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Streszczenie

Cykl zycia czlowieka jest nierozerwalnie zwigzany ze zmieniajacymi si¢ potrze-
bami dotyczacymi miejsca i standardu zamieszkiwania. Analizujac najbardziej typowy
w krajach rozwinigtych model wiasno$ciowy, mozna wyrdzni¢ co najmniej cztery fazy
zycia cztowieka w aspekcie uzyskania samodzielnos$ci 1 zaspokajania potrzeb mieszka-
niowych — mieszkanie wspoélnie z rodzicami, pierwsze wlasne mieszkanie, wlasny dom
lub apartament na potrzeby zwigkszonej rodziny i mieszkanie odpowiadajace potrzebom
osoby starszej. Dotychczas instytucje finansowe kierowaly oferty przede wszystkim do
0s6b mlodych nabywajacych nieruchomosci mieszkaniowe, jednakze w ostatnich latach
pojawity si¢ nowe produkty finansowe wykorzystujace prawa do nieruchomosci mieszka-
niowych, oferowane przez banki i prywatnych inwestorow osobom starszym. Pozwalaja
one uzyskac¢ osobom w wieku emerytalnym dodatkowe srodki finansowe bez konieczno-
$ci sprzedazy i przenoszenia si¢ do nieruchomosci mieszkaniowych o nizszym standar-
dzie. Celem artykutu jest okre$lenie korzys$ci i wad tego typu rozwigzan, w kontek$cie
kulturowym i instytucjonalnym.

Stowa kluczowe: nieruchomosci, instrumenty finansowe, odwrdcona hipoteka

Wprowadzenie

Mozliwo$¢ wykorzystania nieruchomos$ci mieszkaniowej uzytkowanej przez
wlasciciela do uzyskania dodatkowych $rodkéw finansowych w poprodukcyjnym
okresie zycia moze mie¢ coraz wigksze znaczenie wobec rosnacej niepewnosci
co do uzyskania $wiadczenia emerytalnego o wysokosci wystarczajacej na zycie
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w okreslonym standardzie. Obawy o bezpieczenstwo finansowe w wieku starszym
wynikaja z wielu czynnikow, ktére majg zarowno charakter ekonomiczny, spo-
teczny, jak i kulturowy. Trudnosci z utrzymaniem stabilnego zatrudnienia w okresie
produkcyjnym cztowieka wptywaja na wysokos$¢ odprowadzanych sktadek emery-
talnych; wydtuzanie si¢ przecigtnej dlugosci zycia, tacznie ze spadkiem wspotczyn-
nika dzietnosci przyczynia sie do tego, ze grupa oséb pracujacych proporcjonalnie
zmniejsza si¢ w stosunku do grupy emerytow'. Osoby w wieku 65 i wigcej lat sta-
nowily w 2008 roku okoto 7% populacji $wiatowej, ocenia si¢, ze w 2040 roku ich
udziat wyniesie 14%, w niektdrych czes$ciach swiata bedzie jeszcze wickszy (rysu-
nek 1) [Kinsella, Wan 2009]. W krajach Europy Zachodniej w 2040 roku prawdo-
podobnie okoto 28% populacji beda stanowi¢ osoby w wieku 65 i wigcej lat.
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Rysunek 1. Osoby w wieku 65 1 65+ (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Kinsella, Wan [2009].

Coraz wigkszym problemem staje si¢ pokrycie kosztow opieki medycznej
0s0b starszych, finansowanie budowy wyspecjalizowanych osrodkow pobytu dla
senioréw. Systemy emerytalne nie sg i szybko nie bedg tak wydolne, aby zapewnic
odpowiednie $rodki finansowe. Dodatkowym aspektem jest silna nierownowaga
plci 0séb w starszym wieku, ze zdecydowana przewaga kobiet. Ze wzgledu na
obowiazki macierzynskie i tradycj¢ pracy w domu ich mozliwoséci wypracowania

