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Odwrécony kredyt hipoteczny
— dodatkowe zrodto zabezpieczenia emerytalnego

Wprowadzenie odwréconego kredytu hipotecznego na rynek polski daje mozliwo$¢ osobom starszym
na pozyskanie dodatkowego Zrédta dochodu. Autorzy zaprezentowali w artykule wybrane uwarunk-
owania wprowadzenia tego produktu w Polsce, przedstawili rodzaje ryzyka, ktére bedq generowane
przez ten produkt, jak réwniez dokonali oszacowania warto$ci $wiadczen mozliwych do uzyskania
z odwréconego kredytu hipotecznego dla miast wajewédzkich w Polsce [przy wykorzystaniu tablic
trwania zycia dla obu pfci tqcznie, jak i tablic trwania zycia osobno dla kazdej pfci]. Uzyskane wyniki
pozwalajq na stwierdzenie, iz osoby korzystajqce z tego produktu (w szczegélnoscite, ktére otrzymujq
niskie $wiadczenie emerytalne lub rentowe ], bedq mogty zaspokoic istotne potrzeby zyciowe [a takze
wzrost niektérych, jak np. zakup lekarstw].

Stowa kluczowe: odwrdcony kredyt hipoteczny, renta zyciowa, Swiadczenie, equity release.

Wprowadzenie

Liczba os6b starszych w polskim spoteczenstwie regularnie roénie'. Udziat os6b w wieku poproduk-
cyjnym w catej populacji zwiekszy sie z 18,6 proc. w 2013 r. do 27,5 proc. w 2035 r.i do 37,6 proc.
w roku 2060. Natomiast zdecydowanie zmniejszy sie udziat os6b w wieku produkcyjnym (z 63,1 proc.
w 2013 1. do 47,8 proc. w 2060 r.). Ponadto prognozuje sie wydtuzenie przecietnego trwania zycia
w Polsce z 72,7 lat? w 2012 r. do 77,1 lat w roku 2035 dla mezczyzn® oraz z 81 lat w 2012 1. do 82,9 lat
w roku 2035 dla kobiet. Oznacza to nie tylko intensywny proces starzenia sie spoteczenstwa,

1. Prognoza wptywéw i wydatkéw Funduszu Emerytalnego do roku 2060, ZUS, Departament Statystyki i Prognoz
Aktuarialnych, Warszawa, maj 2013.

2. Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polskido 2013 r., GUS, Departament Badarn Demograficz-
nych i Rynku Pracy, Notatka informacyjna, styczen 2014.

3. Prognoza ludno$ci na lata 2008—2035, GUS, Departament Badarn Demograficznych, Warszawa 2009.
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ale takze wydtuzenie okresu pobierania $wiadczen emerytalno-rentowych dla obu ptci. Biorgc pod
uwage, iz $wiadczenia zaréwno emerytalne, jak i rentowe?, ksztattuja sie na poziomie znacznie
nizszym od uzyskiwanych wczes$niej wynagrodzen za prace®, osoby w wieku poprodukcyjnym
beda zmuszone do poszukiwania dodatkowych Zrédet finansowania lub konsumowania oszczed-
nosci zgromadzonych z okresu aktywnosci zawodowej. Na ponizszym rysunku przedstawiona
zostata struktura emerytéw, ktérym emerytury wyptaca ZUS wedtug wysokos$ci Swiadczen i ptci
Swiadczeniobiorcow w marcu 2014 r. Nalezy zauwazyg, iz okoto 75,6 proc. kobiet oraz 35,7 proc.
mezczyzn otrzymuje $wiadczenia emerytalne nie wyzsze niz 2000 zt miesigcznie. Ponadto mez-
czyZni otrzymujg wyzsze $wiadczenia emerytalne niz kobiety (tylko 5,3 proc. kobiet i zdecydo-
wanie wiecej, bo az 24,2 proc. mezczyzn otrzymuje emerytury powyzej 3000 zt miesiecznie).
Biorac pod uwage, iz przecietne trwanie zycia kobiet jest wyzsze niz przecietne trwanie zycia
mezczyzn, mozna sie spodziewac wiekszej liczby kobiet samotnych (bez partnera/meza, kiedy
samotnos¢ jest konsekwencjg zgonu partnera/matzonka) w wieku emerytalnym niz samotnych
mezczyzn. Powodowac to bedzie zdecydowanie nizszy standard zycia tych kobiet, poczawszy
od momentu, kiedy stang sie one samotne® (koszty utrzymania nieruchomosci mieszkaniowej
oraz jej ubezpieczenie pozostang na podobnym poziomie przy zdecydowanie nizszym dochodzie].
Dlatego tez dla niektdrych oséb zawarcie umowy odwréconego kredytu hipotecznego moze byc¢
sposobem na osiggniecie wyzszych dochodéw w wieku emerytalnym.

4. Dochdd rozporzadzalny na jedng osobe w gospodarstwach domowych rencistéw w roku 2013 wynosit 1006,8 zt,
szerzej: Sytuacja gospodarstw domowych w 2013 r. w Swietle wynikéw badania budzetéw gospodarstw do-
mowych, GUS, Departament Badar Spotecznych i Warunkéw Zycia, Warszawa, 26.05.2014 .

5. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w roku 2013 wynosito 3650,06 zt (szerzej: Przecietne mie-
sieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w latach 1950—2013, GUS, luty 2014], natomiast przecietna
wysokos$¢ emerytury wyptacanej przez ZUS w marcu 2013 r. wynosita 1907,99 zt (przy czym: dla populacji
mezczyzn — 2329,89 74, dla populacji kobiet — 1620,80 z¢ [ szerzej: Struktura wysoko$ci emerytur i rent wy-
ptacanych przez ZUS po waloryzacji w marcu 2013 r., ZUS, Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych,
Warszawa 2013]). Oznacza to, ze stosunek przecietnej emerytury do przecietnego wynagrodzenia w roku
2013 wynosit 52,27 proc. Prognozowane warto$ci stop zastapienia w nowym systemie emerytalnym mozna
znaleZ¢ w pracach: T. Szumlicz, Uzasadnienie i symulacje dotyczqce zwolnienia podatkowego wptat na indy-
widualne konta emerytalne, http://www.posrednicy.org.pl/files/razem/ekspertyzy/ekspertyza prof. dr hab.
Tadeusza Szumlicza odnosnie zasadnosci wprowadzenia zachet podatkowych w lll filarze.doc oraz M. Hebrich,
Diagnoza, analiza i symulacja wariantowa mozliwych ubezpieczeniowych form dobrowolnych programéw
emerytalnych na rynku polskim, Opracowanie dla PIU, Warszawa, kwiecien 2010.

6. Nalezyzaznaczyc, iz po $mierci matzonka — zgodnie z art. 70 Ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach
i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych — wdowie lub wdowcowi przystuguje prawo do renty rodzinnej
po zmartym matzonku, jednak nie wyzszej niz 85 proc. $wiadczenia, ktére przystugiwatoby zmartemu. Jesli
wdowa lub wdowiec wybierze takie rozwigzanie, wowczas musi zrezygnowac z wtasnej emerytury, gdyz nie
moze pobiera¢ dwoch swiadczen (art. 95 Ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. 0 emeryturach i rentach z Fundu-
szu Ubezpieczen Spotecznych).
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Rys.1 Struktura emerytéw, ktérym emerytury wyptaca ZUS, wedtug wysokosci $wiadczen i ptci
$wiadczeniobiorcéw w marcu 2014 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Struktura wysoko$ci emerytur i rent wyptacanych przez ZUS
po waloryzacji w marcu 2014 r., ZUS, Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych, Warszawa 2014.

Istotny jest takze fakt, iz dane publikowane przez Komisje Nadzoru Finansowego pokazu-
ja, ze wsrod osob bedgcych w wieku produkcyjnym tylko niewielki ich odsetek oszczedza
na emeryture. Na koniec roku 2013 IKE (Indywidualne Konto Emerytalne) posiadato 5,2 proc.
0s6b aktywnych zawodowo, natomiast IKZE (Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego)
3,2 proc. 0s6b aktywnych zawodowo’. Nalezy podkreslic, iz na rynku polskim sg takze inne for-
my oszczedzania na emeryture, do ktérych naleza m.in. lokaty bankowe, ubezpieczenia na zycie
z funduszem kapitatowym, fundusze inwestycyjne, nieruchomosci oraz inwestycje alternatywne?®.
Niestety, wedtug danych dotyczacych roku 2013 stopa oszczgdnosci dobrowolnych dla gospo-
darstw domowych w Polsce wykazywata tendencje spadkowg®.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy sie spodziewac, iz znaczna czg$¢ 0s6b po zakonczeniu
aktywnosci zawodowej nie bedzie miata zgromadzonego dodatkowego kapitatu, z ktérego bedzie
mogta skorzystac. Dlatego pewnym rozwigzaniem tego problemu, dla 0séb, ktére posiadaja nierucho-
mos¢, sg produkty typu equity release, do ktérych zalicza sie takze odwrécony kredyt hipoteczny.

7. Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego w 2013 r., Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2014.

8.  Doinwestycji alternatywnych dostepnych na rynku polskim zalicza sie m.in. inwestycje w ztoto, inwestycje
w monety kolekcjonerskie, inwestycje w dzieta sztuki, inwestycje w wina oraz w whisky.

9. Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w IV kw. 2013r., Nr 02/14, NBP.
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Celem artykutu jest prezentacja wybranych uwarunkowan wprowadzenia odwrdconego kredy-
tu hipotecznego na rynek polski oraz oszacowanie wartosci $wiadczen mozliwych do uzyskania
z tego produktu dla miast wojewddzkich w Polsce.

1. 0dwrécony kredyt hipoteczny jako ustuga typu equity release

Produkty typu equity release daja mozliwos$¢ przeksztatcenia nieptynnego kapitatu zakumulowa-
nego w nieruchomosci w ptynne $rodki finansowe. Aby ustuga mogta by¢ zakwalifikowana jako
equity release, to wedtug Komisji Europejskiej powinna spetia¢ nastepujace warunki®:

* byc ustugy finansowa,

e zapewniaC Zr6dto ptynnosci na przysztose,

e gwarantowac dozywotnie prawo zamieszkiwania w nieruchomosci,

* opieraC sptate wytacznie o warto$¢ nieruchomosci.

