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ZARZĄDZANIE RYZYKIEM KONWERSJI KAPITAŁU 
NIERUCHOMOŚCI (EQUITY RELEASE)*

Streszczenie: Konwersja kapitału nieruchomości jest techniką finansową umożliwiającą 
przekształcenie niepłynnego kapitału nieruchomości w płynne środki pieniężne. W praktyce 
łączy ona rynek pożyczkowy, ubezpieczeniowy, nieruchomości oraz system zabezpieczenia 
emerytalnego, generując nowe rodzaje ryzyka, niewystępujące w tradycyjnych produktach 
finansowych. Instytucje oferujące konwersję kapitału nieruchomości w szczególności zostają 
wystawione na ryzyko długowieczności, zmiany cen nieruchomości oraz zmiany stóp procen-
towych, oddziałujące na siebie wzajemnie.

Słowa kluczowe: odwrócone kredyty hipoteczne, renty hipoteczne, ryzyko.

1. Wstęp

Konwersja kapitału nieruchomości, określana także jako uwolnienie kapitału z akty-
wów (equity release), jest techniką finansową pozwalającą odzyskać środki pienięż-
ne zamrożone w domach, mieszkaniach lub prawach z nimi związanych. Chociaż 
„odmrożenie” kapitału z powyższych aktywów może odbywać się według wielu 
schematów, na rynku finansowym na szczególną uwagę zasługują dwa modele, tzn.: 
sprzedaż mieszkania w zamian za renty hipoteczne (home reversion) oraz odwróco-
ne kredyty hipoteczne (reverse mortgage), które pozwalają zarówno na pozyskanie 
płynnych środków, jak i na dożywotnie zamieszkanie w nieruchomości1. Oba roz-
wiązania przeznaczone są przede wszystkim dla osób starszych (powyżej 60-65 roku 
życia), co oznacza, iż pełnią funkcję alternatywnego zabezpieczenia emerytalnego.

Produkty konwersji kapitału nieruchomości są oferowane przede wszystkim 
w krajach posiadających wysoko rozwinięty rynek finansowy i dojrzały rynek nie-
ruchomości oraz jednocześnie odnotowujących niekorzystne zmiany demograficzne 
(coraz późniejszy wiek posiadania dzieci, spadający przyrost naturalny oraz zna-

* Niniejsze opracowanie powstało przy dofinansowaniu z grantu UMK nr 502-E.
1 Uwolnienie kapitału nieruchomości może nastąpić również w ramach prostszych rozwiązań,  

tzn. przez: sprzedaż połączoną z wyprowadzeniem się, najem, sprzedaż z najmem zwrotnym czy zacią-
gnięcie pożyczki zabezpieczonej drugą hipoteką. Zob. [Raifner i in.].
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czące wydłużanie się długości życia). Rozważane produkty dostępne są zwłaszcza 
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Australii i Hiszpanii, aczkolwiek moż-
na spotkać je również w wielu innych krajach, np.: Szwecji, Włoszech, Niemczech 
czy Francji [Reversemortgage… 2011]. Od 2008 r. konwersja kapitału nieruchomo-
ści realizowana jest również na polskim rynku, niemniej do początku 2012 r. miała 
ona postać wyłącznie dożywotnich rent hipotecznych (zob. [Fundusz Hipoteczny 
DOM 2012]).
Wysoka specyfika oraz złożoność procesu konwersji łączącego w sobie system za-
bezpieczenia emerytalnego, rynek nieruchomości oraz rynek depozytowo-kredyto-
wy powoduje, iż produkty służące odzyskaniu kapitału z mieszkania czy domu po-
siadają zwykle nietypowe właściwości, charakteryzują się znacznym skompliko- 
waniem prawnym oraz wysokimi kosztami. Ponadto istotnie różniący się ich profil 
ryzyka na tle tradycyjnych instrumentów pożyczkowych czy ubezpieczeniowych 
sprawia, iż instytucje finansowe zainteresowane ich sprzedażą muszą posiadać od-
powiednio zdefiniowane procesy, procedury i systemy zarządzania ich ekspozycja-
mi, muszą być przystosowane kadrowo i organizacyjnie, a także muszą działać  
w ramach precyzyjnie określonych przepisów prawa. Dostosowanie instytucji finan-
sowych oraz przygotowanie legislacyjne wydają się dziś kluczowymi działaniami 
determinującymi funkcjonowanie i rozwój konwersji kapitału nieruchomości w Pol-
sce, w tym umożliwiającymi rozpoczęcie sprzedaży odwróconych kredytów.