' Powszechne jest przekonanie o koniecznos¢ wdrozenia nowoczesnych rozwigzan dotyczacych
systemow emertytalnych, bez ktorych wiele panstw czeka zapas¢ finansow publicznych, szerzej:
OECD Pensions Oulook 2012.
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odpowiedniej emerytury sg ograniczone, narastajgcym dramatycznie problemem
stanie si¢ w bliskiej przyszlosci opieka nad starszymi kobietami o niewielkich
mozliwo$ciach finansowych. Zmiany kulturowe, ktore m.in. wynikajg z migra-
cji i tym samym przerwania silnych wiezi rodzinnych, powoduja, ze opieka nad
rodzicami przestaje by¢ jednych z podstawowych obowigzkéw potomstwa, te
zjawiska w niektorych panstwach sa obserwowane od wielu lat, w innych nasilaja
si¢ w ostatnim czasie®.

1. Mozliwos$ci wykorzystania nieruchomosci mieszkaniowej
uzytkowanej przez wlasciciela do poprawy jego sytuacji finansowej

Problem starszych oséb w sytuacji cash poor but asset rich, czyli posia-
dajacych majatek rzeczowy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych, ale jed-
noczesnie uzytkujacych te zasoby, nie pojawit si¢ w czasach wspotczesnych,
a sposobow na jego rozwigzanie poszukiwano juz wiele wiekow temu. Jednym
z rozwigzan, ktore stosowano od stuleci, byta specyficzna sprzedaz domu z jed-
noczesnym zapewnieniem dozywotniego zamieszkiwania zbywcy [Huan, Maho-
ney 2002]. Przybierata rézne szczegotowe formy, np. we Francji juz dwiescie lat
temu funkcjonowata specyficzna umowa viageres, ktéra miala najczgsciej forme
aktu notarialnego przenoszacego wlasnos¢ nieruchomosci, ale za cene nizsza od
rynkowej, poniewaz zbywca mial prawo mieszka¢ do $mierci w nieruchomosci
1 uzyskiwac¢ $rodki na zycie od nabywcy [Ward 2004]. W okresie depresji lat trzy-
dziestych w Wielkiej Brytanii wprowadzono home equity reversion — protopla-
ste obecnej reverse mortgage, w latach szes¢dziesiagtych rozwigzanie to zaczeto
stosowa¢ w Stanach Zjednoczonych, w osiemdziesigtych w Kanadzie i Nowej
Zelandii, a nastepnie rozpropagowano je w wielu innych krajach.

Niezbednym warunkiem wykorzystania nieruchomosci mieszkaniowej do
uzyskania dodatkowych $rodkow finansowych bylo i jest bycie jej wlascicielem.
Poziom witasnosci nieruchomosci mieszkaniowych w regkach oséb prywatnych
ro6zni si¢ znaczaco w poszczegolnych panstwach (rysunek 2). Wynika to z histo-

2 Roznice sag widoczne w odniesieniu do np. Europy Wschodniej, Potudniowej i Zachodnie;j.
W tej ostatniej wigzi rodzinne juz od wielu lat nie obliguja kulturowo potomstwa do utrzymywania
rodzicow. W bardziej tradycyjnych krajach Europy widoczne jest silniejsze poczucie odpowiedzial-
nosci za rodzicdw, aczkolwiek obecnie przemiany kulturowe nasladuja styl zycia powszechny w Eu-
ropie Zachodniej, szerzej: Dykstra [2010].
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rycznych uwarunkowan polityki mieszkaniowej oraz aktualnie przyjetej strategii
mieszkaniowej na szczeblu panstwa.

100

Rysunek 2. Uzytkownicy nieruchomos$ci mieszkaniowych bedacy jednoczes$nie ich
wlascicielami w wybranych panstwach, dane ostatnie dostepne (%)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ball [2011; 2012].

Mozna jednakze stwierdzi¢, ze potencjalnie nawet w Szwajcarii czy Niem-
czech, ktore wykazuja procentowo najnizszy poziom uzytkowania nieruchomosci
mieszkaniowych przez ich wlascicieli w Europie, istnieje potencjat do wykorzy-
stania w postaci znacznego kapitatu ulokowanego w domu lub mieszkaniu. Naj-
czesciej wlasciciele w wieku emerytalnym sg juz po sptacie kredytu hipotecznego
zaciagnigtego przy zakupie nieruchomosci, a warto$¢ domu lub mieszkania jest
bardzo znaczgcym sktadnikiem majatku gospodarstwa domowego.

