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ZARZADZANIE RYZYKIEM KONWERSJI KAPITALU
NIERUCHOMOSCI (EQUITY RELEASE)*

Streszczenie: Konwersja kapitalu nieruchomosci jest technikg finansowa umozliwiajaca
przeksztatcenie nieptynnego kapitatu nieruchomosci w ptynne $rodki pienigzne. W praktyce
faczy ona rynek pozyczkowy, ubezpieczeniowy, nieruchomosci oraz system zabezpieczenia
emerytalnego, generujac nowe rodzaje ryzyka, niewystepujace w tradycyjnych produktach
finansowych. Instytucje oferujace konwersje kapitatu nieruchomosci w szczeg6lnosci zostaja
wystawione na ryzyko dtugowiecznosci, zmiany cen nieruchomosci oraz zmiany stop procen-
towych, oddziatujace na siebie wzajemnie.

Stowa kluczowe: odwrocone kredyty hipoteczne, renty hipoteczne, ryzyko.

1. Wstep

Konwersja kapitatu nieruchomosci, okreslana takze jako uwolnienie kapitatu z akty-
woOw (equity release), jest technikg finansowa pozwalajaca odzyskac¢ $rodki pieniez-
ne zamrozone w domach, mieszkaniach lub prawach z nimi zwigzanych. Chociaz
»odmrozenie” kapitatu z powyzszych aktywdéw moze odbywac sie wedlug wielu
schematow, na rynku finansowym na szczegolna uwage zastuguja dwa modele, tzn.:
sprzedaz mieszkania w zamian za renty hipoteczne (home reversion) oraz odwréoco-
ne kredyty hipoteczne (reverse mortgage), ktore pozwalajg zarbwno na pozyskanie
ptynnych s$rodkoéw, jak i na dozywotnie zamieszkanie w nieruchomosci'. Oba roz-
wigzania przeznaczone sg przede wszystkim dla 0sob starszych (powyzej 60-65 roku
zycia), co oznacza, iz petnig funkcje alternatywnego zabezpieczenia emerytalnego.
Produkty konwersji kapitalu nieruchomosci sg oferowane przede wszystkim
w krajach posiadajacych wysoko rozwinigty rynek finansowy i dojrzaly rynek nie-
ruchomosci oraz jednoczes$nie odnotowujacych niekorzystne zmiany demograficzne
(coraz pozniejszy wiek posiadania dzieci, spadajacy przyrost naturalny oraz zna-

* Niniejsze opracowanie powstato przy dofinansowaniu z grantu UMK nr 502-E.

! Uwolnienie kapitalu nieruchomos$ci moze nastgpi¢ rowniez w ramach prostszych rozwigzan,
tzn. przez: sprzedaz polaczona z wyprowadzeniem si¢, najem, sprzedaz z najmem zwrotnym czy zacig-
gniecie pozyczki zabezpieczonej druga hipoteka. Zob. [Raifner i in.].
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czace wydhuzanie si¢ dtugosci zycia). Rozwazane produkty dostepne sg zwlaszcza
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Australii i Hiszpanii, aczkolwiek moz-
na spotka¢ je rowniez w wielu innych krajach, np.: Szwecji, Wtoszech, Niemczech
czy Francji [Reversemortgage... 2011]. Od 2008 r. konwersja kapitatu nieruchomo-
$ci realizowana jest rowniez na polskim rynku, niemniej do poczatku 2012 r. miata
ona posta¢ wylacznie dozywotnich rent hipotecznych (zob. [Fundusz Hipoteczny
DOM 2012]).