Ustugi te moga by¢ oferowane w dwéch modelach: kredytowym?™, znanym pod nazwa ,0dwré-
cony kredyt hipoteczny” (reverse mortgage), i sprzedazowym (home reversion). Model sprzeda-
zowy polega na przeniesieniu prawa do nieruchomosci na osoby trzecie z jednoczesnym ustano-
wieniem na rzecz zbywcy prawa dozywotniego zamieszkiwania w nieruchomosci®. Przeniesienie
tego prawa nastepuje bezposrednio po zawarciu umowy, co 0znacza, ze przez caty okres trwa-
nia umowy podmiot, na ktdry zostato przeniesione prawo wtasnosci, ponosi koszty utrzymania
nieruchomosci (w tym: ubezpieczenie nieruchomosci, podatki, optaty czynszowe). Natomiast
model kredytowy to rodzaj kredytu zabezpieczonego hipoteka na nieruchomosci, ktérego sptata
odroczona jest do okreslonego momentu po $mierci kredytobiorcy i nastepuje zasadniczo z kwo-
ty uzyskanej ze sprzedazy nieruchomosci, na ktérej ustanowiono zabezpieczenie hipoteczne.
W modelu tym prawo do nieruchomosci zostaje przeniesione na instytucje kredytujgcq dopiero
po $mierci kredytobiorcy. Oznacza to, ze przez caty okres trwania umowy konsument ponosi
wszelkie koszty zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci. Podmiotami, ktére oferujq ustuge typu
equity release w modelu sprzedazowym, s zaktady ubezpieczen oraz inne podmioty $wiadczace
ustugi finansowe, natomiast w modelu kredytowym sg to zazwyczaj banki. Nalezy podkresli¢, iz
model kredytowy moze przybierac rézne formy wyptaty Swiadczenia, m.in. $wiadczenie terminowe
(okresowe]), $wiadczenie dozywotnie®?, linia kredytowa z ustalonym limitem, lub ich kombinacje
(np. linia kredytowa potaczona z miesiecznymi pratno$ciami przez wybrany przez kredytobiorce

10. U.Reifner, S. Clerc-Renaud, E.F. Pérez-Carrillo, A. Tiffe, M. Knobloch, Study on Equity Release Schemes in the
EU, Part I: General Report, Institut fir Finanzdienstleistungen e.V., 2009.

11. Nazywany takze modelem pozyczkowym.

12.  Zatozenia do projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym, Ministerstwo Finanséw, wrzesiers 2011.

13. W przypadku dozywotniego $wiadczenia wymagany jest czgsto obowigzek zamieszkiwania nieruchomosci,
ktéra jest przedmiotem odwrdconego kredytu hipotecznego. Wedtug United States Department of Housing
and Urban Development forma dozywotniego Swiadczenia jest mozliwa tylko w jednej z opcji wyptaty, tzw.
tenure, przewidujacej miesigczne ptatnosci wyptacane tak dtugo, jak przynajmniej jeden z kredytobiorcow
bedzie zamieszkiwat nieruchomos¢, ktéra jest przedmiotem odwréconego kredytu hipotecznego; szerzej:
http://portal.hud.gov/hudportal/HUD ?src=/program offices/housing/sfh/hecm/rmtopten (dostep: 27.11.2014).
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okres)* Natomiast w modelu sprzedazowym $wiadczenie wyptacane jest najczesciej dozywot-
nio. Istotny jest takze fakt, iz w modelu kredytowym pojawia sie mozliwo$¢ sptaty odwréconego
kredytu hipotecznego wraz z odsetkamii innymi kosztami, co pozwala spadkobiercom na zacho-
wanie nieruchomosci w rodzinie®.

Jednym z najbardziej rozwinietych rynkéw europejskich oferujacych ustugi typu equity relea-
se jest rynek brytyjski. 0d 2000 r. dominuje tam model kredytowy (cho¢ w latach 1991-1997
obecny na rynku byt w zasadzie gtdwnie model sprzedazowy) . Oba modele dostepne sq takze
w takich krajach, jak: Irlandia, Hiszpania, Niemcy i Wegry. Wytacznie model kredytowy oferowany
jest w Austrii, Finlandii, Francji, Szwecji oraz we Wtoszech. Natomiast wytacznie z modelu sprze-
dazowego mogg skorzysta¢ mieszkarcy Holandii, Butgarii oraz Rumunii®.

Wedtug raportu UOKiK®® na rynku polskim na razie funkcjonuje w zasadzie model sprzeda-
zowy. Podmioty oferujace ustuge typu equity release stosuja rézne rozwigzania, postugujac sie
przepisami dotyczacymi:

* umowy dozywocia (Fundusz Hipoteczny Dom SA spétka komandytowo-akcyjna w Warszawie,

Fundusz Senior Sp. z 0.0. w Jastrzebiu Zdroju, Fundusz Hipoteczny Omnes Sp. z 0.0.w Szczecinie),
e umowy renty (Fundusz Hipoteczny Dom SA spétka komandytowo—akcyjna w Warszawie,

Fundusz Hipoteczny Gwarancja Sp. z 0.0. w Gorzowie Wielkopolskim, Fundusz Senior Sp. z 0.0.

w Jastrzebiu Zdroju, Fundusz Hipoteczny Familia SA w Warszawie]),

e umowy ubezpieczenia (Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Europa SA we Wroctawiu),
* umowy pozyczki (Fundusz Senior Sp. z 0.0. w Jastrzebiu Zdroju).

2. Uwarunkowania prawne odwrdconego kredytu hipotecznego
na rynku polskim

Funkcjonowanie odwréconego kredytu hipotecznego na rynku polskim regulowane jest przez Ustawe
z dnia 23 pazdziernika 2014 r. 0 odwrconym kredycie hipotecznym?. Wedtug zapis6w tej ustawy
umowa odwréconego kredytu hipotecznego polega na przekazaniu przez bank kredytobiorcy okre-
Slonej sumy Srodkdéw pienieznych, ktérych sptata nastapi po $mierci kredytobiorcy. Kredytobiorcq
moze byc osoba fizyczna, ktéra jest wiascicielem lub wspétwiascicielem nieruchomosci, jak réw-
niez osoba, ktérej przystuguje spétdzielcze wiasnosciowe prawo do lokalu lub udziat w tym prawie,

14.  Formy wyptaty $wiadczen z odwrdconego kredytu hipotecznego na rynkach $wiatowych zostaty oméwione
w literaturze przedmiotu, np. Y.K. Tse, Modeling reverse mortgages, ,Asia Pacific Journal of Management”,
vol. 12, No 2; M. Nakajima, |.A.Telyukova, Reverse Mortgage Loans: A quantitative analysis, Working Paper
No. 13-27, Research Department, Federal Reserve Bank Of Philadelphia, June 4, 2013.

