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ROZWIAZANIA W ZAKRESIE
FUNKCJONOWANIA RYNKOW RENT
HIPOTECZNYCH NA PRZYKLADZIE
WIELKIEJ BRYTANII

Streszczenie: Pierwsze produkty umozliwiajace zamiang wartosci zgromadzonej w nie-
ruchomosci pojawily si¢ w Wielkiej Brytanii juz w latach szes¢dziesiatych XX wieku, ale
na szersza skale zaczgto je oferowac dopiero w latach osiemdziesiatych XX wieku. Nie-
stety wielu nabywcow oferowanych wtedy produktow poniosto dotkliwe straty (migdzy
innymi w zwiazku z wystgpieniem zjawiska negative equity). Od tamtego czasu prze-
prowadzono wiele refom majacych na celu zapewnienie wiasciwej ochrony konsumen-
tow oraz stabilnosci rynku. Utworzono organizacj¢ branzowa regulujaca zasady $wiad-
czenia ustug z zakresu rent hipotecznych (SHIP), a posrednikow objeto nadzorem
Financial Services Authority.

Aktualnie rynek rent hipotecznych (equity release)' w Wielkiej Brytanii jest jednym
z najbardziej rozwinigtych tego typu rynkow na $wiecie zarowno w aspekcie iloscio-
wym, jak 1 w zakresie rozwigzan instytucjonalno-prawnych. Celem niniejszego opra-
cowania jest przedstawienie do§wiadczen brytyjskich w budowie fundamentow rozwoju
rynku rent hipotecznych. W szczegdlnosci skupiono si¢ na rozwoju w zakresie ofe-
rowanych produktéw oraz tworzeniu rozwigzan w zakresie efektywnego nadzoru nad
posrednikami oferujacymi tego rodzaju produkty.

Stowa kluczowe: renta hipoteczna, hipoteka odwrotna, przeniesienie wlasnosci.

Wstep

Systemy renty hipotecznej (equity release) umozliwiajg ,,uwolnienie” wartosci
zgromadzonej w nieruchomosci i zamiang jej w strumien biezacych dochodow.

"W niniejszym artykule produkty umozliwiajace zamiane warto$ci zgromadzonej w nieru-
chomosciach na strumien biezgcych dochodow (equity release) beda okre§lane jako renta hipo-
teczna.
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Forma wyptat $rodkow uzyskanych z nieruchomosci zalezy od konstrukcji kon-
kretnego produktu renty hipotecznej. Zasadniczo istniejg dwa typy systemow
renty hipotecznej — system kredytowy (loan model) oraz system sprzedazowy
(sale model). W pierwszym modelu, ktory jest utozsamiany z odwréconym kre-
dytem hipotecznym (reverse mortgage, lifetime mortgage), klient, whasciciel
nieruchomosci, otrzymuje kredyt pod zastaw tej nieruchomosci. Kredyt jest
sptacany w okre§lonych sytuacjach, na przyktad $mier¢ kredytobiorcy, zmiana
miejsca zamieszkania. Z kolei w ramach modelu sprzedazowego funkcjonuje
rozwigzane okreslane mianem przeniesienia wtasnosci (home reversion). Polega
ono na przekazaniu, w zamian za jednorazowg wyptate lub rente wieczysta,
prawa wilasnosci do nieruchomosci osobie trzeciej, z jednoczesnym zachowa-
niem mozliwos$ci korzystania z nieruchomosci przez wczesniejszego wilasciciela
(na przyktad w formie dozywotniej dzierzawy).

Produkty renty hipotecznej, niezaleznie od tego, czy jest to odwrocony kre-
dyt hipoteczny czy przeniesienie wiasnosci, sg dedykowane dla oséb starszych
(najczesciej powyzej 65 lat). Ze wzgledu na konstrukcje wykorzystanie tych
produktéw przez osoby mlodsze w ogole nie jest optacalne (migedzy innymi ze
wzgledu na oczekiwang dtugos$¢ zycia), a z drugiej strony niezasadne (osoby
mlode raczej nabywajg nieruchomos$¢ na kredyt).

W ostatnich latach obserwowany jest systematyczny wzrost zainteresowania
rozwigzaniami z zakresu rent hipotecznych. Z jednej strony wynika to z korzy-
$ci, jakie niesie za soba wykorzystanie tego rodzaju produktow przez osoby
starsze. Wsrod najwazniejszych mozna wymieni¢: dostep do finansowania (ban-
ki czesto odmawiajg osobom starszym udzielenia tradycyjnych kredytéw), moz-
liwo$¢ pozostania w domu, mimo wykorzystania go w transakcji, najczesciej
jako zabezpieczenia, zmniejszenie zaleznos$ci finansowej od rodziny i dzieci,
ulgi podatkowe. Z drugiej strony popularnosé¢ tego rodzaju produktow zaczyna
rosnag¢ w zwigzku ze zmianami spoteczno-ekonomicznymi, jakie zachodza
w krajach rozwinigtych. Zmiany te sa zwigzane przede wszystkim z procesami
starzenia si¢ spoleczenstw oraz trudnosciami, jakie napotykaja w zwigzku tym
systemy emerytalne. Tym samym osoby starsze, postawione wobec perspektywy
powaznego zmniejszenia dochodow na emeryturze, beda bardziej sktonne do
skorzystania z produktow renty hipotecznej, nawet przy wysokich kosztach,
jakie nalezy ponie$§¢ w zwigzku z nabyciem takiego produktu.

W wielu krajach, takze europejskich, rynki rent hipotecznych (equity release)
sa dopiero w poczatkowej fazie rozwoju — tworzone sa tam dopiero regulacje
1 instytucje zapewniajace wlasciwy rozwoj tych rynkow. Sa tez kraje, w ktorych
zadne dedykowane rozwigzania w tym zakresie nie funkcjonujg. Niezaleznie od
poziomu rozwoju rynkoéw rent hipotecznych w poszczeg6lnych krajach, rzadom
w coraz wigkszym stopniu zalezy na stworzeniu silnych fundamentéw instytu-
cjonalno-prawnych rozwoju tych rynkéw. Z jednej strony wynika to z potrzeby
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zapewnienia stabilnosci 1 wlasciwego poziomu ochrony konsumentow, a z dru-
giej z dazenia do stworzenia osobom starszym mozliwos$ci pozyskania dodatko-
wych $rodkéw, ze wzgledu na spodziewane obnizenie emerytur (w zwigzku ze
zmianami demograficznymi).

Na przeciwleglym biegunie, w zakresie rozwoju rynkéw rent hipotecznych,
sg takie kraje jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania. W tych krajach, od
wielu lat, istnieja odpowiednie rozwigzania instytucjonalno-prawne stanowigce
podstawe funkcjonowania i dalszego rozwoju tych rynkéw. Rynki w tych kra-
jach wykazuja duza dojrzato$¢ w zakresie oferowanych produktéw, formy sprze-
dazy czy tez poziomu ochrony konsumentéw. Ma to zreszta swoje odzwiercie-
dlanie w wolumenach zawieranych transakcji. Wymienione kraje moga by¢
wzorem dla innych, dopiero rozwijajacych si¢ rynkéw. W niniejszym opracowa-
niu za przyktad poshuzy rynek rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii.