Wysoka specyfika oraz zlozono$¢ procesu konwersji taczacego w sobie system za-
bezpieczenia emerytalnego, rynek nieruchomosci oraz rynek depozytowo-kredyto-
wy powoduje, iz produkty stuzace odzyskaniu kapitatu z mieszkania czy domu po-
siadajg zwykle nietypowe wlasciwosci, charakteryzuja si¢ znacznym skompliko-
waniem prawnym oraz wysokimi kosztami. Ponadto istotnie rdznigcy si¢ ich profil
ryzyka na tle tradycyjnych instrumentéw pozyczkowych czy ubezpieczeniowych
sprawia, iz instytucje finansowe zainteresowane ich sprzedaza muszg posiada¢ od-
powiednio zdefiniowane procesy, procedury i systemy zarzadzania ich ekspozycja-
mi, muszg by¢ przystosowane kadrowo i organizacyjnie, a takze musza dziatac
w ramach precyzyjnie okreslonych przepisow prawa. Dostosowanie instytucji finan-
sowych oraz przygotowanie legislacyjne wydajg si¢ dzi$ kluczowymi dzialaniami
determinujgcymi funkcjonowanie i rozwdj konwersji kapitatu nieruchomosci w Pol-
sce, w tym umozliwiajacymi rozpoczgcie sprzedazy odwrdconych kredytow.

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka najwazniejszych rodzajow
ryzyka towarzyszacych podmiotom oferujgcym konwersje kapitatu nieruchomosci
(equity realase) wedtug modelu sprzedazowego (home reversion) oraz kredytowego
(reverse mortgage). W pracy przedstawione zostang rowniez wybrane problemy za-
rzadzania ryzykiem procesu konwersji z uwzglednieniem specyfiki polskiego rynku
finansowego oraz przepisOw prawa proponowanych w projekcie przyszlej ustawy
o odwroconych kredytach hipotecznych [Zafozenia... 2011].

2. Ryzyko konwersji kapitalu nieruchomosci

Konwersja kapitatu nieruchomosci, niezalezenie od przyjetego modelu, generuje
wiele rodzajow ryzyka po stronie zar6wno podmiotéw oferujacych, jak i ich klien-
tow. Zakres iskala ryzyka towarzyszacego konwersji wynika przede wszystkim
z konstrukeji oraz uregulowania umoéw, dtugiego okresu kredytowania, a takze moz-
liwosci zaspokajania roszczen oraz rozliczania produktow dopiero po $mierci Swiad-
czeniobiorcy. Niniejsze opracowanie poswiecone zostanie charakterystyce ryzyka
i problemom zarzadzania nim wylgcznie w odniesieniu do podmiotéw oferujacych
renty lub odwrocone kredyty hipoteczne.

Konwersja kapitatu nieruchomosci w ramach sprzedazowego badz kredytowego
modelu wigze si¢ przede wszystkim z ryzykiem przekroczenia przez wartos¢ dlugu
powigkszonego o skapitalizowane odsetki lub inne koszty wartosci nieruchomo-
$ci stanowigcej zabezpieczenie jego zwrotu (zob. [Bhuyan, s. 47-48]). Ze wzgledu
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na wymieniong ceche ryzyko konwersji (odmrozenia) okresla si¢ jako crossover-
risk. W praktyce crossoverrisk stanowi wypadkowa jednoczesnego oddziatywania
trzech rodzajow ryzyka, tzn. dtugowiecznosci, zmiany ceny nieruchomosci oraz
zmiany stop procentowych, co sprawia, iz proces zarzadzania nim staje si¢ bardzo
ztozony oraz wymaga prowadzenia jednoczesnych dziatan na rynku nieruchomo-
$ci, instrumentdw pochodnych, depozytowo-kredytowym, a takze ubezpieczenio-
wym. Generalnie ryzyko konwersji bedzie wzrastato wraz z wydtuzaniem si¢ okre-
su zycia $wiadczeniobiorcow, wraz ze spadkiem warto$ci nieruchomosci lub wraz
ze wzrostem stop procentowych ponad tempo wzrostu cen nieruchomosci. Efektem
rozwazanego ryzyka beda straty spowodowane brakiem mozliwosci pokrycia dtu-
gu ze srodkow uzyskanych ze sprzedazy nieruchomosci, przy jednoczesnym braku
mozliwosci dochodzenia roszczen z innych sktadnikow majgtkowych lub dochodow
swiadczeniobiorcy. Zarzadzanie ryzykiem konwersji bedzie koncentrowato si¢ tym
samym na niedopuszczeniu do przekroczenia warto$ci nieruchomosci przez warto$é
dhugu w trakcie zycia dtuznika.

3. Zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznoS$ci

Zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznosci w modelu zarowno sprzedazowym, jak
i kredytowym odbywa si¢ przede wszystkim przez dostosowanie wysokosci swiad-
czenia finansowego (okresowej renty lub jednorazowej wyptaty) do przewidywane-
go okresu zycia §wiadczeniobiorcy. Kwoty wyptacanych $§rodkow ustalane sg przy
tym na podstawie wieku, ptci oraz formy zamieszkania w nieruchomosci (samotnie
lub z matzonkiem). Im starszy bedzie $wiadczeniobiorca i jego wspotmatzonek, tym
wyzsza bedzie wartos¢ dozywotniej renty lub wyzsza bedzie warto$¢ jednorazowej
wyplaty (wyzszy wskaznik LtV)?. Poniewaz oferujacy w zadnym z modeli nie beda
mogli dochodzi¢ roszczen z innych dochodow lub sktadnikéw majatkowych dhuzni-
koéw, stad tez skumulowana warto$¢ wyptaconego $wiadczenia (rent lub kredytu)
bedzie determinowac ich zysk lub strate®.

Generalnie w procesie zarzadzania ryzykiem dlugowieczno$ci nieco wigksza
swobodg¢ dziatan beda miaty podmioty oferujace model sprzedazowy. W szczegol-
nosci beda one mogly korzystac z tzw. hedgingu naturalnego (natural hedge), pole-
gajacego na kompensacie strat spowodowanych ponadnormatywna dlugoscia zycia
swiadczeniobiorcow zyskami ze sprzedazy nieruchomosci przejetych od osob zy-
jacych krocej. Powyzsze rozwigzanie nie bedzie dostepne w modelu kredytowym
(reverse mortgage), gdzie przewiduje si¢ konieczno$¢ rozliczenia wartosci nieru-

2Ze wzgledu na statystycznie dtuzszy okres zycia kobiet $wiadczenia im wyptacane beda nizsze
niz $wiadczenia mezczyzn.

3Zob. szerzej odnosnie do oddziatywania ryzyka dlugowiecznosci: [Richards, Jones 2004, s. 26-
-28].
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chomosci oraz odwroconego kredytu hipotecznego po $mierci dluznika*. W przy-
padku odwroconych kredytow hipotecznych, ktore planuje si¢ wprowadzi¢ na pol-
skim rynku, zabezpieczenie przed ryzykiem dtugowieczno$ci bedzie realizowane
najprawdopodobniej poprzez tworzenie bufora bezpieczenstwa kosztem $wiadczen
wyplacanych klientom. Z punktu widzenia instytucji kredytujacych rozwigzanie ta-
kie wydaje si¢ najprostszym i najmniej kosztownym sposobem ograniczenia poten-
cjalnych strat spowodowanych wydtuzaniem si¢ zycia kredytobiorcow. W praktyce
tworzenie bufora bedzie odbywato si¢ na podstawie skorygowania wartos$ci nieru-
chomosci o czynnik dyskontowy odzwierciedlajacy prawdopodobienstwo osiag-
ni¢cia przez danego kredytobiorce starszego wieku niz statystycznie zaktadany,
co bedzie stanowito podstawe ustalenia wskaznika LtV. Wykorzystanie bufora bez-
pieczenstwa bedzie tym samym wplywato na obnizke wartosci srodkow wyptaca-
nych danej osobie aplikujacej o kredyt. W szczegolnosci jego zastosowanie bedzie
bardzo odczuwalne w przypadku konwersji realizowanej przez osoby miode lub
malzenistwa o duzej dysproporcji wieku, gdzie kwota $wiadczenia bedzie istotnie
zanizona®. Zwigkszanie bufora bezpieczenstwa bedzie w praktyce oznaczalo prze-
rzucanie wyptaty srodkoéw na rzecz spadkobiercow dtuznika.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz zgodnie z planowanymi rozwigzaniami prawnymi
w Polsce instytucje kredytujace, ktére zdecyduja si¢ na rozbudowanie portfeli od-
wroconych kredytow hipotecznych, beda ustawowo zobligowane do zarzadzania
ryzykiem dlugowiecznosci przy wykorzystaniu metod aktuarialnych®. W przypadku
wytworzenia na polskim rynku odpowiednio duzych portfeli odwroconych kredy-
tow ryzyko dlugowiecznosci moze sta¢ si¢ przedmiotem transakcji pomigdzy ban-
kami a towarzystwami ubezpieczeniowymi lub reasekuracyjnymi. Ryzyko to moze
rowniez by¢ transferowane na innych uczestnikow rynku finansowego przez two-
rzone na jego podstawie innowacyjne produkty strukturyzowane.

4. Zarzadzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomosci

Zarzadzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomo$ci w obu wymienionych modelach
konwersji b¢dzie miato na celu niedopuszczenie do spadku warto$ci nieruchomosci
ponizej wartosci $wiadczen wyptaconych klientowi, powigkszonych o odsetki i inne
koszty. W praktyce rozwazane ryzyko bedzie mogto mie¢ charakter zarowno systema-
tyczny, a wiec wynikajacy z ogodlnej sytuacji na rynku, jak i specyficzny, wynikajacy
z cech i stanu technicznego poszczeg6lnych sktadnikow portfela nieruchomosci.

47 tego tez powodu banki zasadniczo nie beda oferowaty §wiadczen wyptacanych dozywotnio,
a jedynie w okresie wybranym przez klienta.

5 Splata kapitatu zostanie bowiem istotnie odroczona w przysztos¢, wydtuzajac czas oddziatywa-
nia innych ryzyk, w tym: zmiany prawa, zmiany stop procentowych oraz zmiany cen nieruchomosci.

¢ Wedtug zatozen do projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym KNF bedzie wskazy-
wata banki, ktore kwalifikuja si¢ do zatrudnienia aktuariusza dziatajacego zgodnie z przepisami Usta-
wy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, DzU 2010, nr 124, poz. 1151, ze zm.
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Niewatpliwie podmioty oferujace zaréwno renty hipoteczne, jak i odwrocone
kredyty bgda miaty bardzo ograniczone mozliwosci zarzadzania ryzykiem syste-
matycznym na rynku nieruchomosci. Ze wzgledu na ptytkos¢ i niedojrzatos¢ wy-
mienionego rynku, a takze brak historycznie uznanych i akceptowanych indeksow
nieruchomosci w Polsce nie bedzie mozliwe w najblizszej przysztosci zastosowanie
pozagietdowych instrumentow pochodnych opartych naich cenach’. Wydaje sig,
iz w polskich warunkach zabezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomosci moze
by¢ osiagnigte przede wszystkim przez stosowanie tagodnej polityki kredytowej
w zakresie tradycyjnych kredytow hipotecznych. Obnizka marz kredytow oraz uta-
twienie dostepu do kapitatu beda stymulowaty popyt na rynku nieruchomosci, a tym
samym prowadzity w dtuzszym horyzoncie do wzrostu cen.

Zarzadzanie ryzykiem specyficznym w podmiotach oferujacych model zaréwno
sprzedazowy, jak i kredytowy bedzie polegato przede wszystkim na dywersyfikacji
portfela nieruchomosci pod wzgledem ich rodzaju, powierzchni, stanu technicznego,
jak rowniez lokalizacji. W szczego6lnosci w przypadku bankow oferujacych odwro-
cone kredyty zarzadzanie rozwazanym ryzykiem, zwlaszcza w pierwszych latach
oferowania konwersji na polskim rynku, bedzie najprawdopodobniej wigzalo si¢
z bardzo ostrozng selekcja kredytowanych nieruchomosci pod wzglgdem ich atrak-
cyjnosci oraz statusu prawnego. Nie jest wykluczone, ze na poczatku funkcjonowa-
nia programu do konwersji beda kwalifikowane wylgcznie najbardziej atrakcyjne
mieszkania potozone w duzych miastach.