15. Szczegodtowe réznice w modelach: kredytowym i sprzedazowym, oméwione zostaty m.in. [w:] U. Reifner,
S. Clerc-Renaud, E.F. Pérez-Carrillo, A. Tiffe, M. Knobloch, Study..., op. cit.; UOKIK, Raport z kontroli przedsie-
biorcéw zawierajgcych umowy swiadczen dozywotnich, Warszawa, wrzesieh 2013.

16. Towers Watson, Equity release — Accessing housing wealth in retirement, 2013.

17.  Szerzej: U. Reifner, S. Clerc-Renaud, E.F. Pérez-Carrillo, A. Tiffe, M. Knobloch, Study ..., op.cit.

18. UOKIK, Raport..., op. cit.

19. Wedtug informacji uzyskanych w dniu 28.11.2014 roku Towarzystwo Ubezpieczer na Zycie Europa SA we Wroc-
fawiu nie oferuje aktualnie tego produktu.

20. Dz.U.z2014r., poz. 1585.

-137 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2014

a takze osoba posiadajaca prawo uzytkowania wieczystego lub udziat w tym prawie. Kredytobiorca
jest zobowigzany do ustanowienia zabezpieczenia spfaty przekazanej przez bank sumy Srodkéow
pienieznych wraz z naleznymi odsetkami oraz innymi kosztami. Ustawodawca wymienit w ustawie
koszty zwigzane z odwréconym kredytem hipotecznym, o ktérych bank jest zobowigzany poinfor-
mowac kredytobiorce w formularzu informacyjnym?® specjalnie stworzonym przez Ministra Finanséw
w drodze rozporzadzenia. Do kosztow tych nalezg m.in. wysoko$¢ oprocentowania (a takze warunki
jego zmiany), prowizja, opfaty za przygotowanie i rozpatrzenie wniosku kredytowego, koszt wyceny
nieruchomosci lub lokalu, koszt monitorowania wartosci nieruchomosci lub lokalu.

Ustawodawca zobowigzuje kredytobiorce do utrzymywania nieruchomosci lub lokalu w stanie
niepogorszonym (w szczegdlnosci do dokonywania biezacych napraw i remontow]), terminowe-
go uiszczania podatkéw i obowigzkowych optat zwigzanych z korzystaniem z tej nieruchomosci
lub lokalu oraz posiadania umowy ubezpieczenia nieruchomosci lub lokalu od zdarzen losowych
(jezeli wymaga tego bank].

Ustawa chroni interesy beneficjentéw odwréconego kredytu hipotecznego poprzez: zapewnienie
im odpowiedniego zakresu informacji dostarczanych zaréwno przed podpisaniem umowy (we wspo-
minanym wyzej formularzu informacyjnym zawierajacym informacje o ofercie odwrdconego kredytu
hipotecznego), jak tez w samej umowie odwréconego kredytu hipotecznego; umozliwienie odstapie-
nia od umowy w terminie 30 dni od dnia jej zawarcia??; mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy odwrdco-
nego kredytu hipotecznego w kazdym czasie, przy zachowaniu 30-dniowego terminu wypowiedze-
nia; zagwarantowanie prawa do sptaty kwoty catkowitej lub jej czesci w dowolnym terminie® oraz
ograniczenie mozliwosci wypowiedzenia umowy przez bank do $cisle okreslonych przypadkow?.

Ustawodawca umozliwia spadkobiercom dokonania sptaty odwréconego kredytu hipoteczne-
go w terminie 12 miesiecy od dnia $mierci kredytobiorcy lub ostatniego z kredytobiorcow (jesli
umowa odwrdconego kredytu hipotecznego zostata zawarta z wiecej niz jednym kredytobiorcg].
Jezeli spadkobiercy nie sptacq kredytu, woéwczas bank przejmuje nieruchomo$¢ na wtasnosé.

Ustawa okresla takze formg wyptaty kwoty odwréconego kredytu hipotecznego. Moze ona byc
jednorazowa lub w ratach, przez okres opisany w umowie i w wysokosciach w niej okreslonych,
jednak nie dtuzej niz do dnia $mierci kredytobiorcy?.

Nalezy zauwazyg, iz ustawodawca zobowigzuje bank do ustalenia zasad zarzadzania ryzy-
kiem dtugowiecznosci. Dodatkowo, jezeli suma wierzytelnosci banku z tytutu zawartych uméw
odwréconego kredytu hipotecznego przekroczy 5 proc. funduszy wasnych banku lub funduszy
oddziatu, bank jest zobowigzany powota¢ aktuariusza do szacowania ryzyka dtugowiecznosci.
Co istotne, cho¢ odwrécony kredyt hipoteczny jest ustugg skierowana gtéwnie do oséb starszych,
to ustawa nie wprowadza granicy wieku osdb, ktére mogg zawrzec¢ z bankiem umowe odwrdco-
nego kredytu hipotecznego.

Jak zostato powyzej wspomniane, obecnie na rynku polskim funkcjonuje model sprzedazowy,
ktéry oparty jest o réznego rodzaju umowy. W celu ujednolicenia tej kwestii w maju 2014 r. Mini-

21.  Wmomencie pisania artykutu rozporzadzenie to nie byto jeszcze gotowe, projekt tego rozporzadzenia dostepny jest
na stronie: http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/202942/202944/202945/dokument 108599.pdf (dostep: 25.11.2014).