Istnieje kilka mozliwosci uzyskania §rodkéw finansowych dzigki nierucho-
mosci mieszkaniowej, mozna ja bowiem sprzeda¢, przekaza¢ z jednoczesnym
ustanowieniem dozywocia lub obcigzy¢ kredytem hipotecznym, z réznymi
wariantami dalszych dziatan (rysunek 3).

Kazde z tych rozwiazan ma okreslone wady i zalety. Sprzedaz nieruchomo-
$ci mieszkaniowej uzytkowanej przez wiasciciela oznacza koniecznos¢ zapew-
nienia nowego miejsca zamieszkania — moze to nastapi¢ albo poprzez zakup
nowej nieruchomosci mieszkaniowej (w zatozeniu tanszej i generujacej mniejsze
koszty), albo poprzez najem. Korzyscia finansowa takich rozwigzan bedzie suma
uzyskana ze sprzedazy nieruchomosci, jakkolwiek bedzie ona pomniejszona
z powodu kosztu zakupu kolejnej lub kosztu najmu. Wadg tej drogi jest koniecz-
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no$¢ przeniesienia centrum spraw zyciowych w nowe miejsce, co w przypadku
0s6b w starszym wieku moze powodowac trudnosci z adaptacja.

Nieruchomo$¢ mieszkaniowa
wykorzystywana przez wlasciciela

!

Sprzedaz Zaciagnigcie Dozywocie
kredytu
/ \ hipotecznego / \
Zakup nowej Wynajem nowej Umowa Umowa
nieruchomosci nieruchomosci na z osobg z wyspecjalizowanym
na wlasny uzytek wilasny uzytek fizyczna podmiotem finansowym

Rysunek 3. Rézne decyzje, ktore mogg by¢ podjete przez wiascicieli uzytkujacych nieru-
chomo$¢ mieszkaniowa

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Kolejne rozwiazanie jest pozbawione tej wady, poniewaz zaciagniecie dlugu
hipotecznego, ktérego sptata nastapi dopiero po $Smierci wilasciciela, nie zmusza
go do przenosin, a pozwala na uzyskanie dodatkowych $rodkow finansowych.
Ostatnia mozliwo$¢ to zbycie nieruchomo$ci mieszkaniowej z jednoczesnym
ustanowieniem dozywocia. To rozwigzanie takze nie wymaga zmiany migjsca
zamieszkania, ale nalezy odr6zni¢ dwie mozliwosci — przekazanie nieruchomosci
osobie fizycznej, najczgséciej cztonkowi rodziny (z zasady nieodplatne), z jedno-
czesnym obcigzeniem nieruchomos$ci w taki sposob, ze jej kazdorazowy wiasci-
ciel ma obowigzek utrzymywac dozywotnika i ewentualnie bliskie mu osoby, oraz
przekazanie prawa wlasno$ci wyspecjalizowanemu funduszowi lub innemu pod-
miotowi finansowemu, a w zamian uzyskanie gratyfikacji finansowe;j.

2. Percepcja znaczenia wlasno$ci nieruchomosci mieszkaniowej
uzytkowanej przez jej wlasciciela

Oczywiste jest, ze wykorzystanie nieruchomosci mieszkaniowej uzytkowa-
nej przez wilasciciela do wsparcia jego budzetu domowego nie jest jedynie uwa-
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runkowane czynnikami ekonomicznymi. Zdecydowanie wigksze znaczenie maja
tu czynniki spoteczne, kulturowe, ktore utrudniaja znaczaco rozpowszechnienie
tego rozwigzania. W badaniu przeprowadzonym w o$miu europejskich krajach
o zréznicowanej wielkosci, zamoznos$ci i $ciezce rozwoju (w Belgii, Finlan-
dii, Niemczech, Holandii, Portugalii, Szwecji, Wielkiej Brytanii, na Wegrzech)
wykazano powazne odmienno$ci w percepcji znaczenia wiasnosci nieruchomosci
mieszkaniowej wykorzystywanej na wlasny uzytek [Projekt OSIS...].