Jednym z wazniejszych aspektow zarzadzania ryzykiem zmian cen nierucho-
mosci bedzie zabezpieczenie stanu technicznego determinujacego wartos¢ srodkow
pieni¢znych uzyskanych ze sprzedazy nieruchomosci po $mierci dluznika. W roz-
wazanym obszarze znacznie bardziej elastyczne dzialania bedg mogly podejmowacé
podmioty oferujace model sprzedazowy. Ze wzgledu na przejecie wlasnosci nie-
ruchomosci juz w momencie zawarcia umowy konwersji, a takze z powodu braku
powazniejszych ograniczen prawnych dysponowania nieruchomosciami (np. braku
koniecznosci rozliczenia ze spadkobiercami) podmioty oferujace renty hipotecz-
ne beda mogly lepiej nadzorowac proces utrzymania nieruchomosci w pozada-
nym stanie technicznym, szybciej przeciwdziata¢ nieprawidtowosciom (wlgcznie
z mozliwos$cig eksmisji $wiadczeniobiorcy), a takze modernizowa¢ nieruchomos¢
stosownie do wlasnych potrzeb. Jednostki te beda miaty wigcej czasu na przygoto-
wanie nieruchomosci do sprzedazy, a w razie dekoniunktury na rynku beda mogty
je np. wynajmowac. W przypadku bankéw oferujacych kredytowy model konwer-
sji kapitalu zabezpieczenie wartosci nieruchomosci begdzie wigzato si¢ z koniecz-
noscig opracowania zasad i systemdéw nadzoru stanu technicznego nieruchomosci,
okresleniem czestotliwosci realizacji kontroli oraz stworzeniem systemu monitorin-

7 Na wysoko rozwinigtych rynkach finansowych, np. w USA i Wielkiej Brytanii, spadek cen nie-
ruchomos$ci moze by¢ zabezpieczany przez przyjecie krotkiej pozycji w instrumentach pochodnych,
takich jak: kontrakty futures, forward, swapy czy opcje. Zob. szerzej: [Buszko 2009, s. 76-84].
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gu ich warto$ci. Poniewaz banki nie bedg mogly bezposrednio wykonywaé czyn-
nosci remontowo-budowlanych, stad tez beda musiaty stworzy¢ system zlecania
prac renowacyjnych podmiotom zewng¢trznym. Ponadto beda musialy opracowac
zasady wykonywania pelnomocnictwa w zakresie utrzymania stanu technicznego,
kiedy dtuznicy nie beda w stanie odpowiednio zadba¢ o nieruchomo$é¢ ze wzgledu
na np. zly stan zdrowia. Zabezpieczenie przed ryzykiem spadku wartosci nierucho-
mosci w bankach moze by¢ realizowane rowniez posrednio przez ocen¢ termino-
wosci splaty zarowno przesztych, jak i biezacych zobowiagzan kredytobiorcy. Przy-
jecie takiego rozwigzania oznaczatoby czesciowe odejscie od zasady braku badania
zdolnos$ci kredytowej, jednakze weryfikowatoby wiarygodnos¢ klienta w zakresie
wykonywania obowigzkow naktadanych umowami, w tym nalezytego dbania o stan
nieruchomosci®.