22. Art. 12 Ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym.

23. Art. 13 Ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym.

24. Art. 17 Ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym.

25. Art. 7 ust. 1 Ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym.
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sterstwo Gospodarki przygotowato dokument, skierowany do konsultacji publicznych, dotyczacy
projektu Ustawy o dozywotnim $wiadczeniu pienieznym?. Oczekiwanym efektem uregulowan
w tej ustawie ma byc stworzenie takich warunkdw prawnych, aby zainteresowane osoby mogty
podja¢ Swiadoma i przemyslang decyzje o skorzystaniu z tzw. renty dozywotniej, po dokonaniu
oceny korzyscii ryzyka. Regulacja ta powinna zmierzac¢ do optymalnego zabezpieczenia intereséw
Swiadczeniobiorcy w razie zaktéceh w wykonywaniu umowy ze strony $wiadczeniodawcy, a takze
w razie jego upadfosci, a tym samym zmniejszenia rodzajow ryzyka zwigzanych z zawieraniem
umow o ustugi finansowe, ktérych przedmiotem sa nieruchomosci.

3. Ryzyko zwigzane z odwrdéconym kredytem hipotecznym

Z wprowadzeniem odwréconego kredytu hipotecznego zwigzane sa réznego rodzaju ryzyka. Do-
tycza one — w zaleznosci od rodzaju ryzyka — banku lub/i beneficjenta.

Jednym z najistotniejszych rodzajow ryzyka jest ryzyko dtugowiecznosci (ang. longevity risk),
ktore polega na tym, Ze wyptata $wiadczen rentowych i emerytalnych bedzie dtuzsza, niz zatozono?.
0znacza to, ze na ryzyko dtugowiecznos$ci narazone sq zaréwno publiczne systemy emerytalne,
jakiinstytucje, ktdre oferujq dodatkowe zabezpieczenia emerytalne. Nalezy podkresli¢, iz ryzyko
dtugowiecznos$ci dotyczy tak jednostek, jak i catych rocznikéw demograficznych. Indywidualne
(specyficzne) ryzyko dtugowiecznosci (ang. specific longevity risk) polega na tym, ze dana osoba
dozyje dtuzszego wieku, niz oczekiwata. Na ten rodzaj ryzyka dtugowiecznosci narazeni beda ci
beneficjenci, ktérzy podpiszq umowe odwréconego kredytu hipotecznego z wyptaty Swiadczen
o skonczonym horyzoncie czasowym. Jesli przezyja oni zaktadany okres i wyczerpig catg kwote
odwrdconego kredytu hipotecznego, spadnie warto$¢ dochodéw ich gospodarstwa domowego
(gdyz skonczy sie wyptata dodatkowych Srodkow z odwréconego kredytu hipotecznego), co spo-
woduje znaczne obnizenie standardu zycia i utrudni zaspokojenie waznych potrzeb zyciowych.
Z punku widzenia banku jest to dosy¢ istotna kwestia, bowiem po zakoriczonym okresie wyptaty
Swiadczen terminowych kredytobiorca nadal bedzie zobowigzany do utrzymywania nieruchomo-
Sci w stanie niepogorszonym, co moze sie okazac dla niego trudne. Dlatego tez r6znica miedzy
zatozonym okresem wyptaty Swiadczerh w momencie podpisywania umowy odwréconego kredytu
hipotecznego a faktycznym dozyciem wieku x kredytobiorcy jest waznym ryzykiem dla banku.

Ryzyko dtugowiecznosci dotyczace catych rocznikéw demograficznych, nazywane zagregowa-
nym ryzykiem dtugowiecznosci (ang. aggregate longevity risk), polega na tym, ze $rednia dtugo$c
zycia dla danego rocznika bedzie dtuzsza, niz przewidywano. Z ryzykiem dtugowiecznosci zwigzane
jest ryzyko zmian w przebiegu $miertelnosci. Moze ono powodowac —w przypadku niekorzystnych
zmian w przebiegu $miertelnosci, polegajacych na np. wczesniejszych zgonach spowodowanych cho-
robami cywilizacyjnymi — niedoszacowanie wartosci wyptacanego $wiadczenia, i wéwczas ryzyko
to ponosi osoba pobierajgca Swiadczenie. W przypadku korzystnych zmian przebiegu $miertelnosci,
polegajacych na wydtuzaniu sie zycia, ryzyko realizowato sie bedzie poprzez przeszacowanie wartosci

26. http://konsultacje.gov.pl/node/3516 (dostep: 10.10.2014).

27.  Natak zdefiniowane ryzyko dtugowiecznosci nie jest narazona zadna ze stron umowy odwréconego kredytu
hipotecznego, bowiem Ustawa o odwréconym kredycie hipotecznym nie przewiduje wyptaty Swiadczenia dozy-
wotnio. Jednakze pewne aspekty ryzyka dtugowiecznosci zwigzane sa z odwréconym kredytem hipotecznym.
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wyptacanego $wiadczenia i woéwczas ryzyko to ponosi instytucja wyptacajaca $wiadczenie. Z uwagi
na fakt, iz na wysokos$¢ swiadczenia wyptacanego z odwréconego kredytu hipotecznego wptyw ma
m.in. wiek kredytobiorcy, okres pobierania $wiadczenia oraz prawdopodobienstwo przezycia przez
kredytobiorce kolejnych k lat, banki sa narazone na ryzyko diugowieczno$ci®.

Nalezy podkreslic¢, iz z wydtuzeniem sie trwania zycia zwigzany jest jeszcze jeden aspekt —
spfata odwréconego kredytu hipotecznego. Im dtuzej kredytobiorca bedzie zyt, tym pdzniej spad-
kobiercy beda mogli sptaci¢ odwrécony kredyt hipoteczny, a jezeli tego nie zrobig, to moment
przeniesienia wlasnosci nieruchomosci lub prawa na bank bedzie jeszcze bardziej odroczony.

