braku przeprowadzania regularnych napraw i remontéw]),
co bedzie dodatkowym rodzajem ryzyka, ktére bank bedzie musiat poniesc. Dlatego dla bankéw,
ktére beda oferowaty odwrécony kredyt hipoteczny i zawrg znaczng liczbe uméw, istotna bedzie
mozliwos¢ skorzystania z instrumentéw wspierajacych zarzadzanie ryzykiem dtugowiecznosci.
Na rynkach rozwinietych wyksztafcity sie juz stosowne instrumenty finansowe, wsréd ktérych
wyrozni¢ mozna: obligacje dtugowiecznosci (longevity bonds), survivor swap oraz transakcje for-
ward (tzw. g-forwards)®. Implementacja rozwigzan $wiatowych na rynek polski bedzie wymagata
nie tylko wprowadzenia stosownych regulacji, ale takze poniesienia odpowiednich kosztéw, aby
wdrozone rozwigzania faktycznie pozwalaty na skuteczne zarzadzanie ryzykiem dtugowiecznosci.

Mato zachecajaca dla instytucji oferujacych odwrécony kredyt hipoteczny jest mozliwos¢
zbycia nieruchomosci po roku od momentu $mierci kredytobiorcy (pod warunkiem, ze spadko-
biercy nie dokonaja sptaty kredytu), bowiem realizacja zysku staje sie jeszcze bardziej odlegta,
nie wspominajac juz o ryzyku spadku wartosci nieruchomosci w tym czasie. Wspomnie¢ nalezy,
iz ustawodawca umozliwia takze wypfate jednorazowego $wiadczenia z odwr6conego kredytu
hipotecznego. W takiej sytuacji — przy braku odpowiedniego zarzadzania przez kredytobiorce
otrzymang od banku gotéwka — zdecydowanie wczeséniej moze doj$¢ do realizacji ryzyka ceny
nieruchomosci (a tym samym — do spadku wartosci nieruchomosci) wskutek braku przepro-
wadzania biezacych napraw i remontéw (cho¢ ustawodawca obliguje do tego kredytobiorce).
Podkresli¢ trzeba, ze odbiorcami odwrdconego kredytu hipotecznego sg osoby starsze, mogace
nie by¢ w stanie same wykonywac¢ nawet drobnych napraw. Sytuacja taka moze spowodowac,
ze to wtasnie bank bedzie musiatw przysztosci ponies¢ dodatkowe koszty, aby przywrocic odpo-
wiedni stan techniczny nieruchomosci, ktéra bedzie chciat spieniezyg, a to istotnie moze wptynac
na ostateczny zysk banku. Dodatkowo takze ustawodawca obliguje kredytobiorce do ubezpiecze-
nia nieruchomosci od zdarzen losowych, a brak wystarczajacych srodkéw finansowych na zapta-
te sktadki ubezpieczeniowej moze doprowadzi¢ do niedoubezpieczenia nieruchomosci, co bedzie
istotnym problemem w momencie zaj$cia zdarzenia losowego. Dlatego tez problematyczna dla

39. Instrumenty te szczegdtowo zostaty opisane w literaturze przedmiotu, m.in.: D. Blake, A.J. Cairns, K. Dowd,
Living with mortality: longevity bonds and other mortality-linked securities, ,British Actuarial Journal” 2006,
vol. 12, no. 1, s. 153-228; K. Dowd, D. Blake, A.J.G. Cairns, P. Dawson, Survivor swaps, ,The Journal of Risk and
Insurance” 2006, vol. 73, no. 1, s. 1-17; G. Coughlan, D. Epstein, A. Sinha, P. Honig, {-Forwards: Derivatives for
Transferring Longevity and Mortality Risk, Pension Advisory Group, JPMorgan, 2007, https://www.researchgate.
net/publication/256109844 g-Forwards Derivatives for Transferring Longevity and Mortality Risks [dostep:
26.07.2017].
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bankéw moze by¢ kwestia monitoringu wartosci nieruchomosci, ale nie tylko w konteks$cie wzro-
stu lub spadku cen nieruchomosci na rynku, ale kazdej z osobna nieruchomosci bedacej zabez-
pieczeniem odwréconego kredytu hipotecznego.

Nie bez znaczenia pozostaje takze kwestia ptynnosci i wyptacalnosci bankéw. Brak stabil-
nej sytuacji w sektorze bankowym zapewne nie bedzie zachecat oséb starszych do wspétpracy
z bankami (zaréwno w kontekscie deponowania $rodkéw, jak i korzystania z odwréconego kre-
dytu hipotecznego).