1. Oferowane produkty

Produkty umozliwiajace zamiang wartosci zgromadzonej w nieruchomosci na
strumien biezgcych dochodéow zaczeto oferowaé¢ w Wielkiej Brytanii juz w la-
tach sze$cdziesigtych XX wieku. Nie byly one jednak oferowane na szeroka
skale. Przetomem byt 1972 rok, gdy Allied Dunbar, jeden z wigkszych ubezpie-
czycieli w Wielkiej Brytanii, wprowadzit na rynek produkt pod nazwg Home
Income Plan. Cecha wyr6zniajaca ten produkt byta jego specyficzna konstrukcja
umozliwiajaca osiagnigcie przez nabywce dodatkowych korzysci podatkowych.
W ramach Home Income Plan Allied Dunbar udzielat klientowi kredytu hipo-
tecznego, jednoczesnie klient za pienigdze uzyskane z kredytu nabywat od
Allied Dunbar rent¢ hipoteczng. W ten sposob klient otrzymywal zwolnienie
podatkowe od kwoty sptacanych odsetek, co w praktyce zmniejszato ich wyso-
ko$¢. Same za$ odsetki (pomniejszone o zwolnienie podatkowe) byly potragcane
ze srodkow uzyskiwanych z tytulu umowy o rente hipoteczna. Produkt przez
wiele lat cieszyt si¢ duza popularnoscia, niemniej z powodu zniesienia przywile-
jow podatkowych w 1991 roku przestal by¢ ofertowany [Hyde 2007,
s. 4].

W latach osiemdziesigtych XX wieku wprowadzono nowe rodzaje produk-
tow renty hipotecznej, ktore w wiekszosci wypadkoéw zostaty pozniej wycofane.
Tego rodzaju produkty, nazywane Home Income, zakladaty, ze klient nabywa
rent¢ hipoteczng lub pewng formg¢ inwestycji w obligacje, przy jednoczesnym
udzieleniu mu kredytu hipotecznego, od ktorego sptacane sa wylgcznie odsetki
(interest-only motgage loan). Kredyt taki byt zwykle oprocentowany wedlug
zmiennej stopy procentowej (incapped interest rate). Konstrukcja produktu za-
ktadata, ze z otrzymanej renty hipotecznej beda sptacane odsetki od udzielonego
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kredytu, a uzyskana nadwyzka bedzie stanowita biezacy dochod dla kredyto-
biorcy. Rozwigzanie to byto korzystne dla klienta (kredytobiorcy) dopoty, dopo-
ki stopy procentowe byly wzglednie stabilne. W latach dziewieédziesiatych XX
wieku stopy te znaczaco wzrosly, co przy zachowaniu statej stopy dla renty wie-
czystej oraz spadajacych cen nieruchomosci doprowadzito do niewyptacalnosci
wielu kredytobiorcow oraz pojawienia si¢ sytuacji, w ktorej warto$¢ nierucho-
mosci nie pokrywala salda zadluzenia kredytowego (tzw. negative equity) [Hyde
2007, s. 4].

Na poczatku lat dziewigédziesiatych XX popularnos¢ zaczely zyskiwacé pro-
dukty pod nazwa Share Appreciation Mortgages (SAMs). Ich konstrukcja pole-
gata na tym, ze klient otrzymywal nieoprocentowana pozyczke pod zastaw
domu. W zamian za to wlasciciele nieruchomosci rezygnowali z korzysci wyni-
kajacych z przysztych wzrostow cen tych nieruchomosci na rzecz banku (zwykle
w stosunku 3:1). W obliczu wzrostu cen nieruchomos$ci obserwowanego w la-
tach dziewiecdziesigtych XX wieku okazato si¢, ze klienci, ktorzy zamierzali
sprzeda¢ nieruchomos¢, byli zobowiazani sptaci¢ wigksza warto$¢ pozyczki niz
pierwotnie udzielona (warto$¢ do splaty wzrastala o pewien procent wzrostu
ceny nieruchomosci). Wiele 0séb poszkodowanych zdecydowato si¢ na docho-
dzenie swoich praw na drodze sadowej [Haurant 2008].

Po doswiadczeniach lat osiemdziesiatych 1 dziewigédziesigtych XX wieku,
kiedy to powstawaty skomplikowane i nierzadko ryzykowane produkty, w ko-
lejnych latach nastgpita stabilizacja. Na rynku dokonat si¢ wyrazny podziat na
dwie kategorie produktow, ktore stanowia podstawe oferty produktowej dostep-
nej na rynku. Sg to: odwrocona hipoteka (okreslana jako lifetime mortgage) oraz
przeniesienie wtasnosci (home reversion). Mimo ze istota tych produktow jest
podobna — umozliwiajg wykorzystanie ,,zamrozonej” warto$ci w nieruchomosci
i zamiang jej na biezacy dochod — to jednak istniejg powazne réznice w kon-
strukcji tych produktow.

Pod nazwa lifetime mortgage oferowany jest odwrocony kredyt hipoteczny.
Istota tego produktu polega na tym, ze posrednik (najczesciej instytucja finan-
sowa — bank, zaktad ubezpieczen), zabezpieczajac si¢ na nieruchomosci kredy-
tobiorcy, wyptaca mu okreslong kwote Srodkoéw, na przyklad jednorazowo,
w formie renty platnej przez okreslony czas badz dozywotnio. Najwazniejsza
cecha odwroconej hipoteki (w tym lifetime mortgage), zasadniczo odrdzniajaca
ja od tradycyjnego kredytu hipotecznego, jest to, ze sptata kredytu tradycyjnego
rozpoczyna si¢ w zasadzie bezposrednio po jego udzielaniu, natomiast sptata
odwrdconej hipoteki nastgpuje po ustalonym okresie lub w wyniku zajscia okre-
$lonego zdarzenia (na przyktad $mier¢ kredytobiorcy) [CCELS 2006, s. 5].

Odwrécony kredyt hipoteczny jest dostepny w trzech podstawowych for-
mach: jako rolowana hipoteka (roll-up mortgage), hipoteka odsetkowa (interest-
-only mortgage) lub ustalona sptata hipoteki (fixed repayement mortgage) [Con-
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sumer Financial 2010, s. 5]. Podstawowa forma odwréconego kredytu hipotecz-
nego jest rolowana hipoteka (roll-up mortgage). Po raz pierwszy zostala ona
wprowadzona przez Norwich Union w 1998 roku i od tego czasu jest najpopu-
larniejsza odmiang produktéw renty hipotecznej dostepna na rynku brytyjskim.
Podstawowa zaletg rolowanej hipoteki, w porownaniu z innymi produktami, jest
to, ze w trakcie trwania umowy odsetki od kredytu nie muszg by¢ sptacane na
biezaco, a powigkszaja saldo zadtuzenia klienta. W ten sposob klient (kredyto-
biorca) nie obcigza biezacych dochodow platnosciami z tytutu odsetek i kapitatu.
Dla odréznienia, w wypadku hipoteki odsetkowej (interest-only mortgage) od-
setki sa sptacane na biezaco. Najwazniejsze cechy kazdego z typow odwrocone-
go kredytu hipotecznego (lifetime mortgage), whaczajac w to takze ustalong spta-
te hipoteki (fixed repayement mortgage), zostaly zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Dostepne formy odwréconego kredytu hipotecznego (lifetime mortgage)

Kategoria Cechy charakterystyczne
Rolowana hipoteka — kredyt wyptacany jest jednorazowo (lump sum) lub w postaci
(roll-up mortgage) mniejszych sum (drawdown mortgage), przy czym wyplaty moga

by¢ dokonywane regularnie lub zgodnie z dyspozycja klienta

— odsetki wyznaczane sg na podstawie stopy zmiennej lub state;j,
powiekszaja kwote zobowigzania w trybie miesigcznym badz
rocznym

— odsetki wymagalne sg dopiero w wypadku $mierci wlasciciela
nieruchomosci lub w innych okreslonych sytuacjach (na przyktad
przeniesienie osoby starszej do domu opieki, sprzedaz domu)

Hipoteka odsetkowa — kredyt wyptacany jest jednorazowo (lump sum)
(interest-only mortgage) |- odsetki ustalane sg na podstawie stopy stalej lub zmiennej
— po sprzedazy nieruchomosci sptacany jest tylko kapital (kwota
udzielonego kredytu)
Ustalona sptata hipoteki | — kredyt wyptacany jest jednorazowo (lump sum)
(fixed repayement — od kwoty kredytu nie s naliczane odsetki
mortgage) — kredyt powigkszany jest o okreslona z gory kwote (zalezng miedzy

innymi od przewidywanej dlugosci zycia) i sptacany jest w mo-
mencie sprzedazy nieruchomosci

Zr6dto: Opracowano na podstawie [Consumer Financial 2010, s. 7; Krawczyk i Klobuch 2008, s. 34].