Warto dodac, ze jezeli banki bedq selekcjonowaty potencjalnych kredytobiorcéw i wybieraty
tych, ktérzy posiadajq dobre jako$ciowo zasoby mieszkaniowe®, a co za tym idzie bedq to osoby
o standardzie zycia wyzszym niz w wypadku przecigetnego obywatela, mozna sie spodziewac takze
dtuzszego trwania ich zycia. Bedzie to dla banku oczywiscie ryzykiem, nie tylko réznica miedzy
indywidualnym a przecietnym trwaniem zycia®®, ale takze pdZniejszy niz oczekiwano moment
spfaty odwrdconego kredytu hipotecznego.

Istotne znaczenie dla rozwoju produktéw typu equity release ma fakt, iz instytucje finansowe,
ktére oferujg odwrécony kredyt hipoteczny, moga zarzadzac ryzykiem dtugowiecznosci poprzez
transfer tego ryzyka na rynki finansowe. Wsr6d metod wyréznia sie: transakcje typu buy-in i buy-
-out, longevity swaps (lub insurance) oraz longevity bonds *.

Kolejnym znaczacym ryzykiem jest ryzyko prawne. Polega ono na zmianach regulacji prawnych
dotyczacych odwréconego kredytu hipotecznego, jak réwniez innych aktéw prawnych, z ktérymi
powigzana jest Ustawa o odwréconym kredycie hipotecznym, m.in. Prawo bankowe, Prawo o no-
tariacie, Kodeks postepowania cywilnego, Ustawa o kredycie konsumenckim. Warto podkreslic,
iz odwrocony kredyt hipoteczny jest produktem dtugoterminowym, co oznacza, ze obowigzujacy
stan prawny w momencie podpisywania umowy z bankiem jest mniej lub bardziej korzystny dla
kazdej ze stron i obowigzuje w zasadzie do korica trwania umowy. Czeste zmiany uwarunkowan
prawnych moga istotnie wptywac na popyt na ten produkt.

Waznym ryzykiem jest takze ryzyko stopy procentowej. Zawarcie umowy odwroconego kre-
dytu hipotecznego przy zmiennym oprocentowaniu prowadzi do realizacji negatywnych skutkéw
tego ryzyka albo po stronie beneficjenta (w sytuacji wzrostu stop procentowych i spadku wartosci
wyptacanego $wiadczenia), albo po stronie banku (w sytuacji spadku stop procentowych i wzro-
$cie warto$ci wyptacanego $wiadczenia).

Ryzykiem, na ktére nalezy takze zwroci¢ uwage, jest ryzyko ceny nieruchomosci. Wysokos¢
wyptacanego $wiadczenia zalezy od wartosci nieruchomosci, ktérg wycenia sie ha moment za-
warcia umowy odwréconego kredytu hipotecznego. Jezeli ceny narynku nieruchomosci beda
miaty tendencje spadkowg i warto$¢ nieruchomosci znacznie spadnie po zakonczeniu trwania
umowy w stosunku do momentu zawarcia tej umowy, moze sie okaza¢, ze warto$¢ tej nierucho-
mosci bedzie nizsza niz suma wyptaconych swiadczeh. Wéwczas w sytuacji, gdy spadkobiercy

28. Wptyw na wysokos$¢ $wiadczenia moze miec takze pte¢ kredytobiorcy, jednakze ustawa nie reguluje tej kwestii.

29. Np. nieruchomoséci mieszkaniowe o wysokim standardzie, potozone w prestizowej lokalizacji, z dodatkowymi
udogodnieniami, takimi jak monitoring, ochrona budynku, parking podziemny.

30. Poniewaz przy wyliczaniu raty odwréconego kredytu hipotecznego bank bedzie korzystat z tablic trwania zycia.

31. Basel Committee on Banking Supervision, Longevity risk transfer markets: market structure, growth drivers
and impediments, and potential risks, December 2013.
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nie sptacq wymaganej przez bank kwoty i nieruchomos¢ stanie sie jego wlasnoscig, bank poniesie
strate podczas sprzedazy tej nieruchomosci. Dlatego tez na ryzyko to narazone sg banki oferujace
odwrécony kredyt hipoteczny. Warto podkresli¢, iz ustawodawca wprowadzit obowigzek monito-
rowania wartosci nieruchomosci, a koszty zwigzane z tq czynnoscia przerzucit na kredytobiorce.

Kolejnym istotnym ryzykiem jest ryzyko utrzymania nieruchomosci. Z uwagi na fakt, iz nie-
ruchomos$¢ po zakofczeniu trwania umowy odwrdconego kredytu hipotecznego bedzie podlegac
sprzedazy (chyba ze spadkobiercy jq sptacq), wazne jest, aby byta utrzymana w dobrym stanie
technicznym. Dlatego tez moze sie pojawi¢ konieczno$¢ kontroli ze strony banku, jak i pomocy
w utrzymaniu odpowiedniego standardu nieruchomosci, zwtaszcza w przypadku 0séb, ktérych
wiek bedzie mocno zaawansowany i konieczne remonty lub naprawy beda juz trudne do wyko-
nania. Jednakze ustawa podkresla, ze jezeli warto$¢ nieruchomosci lub lokalu z przyczyn zawi-
nionych przez kredytobiorce ulegnie istotnemu zmniejszeniu, bank moze wypowiedzie¢ umowe
odwréconego kredytu hipotecznego, a co za tym idzie — moze wstrzymac wyptate Swiadczenia.
W przypadku wypowiedzenia umowy odwréconego kredytu hipotecznego przez bank, catkowita
kwota do zaptaty® przez kredytobiorce staje sie wymagalna z uptywem 30 dni.