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka najważniejszych rodzajów 
ryzyka towarzyszących podmiotom oferującym konwersję kapitału nieruchomości 
(equity realase) według modelu sprzedażowego (home reversion) oraz kredytowego 
(reverse mortgage). W pracy przedstawione zostaną również wybrane problemy za-
rządzania ryzykiem procesu konwersji z uwzględnieniem specyfiki polskiego rynku 
finansowego oraz przepisów prawa proponowanych w projekcie przyszłej ustawy 
o odwróconych kredytach hipotecznych [Założenia… 2011].

2. Ryzyko konwersji kapitału nieruchomości

Konwersja kapitału nieruchomości, niezależenie od przyjętego modelu, generuje 
wiele rodzajów ryzyka po stronie zarówno podmiotów oferujących, jak i ich klien-
tów. Zakres i skala ryzyka towarzyszącego konwersji wynika przede wszystkim 
z konstrukcji oraz uregulowania umów, długiego okresu kredytowania, a także moż-
liwości zaspokajania roszczeń oraz rozliczania produktów dopiero po śmierci świad-
czeniobiorcy. Niniejsze opracowanie poświęcone zostanie charakterystyce ryzyka 
i problemom zarządzania nim wyłącznie w odniesieniu do podmiotów oferujących 
renty lub odwrócone kredyty hipoteczne.

Konwersja kapitału nieruchomości w ramach sprzedażowego bądź kredytowego 
modelu wiąże się przede wszystkim z ryzykiem przekroczenia przez wartość długu 
powiększonego o skapitalizowane odsetki lub inne koszty wartości nieruchomo-
ści stanowiącej zabezpieczenie jego zwrotu (zob. [Bhuyan, s. 47-48]). Ze względu 
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na wymienioną cechę ryzyko konwersji (odmrożenia) określa się jako crossover-
risk. W praktyce crossoverrisk stanowi wypadkową jednoczesnego oddziaływania 
trzech rodzajów ryzyka, tzn. długowieczności, zmiany ceny nieruchomości oraz 
zmiany stóp procentowych, co sprawia, iż proces zarządzania nim staje się bardzo 
złożony oraz wymaga prowadzenia jednoczesnych działań na rynku nieruchomo-
ści, instrumentów pochodnych, depozytowo-kredytowym, a także ubezpieczenio-
wym. Generalnie ryzyko konwersji będzie wzrastało wraz z wydłużaniem się okre-
su życia świadczeniobiorców, wraz ze spadkiem wartości nieruchomości lub wraz 
ze wzrostem stóp procentowych ponad tempo wzrostu cen nieruchomości. Efektem 
rozważanego ryzyka będą straty spowodowane brakiem możliwości pokrycia dłu-
gu ze środków uzyskanych ze sprzedaży nieruchomości, przy jednoczesnym braku 
możliwości dochodzenia roszczeń z innych składników majątkowych lub dochodów 
świadczeniobiorcy. Zarządzanie ryzykiem konwersji będzie koncentrowało się tym 
samym na niedopuszczeniu do przekroczenia wartości nieruchomości przez wartość 
długu w trakcie życia dłużnika.

