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Streszczenie: Renta hipoteczna oraz odwrdcony kredyt hipoteczny umozliwiaja whascicie-
lowi nieruchomosci otrzymywanie comiesigcznego §wiadczenia w zamian za przekazanie
nieruchomosci firmie zainteresowanej jej nabyciem. Produkty te wzbudzaja coraz wigksze
zainteresowanie i staja si¢ coraz bardziej popularne, szczegélnie w obliczu starzenia sig¢
spofeczenstwa polskiego i obserwowanego wzrostu przecigtnego dalszego trwania zZycia.
Renta hipoteczna jest dostgpna w Polsce od 2005 r., natomiast kredyt hipoteczny nie jest
obecnie jeszcze oferowany przez zadng instytucje finansowa w Polsce, cho¢ jest produktem
konkurencyjnym dla renty hipotecznej. W ogodlnie dostepnych mediach podaje si¢ jedynie
informacje o ich zaletach. Nie wspomina si¢ natomiast o wadach produktéw ani o ryzyku,
ktorym owe produkty sa obarczone. Jedyna wada, o ktorej mozna przeczytac, jest to, ze
renta hipoteczna niesie za sobg ryzyko w przypadku bankructwa funduszu hipotecznego.
Nie jest to jedyne ryzyko zwiazane z nabyciem renty hipotecznej, jak rowniez odwréconego
kredytu hipotecznego. W obliczu zwigkszajacego si¢ zainteresowania tymi produktami
ryzyko jest bardzo waznym problemem. Dlatego tez w artykule podjeto si¢ analizy ryzyka,
potaczonej z wywodem teoretycznym na temat ryzyka tych produktow oraz przyktadami
numerycznymi. Do obliczen zastosowany jest aparat rent zyciowych. Przyjeto stala stope
procentowang oraz funkcje czasu okreslong modelem Svenssona. Do wyceny nieruchomosci
zastosowano tzw. metode mieszang, ktora obejmuje podejscie pordwnawcze i metode kory-
gowania $redniej ceny za m” wycenianej nieruchomosci.

Stowa kluczowe: renta hipoteczna, odwrocony kredyt hipoteczny, stopa procentowa,
wycena nieruchomosci.

1. Wstep

Spoteczenstwo polskie zyje coraz dluzej. Wzrost oczekiwanego dal-
szego czasu trwania zycia w stosunku do lat 60.-70. XX wieku szcze-
gblnie mozna zaobserwowac u ludzi po 60 roku zycia, czyli 0osob w

' Praca czesciowo finansowana z grantu NCN 2013/09/B/HS4/00490 pt. , Niestan-
dardowe wieloosobowe produkty ubezpieczeniowe uwzgledniajace zaleznosci miedzy
ubezpieczonymi”.
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wieku emerytalnym (por. [Marciniuk 2013]). Niskie swiadczenia eme-
rytalne z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych moga nie wystarczy¢,
aby godnie przezy¢ staros¢. Dlatego tez na rynku polskim pojawity sie
mozliwosci zdobycia dodatkowych srodkoéw pienieznych, w USA i
zachodniej Europie powszechnie znane. S3 to dwa konkurencyjne
produkty (por. [Marciniuk 2014]): renta hipoteczna i odwrdcony kre-
dyt hipoteczny (hipoteka odwrdcona).

Zaroéwno renta hipoteczna, jak i1 odwrocony kredyt hipoteczny
umozliwiajg wilascicielowi nieruchomosci otrzymywanie comiesi¢cz-
nego $wiadczenia w zamian za przekazanie nieruchomosci firmie za-
interesowane]j jej nabyciem. Produkty te wzbudzaja coraz wigksze
zainteresowanie i stajg si¢ coraz bardziej popularne. W ogo6lnie do-
stepnych mediach podaje si¢ jedynie informacje o ich zaletach, z kto-
rych glowng jest mozliwo$¢ zdobycia niematych, comiesigcznych,
dodatkowych $rodkéw finansowych. Nie wspomina si¢ natomiast
o wadach produktow ani o ryzyku, ktorym owe produkty sa obarczo-
ne. Czytajac artykuty w czasopismach czy relacje internetowe, mozna
doszukac¢ si¢ jedynie informacji moéwigcych o tym, ze renta hipoteczna
niesie za soba ryzyko w przypadku bankructwa funduszu hipoteczne-
go. Nie jest to jednak jedyne ryzyko zwigzane z nabyciem renty hipo-
tecznej, jak rowniez odwrdoconego kredytu hipotecznego.