Zdecydowanie mniej popularnym produktem niz odwrocony kredyt hipo-
tecznyczny (lifetime mortgage) jest przeniesienie wlasnosci (home reversion),
mimo ze jeszcze pod koniec lat dziewiecdziesiatych XX wieku sprzedaz tego
produktu byta wielokrotnie wigksza niz odwroconego kredytu hipotecznego.

Przeniesienie wtasnosci polega na przekazaniu, w zamian za jednorazowa
wyplate lub rente wieczysta, prawa wlasnosci do nieruchomosci osobie trzeciej,
z jednoczesnym zachowaniem mozliwo$ci korzystania z nieruchomosci przez
wczesniejszego wlasciciela (na przyktad w formie dozywotniej dzierzawy). Nie-
ruchomo$¢, w ramach operacji przeniesienia wlasnosci, nabywa bezposrednio
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posrednik lub tez znajduje on inny podmiot albo osobe sktonng naby¢ catos¢ lub
cze$é tej nieruchomosci. Srodki uzyskane ze sprzedazy nieruchomosci mozna
otrzymac¢ jednorazowo lub w formie periodycznych platnosci. Kwota uzyskana
ze sprzedazy nieruchomosci jest nizsza od jej aktualnej wartosci rynkowe;j (za-
zwyczaj o 20 do 60%). Wynika to przede wszystkim z tego, ze po sprzedazy
nieruchomosci nadal bgdzie ona zajmowana przez wczesniejszego wilasciciela
(z reguty az do jego $mierci) i nie bedzie mogta by¢é w tym czasie sprzedana
[Consumer Financial 2010, s. 7].

Tabela 2. Najwazniejsze roznice miedzy produktami lifetime mortgage i home

reversion

Kategoria

Lifetime mortgage

Home reversion

Sprzedaz nieruchomosci

na koncu umowy o kredyt (na
przyktad w zwiagzku ze $miercia
wiasciciela)

na poczatku transakcji

Wiasciciel nieruchomosci

klient

posrednik Iub inny podmiot

Strona ponoszaca ryzyko
utraty warto$ci nierucho-
mosci oraz korzystajaca ze
wzrostu cen

w wypadku wzrostu ceny nieru-
chomosci zyskuje klient; ryzyko
spadku warto$ci ponosi zarow-
no klient jak i posrednik (szcze-
golnie gdy wartos$¢ kredytu jest
wigksza od wartosci nierucho-
mosci)

ryzyko i korzysci z tytulu zmian
cen dotycza posrednika; spadek
ceny nieruchomosci moze do-
tkna¢ takze klienta, jesli przed-
miotem transakcji przeniesienia
wlasnosci nieruchomosci byta
tylko jej czgsc

Obowiazek utrzymania
nieruchomosci

klient

posrednik, przy czym istnieje
mozliwo$¢ przeniesienia tego
obowiazku na klienta (umowy,
jezeli umowa tak stanowi)

Warto$¢ nieruchomosci
zamieniona w strumien
platnosci

mniej niz 100% warto$ci

z reguty 100% wartosci

Sposob wyplaty srodkow
na rzecz klienta

najczesciej wyplata jednorazo-
wa lub platnosci periodyczne

wyplata zdyskontowanej warto-
$ci nieruchomosci (35-60%) lub
ptatnosci periodyczne

Ptatnosci dokonywane
przez klienta

odsetki sptacane sg na biezaco
lub powigkszaja kwote kredytu,
mozliwa splata poprzez sprze-
daz nieruchomosci po $mierci
wiasciciela lub po opuszczeniu
przez niego nieruchomosci

zwykle brak konieczno$ci doko-
nywania splat

Sytuacje zmiany nierucho-
mosci (sprzedazy) w trakcie
trwania umowy

dopuszczalne przeniesienie
zobowigazania na inng nieru-
chomos¢ (jesli zgadza si¢ kre-
dytodawca), czg¢éciej koniecz-
nos¢ splaty zobowiazania

w wypadku niektorych produk-
tow mozliwa jest zamiana nieru-
chomosci, najczesciej jednak
klient zobowiazany jest sptaci¢
warto$¢ nieruchomosci

Zrédto: Opracowano na podstawie [Institut 2009a, s. 8; Office 2008].
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Niezaleznie od rodzaju renty hipotecznej jej nabywca musi si¢ liczy¢ z dosé¢
wysokimi optatami, jakie musi ponie$¢ na etapie zawierania transakcji i w trak-
cie trwania umowy. Dotyczy to zar6wno produktu odwrdconego kredytu hipo-
tecznego (lifetime mortgage), jak i przeniesienia wlasnosci (home reversion). Do
najczesciej stosowanych optat ponoszonych przez klientow nalezy zaliczy¢ [The
Council 20117]:

— oplaty za rozpatrzenie wniosku, majace pokry¢ koszty administracyjne pono-
szone przez kredytodawce, wynosza one w granicach od 300 do 600 GBP,
niektorzy posrednicy finansowi zwracajg czgs¢ tych optat po uruchomieniu
kredytu (w przypadku hipoteki odwrdcone;j),

— oplaty za wycene nieruchomosci (valuation fee), wynosi ona w granicach od
200 do 300 GBP dla nieruchomosci wartej 100 tys. GBP,

— oplaty za obstuge prawna (solicitors fee) w trakcie zawierania umowy o pro-
dukt equity release, optata ta miesci si¢ najczegsciej w przedziale od 300 do
600 GBP (cz¢sto mozna ja negocjowac),

— oplaty za ubezpieczenie nieruchomos$ci ponoszone w trakcie trwania umowy,
najczesciej oplata ta wynosi od 200 do 300 GBP.

Poza wymienionymi optatami dodatkowo klient moze ponies¢ koszty prowi-
zji na rzecz posrednika, ktory zaaranzowal transakcje. Taka prowizja wynosi
najczesciej od 0,5 do 1,5% wartosci transakcji.

W wypadku odwréconego kredytu hipotecznego (lifetime mortgage) szcze-
gblnie wysokie optaty klient ponosi, gdy decyduje si¢ na wczesniejsza jego spta-
te. Zasadniczo oplata za przedterminowa sptate wynosi w granicach 2% salda
zadluzenia, przy czym jesli sptata dokonywana jest w ciggu roku od uzyskania
kredytu, moze wzrosngé nawet do 25% [Institut 2009a, s. 91-92]. W wypadku
szybszej splaty kredytu bardziej odczuwane sa takze wysokie oplaty ponoszone
jednorazowo przy uzyskiwaniu kredytu (na przyktad optaty z tytutu ustanowie-
nia hipoteki czy oplaty przygotowawcze).

2. Ilosciowy rozwaoj rynku

Mimo ze produkty renty hipotecznej byty juz dostepne na poczatku lat osiem-
dziesigtych XX wieku, to dopiero w kolejnej dekadzie rozpoczat si¢ bardzo dy-
namiczny wzrost tego rynku. Okres dynamicznego wzrostu trwat do momentu
wybuchu kryzysu finansowego, co wida¢ na ponizszym wykresie ilustrujgcym
warto$¢ sprzedazy produktow renty hipotecznej w latach 1998-2010.