3. Zarządzanie ryzykiem długowieczności

Zarządzanie ryzykiem długowieczności w modelu zarówno sprzedażowym, jak 
i kredytowym odbywa się przede wszystkim przez dostosowanie wysokości świad-
czenia finansowego (okresowej renty lub jednorazowej wypłaty) do przewidywane-
go okresu życia świadczeniobiorcy. Kwoty wypłacanych środków ustalane są przy 
tym na podstawie wieku, płci oraz formy zamieszkania w nieruchomości (samotnie 
lub z małżonkiem). Im starszy będzie świadczeniobiorca i jego współmałżonek, tym 
wyższa będzie wartość dożywotniej renty lub wyższa będzie wartość jednorazowej 
wypłaty (wyższy wskaźnik LtV)2. Ponieważ oferujący w żadnym z modeli nie będą 
mogli dochodzić roszczeń z innych dochodów lub składników majątkowych dłużni-
ków, stąd też skumulowana wartość wypłaconego świadczenia (rent lub kredytu) 
będzie determinować ich zysk lub stratę3.

Generalnie w procesie zarządzania ryzykiem długowieczności nieco większą 
swobodę działań będą miały podmioty oferujące model sprzedażowy. W szczegól-
ności będą one mogły korzystać z tzw. hedgingu naturalnego (natural hedge), pole-
gającego na kompensacie strat spowodowanych ponadnormatywną długością życia 
świadczeniobiorców zyskami ze sprzedaży nieruchomości przejętych od osób ży-
jących krócej. Powyższe rozwiązanie nie będzie dostępne w modelu kredytowym 
(reverse mortgage), gdzie przewiduje się konieczność rozliczenia wartości nieru-

2 Ze względu na statystycznie dłuższy okres życia kobiet świadczenia im wypłacane będą niższe 
niż świadczenia mężczyzn.

3 Zob. szerzej odnośnie do oddziaływania ryzyka długowieczności: [Richards, Jones 2004, s. 26-
-28].
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chomości oraz odwróconego kredytu hipotecznego po śmierci dłużnika4. W przy-
padku odwróconych kredytów hipotecznych, które planuje się wprowadzić na pol-
skim rynku, zabezpieczenie przed ryzykiem długowieczności będzie realizowane 
najprawdopodobniej poprzez tworzenie bufora bezpieczeństwa kosztem świadczeń 
wypłacanych klientom. Z punktu widzenia instytucji kredytujących rozwiązanie ta-
kie wydaje się najprostszym i najmniej kosztownym sposobem ograniczenia poten-
cjalnych strat spowodowanych wydłużaniem się życia kredytobiorców. W praktyce 
tworzenie bufora będzie odbywało się na podstawie skorygowania wartości nieru-
chomości o czynnik dyskontowy odzwierciedlający prawdopodobieństwo osiąg- 
nięcia przez danego kredytobiorcę starszego wieku niż statystycznie zakładany, 
co będzie stanowiło podstawę ustalenia wskaźnika LtV. Wykorzystanie bufora bez-
pieczeństwa będzie tym samym wpływało na obniżkę wartości środków wypłaca-
nych danej osobie aplikującej o kredyt. W szczególności jego zastosowanie będzie 
bardzo odczuwalne w przypadku konwersji realizowanej przez osoby młode lub 
małżeństwa o dużej dysproporcji wieku, gdzie kwota świadczenia będzie istotnie 
zaniżona5. Zwiększanie bufora bezpieczeństwa będzie w praktyce oznaczało prze-
rzucanie wypłaty środków na rzecz spadkobierców dłużnika.

Należy mieć na uwadze, iż zgodnie z planowanymi rozwiązaniami prawnymi 
w Polsce instytucje kredytujące, które zdecydują się na rozbudowanie portfeli od-
wróconych kredytów hipotecznych, będą ustawowo zobligowane do zarządzania 
ryzykiem długowieczności przy wykorzystaniu metod aktuarialnych6.W przypadku 
wytworzenia na polskim rynku odpowiednio dużych portfeli odwróconych kredy-
tów ryzyko długowieczności może stać się przedmiotem transakcji pomiędzy ban-
kami a towarzystwami ubezpieczeniowymi lub reasekuracyjnymi. Ryzyko to może 
również być transferowane na innych uczestników rynku finansowego przez two-
rzone na jego podstawie innowacyjne produkty strukturyzowane.

4. Zarządzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomości

Zarządzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomości w obu wymienionych modelach 
konwersji będzie miało na celu niedopuszczenie do spadku wartości nieruchomości 
poniżej wartości świadczeń wypłaconych klientowi, powiększonych o odsetki i inne 
koszty. W praktyce rozważane ryzyko będzie mogło mieć charakter zarówno systema-
tyczny, a więc wynikający z ogólnej sytuacji na rynku, jak i specyficzny, wynikający 
z cech i stanu technicznego poszczególnych składników portfela nieruchomości.

4 Z tego też powodu banki zasadniczo nie będą oferowały świadczeń wypłacanych dożywotnio, 
a jedynie w okresie wybranym przez klienta.

5 Spłata kapitału zostanie bowiem istotnie odroczona w przyszłość, wydłużając czas oddziaływa-
nia innych ryzyk, w tym: zmiany prawa, zmiany stóp procentowych oraz zmiany cen nieruchomości.

6 Według założeń do projektu ustawy o odwróconym kredycie hipotecznym KNF będzie wskazy-
wała banki, które kwalifikują się do zatrudnienia aktuariusza działającego zgodnie z przepisami Usta-
wy z dnia 22 maja 2003 r. o działalności ubezpieczeniowej, DzU 2010, nr 124, poz. 1151, ze zm. 
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Niewątpliwie podmioty oferujące zarówno renty hipoteczne, jak i odwrócone 
kredyty będą miały bardzo ograniczone możliwości zarządzania ryzykiem syste-
matycznym na rynku nieruchomości. Ze względu na płytkość i niedojrzałość wy-
mienionego rynku, a także brak historycznie uznanych i akceptowanych indeksów 
nieruchomości w Polsce nie będzie możliwe w najbliższej przyszłości zastosowanie 
pozagiełdowych instrumentów pochodnych opartych na ich cenach7. Wydaje się, 
iż w polskich warunkach zabezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomości może 
być osiągnięte przede wszystkim przez stosowanie łagodnej polityki kredytowej 
w zakresie tradycyjnych kredytów hipotecznych. Obniżka marż kredytów oraz uła-
twienie dostępu do kapitału będą stymulowały popyt na rynku nieruchomości, a tym 
samym prowadziły w dłuższym horyzoncie do wzrostu cen.

Zarządzanie ryzykiem specyficznym w podmiotach oferujących model zarówno 
sprzedażowy, jak i kredytowy będzie polegało przede wszystkim na dywersyfikacji 
portfela nieruchomości pod względem ich rodzaju, powierzchni, stanu technicznego, 
jak również lokalizacji. W szczególności w przypadku banków oferujących odwró-
cone kredyty zarządzanie rozważanym ryzykiem, zwłaszcza w pierwszych latach 
oferowania konwersji na polskim rynku, będzie najprawdopodobniej wiązało się 
z bardzo ostrożną selekcją kredytowanych nieruchomości pod względem ich atrak-
cyjności oraz statusu prawnego. Nie jest wykluczone, że na początku funkcjonowa-
nia programu do konwersji będą kwalifikowane wyłącznie najbardziej atrakcyjne 
mieszkania położone w dużych miastach.

Jednym z ważniejszych aspektów zarządzania ryzykiem zmian cen nierucho-
mości będzie zabezpieczenie stanu technicznego determinującego wartość środków 
pieniężnych uzyskanych ze sprzedaży nieruchomości po śmierci dłużnika. W roz-
ważanym obszarze znacznie bardziej elastyczne działania będą mogły podejmować 
podmioty oferujące model sprzedażowy. Ze względu na przejęcie własności nie-
ruchomości już w momencie zawarcia umowy konwersji, a także z powodu braku 
poważniejszych ograniczeń prawnych dysponowania nieruchomościami (np. braku 
konieczności rozliczenia ze spadkobiercami) podmioty oferujące renty hipotecz-
ne będą mogły lepiej nadzorować proces utrzymania nieruchomości w pożąda-
nym stanie technicznym, szybciej przeciwdziałać nieprawidłowościom (włącznie 
z możliwością eksmisji świadczeniobiorcy), a także modernizować nieruchomość 
stosownie do własnych potrzeb. Jednostki te będą miały więcej czasu na przygoto-
wanie nieruchomości do sprzedaży, a w razie dekoniunktury na rynku będą mogły 
je np. wynajmować. W przypadku banków oferujących kredytowy model konwer-
sji kapitału zabezpieczenie wartości nieruchomości będzie wiązało się z koniecz-
nością opracowania zasad i systemów nadzoru stanu technicznego nieruchomości, 
określeniem częstotliwości realizacji kontroli oraz stworzeniem systemu monitorin-