Celem artykulu jest analiza ryzyka oraz przedstawienie wywodu
teoretycznego w zakresie ryzyka, z ktérym wigze si¢ zawarcie umowy
na jeden ze wspomnianych produktow. Wywod polaczony jest z przy-
ktadami obliczeniowymi.

2. Wysokos¢ swiadczenia

Niezbgdnym elementem analizy ryzyka, ktérym obarczone s3 renta
hipoteczna i odwrdécony kredyt hipoteczny, jest wysoko$¢ pobieranego
swiadczenia, na ktorg maja wptyw: warto$¢ nieruchomosci W, procent
a (a € (0,50%]) kwoty W przekazywanej $wiadczeniobiorcom oraz

aktualna wielko$¢ wszystkich przysziych $wiadczen. Aktualna wiel-
ko$¢ $wiadczenia ustalana jest na podstawie wieku §wiadczeniobiorcy,
czasu pobierania §wiadczenia (terminowo lub dozywotnio), prawdo-
podobienstwa przezycia (obliczonego z wykorzystaniem tablice trwa-
nia zycia) oraz stopy procentowej. Poniewaz dhugos¢ zycia jest wiel-
koscig losowa, to aktualna wielko$¢ $wiadczenia jest warto$cig ocze-
kiwang zdyskontowanych przysztych wyptat. W celu obliczenia wiel-
ko$ci $wiadczenia stosuje si¢ wielkosci aktuarialne rent zyciowych
(por. [Kowalczyk-Roélczynska, Rolczynski 2014; Marciniuk 20141]).
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Jezeli R oznacza wysoko$¢ okresowo pobieranego $wiadczenia,
to zgodnie z powszechnie znang zasadg rownowaznosci jego oczeki-
wana zdyskontowana wielko§¢ na moment zawarcia umowy musi
zrownowazy¢ czes¢ wartosci nieruchomosci, otrzymywang przez
swiadczeniobiorce. Niech Z oznacza zdyskontowang wielkos¢ jed-
nostkowego $wiadczenia. Wtedy w ogolnym przypadku wysoko$¢
raty R wyznacza si¢ z nast¢pujacego rownania

a-W=R-E(Z).
Z powyzszego wzOr na rat¢ R jest nastepujacy:

a-W
“E2) M

gdzie W oznacza warto$§¢ nieruchomos$ci, o — procent kwoty W
(a € (0,50%]) , E(Z) za$ — wartos$¢ aktuarialng renty jednostkowe;j.

Odwrocony kredyt hipoteczny moze byé wyplacany terminowo?.
Przyjmijmy, ze §wiadczenie wyptacane jest raz w roku z gory przez n
lat osobie, ktora w wieku x przekazuje swoja nieruchomos¢ firmie,
zainteresowanej jej nabyciem, w wysokosci 1 jednostki pieni¢znej
(j.p.). Warto$¢ aktuarialna terminowej renty zyciowej platnej z goéry
jest w takim przypadku obliczana z nast¢pujacego wzoru (por. [Bo-
wers 1 in. 1986]):

n—1

E(Z)=d =1+ v p,,

k=1
gdzie v = (1 +i )_1 ,a I oznacza stopg procentowa.

7 powyzszego i ze wzoru (1) wysokos¢ rocznego sSwiadczenia R
oblicza si¢ z nastgpujaco

a-W a-W
P = n—1 : (2)

a —
x:n| 1+zvk.kpx
k=1

W przypadku dozywotniej renty hipotecznej wzor na wysokosé
rocznego $wiadczenia R ma nastgpujaca postac

R=

2 Od listopada 2014 r., kiedy to prezydent Bronistaw Komorowski podpisal ustawe
o odwroconym kredycie hipotecznym, obowiazuja juz formalne przepisy dotyczace tego
produktu. We wczesniejszych pracach powotywano si¢ jedynie na zarys ustawy (por.
[Marciniuk 2014]).
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R=""= : : 3)

gdzie @ oznacza gorna granicg tablic trwania zycia.

Wtascicielami nieruchomosci sg czgsto malzonkowie, wigc powi-
nien tez istnie¢ taki produkt matzenski (por. [Marciniuk 2016]). Wte-
dy w mianowniku we wzorze (1) pojawi si¢ warto$¢ aktuarialna od-
powiedniej renty matzenskiej.