4. Szacunkowa warto$¢ Swiadczenia z odwrdconego kredytu
hipotecznego

Jak zostato wspomniane wyzej, formy wyptaty $wiadczen z odwrdconego kredytu hipoteczne-
g0 mogaq przybierac r6zng postac. W celu sprawdzenia, jakiej szacunkowej wartosci S$wiadczenia
mogg sie spodziewac kredytobiorcy, zostaty policzone wartos$ci tych Swiadczen, wyptacanych
zar6wno jednorazowo, jak i terminowo, z uzyciem rachunku rent zyciowych®, dla kazdego miasta
wojewddzkiego w Polsce.

Wykorzystujac rachunek rent zyciowych, warto$¢ renty terminowej n-letniej otrzymywanej
na poczatku kazdego roku przez osobe w wieku x oblicza sie za pomocg wzoru:
_RWxa
Coa

x:n

b

gdzie:

b —wartos¢ rocznego terminowego $wiadczenia otrzymywanego z gory przez osobe w wieku x,

RW, x o, — kwota udzielonego odwréconego kredytu hipotecznego okreslona jako czg$¢ rynkowej
warto$ci nieruchomosci w momencie zawierania umowy?,

n-1 .
ax:ﬁ: EV kp X
k=0

32. Przez catkowitg kwote do zaptaty Ustawodawca rozumie sume wyptaconej kwoty odwréconego kredytu hipo-
tecznego, odsetek oraz innych kosztéw niezaptaconych przez kredytobiorce przed sptata kredytu, naleznych
do dnia sptaty (art. 2 ust. 1 Ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym].

33. Sposoby wyznaczania rent zyciowych zostaty szczegétowo oméwione w: H.U. Gerber, Life insurance mathe-
matics, Springer-Verlag Berlin, 1990.

34. Wwielu krajach jest to 50 proc. rynkowej wartosci nieruchomos$ci w momencie zawierania umowy odwréco-
nego kredytu hipotecznego.
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v = 1/(1+r) = czynnik dyskontujacy,
r — stopa procentowa,
P, — prawdopodobiefstwo przezycia przez osobe x-letnig dalszych k lat.

Warto$¢ rocznej renty terminowej ptatnej z gory dla osoby w wieku x mozna takze policzy¢
z wykorzystaniem liczb komutacyjnych®, zatem:
RW,x o
NX_ NX+I‘I
D

X

b:

gdzie:N=2D,,,

b, =v,— (zdyskontowana liczba 0s6b, ktore osiggnety wiek x lat),
[, — $rednia liczba dozywajacych wieku x.

Do obliczen wykorzystano:

1) $rednig cene transakcyjng nieruchomosci mieszkaniowej w danym mie$cie wojewddzkim
(policzong jako iloczyn przecietnej powierzchni nieruchomosci mieszkaniowej w danym mie-
$cie wojewddzkim i $redniej ceny transakcyjnej 1 m? nieruchomosci mieszkaniowej w tym
miescie w roku 2013]%,

2] tablice trwania zycia w 2013 r.¥ (dla kobiet i dla mezczyzn®),

3] tablice trwania zycia dla obu pici tacznie z 2013 .,

4) $rednie oprocentowanie kredytu hipotecznego w 2013 r. na poziomie 4,51 proc.*

W obliczeniach nie uwzgledniono prowizji i innych kosztéw pobieranych przez bank, indeksacji
wyptacanych swiadczen ani kosztéw ubezpieczenia nieruchomosci.

Ptatnos¢ jednorazowa policzono jako potowe wartosci nieruchomosci, gdyz we wszystkich
obliczeniach za o przyjeto 0,5. Natomiast wartosci $wiadczen terminowych policzono dla 60-let-
niej kobiety i dla 65-letniego mezczyzny oraz 60- i 65-letniego kredytobiorcy (niezaleznie od pici)
w dwdch wariantach poboru tych $wiadczen: 151 20 lat.

Otrzymano nastepujace wyniki:

35. Wykorzystanie liczb komutacyjnych w rachunku rent zyciowych zostato szczegétowo oméwione w: M. Matto-
ka, Matematyka w ubezpieczeniach na zycie, Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 1997.

36. Dane do obliczen pochodzity z: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce w 2013 r.,, NPB, Warszawa, wrzesien 2014.

37 Dostepne na: www.stat.gov.pl.

38. Wartykule wyznaczono wartos¢ Swiadczenia z odwréconego kredytu hipotecznego takze odrebnie dla obu
ptci ze wzgledu na réznice Sredniej dtugosci zycia dla kobiet i mezczyzn. Takie podejscie zostato rowniez
zaprezentowane w raporcie Symulacja mozliwosci zwiekszenia budzetéw domowych senioréw przy wyko-
rzystaniu raty kapitatowej odwréconego kredytu hipotecznego dla réznych rodzajéw nieruchomosci, opubli-
kowanym przez ZBP, Warszawa, marzec 2012.