7 Na wysoko rozwiniętych rynkach finansowych, np. w USA i Wielkiej Brytanii, spadek cen nie-
ruchomości może być zabezpieczany przez przyjęcie krótkiej pozycji w instrumentach pochodnych, 
takich jak: kontrakty futures, forward, swapy czy opcje. Zob. szerzej: [Buszko 2009, s. 76-84].
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gu ich wartości. Ponieważ banki nie będą mogły bezpośrednio wykonywać czyn-
ności remontowo-budowlanych, stąd też będą musiały stworzyć system zlecania 
prac renowacyjnych podmiotom zewnętrznym. Ponadto będą musiały opracować 
zasady wykonywania pełnomocnictwa w zakresie utrzymania stanu technicznego, 
kiedy dłużnicy nie będą w stanie odpowiednio zadbać o nieruchomość ze względu 
na np. zły stan zdrowia. Zabezpieczenie przed ryzykiem spadku wartości nierucho-
mości w bankach może być realizowane również pośrednio przez ocenę termino-
wości spłaty zarówno przeszłych, jak i bieżących zobowiązań kredytobiorcy. Przy-
jęcie takiego rozwiązania oznaczałoby częściowe odejście od zasady braku badania 
zdolności kredytowej, jednakże weryfikowałoby wiarygodność klienta w zakresie 
wykonywania obowiązków nakładanych umowami, w tym należytego dbania o stan 
nieruchomości8.

Charakteryzując zarządzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomości w proce-
sie konwersji, należy zwrócić uwagę na dodatkowy problem, który pojawi się wy-
łącznie w modelu kredytowym, tzn. rozliczenia długu oraz wartości nieruchomości 
ze spadkobiercami9. Wspomniane rozliczenie będzie wymagane niezależnie od tego, 
czy spadkobiercy zdecydują się na zatrzymanie nieruchomości i spłatę długu spad-
kodawcy, czy też gdy nastąpi przeniesienie praw do nieruchomości na instytucję 
kredytującą. W tym drugim przypadku spadkobiercy, wykonawca testamentu lub ku-
rator będą uprawnieni do otrzymania kwoty rozliczenia, gdy tylko różnica pomiędzy 
wartością nieruchomości i wartością roszczenia banku będzie dodatnia. Podstawo-
wym problemem będzie w tym przypadku przeprowadzenie wyceny nieruchomości 
przez rzeczoznawcę majątkowego oraz wypłata kwoty ewentualnej nadwyżki mak-
symalnie w ciągu 30 dni, niezależnie od tego, czy bank będzie w stanie sprzedać nie-
ruchomość na rynku. W powyższych warunkach instytucje kredytujące będą nara-
żone na ryzyko braku płynności oraz ryzyko zmiany ceny nieruchomości pomiędzy 
momentem rozliczenia a momentem jej rzeczywistego zbycia na rynku. Jeżeli kwota 
rozliczenia będzie dodatnia, kredytodawcy będą dążyli do jak najszybszej sprzeda-
ży nieruchomości i pokrycia wydatków związanych z odwróconym kredytowaniem. 
W sytuacji odwrotnej mogą zdecydować się zarówno na pozbycie się nieruchomo-
ści i realizację straty, jak i na odroczenie sprzedaży w oczekiwaniu na wzrost cen 
w przyszłości. W tym ostatnim przypadku będą musieli jednak ponieść dodatkowe 
koszty refinansowania, utrzymania oraz zarządzania nieruchomościami10.