W 1998 roku wartos¢ sprzedanych produktow renty hipotecznej (lifetime
mortgage 1 home reversion) wynosita 127 mln GBP, a w 2007 roku byta niemal
dziesigciokrotnie wyzsza (wyniosta 1210 mln GBP). Warto doda¢, ze w 2007
roku odnotowano najwyzsza historycznie warto$¢ sprzedazy tych produktow
w Wielkiej Brytanii. W kolejnych latach, na ktére przypada okres kryzysu finan-



128 Tomasz Kowalak

sowego, warto$¢ sprzedazy systematycznie spadata, by osiagnaé poziom 803,6
mln GBP w 2010 roku. Jesli chodzi o liczbg zawieranych transakcji (liczbe
sprzedanych planéw), to w przypadku lifetime mortgage wynosi ona w grani-
cach 27 tys. a dla home reversion ponad 1 tys. (dane za 2008 rok) [SHIP 2009].
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Warto$¢ sprzedanych produktéow renty hipotecznej
w Wielkiej Brytanii w latach 1998-2010 w miln GBP

Zrédto: Opracowano na podstawie [The Council 2005]

Glownym motorem wzrostu rynku renty hipotecznej w Wielkiej Brytanii sg
odwrécone kredyty hipoteczne (lifetime mortgages). Jeszcze w 1998 roku war-
to$¢ sprzedazy tych produktow stanowila zaledwie 5% warto$ci sprzedazy pro-
duktéw przeniesienia wiasnosci (home reversion), podczas gdy w 2007 roku
bylo to az 1365%. Dynamiczny wzrost popularnosci odwrdoconych kredytow
hipotecznych wynika przede wszystkim z coraz wigkszej aktywno$ci bankow,
ktore w swojej ofercie majg przede wszystkim produkty kredytowe, oraz prefe-
rencji posrednikow. Ci ostatni wola oferowac produkty z zakresu odwroconego
kredytu hipotecznego (l/ifetime mortgage), poniewaz sa mniej skomplikowane
niz produkty przeniesienia wilasnosci (home revision), a ponadto ich konstruk-
cja jest bardziej zblizona do tradycyjnych kredytéw hipotecznych, ktore maja
w swojej ofercie posrednicy. Warto dodac¢, ze ten ostatni aspekt ma coraz wigk-
sze znaczenie, gdyz z roku na rok wzrasta rola posrednikow w sprzedazy pro-
duktow renty hipotecznej. W 2008 roku poprzez posrednikéw sprzedano niemal
18 tys. planow lifetime mortgage i home reversion, co stanowilo 63% catkowitej
sprzedazy tych planow [The Council 2005, s. 2; SHIP 2010].
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Najwiekszg popularnoscia produkty renty hipotecznej ciesza si¢ w potudnio-
wo-wschodniej czesci Wielkiej Brytanii. W 2009 roku warto$¢ sprzedanych
produktéw na tym obszarze (z wylaczeniem Londynu) wynosita 256,7 min GBP
(przy ponad 4,5 tys. sztuk sprzedanych planow). Srednia warto$é sprzedanego pla-
nu wyniosta ponad 58 tys. GBP. W samym Londynie warto$¢ sprzedanych pla-
né6w wyniosta 147,9 mln GBP (przy liczbie nieco przekraczajacej 1,7 tys. sztuk).
Srednia warto$¢ sprzedanego planu w Londynie wyniosta prawie 90 tys. GBP.
Wysoki wolumen transakcji w Londynie wynika z wyzszych cen nieruchomosci
W tym mie$cie w poréwnaniu z innymi miastami czy regionami Wielkiej Bryta-
nii. W 2009 roku $rednia warto$¢ nieruchomosci w Londynie bgdacej zabezpie-
czeniem transakcji wyniosta 354 tys. GBP (w 2008 roku byto to okoto 400 tys.),
a w potudniowo-wschodniej czesci Wielkiej Brytanii 243 tys. GBP. Najnizszg,
srednig wartos¢ nieruchomos$ci w transakcjach odnotowano w pétnocnej czesci
wysp brytyjskich —152 tys. GBP [Kay 2010, s. 4].

Pod wzgledem liczby oraz wartosci zawieranych transakcji rynek rent hi-
potecznych w Wielkiej Brytanii jest uznawany za najwickszy tego typu rynek
w Unii Europejskiej. Potwierdza to najwigksze badanie rynkow rent hipotecz-
nych, jakie zostato przeprowadzone w krajach Unii — Study on Equity Release
Schemes in the EU — opublikowane w 2009 roku. Badanie miato w duzej czesci cha-
rakter ankietowy, poniewaz w wielu krajach UE rynki rent hipotecznych w ogole
nie funkcjonuja lub sa w poczatkowej fazie rozwoju. Powoduje to okreslone trud-
nosci w gromadzeniu danych statystycznych na temat rynkéw w tych krajach.

We wspomnianym badaniu przeprowadzono ankiety wsrod podmiotow za-
angazowanych na rynkach rent hipotecznych w poszczegoélnych krajach Unii
Europejskiej (migdzy innymi regulatorow, posrednikéw finansowych), na pod-
stawie ktorych podj¢to probe oszacowania wartos$ci rynkéw rent hipotecznych
w tych krajach. Warto$¢ te oszacowano na podstawie sprzedazy produktow za
2007 rok. Badanie potwierdzilo, ze najwigkszym rynkiem jest Wielka Brytania
z wartos$cig sprzedazy okreslong przez SHIP na poziomie 1560 mln EUR (facz-
nie dla produktdéw lifetime mortgage oraz home reversion). Nieco nizszg sprzedaz
odnotowano w Hiszpanii (1,27 mld EUR). Co cickawe $rednia warto$¢ transakcji
na rynku rent hipotecznych w tym kraju zostata wskazana na poziomie ponad
350 tys. EUR, przy czym warto$¢ ta, zdaniem autorow badania, wydaje si¢ zawy-
zona (poréwnujac ja chociazby do $redniej transakcji realizowanej w Wielkiej Bry-
tanii). Na dalszej kolejnosci uplasowaly sie takie kraje jak Szwecja oraz Wegry”.

> Na przyktad na Wegrzech przez lata, jeszcze przed transformacja ustrojowa, popularne byly
kontrakty na opieke, w ramach ktorych w zamian za przekazanie praw do najmu nieruchomosci
osoba trzecia zobowigzywala si¢ do przekazania miesigcznych platnosci na rzecz osoby
przekazujacej to prawo. Tego rodzaju kontrakty nadal istnieja, niemniej coraz wigksza popu-
larno$¢ zyskuja odwrocone kredyty hipoteczne, oferowane w tym kraju od 2005 roku [Vorms
2009, s. 16].
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3. Rozwiazanie instytucjonalno-prawne

Doswiadczenia lat osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych XX wieku, kiedy to
wielu nabywcow produktow rent hipotecznych poniosto z tego tytutu straty
(migdzy innymi ze wzgledu na wystgpowanie zjawiska negative equity), staty si¢
powaznym sygnalem do wprowadzeniem kontroli nad tym rynkiem oraz do
zwigkszenia zakresu ochrony nabywcow produktéw dostepnych na tym rynku.
Kolejnymi argumentami za wprowadzeniem nadzoru byty coraz czesciej poja-
wiajace si¢ wypadki naduzy¢, ktorych si¢ dopuszczali posrednicy finansowi.
Klienci nie otrzymywali wlasciwej informacji o sprzedawanych produktach
1 wigzacym si¢ z nimi ryzykiem, niejednokrotnie byli namawiani na przeznacze-
nie $rodkow uzyskanych z planow lifetime mortgage lub home reversion na inne
produkty, w szczeg6lnosci produkty o charakterze inwestycyjnym [Wiliams
2008, s. 26].