Réznice pomiedzy poszczegdlnymi krajami wystepuja juz na poziomie
instytucjonalnym, jakkolwiek jedynie w Szwecji polityka panstwa nie zmierza do
propagowania wtasnosci wsrod obywateli. W pozostatych panstwach celem wta-
dzy jest zachgcanie obywateli do budowy aktywow, oszczedzania dla uzyskania
wlasnosci, co takze sprzyja podejmowaniu racjonalnych decyzji, nastawionych
na wywolanie efektow w dtugim okresie. Nieruchomos¢ mieszkaniowa wykorzy-
stywana na wiasny uzytek, po sptaceniu kredytu hipotecznego pozwala na ogra-
niczenie wydatkéw mieszkaniowych, moze stac si¢ takze zrodlem dochodu, gdy
zostanie sprzedana lub wykorzystana jako zabezpieczenie. Obserwuje sie¢ dwa
skrajne stanowiska, pomiedzy ktorymi jest cale spektrum indywidualnych decyzji
wlascicieli: Living poor to die rich oraz Spending kids inheritance [Rowlingson
2006]. Pierwsze podejscie do zycia charakteryzuje si¢ dazeniem do gromadzenia
aktywow, skromna egzystencja skoncentrowang na oszczgdzaniu dla potomnych.
Drugie podejscie nastawione jest na konsumowanie, ,,przejadanie” majatku, ktory
mogliby uzyskac potomkowie. Te filozofie zyciowe beda takze widoczne w nasta-
wieniu do wlasnosci nieruchomosci mieszkaniowej, ponadto znaczacym elemen-
tem jest takze to, czy bedzie ona traktowana jako jedno z aktywow, czy, z racji
szczegolnego zaangazowania emocjonalnego wlasciciela, begdzie pozostawata
poza obszarem jego decyzji finansowych i inwestycyjnych.

Respondenci pytani w o$miu badanych krajach o postrzeganie wtlasno-
$ci nieruchomos$ci mieszkaniowej wykazywali swiadomos$¢ faktu, ze wszelkie
naktady i inwestycje wzbogacaja wlasciciela nieruchomosci, a wydatki zwroca
sie¢ w ostatecznosci przy sprzedazy (co nie wystepuje w przypadku najmu). Nato-
miast nie wszedzie wskazywano, ze wlasnos¢ jest najlepsza opcja — w Belgii,
Finlandii, Niemczech, Holandii, Szwecji i Wielkiej Brytanii zwracano uwage
na to, ze dla mato zamoznych lub mtodych gospodarstw domowych wlasnosc¢
moze by¢ nadmiernym obcigzeniem, poniewaz wigze si¢ z dlugiem i obowigz-
kami remontowymi [Toussaint, Elsinga 2007]. W niektorych panstwach wskazy-
wano ponadto, ze najem moze by¢ korzystnym rozwigzaniem dla osob starszych
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i w dluzszym okresie (w Niemczech, Szwecji, Holandii), jednakze w innych
uznawano, ze zasadniczo ma on charakter przejsciowy, a wlasnos¢ jest docelo-
wym rozwigzaniem (w Belgii, Finlandii, Wielkiej Brytanii). Znaczacy jest takze
fakt, ze Wegrzy i Portugalczycy oceniali najem jako ostateczno$¢, rozwiazanie
dopuszczalne jedynie w wypadku bezrobocia, niepelnosprawnosci, zaistnienia
powaznych trudnosci zyciowych.