8 Według założeń projektu ustawy o odwróconym kredycie hipotecznym przed rozpoczęciem 
kredytowania banki nie będą oceniać zdolności kredytowej, natomiast będą zobowiązane do badania 
ogólnego poziomu zadłużenia kredytobiorców, jego historii oraz dokonania oceny stanu prawnego nie-
ruchomości.

9 Ewentualnie z wykonawcą testamentu lub kuratorem spadku.
10 Ze względu na niską płynność polskiego rynku nieruchomości, a także jego płytkość, sprzedaż 

aktywów stanowiących zabezpieczenie odwróconych kredytów mogłaby zostać wsparta przez stwo-
rzenie przez banki platformy obrotu nieruchomościami. Powyższe rozwiązanie pozwoliłoby zarówno 
na centralizację sprzedaży i łatwiejsze dotarcie do potencjalnych nabywców, jak i oferowanie dodat-
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5. Zarządzanie ryzykiem zmiany stóp procentowych

W obu modelach konwersji zarządzanie ryzykiem stopy procentowej będzie realizo-
wane przede wszystkim przez dopasowanie wysokości świadczenia (renty hipotecz-
nej lub LtV kredytu) zarówno do bieżącego, jak i przewidywanego poziomu stóp 
procentowych. Wysokość stóp procentowych będzie determinowała wysokość wy-
płacanego świadczenia, przy czym im wyższy będzie ich poziom, tym niższa kwota 
wypłaty.

W przypadku podmiotów oferujących model sprzedażowy, które finansują się 
przede wszystkim przez sprzedaż przejmowanych nieruchomości, zarządzanie ryzy-
kiem stóp procentowych będzie koncentrowało się na zabezpieczaniu realnej warto-
ści środków służących realizacji wypłat rent hipotecznych. Proces ten będzie pole-
gał m.in. na lokowaniu wpływów pochodzących ze zbycia nieruchomości w płynne 
aktywa indeksowane zmiennymi stopami procentowymi11.

W modelu kredytowym zarządzanie ryzykiem stóp procentowych będzie miało 
na celu zabezpieczenie zarówno przed wzrostem kosztów refinansowania odwró-
conych kredytów, jak i przed przekroczeniem przez dług i skapitalizowane odsetki 
wartości nieruchomości. Zakładając, że podstawowym źródłem finansowania od-
wróconych kredytów będą nisko oprocentowane depozyty o krótkim terminie za-
padalności, kredytujący będą osiągali zysk zarówno z dodatnio nachylonej krzywej 
dochodowości, jak i kapitalizacji odsetek. W powyższych warunkach dla banków 
korzystny będzie zatem wzrost stóp prowadzący do wzrostu przychodów oraz mar-
ży odsetkowej. Niemniej ze względu na ograniczenie kwoty zwrotu z odwróconych 
kredytów do rynkowej wartości nieruchomości wzrost stóp procentowych będzie 
zwiększał również ryzyko crossover12. Tym samym instytucje oferujące model kre-
dytowy, w zależności od sytuacji na rynku nieruchomości i rynku pieniężnym, będą 
musiały zabezpieczać się zarówno przed spadkiem, jak i wzrostem stóp procento-
wych. Na rynku międzybankowym zabezpieczenie to będzie realizowane przede 
wszystkim za pomocą instrumentów pochodnych, takich jak FRA, CAP/FLOOR 
czy IRS.

W odróżnieniu od tradycyjnych kredytów i pożyczek w odwróconych kredytach 
hipotecznych praktycznie nie wystąpi ryzyko reinwestycji związane z przedtermino-
wą spłatą zadłużenia.

kowych produktów finansowych wspomagających zakup nieruchomości, np. rachunków bankowych 
czy mieszkaniowych kredytów hipotecznych. Sprzedaż wiązana nieruchomości oraz tradycyjnych pro-
duktów bankowych pozwalałaby zwiększyć efektywność konwersji i zmniejszyć straty w przypadku 
ujemnej wartości rozliczenia.