Z podanych powyzej wzoréw wyznacza si¢ wartosci netto swiad-
czen, ktore nie uwzgledniajg dodatkowych kosztow, prowizji itp. Za-
uwazmy, ze wszelkiego rodzaju koszty mozna uwzgledni¢, pomniej-
szajac rat¢ R, jaka $wiadczeniobiorca otrzymuje, lub obnizajac pro-
cent o wartosci nieruchomosci, jaka otrzyma $wiadczeniobiorca. Fir-
my wliczajg ro6zne koszty, w rozny sposob, dlatego wartosci netto
pozwalaja na obiektywne porownanie wysokosci s$wiadczen.

Zarowno warto$¢ nieruchomosci, a w zasadzie jej wycena, jak
1 procent a, stopa procentowa i oraz dtugo$¢ trwania zycia niosg za
soba ryzyko, ktoére istotnie moze wptyna¢ na podejmowang decyzje
o zawarciu umowy. Ryzyko to jest szczegblowo omodwione
w kolejnych paragrafach.

3. Wycena nieruchomosci i procent a
wartos$ci nieruchomosci

Rzeczoznawca majatkowy dokonuje wyceny nieruchomosci, ktorej
wynikiem jest operat szacunkowy nieruchomosci. Do wyceny nieru-
chomosci zwykle stosuje si¢ tzw. metod¢ mieszang (por. [Powszechne
Krajowe...]), ktora obejmuje podejscie poréwnawcze (poroOwnanie
dwoch nieruchomosci) i metode korygowania $redniej ceny za m?
wycenianej nieruchomosci. W podejsciu poréwnawczym uwzglednia
si¢ podobne transakcje wolnorynkowe w tej samej lub podobnej oko-
licy 1 porownuje si¢ obie nieruchomosci w celu skorygowania réznic.
Takich poréwnan powinno by¢ kilkanascie, zeby ustali¢ rzeczywista
warto$¢ nieruchomosci. Metoda korygowania éredniej ceny m” polega
na zastosowaniu wskaznikéw korygujacych pewne okre§lone cechy w
stosunku do poréwnywanych nieruchomosci. Nieruchomosci porow-
nuje si¢ pod wzgledem nastepujacych zmiennych: polozenie i1 otocze-
nie nieruchomosci, powierzchnia uzytkowa nieruchomosci, po-
wierzchnia i ksztatt dziatki, dojazd, stan techniczny lokalu, funkcjo-
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zwykle skalg 5-punktowa (bardzo dobra, dobra, przecigtna, dostatecz- | y, 15
na i zta), a w niektorych przypadkach 3-punktowg (dobra, przecietna,
staba lub czgsciej poszukiwana, przecietna, rzadziej poszukiwana).
W zaleznosci od wyboru poziomu skali naklada si¢ na wyceng¢ nieru-
chomosci 3 lub 5 wskaznikéw korygujacych. Wskazniki korygujace

ustalane sg na bazie ceny minimalnej P_. , ceny maksymalnej P

min ? max

oraz ceny $redniej P, za m” nieruchomosci wybranych do poréwna-

sr

nia. Zakres wskaznikow korygujacych jest nastepujacy (por. [Po-
wszechne Krajowe ...])

P. .
- <wskaznik C, < =%

sr sr

gdzie i=1,2,...,k,za§ k=3 lub k =5.

Gdy nieruchomosci sg bardzo podobne do siebie i jest ich dosta-
tecznie duzo, to prawdopodobienstwo uzyskania poprawnej wartosci
jest bardzo duze.

Problem pojawia si¢, gdy nie ma w okolicy podobnych nierucho-
mosci, wtedy brane sg pod uwage podobne nieruchomosci w innych
lokalizacjach. Na wybor nieruchomosci mogg, ale nie musza, miec
wplyw rézne subiektywne odczucia rzeczoznawcy. Dla jednych bo-
wiem lokalizacja w pdétnocnej czes$ci miasta jest lepsza niz w potu-
dniowej. Jedni preferujg blisko$¢ autostrady w celach dojazdowych,
drudzy wola mieszka¢ z dala od niej. Dla jednych wazna jest dostep-
no$¢ komunikacji miejskiej oraz wola sasiedztwo i dostgp do réznego
rodzaju ushug, drugim wystarcza rower i obcowanie z naturg. Przy
skali pieciostopniowej dla jednych nieruchomos¢ w dobrej lokalizacji
moze by¢ nieruchomoscia w lokalizacji dostatecznej czy nawet stabe;.
Mozna tatwo pokazaé, jaki wptyw na ogo6lng ceng nieruchomosci maja
subiektywne odczucia.