W odpowiedzi na powyzsze problemy podjeto decyzje o wiaczeniu rynku
rent hipotecznych pod nadzoér Financial Services Authority (FSA). W pierwszej
fazie, doktadnie w pazdzierniku 2004 roku, regulacja FSA objeto zostat rynek
odwroconych kredytow hipotecznych (lifetime mortgage). Trzy lata pozniej
(kwiecien 2007 rok) FSA objeta swoim nadzorem rynek przeniesienia wlasnosci
(home reversion). Co ciekawe, zakres nadzoru FSA odnosi si¢ wytacznie do
posrednikoéw finansowych $wiadczacych swoje ushugi na tych rynkach, a nie do
samych produktow [Wiliams2008, s. 26].

Zakres regulacji Financial Services Authority nad posrednikami finansowymi
oferujacych renty hipoteczne jest do$¢ szeroki. Posrednicy finansowi, ktorzy
zamierzaja organizowaé, administrowaé czy doradza¢ w odniesieniu do tych
produktéw, musza by¢ autoryzowani przez FSA do wykonywania tych czynno-
$ci. Uzyskanie autoryzacji wymaga od posrednikow spelnienia okreslonych
wymogow odnoszacych si¢ do formy prawnej prowadzonej dziatalnosci, zapew-
nienia okreslonych $rodkéw technicznych, osobowych oraz kapitatowych [Insti-
tut 2009b, s. 11].

Posrednicy na rynku rent hipotecznych, na réwni z innymi posrednikami
$wiadczacymi swoje ushugi na rynku finansowym, sa zobowiazani do przestrze-
gania standardow FSA — High Level Standards. W ramach tych standardow
muszg zwracac szczegolng uwage na interesy konsumentow, w tym zapewniac
rzetelng informacje¢ na temat Swiadczonych ustug.

Oprocz High Level Standards posrednicy finansowi musza spetnia¢ zasady
sformutowane w Mortgages and Home Finance: Conduct of Business Sourcebo-
ok (MCOB). Szczegbélowy zakres regulacji ujetych w MCOB zaprezentowano
w tabeli 3.



Tabela 3. Zakres regulacji ujetych w Mortgages and Home Finance: Conduct of
Business Sourcebook (MCOB)

Regulacja Tytul Zakres regulacji
MCOB 1 |zastosowanie i cel regulacji | zdefiniowanie ogdlnego zakresu stosowania regulacji
objetych MCOB, mig¢dzy innymi w odniesieniu do
wyznaczonych przedstawicieli czy ustawy o kredycie
konsumenckim z 1974 roku
MCOB 2 | zachowanie standardow komunikacja (wykorzystanie elektronicznych me-
regulacji diow), e-commerce, stosowane zachgty w zakresie
sprzedazy, wylaczenia odpowiedzialnosci, ochrona
konsumentow, przechowywanie informacji
MCOB 3 |promocja i reklama forma i tre§¢ stosowanych promocji, zakazane prak-
tyki, przeprowadzanie promocji poza Wielka Bryta-
nia, wykorzystanie mediéw elektronicznych
MCOB 4 |standardy w zakresie zakres $wiadczonych ustug, wymogi w zakresie
doradztwa i sprzedazy publikowania informacji, dodatkowe informacje
ujawniane w wypadku umoéw na odleglos¢, anulowa-
nie umoéw zawartych na odlegtosé, sprzedaz ustug bez
doradztwa i z doradztwem
MCOB 5 |informacje ujawniane przed | zakres informacji prezentowanych klientowi jeszcze
wnioskowaniem o produkt |przed etapem wnioskowania (mi¢dzy innymi cechy
i koszty produktu)
MCOB 6 |informacje ujawniane na zakres informacji prezentowanych w ofercie (takze
etapie ofertowania w wypadku transakcji zawieranych na odleglosc),
dodatkowe dokumenty, jakie nalezy przedtozy¢ na
etapie ofertowania
MCOB 7 |informacje ujawniane po informacje jakie muszg by¢ prezentowane dla doko-
zrealizowanej sprzedazy nania przez klienta weryfikacji uzgodnionych warun-
koéw z kontraktem (umowa) dotyczace migdzy innymi
ptatnosci wynikajacych z umowy
MCOB 8 |standardy w zakresie zakres §wiadczonych ustug, wymogi w zakresie
doradztwa i sprzedazy publikowania informacji, dodatkowe informacje
produktéw equity release | ujawniane w przypadku uméw na odleglosé, anulo-
wanie umow zawartych na odleglos¢, sprzedaz ustug
bez doradztwa i z doradztwem
MCOB 9 | zakres informacji ujawnia- | zakres informacji prezentowanych przed zawarciem
nych w odniesieniu do umowy, w trakcie zawierania oraz po zrealizowanej
produktéw equity release sprzedazy
MCOB 10 |rzeczywista stopa procen- | zasady kalkulacji rzeczywistej stopy procentowej
towa (wzbr oraz zatozenia)
MCOB 11 |odpowiedzialne kredytowa- | obowiazki w zakresie rzetelnej weryfikacji zdolnosci
nie i finansowanie kredytowej klienta przed sprzedaza produktu kredy-
towego
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cd. tab. 3

Regulacja Tytul Zakres regulacji

MCOBI12 |optaty zasady w zakresie informowania odnosnie do optat
ponoszonych przez klienta (optat ponoszonych na
etapie podpisywania umowy na przyktad za wycene,
jak i innych optat, na przyktad karnych)

MCOBI13 | zalegloéci i odzyskiwanie | sposob postgpowania z klientami, ktoérzy maja prze-
nieruchomosci terminowanie ptatnosci

Zrodto: Opracowano na podstawie [MCOB 2011].

W odniesieniu do posrednikow finansowych funkcjonujacych na rynku rent
hipotecznych zastosowanie majg przepisy ogolne MCOB odnoszace si¢ takze do
innych posrednikow. Dotyczy to kwestii promocji i reklamy (MCOB3), odpo-
wiedzialnego kredytowania (MCOBI11) oraz stosowanych optat (MCOB12).
Z kolei regulacje specyficzne odnoszace si¢ do rynku rent hipotecznych zawarto
w MCOB9 (zakres ujawnianych informacji) oraz MCOBS (standardy w zakresie
doradztwa i sprzedazy) [Institut 2009b, s. 9—10].

Financial Services Authority ma wszelkie narzedzia do egzekwowania, od
posrednikow oferujacych renty hipoteczne, przestrzegania stanowionych przez
siebie regut; FSA moze naktada¢ kary finansowe, stosowa¢ publiczne upomnie-
nia, zmieni¢ lub anulowaé decyzje w zakresie autoryzacji danego posrednika,
wreszcie moze kierowac¢ sprawy do sadu o zados$cuczynienie lub restytucje
wzgledem posrednika. Poza FSA takze nabywcy rent hipotecznych maja mozli-
wo$¢ uzyskania zadosCuczynienia poniesionych strat w ramach dostgpnego sys-
temu rekompensat (Financial Services Compensation Scheme), przy czym w tym
wypadku okreslono limit wyptat wynoszacy 48 tys. GBP [Office 2008, s. 9].

W wypadku naruszenia interesu nabywcow rent hipotecznych majg oni takze
mozliwo$¢ ztozenia skargi do rzecznika zajmujgcego si¢ rozstrzyganiem sporow
dotyczacych ustug finansowych — Financial Ombudsman Services (FOS). Rola
rzecznika jest bezstronne zbadanie sporu, ktorego klient nie moze rozwigzac
bezposrednio z posrednikiem finansowym. Maksymalna kwota odszkodowania
uzyskana za posrednictwem rzecznika nie moze przekroczyé 100 tys. GBP
[Office 2008, s. 9].