11 Dzięki temu w modelu sprzedażowym wypłaty rent mogą być indeksowane np. inflacją.
12 Ryzyko to może być potęgowane spadkiem cen nieruchomości pojawiającym się w konsekwen-

cji wzrostu oprocentowania tradycyjnych kredytów hipotecznych, dzięki którym tworzony jest popyt 
na nieruchomości. 
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6. Zakończenie

Produkty konwersji kapitału nieruchomości niewątpliwie należą do złożonych, ry-
zykownych oraz stosunkowo kontrowersyjnych rozwiązań finansowych. W prakty-
ce generują one wiele rodzajów ryzyka obciążającego zarówno świadczeniodawców, 
jak i świadczeniobiorców. Ich pojawienie się i rozwój na polskim rynku wydają się 
warunkowane nie tyle atrakcyjnością i użytecznością, ile słabością innych form fi-
nansowania w okresie emerytalnym oraz niekorzystnymi tendencjami demograficz-
nymi. Chociaż w Polsce dostępny jest już model sprzedażowy konwersji, relatywnie 
duże oczekiwania wiązane są z uruchomieniem odwróconych kredytów hipotecz-
nych, a więc produktów oferowanych przez instytucje, których działalność jest ści-
śle regulowana i nadzorowana. Ze względu na konieczność dostosowania banków 
do sprzedaży wymienionych kredytów, a także stworzenie przez nie systemów za-
rządzania nowymi rodzajami ryzyka, tzn. długowieczności oraz zmiany cen nieru-
chomości, nie można oczekiwać, że będą one rozwiązaniami tanimi, a tym samym 
szczególnie atrakcyjnymi dla klientów. Czynnikiem dodatkowo ograniczającym ich 
atrakcyjność może być konserwatywna polityka banków w odniesieniu do rodzaju 
i stanu konwertowanych nieruchomości. Z konwersji w pierwszej kolejności naj-
prawdopodobniej skorzystają osoby zmuszone do tego (np. znajdujące się w trudnej 
sytuacji życiowej i nieposiadające spadkobierców), a nie osoby posiadające możli-
wość wyboru innych form finansowania emerytalnego.

Literatura

Bhuyan V., Reverse Mortgages and Linked Securities. The Complete Guide to Risk, Pricing, and Regu-
lation, John Wiley & Sons, Inc.

Buszko M., Instrumenty pochodne rynku nieruchomości – charakterystyka, zastosowanie, rozwój, Pra-
ce Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu nr 48, UE, Wrocław 2009.

Fundusz Hipoteczny DOM, http://www.funduszhipoteczny.pl/pytania-i-odpowiedzi.html, 28.02.2012.
Raifner U., Clerc-Renaud S., Perez-Carrillo E.F., Tiffe A., Knobloch M., Study on equity release 

schemes in EU. Part I: General Report, Institut fur finanzdienstleistungene.V.
Reversemortgage – rozwiązania prawne i instytucjonalne na wybranych rynkach, Polska Izba Ubez-

pieczeń, Warszawa, marzec 2011.
Richards S., Jones G., Financial Aspects of Longevity Risk, The Staple Inn Actuarial Society, Staple 

Inn, London 2004.
Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o działalności ubezpieczeniowej, DzU 2010, nr 124, poz. 1151.
Założenia do projektu ustawy o odwróconym kredycie hipotecznym, Ministerstwo Finansów, 23 wrześ- 

nia 2011 r.



48 Michał Buszko

RISK MANAGEMENT OF REAL ESTATE EQUITY RELEASE

Summary: Real estate equity release is a new financial solution available on the Polish 
financial market which enables recovering cash flows from capital invested in real estates. In 
particular such equity release led to the improvement of financial situation of elderly people, 
whose income deteriorated comparing to the period of their professional activity. Because 
such products join lending, insurance, real property market as well as pension schemes, they 
generate types of risk not found in other traditional financial products. Entities offering sale 
as well as loan model of equity release need to manage the longevity, property price, and 
interest rates risks.

Keywords: equity release, reverse mortgage, risk.