Dla przyktadu przyjmijmy, Ze najnizsza cena nieruchomosci

to P, = 4168 zt/m’, najwyzsza P, = 7380 zi/m’, a cena $rednia

to P = 5473 z/m?. W takim przypadku najgorszy wariant wskazni-

ka korygujacego to Py _ 4168 2/m’ =0,762, a najlepszy
P, 5473zt/m’

P, 7380z/m’

max

P, 5473zt/m’

Sr

=1,348. Kazda z n zmiennych, ktdra jest brana do
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poréwnania nieruchomosci, ma udziat w;, gdzie j = 1, 2, ..., n oraz
ZWj =100%, w cenie nieruchomos$ci. Udzial kazdej z cech pordéw-
j=1

nywanych jest przemnazany przez odpowiednig warto$§¢ wskaznika.
Na przyktad cecha ,lokalizacja” ma 30-procentowy udzial w cenie
catej nieruchomosci (por. [Powszechne Krajowe...]). W tym przypad-
ku najnizszy wskaznik ma warto$¢

P

—0 =30%-0,762 =22,86%,

sr

C.,=C =30%-
a Najwyzszy

P
Cowe = Gy =30%—22 = 30% 1,348 = 40,44%.

sr

W skali k-stopniowej pozostate wskazniki majg wartosc:

C =30%-{%+é[@ﬂ dlai=2,..,k-1.

sr sr

W zaleznos$ci od przyjetego wskaznika lokalizacja moze mie¢ na-
stepujacy wptyw na ceng m” nieruchomosci:

e w przypadku najgorszym: 22,86%: Py = 1251,13 zt/m?,
e w przypadku najlepszym: 40,44%:P;,. = 2213,28 zt/m®.

Roéznica miedzy tymi dwoma skrajnymi wariantami jest znaczna
i wynosi 962,15 z/m®. Przyktadowo dla nieruchomosci o powierzchni
130 m? réznica ta wynosi 125 079,95 zt.

Jak widaé, cena m* nieruchomoséci moze by¢ zaréwno niska, jak i
wysoka, w zalezno$ci od zaklasyfikowania nieruchomosci w zadanej
skali, od doboru nieruchomosci do poréwnania, jak réwniez od su-
biektywnych odczu¢. Wplyw na cen¢ sprzedanych, a wybranych do
poréwnania nieruchomos$ci, mogg mie¢ tez inne czynniki, jak np.
zwigzki pokrewienstwa, losowa sytuacja zmuszajaca do sprzedazy
nieruchomosci po nizszej cenie czy szczegolne przypadki stojace po
stronie klienta, ktore spowodowaly, ze cena sprzedazy moze by¢ za-
wyzona, optaty, podatki itd. Tego rzeczoznawca moze nie wiedziec.
Moze zatem zupetnie nieswiadomie zaréwno zanizy¢, jak i zawyzy¢
warto$¢ nieruchomosci.

Na koncu warto$¢ nieruchomosci przemnaza si¢ jeszcze przez
tzw. wspotczynnik eksperta, ktory waha si¢ w przedziale [0,9;1,1].
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Wspotczynnik ten moze by¢ uwzgledniany w szczegolnych przypad-
kach (np. wady, zalety wykraczajace poza cechy), co kazdorazowo
musi by¢ uzasadnione poprzez sformutowanie odpowiedniej klauzuli
(por. [Powszechne Krajowe ...]). Zwykle przyjmuje si¢ jego wartos$¢
rowng 1.

Dodatkowo firma przekazuje na wyptaty jedynie procent o war-
tosci nieruchomosci W.Zwykle przyjmuje si¢, ze o € (O%, 50%].

Na podstawie trzech niezaleznych, rzeczywistych wycen pewnej
wroclawskiej nieruchomosci — lezacej na granicy Kartowic i Poswigt-
nego, o wielkosci domu 110 m? i dziatki 340 m?* oraz wartosci zainwe-
stowanej w budowe i wykonczenie domu — obliczono roczng wyso-
ko$¢ odwrdoconego kredytu hipotecznego, pobieranego przez 10 lat
przez kobiete w wieku 70 lat dla ¢ =25% 1 a =50% . Do obliczen
przyjeto stope procentowa i roéwng 4% oraz wykorzystano tablice
trwania zycia z 2012 r.