Oproécz oficjalnej regulacji, stanowionej przez Financial Services Authority,
funkcjonuja takze zasady i praktyki ustanowione w ramach samoregulacji. Zasa-
dy te stanowione s3 przez organizacj¢ zrzeszajacg posrednikow §wiadczacych
swoje ustugi na rynku rent hipotecznych — Safe Home Income Plans (SHIP).
Organizacja ta zostala utworzona w 1991 roku w bezposredniej odpowiedzi na
spadek zaufania do produktéw rent hipotecznych w zwigzku z negatywnymi
konsekwencjami, jakie dotknety nabywcdw tych produktéw w latach osiemdzie-
sigtych XX wieku. Mimo ze przynalezno$¢ do SHIP nie jest obowiazkowa, do
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organizacji przystapili najwicksi posrednicy’, ktorych udzial w rynku rent hipo-

tecznych szacuje si¢ na okoto 90%. Oprocz oplaty cztonkowskiej wynoszacej

25 tys. GBP rocznie, cztonkowie SHIP ponosza dodatkowe koszty zwigzane

z wypelianiem wymagan narzuconych przez branzowy kodeks postepowania

[Office 2008, s. 9].

Wszyscy cztonkowie SHIP sa zobowigzani do przestrzegania zasad sformu-
towanych w Kodeksie Postgpowania (Code of Conduct) w szczegdlnosci do
zapewnienia [SHIP 2011]:

—mozliwosci dozywotniego uzytkowania nieruchomos$ci stanowiacej gldwne
miejsce zamieszkania klienta,

—rzetelnej oraz kompletnej informacji o oferowanych produktach, w szczegol-
nos$ci oznacza to, ze klient uzyska wszelkie informacje o korzys$ciach i kosz-
tach wynikajacych z oferowanych produktow i nastgpstw podatkowych zawie-
ranej sytuacji czy konsekwencji wynikajacych z niekorzystnych zmiany cen
nieruchomosci itp., wszystkie te informacje powinny zostaé zawarte w mate-
riatach informacyjnych kierowanych do klientow,

— prawa do przeniesienia zabezpieczenia renty hipotecznej na inng nieruchomos$¢
bez sankcji finansowych,

— prawo do udziatu prawnika, wskazanego przez klienta, w procesie zawierania
transakcji, posrednik oferujacy rentg wieczysta ma obowigzek przedstawienia
prawnikowi pelnej informacji o korzysciach, jakie uzyska jego klient przed
zakonczeniem planu renty hipotecznej, prawnik sktada podpis potwierdzajacy,
ze jego klient w pelni rozumie i akceptuje ryzyko zwiazane z produktem,

— gwarangcji, ze w ramach planu nie wystapi zjawisko negative equity, co w prak-
tyce oznacza, iz klient nie bedzie zmuszony to sptaty zobowigzania kredyto-
wego ponad warto$¢ nieruchomosci zabezpieczajacej splate tego kredytu.

Zasady ustanowione przez SHIP, bedace elementem samoregulacji rynku,
nalezy uzna¢ za pozyteczne uzupelnienie regulacji stanowionych przez FSA.
Mimo to pojawiaja si¢ jednak glosy krytyki na temat skutecznosci takiej regula-
cji. W szczegblnosci podnoszony jest zarzut, ze nie ma obowigzku przynalezno-
sci do SHIP i tym samym spelniania wysokich standardéw rynkowych, co wielu
posrednikoéw skrzetnie wykorzystuje, oferujac swoje ustugi i tworzac produkty
bez zapewnienia takich standardéw. Z drugiej strony zwraca si¢ uwage, ze takze
w odniesieniu do podmiotow nalezacych do SHIP nie ma $cistej kontroli nad
przestrzeganiem zasad ujetych w kodeksie. W glownej mierze kontrola ta polega
na przeprowadzaniu mystery shopping, przy czym akcje te przeprowadzajg sami
posrednicy [Institut 2009b, s. 16].

*Z wickszych posrednikow do SHIP nie naleza: Royal Bank of Scotland oraz Scottish
Widows.
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Mimo dobrze rozwinigtego nadzoru nad posrednikami $wiadczacymi swoje
ustugi w zakresie rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii konieczny jest nie-
ustanny monitoring w zakresie zapewniania wtasciwego bezpieczenstwa uczest-
nikow transakcji na tym rynku. Nadal bowiem zdarzaja si¢ naduzycia doko-
nywane nie tylko przez malych posrednikow, ale takze bardziej znaczacych.
Przyktadem moze by¢ sprawa banku Halifax z 2009 roku. Bank ten zostat oskar-
zony o zanizanie warto$ci nieruchomosci proponowanych na zabezpieczenie
przez klientow chcacych skorzysta¢ z odwroconego kredytu hipotecznego. Bank,
thumaczac si¢ kryzysem i spadkiem cen nieruchomosci, przyjmowal, ze ceny
w okresie kryzysu spadaty szybciej niz bylo to w rzeczywistosci. W ten sposob,
na podstawie skonstruowanego przez siebie indeksu cen, wyceniat nieruchomo-
$ci ponizej ich wartosci rynkowej [Colman 2009].

4. Perspektywy dalszego rozwoju

W 2004 roku Institute of Actuaries opublikowal prognoze rozwoju rynku rent
hipotecznych w Wielkiej Brytanii. Zgodnie z tg prognoza (tabela 4) w 2010 roku
wartos$¢ sprzedazy rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii miata wynie$§¢ w gra-
nicach 2 mld GBP. W kolejnych latach ma dalej rosng¢, by osiagngé poziom
4 mld GBP w 2031 roku. Prognoza krétkookresowa, ze wzgledu na kryzys fi-
nansowy, nie zostala zrealizowana. Faktycznie, wedtug danych SHIP, sprzedaz
za 2010 rok osiagneta poziom zaledwie 800 mln GBP (po systematycznych
spadkach od 2007 roku). Trudno ocenié, czy gdyby w 2008 roku nie nastgpito
zatamanie na rynkach finansowych, sprzedaz rzedu 2 mld GBP bytaby realna do
osiagnigcia. Jesli za$ chodzi o realizacj¢ prognozowanej sprzedazy w 2031 roku,
nalezy zwroci¢ uwagg, ze nie jest ona przesadnie wysoka, biorgc pod uwage
odlegla perspektywe. Dodatkowo w kolejnych latach spodziewanych jest wiele
zmian spoleczno-gospodarczych, ktére powinny mie¢ pozytywny wplyw na
rozw0j rynku rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii.

Wsrod czynnikow, ktore w kolejnych latach powinny w najwigkszym stopniu
wplywacé na rynek rent hipotecznych, na plan pierwszy wysuwaja si¢ zmiany
demograficzne, zwigzane przede wszystkim z procesami starzenia si¢ spoteczen-
stwa. Takie procesy postepuja takze w Wielkiej Brytanii, cho¢ majg tagodnie;j-
szy przebieg niz w wielu innych krajach europejskich.