Charakteryzujac zarzadzanie ryzykiem zmiany cen nieruchomosci w proce-
sie konwersji, nalezy zwrdci¢ uwage na dodatkowy problem, ktory pojawi sig¢ wy-
facznie w modelu kredytowym, tzn. rozliczenia dtugu oraz warto$ci nieruchomosci
ze spadkobiercami’. Wspomniane rozliczenie bedzie wymagane niezaleznie od tego,
czy spadkobiercy zdecydujg si¢ na zatrzymanie nieruchomosci i sptate dtugu spad-
kodawcy, czy tez gdy nastgpi przeniesienie praw do nieruchomos$ci na instytucje
kredytujaca. W tym drugim przypadku spadkobiercy, wykonawca testamentu lub ku-
rator beda uprawnieni do otrzymania kwoty rozliczenia, gdy tylko rdznica pomiedzy
warto$cig nieruchomosci i wartoscia roszczenia banku bedzie dodatnia. Podstawo-
wym problemem bedzie w tym przypadku przeprowadzenie wyceny nieruchomosci
przez rzeczoznawcg majatkowego oraz wyptata kwoty ewentualnej nadwyzki mak-
symalnie w ciggu 30 dni, niezaleznie od tego, czy bank bedzie w stanie sprzedac nie-
ruchomos$¢ na rynku. W powyzszych warunkach instytucje kredytujace bgdg nara-
zone na ryzyko braku ptynnosci oraz ryzyko zmiany ceny nieruchomosci pomiedzy
momentem rozliczenia a momentem jej rzeczywistego zbycia na rynku. Jezeli kwota
rozliczenia bedzie dodatnia, kredytodawcy beda dazyli do jak najszybszej sprzeda-
zy nieruchomosci i pokrycia wydatkow zwigzanych z odwrdéconym kredytowaniem.
W sytuacji odwrotnej moga zdecydowac si¢ zarowno na pozbycie si¢ nieruchomo-
$ci irealizacje straty, jak i na odroczenie sprzedazy w oczekiwaniu na wzrost cen
w przysztosci. W tym ostatnim przypadku bedg musieli jednak ponies¢ dodatkowe
koszty refinansowania, utrzymania oraz zarzadzania nieruchomosciami'®.

§ Wedtug zatozen projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym przed rozpoczgciem
kredytowania banki nie beda ocenia¢ zdolnosci kredytowej, natomiast bedg zobowigzane do badania
ogolnego poziomu zadtuzenia kredytobiorcow, jego historii oraz dokonania oceny stanu prawnego nie-
ruchomosci.

° Ewentualnie z wykonawcg testamentu lub kuratorem spadku.

10 Ze wzgledu na niska ptynnosé polskiego rynku nieruchomosci, a takze jego plytkosé, sprzedaz
aktywow stanowiacych zabezpieczenie odwroconych kredytoéw mogtaby zosta¢ wsparta przez stwo-
rzenie przez banki platformy obrotu nieruchomosciami. Powyzsze rozwigzanie pozwolitoby zaréwno
na centralizacje sprzedazy i latwiejsze dotarcie do potencjalnych nabywcow, jak i oferowanie dodat-
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5. Zarzadzanie ryzykiem zmiany stop procentowych

W obu modelach konwersji zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej bedzie realizo-
wane przede wszystkim przez dopasowanie wysokosci $wiadczenia (renty hipotecz-
nej lub LtV kredytu) zarowno do biezacego, jak i przewidywanego poziomu stop
procentowych. Wysokos¢ stop procentowych begdzie determinowata wysoko$¢ wy-
ptacanego $wiadczenia, przy czym im wyzszy bedzie ich poziom, tym nizsza kwota
wyplaty.

W przypadku podmiotow oferujacych model sprzedazowy, ktore finansuja sig
przede wszystkim przez sprzedaz przejmowanych nieruchomosci, zarzadzanie ryzy-
kiem stop procentowych bedzie koncentrowato si¢ na zabezpieczaniu realnej warto-
sci srodkow stuzacych realizacji wyplat rent hipotecznych. Proces ten bedzie pole-
gat m.in. na lokowaniu wptywoéw pochodzacych ze zbycia nieruchomos$ci w ptynne
aktywa indeksowane zmiennymi stopami procentowymi'’.