Tabela 1. Roczna wysoko$¢ odwréconego kredytu hipotecznego, wyptacanego
przez 10 lat w zaleznosci od warto$ci nieruchomosci W i procentu a

W=5970002zt | W=6180002zt | W=643000zt | W=712000 zt
a=25% 18 099 zt 18 736 zt 19 494 zt 21585zt
a=50% 35387 zt 37471 zt 38 987 zt 43171 z

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Roczne $§wiadczenie przy drugiej wycenie jest o 3,5% wyzsze od
rocznego $wiadczenia dla pierwszej wyceny. Roczne $wiadczenie
przy trzeciej wycenie jest wyzsze juz o 7,7%, a przy rzeczywistym
naktadzie finansowym az 19,3% w stosunku do pierwszej wyceny.
Roéznice te sg znaczne. Czasami nieSwiadomie zanizona warto$¢ nie-
ruchomosci moze spowodowac znaczny spadek wartosci otrzymywa-
nego $wiadczenia; podobnie jak w przypadku zastosowanego procentu
«a warto$ci nieruchomosci W. Zbyt niska warto§¢ wspotczynnika «
zaniza wysokos¢ otrzymywanego swiadczenia.

4. Ryzyko stopy procentowej

Kolejnym elementem okreslenia wysokosci renty hipotecznej i od-
wroconego kredytu hipotecznego jest stopa procentowa. Im wyzsza
stopa procentowa, tym wyzsza wysokos¢ otrzymywanego $wiadcze-
nia, 1 na odwrot. Nalezatoby sobie zada¢ pytanie, jakiej wielkosci sto-
pe procentowa zastosowa¢ do wyliczenia wysokosci $wiadczenia,
zeby nie byto ono ani zanizone, ani zawyzone.
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Tradycyjnie do obliczen przyjmuje si¢, ze stopa procentowa jest
stata. Jednak stopa procentowa moze by¢ np. funkcjg czasu albo pro-
cesem stochastycznym. Najprosciej jest przyjac stala stope procento-
wa. W takim przypadku powinna by¢ ona maksymalnie réwna dlugo-
terminowe;j stopie procentowej wynikajacej z modelowania struktury
catej krzywej dochodowosci (por. [Marciniuk 2009]). Dlugotermino-
w3a stope procentowg mozna w tatwy sposob oszacowac na podstawie
ceny obligacji zerokuponowych, obligacji o statym oprocentowaniu
oraz na podstawie bonow skarbowych.

W celu dokonania analizy wielkosci §wiadczenia do modelowania
krzywej dochodowosci Ry, (t > 0) przyjeto model Svenssona. Para-

metry funkcji Ry, estymowano metoda najmniejszych kwadratow przy
uzyciu dodatku Solver pakietu Excel, na podstawie rzeczywistych
danych z polskiego rynku z dnia 03.03.2013°. Funkcja Ry, przyjmuje
nastepujaca postac (por. [Debicka, Marciniuk 2014])

e
” E[l_eyzj_e}z}’ )

gdzie f,=0,0379, p =-0,0016, p,=-0,0174, p,=0,006,
7, =1,2242, 7, =2,5556. Dlugoterminowa stopa procentowa w tym
modelu jest rowna f,, dlatego do wyznaczenia wysoko$ci $wiadczen
mozna przyjac statg stope procentowg i rowng maksymalnie 3,79%.
Dla porownania wysoko$ci $wiadczen do obliczen przyjmuje si¢ tez

model Svenssona krzywej dochodowosci. Czynnik dyskontujacy wy-
znacza si¢ ze wzoru

v =exp(-R,, -1). (5)

Jeszcze kilka lat temu stopa procentowa byla wyzsza. Dla porow-
nania dlugoterminowa stopa procentowa wynikajaca z modelowania
krzywej dochodowosci na podstawie danych z dnia 26.05.2008 wyno-
sita 5,44% (por. [Marciniuk 2009]). Jak wida¢, w ciagu 5 lat dlugo-
terminowa stopa procentowa zmalata o 1,65 %, co ma duzy wptyw na

3 Zrodlo: www.money.pl/pieniadze/bony.przetargi/ oraz http://bossa.pl/notowania/
stopy/rentownosc_obligacji/.
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W tabeli 2 przedstawiono roczng wysoko$¢ swiadczenia odwroco-
nego kredytu hipotecznego pobieranego przez 10 lat przez kobietg

w wieku 70 lat dla W = 712000 zl, o =50% oraz i=3,5%,
i=3,79%, i = 5,44% oraz dla modelu Svenssona.