W 1984 roku udziat os6b w wieku 65 lat i starszych w ogoéle populacji Wiel-
kiej Brytanii wynosit 15% i do 2009 roku wzrost zaledwie i 1 p.p. W kolejnych
latach wzrost ten bedzie jednak dynamiczniejszy. Szacuje si¢, ze juz w 2034
roku udziat oséb starszych w catej populacji wzrosnie do 23%, a w 2050 roku
bedzie wigkszy od 35% [Office 2010]. Warto odnotowa¢, ze tempo wzrostu
liczby 0s6b starszych w populacji w Wielkiej Brytanii nie bedzie az tak szybkie,
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Tabela 4. Prognoza rozwoju rynku rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii do 2031 roku

Kategoria 2010 2015 2031

Ludnos¢ (w tysiacach) 14 076 15 067 19 429
Wriasciciele nieruchomosci (w %) 72 73 78
Przecigtna liczba 0sob w gospodarstwie domowym 1,45 1,50 1,55
Liczba kwalifikujacych si¢ gospodarstw domowych 6989 7332 9777

(W tys.)
Stabilny rozmiar rynku equity release 698 946 953 239 1466 576
Rozmiar rynku okazjonalnego (w %) 10 13 15
Prognozowana, roczna sprzedaz (liczba) 40 000 50 000 80 000
Prognozowana, roczna sprzedaz (zagregowana 2000 2500 4000

warto$¢ w mln GBP)

Zrodto: [Actuarial Profession 2004, s. 15].

jak to jest w wielu innych krajach rozwinigtych. Na przykltad we Wtoszech czy
Japonii udziat 0os6b w wieku 65 lat i starszych w ogdle populacji moze osiagnac¢
poziom 75% w 2050 roku [OECD 2005, s. 18].

Wzrost udzialu osob starszych w populacji Wielkiej Brytanii wynika z sys-
tematycznego wydluzania si¢ przecigtnej dlugosci zycia. Wedtug danych Euro-
statu przecigtna dtugo$¢ zycia mezczyzn w Wielkiej Brytanii wydluzy si¢ do
83,8 lat w 2050 roku (w 2008 roku bylo to 77,4 lat), a w przypadku kobiet az do
87,7 lat (z 81,5 lat w 2008 roku). Warto doda¢, ze wzrostowi dtugosci zycia nie
beda towarzyszy¢ zmiany w stopie urodzen (fertilityrate), ktéra w 2050 roku ma
wynie$¢ 1,84 (analogicznie jak w 2008 roku) [European Commission 2009a,
s. 17].

Proces starzenia si¢ spoteczenstwa bedzie potegowal potrzebe poszukiwania
dodatkowych s$rodkow, stanowigcych uzupetienie dochodow uzyskiwanych
ze $wiadczen wyplacanych w ramach emerytury. Nalezy si¢ spodziewac, ze
zwickszeniu ulegnie krag osob zainteresowanych pozyskiwaniem dodatkowych
srodkow pochodzacych z renty hipoteczne;.

Z racji zmian demograficznych najprawdopodobniej wydhuzeniu ulegnie
wiek przejscia na emeryture w Wielkiej Brytanii. Prognozuje sig, ze w 2046
roku mezczyzni beda przechodzili na emeryture w wieku 68 lat, czyli 3 lata poz-
niej niz w 2010 roku. Wydhuzenie czasu pracy bedzie miato negatywny wplyw
na stop¢ zastapienia (replacement rate), okreslajaca zalezno$¢ migdzy wysoko-
$cig wyptacanej emerytury a wysokoscig wynagrodzenia wyptacanego w ostat-
nim roku przed przejsciem na emeryture¢ [European Commission 2009b, s. 15].
Warto doda¢, ze wysoko$¢ stopy zastgpienia w Wielkiej Brytanii jest jedng
z najnizszych w krajach Unii Europejskiej i wynosi 37%", przy czym — co waz-

*Dla poréwnania w Polsce stopa ta wynosi 57%, na Wegrzech 75%, we Francji 49%,
a w Niemczech 46%.
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ne — wskaznik ten dotyczy wyptaty swiadczen w ramach publicznych systemow
emerytalnych. Szacuje si¢, ze w kolejnych latach nastgpi spadek stopy zastgpie-
nia o okoto 4% (do 2046 roku)’. Spadajacy poziom wyptat realizowanych w ra-
mach systeméw emerytalnych moze by¢ bardzo silnym argumentem dla wielu
0s0b starszych do skorzystania z odwroconej hipoteki. Sama Komisja Europej-
ska wskazuje, ze w zwigzku potrzebg reformy systeméw emerytalnych nalezy
tworzy¢ réwnolegle warunki do wykorzystania mechanizméw wspolnego rynku
do rozwoju produktow renty hipotecznej [KOM 2010, s. 13].

Oprocz zmian demograficznych wptyw na rozwoj rynku rent hipotecznych
w Wielkiej Brytanii bedg mialy czynniki zwigzane z rynkiem nieruchomosci.
W nieruchomosciach Brytyjczycy zgromadzili najwigksza czes¢ swojego majatku.
Z catkowitej wartoéci zgromadzonego majatku netto® wynoszacego 9 bln GBP,
az 39% przypada na nieruchomosci (co stanowi rownowarto$¢ 3,5 bln GBP)
[Office 2009]. Tak znaczaca warto$¢ majatku zgromadzonego w nieruchomo-
sciach wynika migdzy innymi z bardzo duzych wzrostow cen domow i1 miesz-
kan, jakie byly obserwowane od poczatku lat dziewigcdziesigtych XX wieku. Co
prawda w wyniku kryzysu finansowego nastgpita korekta tych cen, niemniej na
brytyjskim rynku nieruchomosci nie byta ona az tak znaczaca, jak w wielu in-
nych krajach europejskich (wyniosta w granicach 5%). Zdecydowanie wigksze
spadki zanotowano w krajach battyckich. Na przyktad na Lotwie ceny nierucho-
mosci spadty w 2008 roku o okoto 30%, a w 2009 roku o kolejne 50%. Trudno
przewidzie¢, jaki bedzie dalszy rozwoj sytuacji na rynkach nieruchomosci, nie-
mniej wzrosty cen, jakie byly notowane w ostatnich dziesi¢cioleciach, wydaja
si¢ nie do powtorzenia.

Oprocz tendencji w zakresie ksztaltowania si¢ cen na rynku nieruchomogci,
znaczenie dla rynku rent hipotecznych ma takze sytuacja w odniesieniu do wta-
sno$ci nieruchomosci. Jest to o tyle wazne, ze posiadanie nieruchomos$ci na
wlasnos¢ jest warunkiem koniecznym zawarcia transakcji. W latach 1980-2009
warto$¢ wskaznika wtasno$ci domow (homeownership rate) wzrosta z okoto 60
do 68%. W latach osiemdziesiatych i dziewigcédziesiatych XX wieku wartos¢
tego wskaznika rosta nieprzerwanie. Dopiero po 2003 roku, gdy wartos¢ wskaz-
nika zblizyla si¢ do poziomu 71%, zaczeto obserwowac jego spadek. Za wcze-
$niejsze wzrosty odpowiedzialne byly takie czynniki, jak: wzrost zamoznosci
obywateli, starzenie si¢ pokolenia baby boomers, wzrost poziomu wyksztatce-
nia. Niemate znaczenie miata takze polityka rzadu Wielkiej Brytanii prowadzona
od lat osiemdziesiatych XX wieku, w ramach ktdérej masowo sprzedawano lokale

5 Wskaznik ten zostal oszacowany na przypadku mezczyzny o przecietnych zarobkach
przechodzacego na emeryturg w wieku 65 lata, po 40 latach pracy (dotyczy okresu 2006-2046).

8 Warto$¢ zgromadzonych aktywow pomniejszona o zobowiazania, na przyktad kredyty hipo-
teczne.
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komunalne ich najemcom [RICS 2010, s. 1; The Council 2007, s. 3]. Spadki we
wlasnosci domow, szczegoélnie po 2007 roku, nalezy przypisywaé przede
wszystkim wzrastajgcemu bezrobociu oraz zmniejszenia si¢ dostepnosci kredy-
tow hipotecznych, spowodowanych kryzysem finansowym. Nalezy si¢ spodzie-
wac, ze w kolejnych latach trend spadkowy bedzie si¢ utrzymywal, szczegdlnie
ze coraz wigcej mtodych osob niemogacych sobie pozwoli¢ na kupno mieszka-
nia, bedzie skazanych na wynajem i to by¢ moze dozywotni [Asthana 2010].