Tabela 1
Percepcja znaczenia wlasnosci nieruchomosci mieszkaniowej
dla budzetu gospodarstwa domowego
asnosé asnos¢ asnos¢
Wt | w wi
Pafstwo nz? redukcje umoiliw@a pozwa!a ) pozwala
wydatkow sprzedaz na odmrozenie na wynajem
miesgkaniowych nieruchomosci kapitatu nieruchomosci
Belgia sk %k * £
Finlandia - * * -
Niemcy koksk * * *
Wegry _ Hokek - *
Holandia * * *k *
Portugalia * Ak * *
Szwecja * * *K —
Wielka Brytania * * HAK —

— Nie wymieniono.
* Wymieniono.
** Okreslano jako stosunkowo znaczace.
**% }.aczono z sytuacja niepewnosci uzyskiwania dochodow i wskazywano jako element planowania
finansowego.

Zrédto: Toussaint, Elsinga [2007].

Analizujac sposob postrzegania uzytkowanych przez witascicieli nierucho-
mosci mieszkaniowych, mozna dostrzec znaczace roznice (tabela 1). W kazdym
badanym panstwie respondenci mieli swiadomo$¢ uzyskania srodkéw finanso-
wych poprzez sprzedaz, ale co ciekawe, jedynie w Portugalii i na Wegrzech byto
to bardzo silnie akcentowane. W Niemczech i Belgii podkreslano redukcje kosz-
tow mieszkaniowych, czego nie dostrzegano w Finlandii i na Wegrzech. Z kolei
odmrozenie kapitalu byto znaczace dla mieszkancow Wielkiej Brytanii, a niedo-
strzegane na Wegrzech, wynajem nieruchomosci nie byt nigdzie znaczaca opcja.

Dla o0s6b starszych uzytkowana na wtasne potrzeby nieruchomo$é¢ miesz-
kaniowa moze sta¢ si¢ zrédtem dodatkowego dochodu, powstaje jednak pytania
— czy osoby te sa tego $wiadome, czy istniejg jakie$ bariery emocjonalne oraz czy



526 Magdalena Zaleczna

konkretna $ciezka dziatania ma w indywidualnym wypadku sens ekonomiczny?
Odpowiedzi na pytania poszukiwano w badaniach w ramach projektu DEMHOW
[Demographic change...]. W o$émiu krajach (byly to prawie te same panstwa,
ktore braty udzial w poprzednio opisywanym projekcie, jedynie Belgia zostata
zastgpiona Slowenig) przeprowadzono wywiady wsrod obywateli w réznych gru-
pach wiekowych. Na podstawie udzielanych odpowiedzi mozna stwierdzi¢, ze
nieruchomos$¢ mieszkaniowa uzytkowana przez wlasciciela ma dla niego przede
wszystkim znaczenie jako dom, okre$lony standard zycia, niezalezno$¢. Na dru-
gim miejscu znalazla si¢ warto$¢ ekonomiczna.

Wykorzystanie kapitalu zamrozonego w nieruchomosci przede wszystkim
miatoby stuzy¢ zabezpieczeniu odpowiedniej opieki, w tym opieki medycznej
w podeszlym wieku. Nie kazda decyzja ma sens ekonomiczny — jesli nierucho-
mos$¢ nie jest wiele warta, jej sprzedaz nie umozliwi nabycia nastepnej, tansze;j,
bez jednoczesnego wyraznego obnizenia standardu zycia. W tej sytuacji skorzy-
stanie ze specjalnych instrumentow finansowych typu odwrocona hipoteka (przy
niecheci do najmu) wskazuje si¢ jako najrozsadniejsza opcje [Toussaint 2011].

Jednakze nowe rozwigzania, pozwalajace na uzyskiwanie dochodu z nieru-
chomosci mieszkaniowej uzytkowanej przez wtasciciela, nie ciesza si¢ popularno-
$cig. Wynika to z zarowno z tradycyjnego podejscia do majatku wypracowanego
za zycia jako spadku naleznego potomkom, jak i nieufno$ci do samego produktu
finansowego. Obawy w tym zakresie dotyczyly utraty kontroli, uzaleznienia od
banku lub innej instytucji finansowej. Wiekszos¢ respondentdw przyjmowata
strategie ,,poczekamy — zobaczymy”, majac jednakze $wiadomo$¢ znaczenia
majatku, jakim jest nieruchomo$¢ mieszkaniowa dla finansowania potrzeb oséb
w wieku starszym [Toussaint 2011].