W celu obliczenia wysokosci §wiadczenia dla dowolnej warto$ci

nieruchomos$ci W, i dowolnego procentu warto$ci nieruchomosci ¢,

wystarczy przemnozy¢ $wiadczenie z tab. 2 przez Wa / Wa.

Tabela 2. Roczna wysoko$¢ odwroconego kredytu hipotecznego, wyptacanego
przez 10 lat, w zaleznosci od wartosci nieruchomosci stopy procentowej i

i=3,5% i=3,79% i=5,44% Model Svenssona
a=50% 42270 zt 42 793 zt 46 485 zt 42 543 7zt

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Gdy stopa procentowa jest rowna 5,44%, to roczne $wiadczenie
jest wyzsze o 8,6% w stosunku do $wiadczenia obliczonego przy sto-
pie procentowej rownej 3,79%. Swiadczenie obliczone przy stopie
rownej 3,5% jest nizsze o 1,2% w poréwnaniu ze $wiadczeniem wy-
znaczonym przy I =3,79% . W przypadku modelu Svenssona i stopy

procentowej réwnej 3,79% $wiadczenia sa podobnej wysokosci
(w tym drugim przypadku $wiadczenie jest wyzsze o 0,58%). Nasuwa
si¢ wniosek, ze by¢ moze rata renty powinna by¢ stata tylko przez
jaki$ okres, a przeliczana ponownie, gdy obserwowana dtugotermi-
nowa stopa procentowa ulegnie istotnej zmianie — o warto$¢ ustalong
w umowie. Innym rozwigzaniem mogloby by¢ cykliczne przeliczanie
raty, np. co 3 lub 6 miesigcy.

5. Ryzyko bankructwa firmy, gwarancje panstwowe,
ryzyko spadku warto$ci nieruchomosci

W przypadku renty hipotecznej przeniesienie praw wlasnosci nastgpu-
je juz po podpisaniu aktu notarialnego. Osoba przekazujaca firmie
swoja nieruchomos$¢ przestaje by¢ juz jej wiascicielem, moze nato-
miast mieszka¢ w danym lokalu do swojej $mierci. Zabezpieczeniem
wyptacania renty jest wpis w dziale IV ksigg wieczystych. Jak wspo-
mniano wczesniej, renty hipoteczne niosg za soba duze niebezpie-
czenstwo w sytuacji, gdy spotka przejmujaca nieruchomos¢ i wypta-
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cajaca $wiadczenie rentowe bankrutuje’. Osoba, ktéra formalnie nie
jest wlascicielem mieszkania, moze zosta¢ z niego eksmitowana przez
wierzycieli firmy. Nie moze tez wypowiedzie¢ umowy w przypadku
zaprzestania wyptacania renty. Bezpieczenstwo klientéw kupujacych
tego rodzaju produkt regulowane jest jedynie kodeksem cywilnym.
Nie ma w chwili obecnej innych regulacji prawnych chronigcych kon-
sumenta. W razie bankructwa firmy klient moze dochodzi¢ swoich
praw na drodze sadowej, jednak taka sytuacja dla ludzi starszych
(dla ktoérych jest przeznaczony ten produkt), a w wielu przypadkach
samotnych i schorowanych, moze by¢ wielkg barierg nie do poko-
nania.

W 2014 r. zostala podpisana ustawa o odwroconej hipotece.
Odwroécony kredyt hipoteczny jest produktem bardziej bezpiecznym.
Po pierwsze, tego typu produkt moze by¢ oferowany jedynie przez
panstwowe instytucje finansowe (banki i instytucje kredytowe) podle-
gajace nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego oraz zagraniczne
instytucje finansowe podlegajgce organom nadzorczym w macierzys-
tych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Po drugie, wedlug
ustawy nad bezpieczenstwem transakcji 1 klientéw ma czuwac spe-
cjalnie stworzony do tego celu Fundusz Gwarancyjny (FG), nadzoro-
wany rowniez przez KNF. Przed zawarciem umowy klient musi
otrzymac szczegotowy folder informacyjny, na bazie ktéorego ma od
3 do 6 tygodni na podjecie decyzji. Swiadczeniobiorca moze wypo-
wiedzie¢ umowe bez ponoszenia konsekwencji w szczegdlnych przy-
padkach, tzn. gdy $wiadczenie jest nizsze o 15%, niz zaktadano, lub
gdy nie jest wyplacane juz przez 3 miesigce z rzedu lub tacznie przez
6 miesiecy (por. [Borys 2013; Rzqd chce zabezpieczy¢ ...2013; Ruszy-
ty prace... 2013]).