Czynnikiem, ktéry w dtuzszej perspektywie moze mie¢ wptyw na zainteresowanie lub brak zain-
teresowania omawianym produktem, jest polityka mieszkaniowa. Rozwéj réznych form wspierania
budownictwa mieszkaniowego przez panstwo*’, moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej gospodar-
stwa domowe beda wynajmowaty nieruchomosci mieszkaniowe, a nie nabywaty je na wtasnosc.
Wéwczas liczba nieruchomosci, ktére mogtyby byc¢ przedmiotem zabezpieczenia odwréconego
kredytu hipotecznego, bedzie znacznie mniejsza.

Jednym z ostatnich czynnikow, o ktérych nalezy tutaj wspomnie¢, jest przywigzanie 0séb
starszych do posiadanej nieruchomosci, ktéra niejednokrotnie stanowi dorobek ich zycia, a takze
chec pozostawienia nieruchomosci kolejnym pokoleniom. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, iz 0so-
by starsze moga obawiac sie pogorszenia relacji rodzinnych ze spadkobiercami wskutek zawarcia
umowy odwréconego kredytu hipotecznego, bowiem pozbawia ono w przysztosci spadkobiercow
praw do nieruchomosci (chyba ze dokonaja oni sptaty kredytu). Zmiana tej mentalno$ci moze byé
bardzo trudna w polskim spoteczenstwie, tym bardziej, ze rola rodziny i relacje rodzinne pozosta-
ja nadal bardzo wazne. Podejscie 0s6b starszych do posiadanej nieruchomosci moze sie zmienic¢
w nastepnych pokoleniach, ale gléwnie w tych rodzinach, w ktérych dzieci wyemigrowaty (przede
wszystkim w celach zarobkowych) i nie beda miaty mozliwosci powrotu, badZ powrét ten bedzie
bardzo utrudniony (bo np. oznaczat bedzie zmiane miejsca pracyi / lub zmiane $rodowiska zycia
0s6b najblizszych). Pozostawione same sobie 0soby starsze bedace wiascicielami nieruchomosci
mogaq by¢ bardziej sktonne do korzystania z produktéw eqiuty release. Sktonno$¢ te moga pogte-
bia¢ problemy zdrowotne i konieczno$¢ finansowania opieki zdrowotnej ze Srodkéw prywatnych.

Podsumowanie

Omoéwione powyzej determinanty rozwoju odwréconego kredytu hipotecznego jednoznacznie
wskazuja, ze wigczenie tego produktu na state do oferty bankéw nie jest zadaniem prostym.
Obawy tych instytucji wydajq sie stuszne. Wskazana znaczna liczba barier niestety nie zacheca
do wykreowania tego produktu na rynku polskim. Z drugiej jednak strony zmiany demograficz-
ne (przede wszystkich zwiekszajacy sie udziat 0sdb starszych w spoteczenstwie, niekorzystne
zmiany struktury gospodarstw domowych) oraz sytuacja finansowa senioréw (malejaca wartos¢
stopy zastapienia w kolejnych latach, niewielka waloryzacja $wiadczen emerytalnych) powinny
sie przyczynia¢ do zainteresowania tym produktem.

40. Dziatalnos¢ TBS oraz Program Mieszkanie Plus (wedtug wstepnych informacji w programie tym beda dostep-
ne zar6wno mieszkania tylko na wynajem, jak i mieszkania z opcjg dojscia do wiasnosci), szerzej zob. http://
mieszkanieplus.org.pl/ [dostep: 20.03.2017].
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Nie bez znaczenia pozostaje takze warto$¢ wyptacanych $wiadczen z odwréconego kredytu
hipotecznego. Ta jednak bedzie dopiero znana po wprowadzeniu tego produktu do oferty bankéw.
Jak nalezy sie spodziewac bedzie ona zalezna od wielu indywidualnych czynnikéw*.
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Determinants of development of reverse mortgage on the polish market

The development of reverse mortgage on the Polish market is conditioned by many factors, which
in the literature of the subject are divided into demographic, economic and social. However, among them
there are factors which affect the development of reverse mortgage is positive as well as factors that
adversely affect the development of this product. In this paper the Author attempts to divide determi-
nants of development of reverse mortgage into two groups: first — factors that inhibit the development
of this product, second — factors which stimulate the development of reverse mortgage. Such a division
of factors allowed to distinguish these determinants, which constitute a particularly important barrier
in the creation of this product on the Polish market.

Keywords: equity release, reverse mortgage, determinants of development, Polish market.
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