W modelu kredytowym zarzadzanie ryzykiem stop procentowych bedzie miato
na celu zabezpieczenie zaré6wno przed wzrostem kosztow refinansowania odwro-
conych kredytow, jak i przed przekroczeniem przez dlug i skapitalizowane odsetki
warto$ci nieruchomosci. Zaktadajac, ze podstawowym zrodtem finansowania od-
wroconych kredytow beda nisko oprocentowane depozyty o krétkim terminie za-
padalnosci, kredytujacy beda osiagali zysk zaréwno z dodatnio nachylonej krzywe;j
dochodowosci, jak i kapitalizacji odsetek. W powyzszych warunkach dla bankow
korzystny bedzie zatem wzrost stop prowadzacy do wzrostu przychodéw oraz mar-
zy odsetkowej. Niemniej ze wzgledu na ograniczenie kwoty zwrotu z odwréconych
kredytow do rynkowej wartosci nieruchomos$ci wzrost stop procentowych bedzie
zwigkszat rowniez ryzyko crossover'?. Tym samym instytucje oferujace model kre-
dytowy, w zaleznosci od sytuacji na rynku nieruchomosci i rynku pieni¢znym, beda
musiaty zabezpieczac si¢ zarowno przed spadkiem, jak i wzrostem stop procento-
wych. Narynku migdzybankowym zabezpieczenie to bedzie realizowane przede
wszystkim za pomocg instrumentéw pochodnych, takich jak FRA, CAP/FLOOR
czy IRS.

W odrdznieniu od tradycyjnych kredytow i pozyczek w odwroconych kredytach
hipotecznych praktycznie nie wystapi ryzyko reinwestycji zwigzane z przedtermino-
wa splata zadluzenia.

kowych produktow finansowych wspomagajacych zakup nieruchomoscei, np. rachunkéw bankowych
czy mieszkaniowych kredytow hipotecznych. Sprzedaz wigzana nieruchomosci oraz tradycyjnych pro-
duktow bankowych pozwalataby zwigkszy¢ efektywnos$¢ konwersji i zmniejszy¢ straty w przypadku
ujemnej wartosci rozliczenia.

" Dzigki temu w modelu sprzedazowym wyptaty rent moga by¢ indeksowane np. inflacja.

12Ryzyko to moze by¢ potggowane spadkiem cen nieruchomosci pojawiajacym sie w konsekwen-
cji wzrostu oprocentowania tradycyjnych kredytow hipotecznych, dzigki ktérym tworzony jest popyt
na nieruchomosci.
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6. Zakonczenie

Produkty konwersji kapitatu nieruchomosci niewatpliwie naleza do ztozonych, ry-
zykownych oraz stosunkowo kontrowersyjnych rozwigzan finansowych. W prakty-
ce generuja one wiele rodzajow ryzyka obcigzajacego zarowno $wiadczeniodawcow,
jak i $wiadczeniobiorcow. Ich pojawienie si¢ i rozwoj na polskim rynku wydajg si¢
warunkowane nie tyle atrakcyjno$cia i uzytecznos$cia, ile staboscig innych form fi-
nansowania w okresie emerytalnym oraz niekorzystnymi tendencjami demograficz-
nymi. Chociaz w Polsce dostepny jest juz model sprzedazowy konwersji, relatywnie
duze oczekiwania wigzane sg z uruchomieniem odwrdoconych kredytow hipotecz-
nych, a wigc produktow oferowanych przez instytucje, ktorych dziatalnos¢ jest Sci-
$le regulowana i nadzorowana. Ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania bankoéw
do sprzedazy wymienionych kredytdéw, a takze stworzenie przez nie systemow za-
rzadzania nowymi rodzajami ryzyka, tzn. dlugowieczno$ci oraz zmiany cen nieru-
chomosci, nie mozna oczekiwaé, ze beda one rozwigzaniami tanimi, a tym samym
szczegolnie atrakcyjnymi dla klientéw. Czynnikiem dodatkowo ograniczajacym ich
atrakcyjno$¢ moze by¢ konserwatywna polityka bankéw w odniesieniu do rodzaju
i stanu konwertowanych nieruchomosci. Z konwersji w pierwszej kolejnosci naj-
prawdopodobniej skorzystaja osoby zmuszone do tego (np. znajdujace si¢ w trudnej
sytuacji zyciowej i nieposiadajace spadkobiercow), a nie osoby posiadajace mozli-
wos¢ wyboru innych form finansowania emerytalnego.
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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.