Pozostaje jeszcze jedna kwestia. Wedlug ustawy o odwroconej hi-
potece wiasciciel nieruchomosci musi dba¢ o nieruchomosé, optacaé
podatki 1 uiszcza¢ inne optaty zwigzane z nieruchomoscia oraz zawie-
ra¢ ubezpieczenia nieruchomosci od zdarzen losowych. Ma to zabez-
pieczy¢ nieruchomos¢ przed utratg wartosci. W przypadku zaniedban
firma wzywa wlasciciela do wywigzania si¢ z tych obowigzkow; moze
rowniez za odpowiednig optatg sama przeja¢ owe obowiazki, a w
skomplikowanych przypadkach réwniez wypowiedzie¢ umowe.

*Dodatki edukacyjne... 2013, http://www.nbp.pl/edukacja/dodatki_edukacyjne/ Fakt
edb/8.pdf.
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Spoteczenstwo zyje coraz dluzej. Obserwuje si¢ wzrost prawdopodo-
bienstwa przezycia danego wieku, zwlaszcza dla osob w wieku eme-
rytalnym, czyli tych, ktére moga by¢ nabywcami renty hipotecznej
czy tez odwroconego kredytu hipotecznego. Wraz ze wzrastajagcym
prawdopodobienstwem przezycia maleje wysoko$¢ otrzymywanego
swiadczenia.

W tabeli 3 przedstawiono roczng wysokos¢ §wiadczenia pobiera-
nego dozywotnio (w przypadku renty hipotecznej) lub terminowo
przez n lat (w przypadku odwroconego kredytu hipotecznego) w za-
lezno$ci od pici 1 wieku x. Do obliczen przyjeto W =712 000z1,

a =50% oraz i =3,79% . Prawdopodobienstwa przezycia obliczane
s3 na podstawie tablic trwania zycia (TTZ) z 2008 r.i 2012 r.

Tabela 3. Roczna wysoko$¢ swiadczenia

Kobieta Megzczyzna

TTZ x n=10 n=15 |dozywotnio| n=10 n =15 |dozywotnio
2008 r. 70 43172zt | 35141zt | 30958 zt 48049zt | 40839zt | 37601 zt
2012 r. 70 42793 zt | 34468 zt | 30039 zt 47234zt | 39814zt | 36279 zt
2008 r. 80 54287z | 49283 zt | 48 308 zt 61385zt | 57138 2zt| 56399 zt
2012r. 80 52585z | 47180zt | 46011 zt 59449 zt | 54 864 zt | 53 996 zt

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 4 przedstawiono procentowe rdéznice w wysokosci rocz-
nego $wiadczenia w zaleznosci od zastosowanych tablic trwania zycia
(TTZ 2008 r./TTZ 2012 1.).

Roéznice w wysokosci §wiadczenia rosng wraz z dlugoscig jego
pobierania oraz z wiekiem §wiadczeniobiorcy. Ponadto mozna zauwa-
zy¢, ze wieksze rdéznice w wysokosci $wiadczenia obserwuje si¢ dla
mtodszego me¢zczyzny, a nastgpnie dla starszej kobiety. Roznice w
wysokosci pobieranego $wiadczenia dla kobiet sg wyzsze niz dla
mezczyzn.

Tabela 4. Procentowa réznica w wysokos$ci rocznego §wiadczenia

Kobieta Megzczyzna
TTZ X n=10 n=15 | dozywotnio | n=10 |n=15]| dozywotnio
2008 r./2012 . 70 0,89% 1,95% 3,06% 1,73% | 2,57% 3,64%
2008 r./2012r. 80 3,24% | 4,46% 4,99% 3,26% | 4,14% 4,45%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wydtuzanie si¢ oczekiwanego dalszego trwania zycia powoduje,
ze $wiadczenie maleje. Jak wynika z przedstawionego przyktadu,
w ciaggu 4 lat rdznice te ksztaltowaly si¢ na poziomie od 0,89% do 5%.
Swiadczeniobiorca pobiera nizsze $wiadczenie, ale moze okazaé sie
tez, ze bedzie je pobiera¢ dluzej. Mozna przytoczy¢ za [Stykowski
2012] przyktad Jeanne Calmet, najdtuzej zyjacej kobiety $wiata.
Prawnik zaproponowat jej co§ w rodzaju hipoteki odwrdconej, kiedy
byta w wieku 90 lat — w zamian za 2,5 tys. frankéw miesi¢cznie
kobieta zapisala mu swoja nieruchomos¢. Kobieta zmarta w wieku
122 lat, przezywszy swojego prawnika, ktérego spadkobiercy musieli
ptaci¢ jej rentg, lacznie przewyzszajaca trzykrotnie wartos¢ mieszka-
nia. Jest to rowniez ryzyko dla funduszu hipotecznego czy instytucji
finansowej, gdyz jesli wigcej ludzi bedzie zyto dluzej, niz si¢ zaklada,
moze to spowodowac problemy finansowe firmy, a co za tym idzie —
problemy z wyptacalnoscig $wiadczen dla klientow. Warto wspo-
mnie¢, ze pojawia si¢ coraz wigcej sposobow zabezpieczenia si¢ firm
oferujacych tego typu produkty, na przyktad opcje kupna czy opcje
kolnierzowe, oparte na indeksie przezycia.