Elementem ograniczajacym popularno$¢ rent hipotecznych sg stosunkowo
wysokie koszty pozyskania i obstugi tych produktow (koszty te zostaty zapre-
zentowane w pierwszej czesci niniejszego opracowania). W konkretnych wy-
padkach moze si¢ wigc okazac, ze skorzystanie z renty hipotecznej nie bedzie
optacalne (na przyktad w przypadku konieczno$ci zmiany miejsca zamieszkania
w krotkim terminie od otrzymania $srodkow z lifetime mortgage). Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze w przypadku dynamicznego rozwoju rynku i zwickszonej
konkurencji (pojawig si¢ nowi gracze) prawdopodobnie dojdzie do obnizenia
stosowanych przez posrednikow optat.

Ograniczaniem dla rozwoju rynku rent hipotecznych w Wielkiej Brytanii nie
powinny by¢ kwestie kulturowe, tak jak to jest w innych krajach Unii Europej-
skiej. W Wielkiej Brytanii nieruchomos$¢ jest traktowana bardziej jako aktywo,
ktére moze stanowi¢ zrédto dodatkowego dochodu niz fundament funkcjonowa-
nia rodziny, jak to jest w wielu innych krajach europejskich’. Ponadto stosunek
spoleczenstwa brytyjskiego do zadluzania si¢ bardziej sprzyja rozwojowi rynku
rent hipotecznych niz go ogranicza. Wraz z coraz wigkszym poziomem zadtuze-
nia spoleczenstwa brytyjskiego wzrosta akceptacja dla dtugu i nie stanowi on juz
powodow do wstydu, jak to bywato w przesztosci. W Wielkiej Brytanii akcepta-
cja dla zadluzania si¢ jest jednym z powodow dynamicznego rozwoju rynku tra-
dycyjnych kredytow hipotecznych [Georgarakos, Lojschova i Ward-Warmedin-
ger 2010, s. 2].

Zakonczenie

Dla krajow, w ktorych rynki rent hipotecznych sa w poczatkowej fazie rozwoju,
doswiadczenia brytyjskie we wprowadzaniu rozwigzan instytucjonalno-praw-
nych dla tego rynku moga okaza¢ si¢ bardzo cenne. Szczegodlnie wartosciowe

"Wsrod barier kulturowych na pierwszy plan wysuwaja si¢ relacje i wiezi rodzinne.
Nieruchomo$¢, w postaci domu czy mieszkania, traktowana jest jako fundament bezpieczenstwa
rodziny. W wielu krajach (na przyklad Grecji, Portugalii) ze wzgledu na silne zwiazki rodzinne
przyjmuje si¢, ze nieruchomos¢ po $mierci rodzicow zostanie przekazana dzieciom czy wnukom.
Czesto wreez cztonkowie rodziny (dzieci) oczekuja spadku po rodzicach jako ,,wynagrodzenie” za
opieke nad starszymi rodzicami lub udzielone wsparcie finansowe.
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moga si¢ okaza¢ doswiadczenia z lat osiemdziesiatych XX wieku, ktore poka-
zuja, ze brak nadzoru nad posrednikami oferujagcymi renty hipoteczne moze
prowadzi¢ do wystepowania negatywnych konsekwencji dla nabywcow produk-
tow dostepnych na tym rynku.

Polska nalezy do krajow, w ktorych rynek rent hipotecznych praktycznie nie
funkcjonuje. Nie istnieja regulacje dedykowane dla tego rynku, a podmioty,
ktore zaczynaja oferowac takie produkty, nie podlegaja nadzorowi. Same za$
produkty konstruowane sg na podstawie przepisow ogodlnych, co wprowadza
do$¢ duza elastyczno$¢ co do ich konstrukcji. W zwiazku z tym ze w kolejnych
latach spodziewany jest wzrost zainteresowania rentami hipotecznymi, koniecz-
ne jest stworzenie rozwigzan, aby zapewni¢ odpowiednia stabilno$¢ rynku oraz
przede wszystkim wlasciwy zakres ochrony konsumentéw. W przeciwnym wy-
padku istnieje ryzyko wystapienia sytuacji, jaka wystapila w latach osiemdzie-
sigtych XX wieku w Wielkiej Brytanii.

W Polsce toczy si¢ dyskusja na temat mozliwosci wprowadzenia odwrdco-
nego kredytu hipotecznego (odpowiednik lifetime mortgage w Wielkiej Bryta-
nii). W kwietniu 2010 roku Ministerstwo Finanséw opublikowatlo dokument,
w ktorym nakreslito zatozenia do ustawy o odwroéconym kredycie hipotecznym
[Ministerstwo Finanséw 2010]. Podstawowym celem przyjecia rozwigzan w za-
kresie hipoteki odwroconej jest stworzenie kompleksowych regulacji stanowig-
cych podstawe do zawierania tego typu transakcji. Koncepcja funkcjonowania
odwroconej hipoteki w Polsce, wylaniajaca si¢ z ogdlnych zatozen Ministerstwa
Finansow zasadniczo nie odbiega od rozwigzan przyjetych w innych krajach.
Zatozenia Ministerstwa Finanséw maja charakter dos¢ ogolny i nie jest pewne,
w jakim ostatecznie ksztalcie znajda odzwierciedlenie w ustawie. Nie wiadomo,
kiedy doktadnie zostanie przygotowany projekt ustawy. Pierwotnie miat to by¢
marzec 2010 roku, zamiast tego w kwietniu opublikowano jedynie zatozenia do
ustawy.

Dalsze odwlekanie prac nad ustawg o odwroconym kredycie hipotecznym,
w obliczu wyboréw parlamentarnych w 2011 roku, moze skutecznie op6zni¢
przyjecie regulacji. W obliczu braku regulacji mogg si¢ pojawi¢ podmioty sekto-
ra niefinansowego (na wicksza skalg niz aktualnie) gotowe oferowac produkty
funkcjonujace na zasadzie hipoteki odwrotnej, na podstawie indywidualnie za-
wieranych umow. Z zatozenia tego rodzaju podejscie w wigkszym stopniu be-
dzie chroni¢ interesy instytucji oferujacych odwrdécona hipoteke niz kredyto-
biorcow, w efekcie moze prowadzi¢ do naduzy¢ (na przyktad nierzetelna wy-
cena nieruchomosci, wysokie oprocentowanie kredytu) i w konsekwencji do
spadku zaufania do odwréconej hipoteki. Z kolei brak zaufania moze skutecznie
ograniczy¢ wielko§¢ zawieranych transakcji po wejsciu ustawy w zycie, kiedy to
oferowaniem odwrdconej hipoteki zajmga si¢ banki [Kowalak 2010, s. 163].
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ORGANISATION OF THE EQUITY RELEASE MARKETS: A CASE
STUDY OF THE UNITED KINGDOM MARKET

Summary: The equity release products, that allow transforming fixed assets in the prop-
erty into liquid assets, appeared in the UK in the 1960s. However, on a larger scale they
began to be offered in the 1980s. Products offered at that time were poorly designed
because they failed to protect consumers from rising interest rates and negative equity.
Many elderly people were left in severe financial difficulties. Since then, a number of
reforms aimed at ensuring an adequate consumer protection and market stability have
been introduced. In 1991 trade organization SHIP was launched to protect the consum-
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ers through its code of conduct, both lifetime mortgages and home reversion products
were covered by Financial Services Authority regulation.

Today, equity release market in the UK is one of the most developed in the
world, both in terms of the volume of the transactions and institutional arrange-
ments. The purpose of this paper is to present the UK experience in creating the
efficient and consumer friendly equity release market. It focuses particularly on
products and adopted solutions for the effective supervision of intermediaries
providing their services on the equity release market.