3. Instrumenty finansowe dla wlascicieli nieruchomosci mieszkaniowych
w starszym wieku

Koncentrujac si¢ jedynie na mozliwosci finansowego wykorzystania uzyt-
kowanej na wlasne potrzeby nieruchomosci mieszkaniowej bez koniecznos$ci
zmiany miejsca zamieszkania, mozna wskaza¢ dwie zasadnicze drogi — zaciagnie-
cie dlugu hipotecznego (reverse mortgage) lub zbycie nieruchomosci z jednocze-
snym ustanowieniem dozywocia (home reversion). W tym pierwszym przypadku
wiasciciel nieruchomosci bedzie zawierat umowe kredytu lub pozyczki hipotecz-
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nej z instytucja finansowa, najczesciej bankiem, ale tez np. z zaktadem ubezpie-
czen. W drugim przypadku umowe zawiera si¢ z wyspecjalizowanym podmiotem,
moze to by¢ fundusz lub zaktad ubezpieczen, ktéry nabywa wtasnos¢ nierucho-
mosci. Zbywca ma prawo zamieszkiwania do §mierci na okreslonych w umowie
warunkach.

W zalozeniu odwrécony kredyt lub pozyczka hipoteczna charaktery-
zuje si¢ tym, ze wilasciciel uzyskuje periodyczne ptatnosci od finansujacego
i nie musi si¢ liczy¢ z ich zwrotem, poniewaz zabezpieczeniem umozliwiajacym
odzyskanie pienigdzy wierzycielowi jest nieruchomo$¢ mieszkaniowa, ktora
zostanie sprzedana po $mierci dtuznika (dlug moze by¢ takze sptacony przez
spadkobiercow wilasciciela, wtedy nieruchomos$¢ zostanie ich wilasnoscig). Bez
watpienia takie rozwigzanie pozwala wlascicielowi na uzyskanie dodatkowych
srodkow finansowych i pozostanie w dotychczasowym miejscu zamieszkania.
Nikt nie moze bowiem zmusi¢ go do splaty dlugu lub opuszczenia wiasnej
nieruchomosci mieszkaniowej, nawet gdyby wysokos$¢ wierzytelnosci przekro-
czyla warto$¢ nieruchomosci. Konsekwencje w tej sytuacji ponositby wierzyciel,
ktory nie ma takze prawa zada¢ dodatkowego zabezpieczenia lub egzekwowac
naleznosci z innego majatku wiasciciela. Wada dla wiasciciela jest stosunkowo
niewielka kwota, ktora uzyskuje (jej wysokos$¢ jest uzalezniona od wieku wlasci-
ciela i ptci wplywajacych na statystyczna dlugos¢ zycia, a takze stanu lokalnego
rynku nieruchomosci warunkujacego przewidywane zmiany wartos$ci nierucho-
mosci). Wada jest takze potencjalnie brak spadku, w postaci nieruchomosci, pozo-
stawionego potomkom.

Z punktu widzenia instytucji finansujacej odwrdcony kredyt hipoteczny jest
obarczony wieloma typami ryzyka. Przede wszystkim to ryzyko nadmiernych
wyplat, czyli sytuacja, gdy suma kwot wyptacona wiascicielowi nieruchomosci
mieszkaniowej bedzie wyzsza niz jej wartos¢. Czynnikami wywolujagcymi to
ryzyko (crossover risk) sa dtuzsze niz zaktadane zycie wlasciciela nieruchomosci
lub wyzszy niz zaktadany poziom stop procentowych, poniewaz moment, w kto-
rym suma wyplat przewyzszy warto$¢ nieruchomosci, moze nadejs¢ szybciej, niz
w zaktadano poczatkowo. Ponadto warto$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowej nie musi
wzrasta¢ w tempie, ktore bylo przewidywane przy wyliczaniu wysoko$ci wyptat.