7. Podsumowanie i wnioski

Nowe produkty na rynku zwykle czgsto ciesza si¢ bardzo duza popu-
larnoscig. Jednakze waznym elementem jest u§wiadomienie spote-
czenstwu zaré6wno ich zalet, jak i wad. W przypadku renty hipotecznej
1 odwroconego kredytu hipotecznego mowi si¢ o niematych §wiadcze-
niach, ktére mozna otrzyma¢ w zamian za oddanie swojej nierucho-
mosci firmie zainteresowanej jej nabyciem. Czesto jednak nie podaje
si¢ chociazby, przy jakiej wartosci nieruchomosci czy przy jakim wie-
ku $wiadczeniobiorcy takie $wiadczenie mozna otrzymac.

Renta hipoteczna niesie ze sobg duze ryzyko w przypadku ban-
kructwa funduszu hipotecznego. O tym ryzyku mowi sie¢, przeciwsta-
wiajac rencie hipotecznej odwrocong hipoteke. Jednak odwrocony
kredyt hipoteczny, z pewnoscig bardziej bezpieczny, gdyz bedacy pod
nadzorem KNF, podobnie jak renta hipoteczna tez obarczony jest ry-
zykiem. Jest to na pewno wycena nieruchomosci, ktora w przypadku
zanizenia wartosci powoduje, ze pobierane $wiadczenie moze by¢
duzo nizsze. Zbyt niska stopa procentowa, przy ktorej wyznaczone
jest $wiadczenie, spowoduje jego spadek. Natomiast spadek $miertel-
nosci sprawia, ze pobierane swiadczenie jest coraz nizsze. Te kwestie
sugeruja, iz $wiadczenia powinny by¢ state, ale przeliczane co jakis$
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czas przy istotnych zmianach stopy procentowej lub prawdopodobien-
stwa przezycia.

Oba produkty sa z pewnos$cig atrakcyjne, gdyz sa dodatkowym
zrodtem dochodu dla 0séb w starszym wieku, ale niosg ze soba ryzy-
ko. Odwrécony kredyt hipoteczny nie jest jeszcze sprzedawany przez
zadng instytucje finansowg w Polsce, podczas gdy renta hipoteczna
oferowana jest na rynku polskim od 2005 .
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THE ANALYSIS OF THE RISK OF REVERSE ANNUITY CONTRACT
AND REVERSE MORTGAGE

Summary: The reverse annuity contract and reverse mortgage allow a property owner to
receive a monthly benefit in return for the transfer of the ownership onto the company.
These products have become of greater interest and are more popular, in particular in the
situation of the aging of the Polish society and growth of the future lifetime. The infor-
mation is given only about their advantages. No mention is about disadvantages and risks
related with these products. The merely drawback is that the reverse annuity contract
carries a risk in the event of mortgage fund bankruptcy. This is not the only risk associat-
ed with the reverse annuity contract, as well as the reverse mortgage. The increase of
interest of these products causes that the analysis of risk is a very important issue. The
aim of this article is an overview and analysis of the risk and disadvantages connected
with one of both products. The risk analysis is combined with theoretical deduction about
the risks of these products and the numerical examples. The life annuities are used for the
calculation. A fixed interest rate and a function depending on time specified by Svensson
model are applied. The determination of real value of the property is made on the basis of
so-called mixed method, which includes a comparative approach and the method of cor-
recting the average price per square meter.

Keywords: reverse annuity contract, reverse mortgage, interest rate, real estate valuation.