39. Tablica E w: Trwanie zycia w 2013, GUS, Warszawa 2014.

40. Policzono na podstawie danych z: Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych
nieruchomosci, 2/2014, Sarfin-Amron, sierpiers 2014.
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Uzyskane wyniki wskazujq, iz najwyzszych $wiadczen z tytutu odwréconego kredytu hipotecz-
nego moga sie spodziewac osoby posiadajgce nieruchomoséci mieszkaniowe potozone w najwiek-
szych miastach Polski, tj. Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu. Jednakze nalezy zwrécic¢
uwage na to, ze wiasciciele przecietnej nieruchomosci mieszkaniowej potozonej w Rzeszowie bedg
mogli otrzymywac niewiele nizsze $wiadczenie niz wtasciciele nieruchomosci mieszkaniowej poto-
zonejw Poznaniu, czego powodem jest specyfika lokalnego rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w Rzeszowie, polegajaca na tym, ze powierzchnie tamtejszych mieszkan s znacznie wieksze
niz w pozostatych miastach (przecietna powierzchnia nieruchomoséci mieszkaniowej wynosi tam
71,2 m?). Ponadto warto zauwazyé, ze osoby posiadajgce nieruchomos$¢ mieszkaniowa potozong
w todzi bedg otrzymywaty najnizsze Swiadczenie z odwrdconego kredytu hipotecznego, bowiem
przecietna cena nieruchomos$ci mieszkaniowych, jak i przecietna powierzchnia tych nieruchomosci
w todzi sg jednymi z najnizszych wéréd analizowanych miast wojewddzkich. Trzeba podkreslic,
iz na wartos¢ Swiadczenia z odwréconego kredytu hipotecznego gtéwny wptyw ma wtasnie cena
nieruchomosci mieszkaniowe;.

Nalezy zaznaczyé¢, iz mezczyzni bedg otrzymywali wyzsze Swiadczenia niz kobiety, co wynika
z krotszego trwania ich zycia (o ile banki bedg réznicowaty warto$¢ $wiadczenia z odwrdéconego
kredytu hipotecznego ze wzgledu na ptec).

Warto takze zauwazy¢, ze r6znica pomiedzy miesiecznymi $wiadczeniami wyptacanymi dla
60-letniego kredytobiorcy na 20 lat a Swiadczeniami wyptacanymi dla 60-letniej kobiety na 20 lat
miesci sie w przedziale od 32,9 zt (dla mieszkancow todzi) do 76,3 zt (dla mieszkarncow War-
szawy) na korzys¢ wyptat policzonych dla obu pici tacznie. Podobnie jest w sytuacji $wiadczen
wyptacanych na 15 lat. 0znacza to, ze wykorzystanie przez bank tablic trwania zycia dla obu ptci
tacznie pozwoli na wyptacanie kobietom wyzszych $wiadczen [cho¢ miesieczne réznice wyptat
wydajq sie niewielkie).

Tymczasem roznica pomiedzy miesiecznymi Swiadczeniami wyptacanymi dla 65-letniego kre-
dytobiorcy na 20 lat a $wiadczeniami wyptacanymi dla 65-letniego mezczyzny na 20 lat mieSci
sie w przedziale od 44,9 zt (dla mieszkafncow todzi) do 103,9 zt (dla mieszkancow Warszawg]
na korzysc¢ wyptat policzonych dla ptci meskiej. 0znacza to, ze konsekwencja wykorzystania przez
bank tablic trwania zycia dla obu pfcitacznie bedzie nizsze Swiadczenie wyptacane mezczyznom
niz w przypadku wykorzystania tablic trwania zycia dla mezczyzn.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy podkresli¢, ze wartosci Swiadczen z odwrdconego kredytu
hipotecznego moga mie¢ istotny wptyw na poziom zycia 0séb bedacych na emeryturze, szczegdl-
nie tych, ktorych $wiadczenie emerytalne lub rentowe jest najnizsze (od marca 2014 r. najnizsza
emerytura wynosi 844,45 zt*).

Podsumowanie

Wprowadzenie odwréconego kredytu hipotecznego na rynek polski jest wazne z punktu widzenia
0s6b pobierajacych Swiadczenie emerytalne lub rentowe. Uzyskane wyniki oszacowan wartosci
Swiadczen z odwréconego kredytu hipotecznego w miastach wojewédzkich Polski wskazujg, iz
wielu osobom w wieku poprodukcyjnym Swiadczenia te pozwola ha utrzymanie wyzszego pozio-

41. www.zus.pl (dostep: 10.10.2014).
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mu zycia, w szczegdlnosci kobietom, ktdre, jak pokazano wyzej, pobierajq zdecydowanie nizsze
Swiadczenia emerytalne niz mezczyzni. 0znacza to, ze osoby przebywajace na emeryturze beda
mogty nie tylko zaspokaja¢ wazne potrzeby zyciowe (a takze wzrost niektdrych, jak np. zakup le-
karstw), ale takze uczestniczyé w zyciu spotecznym i kulturalnym. Nalezy jednak podkreslic, ze dla
0s6b posiadajacych nieruchomosci mieszkaniowe potozone w matych miastach czy we wsiach,
ktére s oddalone o kilkanascie lub kilkadziesiat kilometréw od miast wojewddzkich, odwrécony
kredyt hipoteczny moze stanowi¢ mato atrakcyjny produkt, bowiem ceny tych nieruchomosci
sq zdecydowanie nizsze. Ponadto banki mogg nie byc zainteresowane takimi nieruchomos$ciami,
ze wzgledu na trudnosci z ich sprzedaza po zakonczeniu umowy i niesptaceniu przez spadkobier-
cow catkowitej kwoty do zaptaty.
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Reversed mortgage — additional source of pension provision

Introduction of a reverse mortgage on the Polish market gives the possibility to receive additional in-
come for elderly people. The authors present selected determinants of introduction this product in Poland
and present different types of risk which are generated by this product. Moreover the authors estimate
benefits which can be obtained from the reverse mortgage for provincial cities in Poland (using life table
for both sexes together, as well as life tables separately for each sex]. The results lead to the conclu-
sion that the benefit received from the reverse mortgage should allow for a better life of elderly people.
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