Wskazuje si¢ takze dodatkowy problem w postaci moral hazard — wlasciciel
nieruchomosci mieszkaniowej moze bowiem przesta¢ dba¢ o nig, zaniechac toze-
nia $rodkow na remont, ptacenia podatkow i oplat z nig zwigzanych, poniewaz
wie, ze 1 tak nieruchomo$¢ przestanie by¢ jego wiasno$cig [szerzej: Davidoff,
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Welke 2004]. Przed tym ryzykiem mozna si¢ jednak stara¢ zabezpieczy¢, sporza-
dzajac szczegdlowa umowe okreslajaca sankcje za brak wypetniania obowiazkdéw
przez wiasciciela.

Korzysci finansowe plynace z uwolnienia kapitalu zamrozonego w nieru-
chomosci mieszkaniowej wykorzystywanej na wlasny uzytek mogg mie¢ zrézni-
cowang forme — albo jednorazowej ptatnosci, albo powtarzajacych si¢ ptatnosci
w okreslonych odstgpach czasu z opcja wyptat przez z gory okreslony czas, albo
az do chwili $mierci uzytkownika nieruchomosci. Ze wzgledu na wieloletni okres
trwania relacji mi¢dzy finansujacym i finansowanym oraz poziom ryzyka, kwoty,
ktore sa wyptacane, nie sg wysokie. Positkujac si¢ przyktadem typowej odwro-
conej hipoteki, mozna zauwazy¢, ze wysokos$¢ uzyskiwanych srodkow zalezy
w duzej mierze od poziomu ryzyka akceptowanego przez finansujacego (tabela 2).

Tabela 2

Przyktadowe wyliczenie wysoko$ci wyptat z tytutu odwrdoconej hipoteki

‘}))Vréesr\cvilc(gl\xa/%rlsal\:tartosc nieruchomos$ci mieszkaniowej, wiek 200 000 euro
Zadhuzenie hipoteczne 0 euro
Przewidywana dlugo$¢ zycia wlasciciela 20 lat
Przewidywany roczny wzrost warto$ci nieruchomosci 4%
Przewidywana wysoko$¢ stop procentowych 5%
Przewidywana roczna inflacja 2%
Wysokos$¢ wyplaty miesigcznej przy LtV na poziomie 25% 187 euro
Wysokos$¢ wyplaty miesiecznej przy LtV na poziomie 50% 374 euro
Wysokos$¢ wyptaty miesigcznej przy LtV na poziomie 75% 561 euro

Zrédto: Doling, Horsewood, Neuteboom [2009].

Wykorzystanie nieruchomos$ci uzytkowanej na wiasne potrzeby moze takze
wystgpi¢ w postaci tzw. modelu sprzedazowego [Pawlgga 2009], realizowanego
poprzez nabycie nieruchomosci mieszkaniowej od jej wilasciciela przez wyspe-
cjalizowany podmiot. Zmiana wlasciciela oznacza inne roztozenie obowigzkoéw
1 uprawnien, szczegdly sa najczesciej ustalane w drodze indywidualnych uméw
opartych na obowigzujacym prawie cywilnym, bez koniecznos$ci wprowadzania
w zycie nowych regulacji prawnych [Zatozenia do ustawy... 2011]. Na dojrzatych
rynkach, mogacych si¢ wykazac wieloletnig historig wykorzystywania na potrzeby
senioréw kapitalu zamrozonego w nieruchomosci mieszkaniowej, model sprzeda-
zowy ma relatywnie niewielkie znaczenie [Maj-Wasniowska, Cycon 2011].
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Whioski — potencjal odwroconej hipoteki w Polsce

Wydaje sig, ze niewysokie kwoty uzyskiwane poprzez obciazenie nierucho-
mosci mieszkaniowej dtugiem hipotecznym nie miaty do niedawna duzego zna-
czenia dla budzetow gospodarstw domowych, byly wsparciem, poprawiajacym
w pewnej mierze jako$¢ zycia. Jednakze obecny kryzys gospodarczy wywiera
silny wplyw na mozliwosci finansowe indywidualnych podmiotéw — z ostatnich
danych amerykanskiej organizacji National Reverse Mortgage Lenders Associa-
tion wynika, ze 67% osob wykorzystujacych odwrdconag hipoteke w Stanach Zjed-
noczonych robi to w celu sptaty istniejacych dlugéw gospodarstwa domowego,
celem jedynie 27% jest poprawa standardu zycia. Hasto Use your home to stay at
home ma coraz wigksze znaczenie. Analizujac wady i zalety odwroconego dlugu
hipotecznego, mozna stwierdzi¢, ze uwarunkowania kulturowe miaty dotychczas
zasadniczy wptyw na niska popularnos¢ tego sposobu finansowania wydatkow
senioréw w panstwach gospodarki rynkowej. By¢ moze problemy gospodarcze
doswiadczane przez gospodarstwa domowe zarowno w Stanach Zjednoczonych,
jak 1 w Europie przyczynia si¢ do przetamania tych oporéw kulturowych.

W odniesieniu do Europy Centralnej, patrzac w szczegdlnosci z perspektywy
Polski, ma si¢ $wiadomos¢, ze nawet niewielkie kwoty uzyskiwane stabilnie przez
wiele lat poprawiatyby jakos$¢ zycia emerytow. Na potwierdzenie tej opinii mozna
wskaza¢ wyniki badania przeprowadzonego przez GUS, dotyczacego warunkow
zycia ludnosci w Polsce [Dochody i warunki... 2010]. Z oceny wlasnej sytuacji
finansowej przez gospodarstwa domowe wynika, ze 61,2% badanych emerytow
nie ma mozliwosci pokrycia niespodziewanych wydatkéw w kwocie 800 zt, 18%
ma ogromne problemy z domknigciem budzetu domowego, 24,8% ma z tym trud-
nosci, a 35,9% pewne trudnosci [Dochody i warunki..., tab. 32]. Wsrod bada-
nych 69,2% wskazywato, ze nie ma mozliwosci realizacji tygodniowego wyjazdu
wypoczynkowego raz w roku, 22,6% stwierdzalo, Ze nie ma mozliwosci jedzenia
migsa, ryb co drugi dzien, 75,6% nie sta¢ na wymiang zuzytych mebli, a 31,5%
nie moze ze wzgledow finansowych zaprosi¢ na positek rodziny raz w miesigcu
[Dochody i warunki..., tab. 33].

Z punktu widzenia praktycznego stosowania odwréconego dtugu hipotecz-
nego w Polsce nalezy takze zauwazy¢, ze starsze kobiety, ktore przezywaja part-
neréw w naszym kraju statystycznie o 8,5 roku, wedlug danych GUS z 2011 roku,
maja niskie uposazenie, wiec uzyskanie dodatkowych $rodkow, nawet w niezbyt
wielkiej wysokosci byloby dla nich znaczace. Prawdopodobnie taki zastrzyk
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finansowy nie bylby stosowany przez gospodarstwa domowe o wysokim pozio-
mie zamozno§ci.

Jednakze w Polsce dominuje tradycyjne podejscie do akumulowanego
majatku traktowanego gldwnie jako spadek nalezny potomkom. Slogan Spending
kids inheritance nie jest popularny. By¢ moze w przysztosci zmiany kulturowe,
m.in. wzrost liczby bezdzietnych par posiadajacych majatek w postaci wtasnego
domu lub mieszkania i majacych okreslone potrzeby finansowe, wptynie na
zmiang zachowania gospodarstw domowych.
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THE IMPORTANCE OF HOUSING IN THE ASSETS OF PEOPLE
IN RETIREMENT AGE

Summary

The cycle of human life is inextricably linked with the changing needs for space
and standard of living. For many years financial institutions directed their offers espe-
cially for young people purchasing residential property, but in recent years there have been
new financial products offered by banks and private investors to the elderly people being
owner-occupiers. These special instruments can bring people of retirement age additional
funds without selling own house or apartment. The purpose of this article is to determine
the benefits and drawbacks of such solutions in the cultural and institutional context of
changing modern world.
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